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25 ANOS DE LA IDOLA-RIZACION

Prologo

Han transcurrido veinticinco afios desde que el Ecuador adopté el délar
de los Estados Unidos como su moneda oficial. En este tiempo, la
dolarizacién pasé de ser una decision de emergencia, adoptada “contra las
cuerdas” en medio de una crisis profunda, a convertirse en la institucién
mads popular del pafs. Sin embargo, su permanencia no estd garantizada y,
en ausencia de un mejor entendimiento colectivo de sus fundamentos y de
los desafios estructurales que la rodean, los beneficios que la dolarizacién
conlleva serdn muy limitados. Este libro de Alberto Dahik es, en esta
perspectiva, una contribucién notable y oportuna. Su lectura ilumina, con
claridad conceptual y conocimiento de primera mano, las raices histdricas,
institucionales y econdmicas de la dolarizacion ecuatoriana, asi como las
tensiones que ain amenazan su sostenibilidad.

Durante los afios 1992-1996, cuando tuve el honor de desempefiarme
como Gerente General del Banco Central del Ecuador, me correspondid
trabajar con Alberto Dahik, entonces Vicepresidente de la Reptiblica.
Compartimos la conduccién de un programa econdémico orientado a
restaurar la estabilidad, modernizar el Estado y sentar las bases de una
economia abierta y confiable. Aquella experiencia dejo lecciones que este
libro recoge con fidelidad: que la estabilidad monetaria no se decreta, sino
que se construye sobre instituciones s6lidas; que la politicaecondémica debe
estar guiada por larazén y no por la conveniencia; y que las decisiones mds
dificiles —aquellas que corrigen desequilibrios profundos— requieren
liderazgo, claridad técnica y sentido de responsabilidad nacional.

Alberto Dahik ha escrito aqui no solo como economista y protagonista
de aquel proceso, sino también como testigo reflexivo del devenir
posterior. Su relato refleja rigor analitico y perspectiva histérica. No se
limita a describir los hechos, sino que los interpreta a la luz de sus causas
estructurales y los evaltia con referencia a s6lidos principios de politica
econdmica, filosoffa politica y ética. Este equilibrio entre memoria
histdrica, teoria econdmica y buen juicio —entre testimonio y andlisis—
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confiere al texto un valor singular. El lector encontrard una exposicién
licida de los mecanismos monetarios y financieros que desembocaron
en la crisis de 1999, asi como una evaluacion rigurosa de la dolarizacién
como régimen y como realidad institucional que ya lleva un cuarto de
siglo en vigencia.

El autor no se limita a celebrar la estabilidad nominal (inflacién baja)
que trajo la dolarizaciéon. La somete a un examen honesto y exigente.
Advierte —con la misma voz que hace tres décadas abogaba por reformas
profundas— que tanto los riesgos que acechan al sistema como los
beneficios que no se capturan no provienen de la dolarizacién en si, sino
del rezago en la implementacion de reformas estructurales identificadas
hace décadas y postergadas por una inveterada y crénica “capacidad de
negacion” de los ecuatorianos.

Hay dos mensajes clave y de alto calado en el libro. El primero es que la
dolarizacién no es, ni puede ser, un sustituto de la reforma estructural. No
se le puede pedir peras al olmo. Gracias a la dolarizacién, el pais tiene
acceso automdtico a los resultados de la politica monetaria de Estados
Unidos; esto garantiza que la inflacién en el Ecuador no pueda separarse
mucho —ni por mucho tiempo— de la inflaciéon en aquel pais. La
dolarizacién permite, ademads, que el Ecuador utilice en sus transacciones
financieras la moneda de reserva y de mayor prestigio —al menos hasta
ahora— en el mundo, lo cual ayuda a estabilizar las tasas de interés
domésticas y favorece la contratacién financiera. Pero la dolarizacion,
por si sola, no conduce a un mayor crecimiento ni a una mayor generacion
de empleo formal; no es una vacuna contra la voracidad fiscal, no reduce
la pobreza ni mejora las instituciones.

El segundo mensaje clave es quizds mds incisivo: la dolarizacién
tiende a anestesiar a los ecuatorianos, induciéndolos a pensar ingenua y
erréneamente que es una panacea, una “receta de la felicidad”. Ello no
solo reduce el incentivo para reformar, sino que opaca el entendimiento
de los bemoles de la dolarizacion; por ejemplo, que la rigidez del tipo
de cambio puede ser un lastre para la competitividad externa del pais y
puede dificultar considerablemente el proceso de ajuste macroeconémico
frente a choques externos adversos.

Alberto Dahik argumenta, con rigurosidad légica y conviccién ética,
que la postergaciéon continua de reformas estructurales —fiscales, de
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pensiones, del mercado laboral, financieras, de sectores estratégicos,
entre otras— es la raiz de las debilidades econdmicas que el pafs arrastra
y que, de no subsanarse, podrian socavar la base misma de la estabilidad.
El libro no es una elegia a la dolarizacién, ni de lejos, sino una reflexion
critica sobre sus limites, sus condiciones de viabilidad y su potencial no
explotado.

La obra refleja una gran vocacion pedagégica. Aun cuando aborda temas
técnicos de macroeconomia y politica monetaria, su lenguaje es accesible
sin perder precision. Dahik escribe con el propdsito de que los ciudadanos
comprendan, mds alld de los tecnicismos, las razones que explican por
qué la dolarizacién fue inevitable, qué la sostiene y qué la pone en riesgo.
Esta vocacion de claridad, poco frecuente en los debates econémicos,
convierte al libro en una potente herramienta de educacién civica ademds
de un aporte académico.

Dahik nos recuerda que las crisis no ocurren por azar, sino como resultado
de decisiones —o indecisiones— acumuladas; que la irresponsabilidad
fiscal y la debilidad institucional tienen costos que tarde o temprano se
pagan; y que ninguna arquitectura monetaria puede sustituir la disciplina
de una sociedad comprometida con su propio desarrollo.

Este libro invita a mirar hacia atrds para entender el presente y hacia
adelante para advertir los riesgos del porvenir. Pone los hechos histéricos
en perspectiva comparativa, extrae sus lecciones y plantea una agenda
pendiente de reformas estructurales e institucionales. En ello radica su
mayor mérito: recordarnos que la estabilidad no es un estado alcanzado,
sino un proceso que se preserva dia a dia mediante un esfuerzo de reforma,
dotado de lucidez técnica e integridad politica y ética.

Esta obra refleja no solo el rigor intelectual de Alberto Dahik, sino
también su sentido del deber civico y su compromiso con el bien comtn.
Es, al mismo tiempo, una memoria econémica y una advertencia para
el futuro. Su lectura deberia ser obligatoria para quienes participan
en el debate nacional sobre la sostenibilidad de la dolarizacién y, mas
ampliamente, sobre el destino econémico del Ecuador.

Augusto de la Torre
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I. INTRODUCCION

En el mes de enero de 2025, el Ecuador record6 los 25 afios de la
conversién de su sistema monetario, y también cambiario. En enero del
afio 2000, el Ecuador adopt6 oficialmente el ddlar de los Estados Unidos
como su moneda, y por lo tanto, luego de mds de 116 afios de ser el signo
monetario oficial del Ecuador, el Sucre dejé de existir. Por primera vez
en su historia desde que abandonamos la Gran Colombia, el Ecuador dejé
de tener la posibilidad de emitir dinero, y de alterar su tipo de cambio'.

Durante el mes de enero del afio 2025, se dieron muchos andlisis y
pronunciamientos sobre la dolarizacién. Se ponderaron sus virtudes, y se
explicaron sus limitaciones. Se analizaron los logros y retos pendientes.
Se discuti6 si debe o no debe existir un Banco Central, y se volvié a
mencionar que la dolarizacion es “la institucién mds popular y respetada
del Ecuador”. Sobre esto ultimo, hizo mucho énfasis Jaramillo (2025),
en un articulo publicado en Primicias del martes 14 de enero de 2025,
titulado, “In God we trust: a 25 afios de la dolarizacién”. Todos los foros
y comentarios apuntaron a sefialar la dolarizacién como un gran logro, y
como un activo valiosisimo y preciado que el Ecuador debe sostener.

La Universidad San Francisco de Quito hizo un andlisis sobre la
dolarizacién, en el cual se explic6 lo que se cree que han sido las mayores
contribuciones de la dolarizacién, insistiendo, segin ese articulo, en que
una moneda propia no funciona en paises como el Ecuador, explica la
tesis que el Banco Central del Ecuador (BCE) debe desaparecer, para
que la dolarizacion del Ecuador esté mds segura (Paredes, 2025). Mds
aun, se sostiene que la desaparicion del BCE es casi la tarea pendiente
en la dolarizacién. Esta dltima apreciacion es compartida por muchos
respetables economistas y analistas de la realidad nacional.

1 Cuando fuimos miembros de la Gran Colombia utilizamos el peso colombiano. Al salir
de la gran Colombia utilizamos el peso ecuatoriano, hasta que en 1884 se adopt6 el Sucre
como signo monetario nacional.
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Adicionalmente,con motivo de los 25 afios de la dolarizacion, se realizaron
también varios eventos importantes, entre ellos uno en la ciudad de
Guayaquil y otro en Quito, en los que fui invitado a participar: El primero
en la Universidad Espiritu Santo (UEES), promovido por el Instituto
Ecuatoriano de Economia Politica (IEEP), que se llamé “Dolarizacién
25 anos después; Conmemorando la politica econdmica mds importante
del Ecuador de las ultimas décadas”. El otro evento, promovido por el
BCE se llamo “Evento 25 afios de Dolarizacion en Ecuador: Ensefnanzas,
Logros y Desafios”.

En adiciéon a lo anterior, la proliferacién de entrevistas sobre la
dolarizacién durante ese periodo de enero del 2025 y todavia hasta la
fecha en que empecé a escribir este trabajo, ha sido realmente notable. Se
han dado las més variadas opiniones, pero lamentablemente, en muchas
ocasiones sin la suficiente profundidad académica y entendimiento de
la teoria y la politica monetaria. Esas herramientas tedricas y técnicas
son indispensables para hacer el andlisis correcto. Cada vez vivimos un
mundo en el cual hay menos macroeconomistas, y menos ain con la
especializacién en temas monetarios.

Luego, durante la campafia electoral presidencial del 2025 cuya
primera vuelta fue el 8 de febrero y la segunda el 13 de abril, el pais
volvié a centrarse en frases como “ti desdolarizas”, o “pone en riesgo
la dolarizacién”, comprobando una vez mas que la sociedad ecuatoriana
centro el debate de campaiia sobre el sistema monetario que adopto en el
afio 2000.

Fue realmente decepcionante, constatar que frente a los gigantes problemas
estructurales que enfrenta el pais, y a las distorsiones macroeconémicas
que obstaculizan el crecimiento y superacion de la pobreza, no se haya
tratado ningtin tema de relevancia, centrando la discusion exclusivamente
en la dolarizacion.

La lectura de lo que se ha escrito, lo que he percibido de entrevistas, lo
que se dijo en los eventos que he mencionado, mds la asombrosa cantidad
de pronunciamientos sobre la materia, y toda la discusiéon durante la
campafia electoral, me llevaron a creer conveniente escribir un trabajo
mas completo sobre los 25 afios de la dolarizacion, desde un punto de
vista académico, y con mayor profundidad de la que puede existir en una
charla o en una entrevista. Es mi esperanza que su lectura contribuya a
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que el Ecuador pueda entender mejor la dolarizacién, pues este libro estd
escrito con el objetivo de que cualquier persona pueda comprender estos
temas sin ser necesariamente un economista.

El libro contiene secciones que pueden ser leidas en forma independiente,
aunque obviamente la lectura de la totalidad del texto da una visidn
completa de qué ha sucedido en el Ecuador y qué retos se enfrentan hoy.

El capitulo II narra los antecedentes a la dolarizacion, como el tema
de una caja de conversion se fue discutiendo desde 1996, y cudl fue la
posicién del autor respecto de este tema en pronunciamientos publicos.
La descripcién del proceso y de coémo se gesto la crisis de 1999 que derivé
en la dolarizacién estd escrita para que el lector pueda entender lo que, de
acuerdo al entendimiento del autor, generd la crisis y como se debi6 haber
manejado y no se la manejo.

Este segundo capitulo, recoge las posturas académicas que son en opinién
del autor las mds veraces, y también hechos histéricos que no han sido
suficientemente analizados, o por lo menos no desde el angulo en el cual
se trata en esta obra. Por lo tanto, para entender los antecedentes y el
proceso de la dolarizacidn, este capitulo se vuelve una unidad en si mismo.

El capitulo III es una parte esencial, si no la mds importante de esta
obra, pues pretende que los ecuatorianos entiendan algo que no ha sido
entendido por la sociedad ecuatoriana: La dolarizacién no es una historia
de un éxito, sino de un fracaso que nos llevé a toma esa opcién que el
mismo autor la vié inevitable desde el afio 1998.

Ademds, este capitulo presenta con mucha claridad al evidenciar que
un sistema de dolarizacidn, y cualquier otro sistema monetario, no son
en lo mds minimo garantfa alguna de desarrollo, crecimiento, bienestar
y equidad. Esos logros se gestan con politicas econdmicas correctas, y
condiciones favorables para la inversion, no con la existencia de tal o cual
sistema monetario o cambiario.

Con datos sélidos, se verifica que muchas creencias que se tienen sobre la
dolarizacién no son ciertas. Més atin, se demuestra que el Ecuador no ha
tenido un crecimiento aceptable, y que mds bien ha desaprovechado las
ventajas potenciales de la dolarizacién y magnificado sus debilidades, al
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haber hecho lo que no se debia en un sistema de dolarizacién y no haber
hecho lo que se debia hacer.

En el capitulo IV se explican en detalle los grandes y multiples problemas
estructurales que afronta el Ecuador para que se puedan comprender
ademds los grandes riesgos que hoy amenazan la estabilidad y buen
funcionamiento de la dolarizacién. Este capitulo explica cudles son las
multiples y muy complejas tareas pendientes en el pais.

Finalmente, por sobre todo, mi aspiracién es que se comprenda con
claridad el verdadero rol de la dolarizacién, su real alcance, los grandes
riesgos que hoy la amenazan y las mdltiples y muy complejas tareas
estructurales que el pais debe afrontar.
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II.ELECUADORY LA IDEA DE LA
CONVERTIBILIDAD O DOLARIZACION ENTRE
1996 Y 1999 Y LAS CAUSAS QUE FINALMENTE LA
PROVOCARON

II.1 LAS DISCUSIONES SOBRE CONVERTIBILIDAD

Es importante mencionar que la idea de tener una caja de conversion, esto
es, un sistema monetario que esté atado al délar*> empez6 a aparecer en
el Ecuador en el afio 1996. De hecho, en ese entonces, en la presidencia
de Abdald Bucaram Ortiz, el mandatario lanzo la idea al pais de adoptar
la convertibilidad como sistema monetario del Ecuador, tal cual lo habia
hecho la Argentina de Menem que mostraba grandes logros con ese
cambio de régimen monetario. Mds adelante se analizard en detalle la
convertibilidad de la Argentina, antecedentes y logros.

El tema se empez6 a debatir, incluso Domingo Cavallo® visit6 el Ecuador
para tener conversaciones sobre como se pone en vigencia una caja de
conversién y relatar cudl habia sido la experiencia de la Argentina. En la
visita, Cavallo discuti6 con los técnicos del BCE, y con varios sectores de
la sociedad y finalmente luego de muchas conversaciones especialmente
con el BCE en las cuales Cavallo expres6 que no veia en ese momento la
necesidad para el Ecuador de ir a una caja de conversion, hubo una amplia

2 Una caja de conversion puede tener como activo de respaldo para la base monetaria
sea el oro, el dolar o una “moneda fuerte” cualquiera que esta sea, o hasta una canasta
de monedas fuertes. Si se la respeta y se sigue rigurosamente la regla que se fije solo
se puede emitir dinero en funcion del aumento de las Reservas Internacionales (RI),
o del influjo de divisas hacia el pais. Es decir, no se tiene capacidad de emitir dinero
indiscriminadamente. Los paises o territorios sin moneda propia, o con caja de conversion
o con reglas cambiarias estrictas e inamovibles son mas de los que se puede creer. En el
apéndice 3, el cual se introduce mas adelante, se hace referencia a ellos para los lectores
que tengan interés en conocer mas sobre este tema.

3 Cavallo fue el ministro de economia que introdujo la convertibilidad del peso argentino
en la década de los 90. Para ese entonces era un personaje de moda en el continente y su
criterio era muy respetado en todos los paises de la region.
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reunién con la presencia del presidente Abdald Bucaram, ministros de
Estado, el gerente del Banco Central y varias otras personas de la sociedad
civil.

En aquella reunién Cavallo expresé que en ese momento no veia en
el Ecuador la necesidad de ir a una caja de conversion*. Sin embargo,
Cavallo habia notado la firme conviccidn de Bucaram de ir a una caja de
conversion, por lo que, en unién con el BCE, prepararon un documento,
que contenia todo un proceso de cambios estructurales que sugirieron
al presidente Bucaram como pasos previos a la adopcién de una caja de
conversién. De hecho, adjunto en el Apéndice 1 el plan econdémico previo
a la caja de conversién que se acordd en las reuniones entre Cavallo,
Banco Central y el gobierno. El plan estaba muy bien estructurado,
promovia reformas que eran ldgicas en ese momento y lo siguen siendo
ahora.

Lo valioso de ese documento es que demuestra cémo técnicos del
Ecuador y Cavallo vefan l6gico que, someterse a las limitaciones de la
caja de conversidn, no tenfa sentido hacerlo antes de lograr una economia
transparente, un sistema de precios que funcione y con reformas
estructurales que, de haberse mantenido si se adoptaba en aquel entonces
la dolarizacién, habrian sido contraproducentes.

Miremos entonces que desde hace décadas sabemos las reformas que se
deben hacer en nuestro pais, pero que no se logran finalmente concretar
por una u otra razén. Realmente son indispensables reformas estructurales
que tanto necesitamos. Si esas reformas se hubieran hecho alld por 1996,
como proponia el plan que prepararon el BCE del Ecuador y Domingo
Cavallo y que se discuti6 en la gran reunién que conté con la presencia de
Bucaram, otra habria sido la suerte del Ecuador.

El lector podra ver en el Apéndice 1, la coherencia de lo que habia
presentado en ese entonces Bucaram como plan de gobierno, trabajado
fundamentalmente por técnicos del BCE. Ese plan cubria reforma laboral,
reformas para apoyar la inversion, en especial en minerfa, la creacion
de un fondo de estabilidad en base a los ingresos petroleros, reformas

4 Esta narrativa de la visita de Cavallo la hago basado en conversaciones sostenidas
hace algunos afios con Alvaro Noboa Ponton, y conversaciones recientes con Augusto
de la Torre y Carlos Julio Emanuel, todos testigos presenciales de los hechos a quienes
agradezco por sus explicaciones.
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a la Ley General de Instituciones del Sistema Financiero (LGISF), la
creacion de una agencia de garantia de depdsitos, reformas a la Ley de
Hidrocarburos para quitar el monopolio de Petroecuador en la actividad
productiva y comercial, leyes para zonas francas, reformas al sistema
de seguros, y muchos otros aspectos que habran sido la continuacién de
las politicas de modernizacion iniciadas en 1992. Retrospectivamente,
debemos lamentar que estas reformas no se hicieran, y que el gran
esfuerzo del programa iniciado en el afio 1992 se truncara por falta de un
seguimiento y de objetivos nacionales. Luego el gobierno de Bucaram
cayd, y no se volvio a hablar de reformas estructurales o a considerarlas
en los gobiernos siguientes.

Se puede observar que la primera discusion seria sobre la adopcion de
una caja de conversion tuvo lugar en 1996 en el mes de noviembre, en el
gobierno de Bucaram.

Meses antes de la visita de Cavallo al Ecuador, estando ya en el exilio, se
me invit6 a dar una conferencia magistral en el Instituto Centroamericano
de Administracién de Empresas (INCAE) de Costa Rica, precisamente
por el interés que generd este tema a nivel continental. La Argentina era
ya un pais con caja de conversion, y habiéndose ya para ese momento
mencionado el tema en nuestro pais, que luego tendria mayor discusién,
se suscitd entonces en ese prestigioso centro de estudios por parte de
estudiantes de todos los paises latinoamericanos, y por muchos de sus
profesores también, la inquietud académica, y el deseo de entender mas
estos temas monetarios, por lo cual, dada mi formacién y experiencia en
la formulacion y aplicacién de politicas econdmicas, el INCAE me hizo
la invitacion a exponer mis pensamientos sobre el tema.

En conversaciones previas con algunos estudiantes, e inclusive con
profesores’® de tan prestigioso instituto, la mayoria de los cuales estaban
mds especializados en administraciéon de empresas que en temas de
macroeconomia, me di cuenta del poco entendimiento de los temas
monetarios que iba a existir en el auditorio. No son precisamente muchas

5Recuerdo en especial conversaciones con Francisco de Paula Gutiérrez y Rodrigo Bolafios,
prestigiosos economistas de Costa Rica muy entendidos en temas macroecondmicos y
ademas con amplia experiencia en el Banco Central y en el ministerio de hacienda. En
esos dialogos percibi la total oposicion de la academia costarricense a cualquier renuncia
a la politica monetaria y cambiaria.
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las personas que se dedican a la macroeconomia, y menos todavia, quienes
profundizan en los temas monetarios, siempre complejos de entender.

Preparé entonces una charla académica muy didéctica y simple. Esa
disertacién fue publicada por Diario El Universo el 18 de diciembre de
1996. En ella expliqué con claridad las razones para la existencia del
dinero, esto es un medio de pago, una unidad de valor y un vehiculo
para guardar el patrimonio®. Se explicé ademads lo que era la demanda
de dinero, qué significa esta demanda, y los desajustes que se dan en una
economia cuando la cantidad de dinero en circulacién no es la correcta. Si
hay mds dinero en circulacién del que la gente quiere y necesita mantener
de acuerdo a un cierto nivel del PIB, se generara inflacion, y si la cantidad
de dinero cae por debajo de lo que la economia necesita, esto es por
debajo de la demanda dado un nivel de ingreso nacional, entonces habrd
recesion, desempleo y caida de precios.

En esa conferencia, expresé como durante los afios 1992 a 1995 en el
Ecuador hubo un claro aumento de la demanda de dinero, producido por
la combinacién de gran confianza de los actores econdmicos en la politica
del gobierno, el profesionalismo del Banco Central, y la prudencia
en el manejo fiscal, mientras que desde 1996, por razones politicas
fundamentalmente, se empezd a ver una caida de la demanda de dinero,
con una gran salida de capitales del pais.

El programa de 1992 se basé en un sistema cambiario inédito, en el
cual el BCE puso la tasa oficial de cambio casi 20% por encima de la
tasa del mercado libre. Los importadores podian comprar délares en
el BCE o en el mercado libre, y obviamente estando el mercado libre
muy por debajo del oficial, optaban por comprar sus délares en el
mercado libre que era mds barato. Los exportadores podian entregar
sus divisas al BCE, o venderlas en el mercado libre. Obviamente los
exportadores iban al BCE a vender sus délares pues obtenian mds sucres
por el mayor tipo de cambio. Pero si los exportadores entregaban sus
divisas al BCE, este entregaba al exportador un papel en sucres, el cual
era negociado en el mercado, a un muy buen rendimiento. El aparente
descalce entre demanda de ddlares, por parte de los importadores, y
oferta de ddlares proveniente de los exportadores, que se preveia en el

6 Son las funciones tradicionales. Pero sabemos que cumple una mas: La fijacion del nivel
de precios.
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mercado libre’, se solucioné gracias a la afluencia de divisas del exterior
destinada a adquirir el papel que el BCE entregaba a los exportadores
y que estos negociaban posteriormente en el mercado de valores.

Para fin del afio 1992, las reservas que en agosto del afio en mencién eran
practicamente cero, superaron los 400 millones de ddlares, esto generd
gran confianza en el pais y en la conduccién de la economia.

Pero ademads de esto, es importante mencionar, para los mas acuciosos en
temas econdmicos, que cuando se hace un ajuste fiscal, y la inflacién va
bajando lentamente, y hay confianza en el manejo del tipo de cambio, se
puede producir un importante ingreso de délares que vienen del exterior,
para transformarse en depdsitos en moneda nacional y beneficiarse de
tasas mas altas. A su vez, esos mismos sujetos prefieren endeudarse en
dodlares también, por la diferencia de tasas de interés. Esto fue parte
del ciclo del ajuste de 1992. Si esto es un proceso descontrolado puede
generar también consecuencias no deseadas.®

En dicha charla también se explicaron los diversos sistemas monetarios,
y los riesgos de los desajustes monetarios. Se analizaron también los
aspectos tedricos y técnicos de la convertibilidad, las ventajas que tiene
ese sistema, asi como las rigideces o costos que el mismo impone sobre
una economia. Luego de la exposicion sobre los aspectos tedricos del tema
de la convertibilidad la conclusién que expresé en dicho evento, es que el
pais no necesitaba en ese momento moverse a una caja de conversion, y
cito textualmente de aquella conferencia de 1996: “Lo que para mi queda
claro en el caso ecuatoriano es lo siguiente: el principal problema de
nuestra sociedad es su falta de institucionalidad, el problema principal
del Ecuador es que esa falta de institucionalidad deriva en falta de
entendimientos politicos en una crisis sin parangon de gobernabilidad.
No me referiré en detalle a eso, porque no he venido para disertar sobre
ese tema. Empero, si se logran todas las reformas estructurales que son
indispensables antes de implantar el esquema de convertibilidad, si se
pasan todas las leyes que dicho esquema requiere como producto de un
consenso nacional y no de un acuerdo simple en el congreso, si la sociedad

7 Habia el miedo de que como los exportadores entregaban divisas al BCE y los
importadores las compraban en el mercado libre, la cotizacion del mercado libre se
dispararia.

8 Los chilenos resolvieron este dilema con un encaje temporal sobre depdsitos con origen
de divisas extranjeras.
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acepta que la transformacion es necesaria, la digiere y la adopta como
un objetivo nacional, el esquema de convertibilidad es innecesario, pues
se habrian dado los pasos para tener las instituciones que den confianza

y se habrd obtenido aquello que para el Ecuador es lo mds importante:
lograr una Repiiblica con instituciones y con gobernabilidad. Eso es
mucho mds esencial que el esquema de convertibilidad” .

Esta misma posicion fue sostenida como conferencista desde Monterrey
en México. Con la gentil ayuda del Tecnolégico de Monterrey, donde
habfa sido invitado a disertar sobre otros temas, participé en un evento
también en 1996 promovido en Guayaquil por Diario El Universo, la
Universidad Politécnica del Litoral, y las cdmaras de la produccion.
Un amplio auditorio, con directivos de cdmaras, empresarios y muchas
otras personas escucharon esa exposicion. La temdtica transmitida
por via satélite desde el Tecnoldgico de Monterrey fue igual a la que
habfa realizado en el INCAE. Es decir, en ese evento, la conclusién
que planteé fue que, en ese momento de aquella conferencia a fines de
1996, el pais debia concentrarse en continuar con reformas econdémicas
e institucionales, continuar liberalizando y desregularizando la economia
transparentando precios, y continuar ademds con reformas estructurales.
Nuevamente la conclusion fue que no era necesario en ese momento
asumir los costos potenciales de ir a una caja de conversion.

Para 1996, la posicion de este autor, argumentada académicamente y
no politicamente, fue clara: No gastemos el tiempo en los temas de la
convertibilidad, sino que hagamos las reformas estructurales que el pais
necesita para garantizar el crecimiento y la estabilidad. Esto coincide con
la visién que tuvo Domingo Cavallo en su visita al Ecuador. Era claro que
las reformas eran mas importantes que la caja de conversion.

En el Apéndice 2, se reproduce el texto completo de esa conferencia del
INCAE. Para quienes tengan interés en hacer un andlisis mds a fondo
de temas monetarios y de las circunstancias que vivia el Ecuador del
afio 1996, recomiendo la lectura de dicho apéndice, que da una vision
de los elementos tedricos que hay que comprender cuando se habla de
convertibilidad o dolarizacion, y que ubica a quien lo lea, en la discusién
del afio 1996.
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Es sorprendente que esos conceptos emitidos en 1996 sobre reformas
estructurales econdmicas y politicas y sobre gobernabilidad tengan
hoy, casi 30 afios después, exactamente tanta o, muy posiblemente,
mayor vigencia. Seguimos manteniendo profundas deficiencias en
cuanto a institucionalidad y a reformas estructurales no acometidas, y
hoy que estamos dolarizados, estas falencias y debilidades pesan sobre
la estabilidad de nuestra dolarizacion. Entre otras, esas deficiencias
estructurales son: La existencia de perversos subsidios regresivos e
insostenibles; el déficit consuetudinario del Estado y de muy mala calidad
y la situacién de permanente iliquidez de la caja fiscal; la mala legislacién
laboral punitiva en exceso y sinérgica con una mala politica salarial que
han producido un impacto severo en el ingreso del sector informal y en
la generacion de empleo; la ineficiente estructura de tasas de interés;
la crisis profunda del IESS y en especial del sistema de pensiones del
Ecuador; la ineficiente estructura del Estado; las trabas constitucionales
para permitir la inversidn privada en dreas claves de la economia; el
Estado empresario; la asfixia regulatoria; la ineficacia del sistema judicial
y el entorno general de falta de seguridad juridica; el gran atraso frente
al mundo del sistema educativo y los temas de seguridad ciudadana,
entre otros. Todos ellos son precisamente los riesgos que pesan sobre la
estabilidad del sistema de dolarizacion, tal cual se analizara a fondo en la
ultima parte de este trabajo.

A mediados de los 90, se decia que debiamos hacer reformas, ya que,
de no hacerse, la economia se podria deteriorar al punto de producir una
crisis que nos lleve inevitablemente a tener que dolarizar o ir a una caja
de convertibilidad. Hoy, que ya estamos dolarizados, decimos que, si no
hacemos las grandes reformas estructurales, ponemos en riesgo el sistema
de dolarizacion. En realidad, hoy son tan profundas y complejas las
reformas estructurales que se necesitan, como se verd mds adelante, que
no hay duda para este autor que, si no se realizan, la estabilidad, solidez
y viabilidad de la dolarizacién estdn en riesgo. Lo digo al inicio de este
trabajo, y lo repetiré muchas veces a través del mismo.

iQué triste es ver que no hemos avanzado sino mds bien retrocedido!

Debemos advertir, sin embargo, que la gran diferencia entre la situacién
del 96, época en la cual no se hicieron grandes cambios estructurales ni
se continud con el programa de liberalizacion de la economia y reformas
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iniciadas en 1992°, y por sobre todo la gran diferencia con la gran crisis
de 1999 respecto de la situacion de hoy, es que no tenemos experiencias

en el mundo (excepto Zimbabue)' de qué es lo que pasa cuando una
economia entra en una gran crisis estando dolarizada y quiere salir de la
dolarizacion. Por lo tanto, salir de la dolarizacidn seria un salto al vacio,
es un riesgo sumamente dificil de aceptar.

Tengamos en mente este punto: No hay muchas evidencias en el mundo
de lo que sucede en un pais que deja la dolarizacién. Y en el caso
argentino, la recurrente inflacion y la falta de crecimiento adecuado, el
déficit endémico del sector publico han sido constantes desde la salida de
la convertibilidad.

En el Apéndice 3, he facilitado al lector la lista de paises o territorios
que estdn dolarizados, o que usan el euro como su moneda, o que tienen
caja de convertibilidad o que tienen un régimen cambiario, “una regla
cambiaria” absolutamente estricta. La lista es mds grande de lo que se
puede imaginar. Todos los paises mencionados en el apéndice, o han
renunciado a tener politica monetaria y cambiaria, o por lo menos han
renunciado a la politica cambiaria. No hay en esa lista ejemplos de
paises que hayan abandonado el sistema. Sencillamente no se han dado
casos excepto como dije antes el de Zimbabue que vive una situacién
lamentable.

9 En su libro “Ecuador entre dos siglos” Osvaldo Hurtado hace notar que el tnico intento
serio de llevar a una economia libre se inicié en el aflo 1992, en el gobierno de Sixto
Duran, en el cual fui Vicepresidente y responsable del programa econémico del gobierno.
10 En el afio 2009 Zimbabue abandond su moneda, siendo el dolar de los EEUU, y el
rand sudafricano legalmente aceptadas. El pais us6 mucho mas el doélar. La inflacion
habia llegado a 79.600.000.000 % en el 2008, la segunda mas alta de la historia, y en
ese momento de largo la mas alta del mundo. En el afio 2019 Zimbabue volvio a su
moneda propia, “prohibié” el uso del dolar que la gente lo sigue obviamente prefiriendo.
La situacion actual es que no hay dodlares en el Banco Central, hay restricciones en la
cuenta de capitales, la tasa de inflacion en octubre del 2024 superaba el 30% anual, y
para junio del 2025 estaba en 93%, y el tipo de cambio que era 14 ZIGS por ddlar (ZIG
es la moneda local) estd hoy a 24. Es decir, 5 afios después de reintroducir una moneda
propia no se logra contener su depreciacion ni la inflacion. Hoy solamente el 40% de las
transacciones se realizan en ZIG.
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Pero volvamos a destacar, ya que es un punto de partida sobre el tema,
que, en una época relativamente estable, como fue el afio 1996, se discuti6
por primera vez si el Ecuador debia o no deb{a ir a una caja de conversion

I1.2 DE LA DISCUSION TEORICA A LO INEVITABLE

Con el pasar de los afios, la situacién econémica del Ecuador empeord
draméticamente, y para 1998, ya era evidente que el pais tenia serios
problemas de estabilidad econémica y amenazas de una gran crisis por
venir. Las altisimas tasas de interés eran una luz roja que se encendia
demostrando que habia una evidente caida de la demanda de dinero, que
a su vez se reflejaba en la gran demanda de divisas y la permanente subida
de la cotizacién del délar, todo lo anterior hacia sospechar también que
por algiin lado habia desajustes y huecos en el sistema financiero pues
varios bancos no se habian logrado mantener, como el Continental, el de
Préstamos y Filanbanco que habian pasado a manos del Estado.

El nivel de tasas reales era simplemente insostenible, y las empresas
no estaban en capacidad de subsistir con esos costos financieros. Los
bancos perseguian depdsitos, con lo cual se empezaba a dar la figura de
que captaban recursos para pagar a los depositantes sus intereses, signo
inequivoco de un problema estructural del sistema financiero, y esa bola
de nieve era previsible que se transformaria en un alud que iba a arrasar
con toda la sociedad. La tasa de interés real, esto es la diferencia entre la
tasa nominal menos la inflacién, era sencillamente imposible de sostener.
Al no poder pagar las empresas dicho costo, la cartera de la banca se
deterioraba mds, y se entraba en un circulo infernal que finalmente
exploto6.

Procedamos ahora a realizar un andlisis, lo mds completo posible, dentro
de la limitaciéon de este texto, de qué pasd en nuestro pais en aquel
entonces.

Ecuador enfrenté en 1999 la suma de varios choques exdgenos, algo que
se puede describir como una ‘“alineacién de los astros”. Ese fendmeno
ocurre cuando todos los planetas estdn del mismo lado del sol, y si todos
estdn en linea recta, lo cual se produce una vez cada 175 afios, es lo que
se conoce como “la alineacion perfecta”. Algo asi sucedié. Los planetas
se alinearon en forma perfecta.
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Para empezar, se produjo la mds grande caida en el precio del petréleo en
términos reales, el cual se ubic6 en menos de 5 ddlares a precios de hoy.
Esto, por supuesto, no sélo afectd las cuentas publicas, cuya dependencia
del petroleo elevo el déficit al 7 por ciento del PIB, sino que, ademds,
profundiz6 el desequilibrio del sector externo de la economia.

Como si esto fuera poco, el fendmeno del nifio en la Costa y erupciones
volcénicas en la Sierra afectaron considerablemente la produccidn costeiia
y en especial la exportable y también la produccién agricola ganadera
serrana. La mancha blanca afiadié al sector camaronero un elemento de
estrés adicional al fenomeno climatico. Los mercados internacionales
estaban ademads cerrados, por el efecto “Tequila” proveniente del default
mexicano y la crisis asidtica de 1998. Esto nos dejo sin posibilidades
ciertas de financiamiento externo, por lo tanto, no habian mds boyas sobre
las cuales apoyarse para flotar.

Todos estos factores se juntaron para germinar sobre un cancer subyacente
y muy grave que se habia venido gestando durante casi 20 afios, y que
lamentablemente, no se corrigié en su momento: La banca offshore del
Ecuador.

Desde los afios 80 empezd un crecimiento notable en nuestro pais de
operaciones crediticias de “bancos” offshore. Pongo entre comillas la
palabra bancos pues eran realmente instituciones de papel domiciliadas
en islas del Caribe y paraisos fiscales, sin autorizacién, ni para captar
depdsitos o dar crédito, ni para hacer operaciones bancarias en los
territorios o paises donde estaban domiciliados. En otras palabras, si uno
de estos bancos offshore estaba, por decir, en Gran Cayman, no tenia una
oficina, ni tenfa empleados, ni tenfa un local donde funcionaba.

En realidad, eran instituciones manejadas desde los mismos bancos en el
Ecuador, eran apéndices de los bancos ecuatorianos, los cuales manejaban
depdsitos fundamentalmente de empresas y ciudadanos ecuatorianos.
Esos depdsitos juridicamente estaban en una institucion extranjera, y los
depositantes estaban convencidos y seguros que esos depdsitos estaban
fuera del Ecuador. Pero en la realidad, estaban canalizados nuevamente
hacia el Ecuador, pues esos bancos offshore no podian hacer ninguna
operaciéon en los pafses donde estaban domiciliados. Empresas y
depositantes privados ponian en los offshore los recursos, de inmediato el
“banco” offshore prestaba el dinero al Ecuador. Sobre esas operaciones, no
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existia ningin control de la Superintendencia de Bancos (SB) del Ecuador.
Los offshore recibian délares y debian ddlares reales a los depositantes.
Esas entidades estaban supuestamente en el extranjero y supuestamente
respaldaban esos depositos en divisas prestando en ddlares, pero ;Cudl
era la realidad?

Las personas naturales o juridicas que tomaban en el Ecuador un crédito
otorgado por un banco offshore, le firmaban un pagaré en ddlares a ese
banco offshore, pero realmente esas eran empresas y personas, que en
su gran mayoria operaban en sucres y generaban sucres. Por lo tanto,
el activo, que era la cartera del banco offshore estaba nominalmente
en ddlares, pero en la prictica era un activo en sucres. El pasivo si era
efectivamente en ddlares, pues los depositantes estaban seguros que su
plata estaba “en el exterior”.

Este tipo de operaciones de “banca” offshore, habia creado problemas
en muchos paises, y también en los mismos Estados Unidos. All4 por los
afios 70, recogiendo dinero de lavado, y de transacciones ilicitas, mas el
dinero del gran flujo proveniente de los excedentes del boom del petréleo'!
de la época, los “offshore” de los EE.UU pasaron a manejar una cantidad
impresionante de recursos, causando estragos en la economia mundial,
hasta que fueron sometidos a un estricto marco regulatorio. Quienes
tengan interés en este tema pueden revisar un trabajo académico, de facil
lectura: “Seven Decades of International Banking” escrito por Patrick
McGuire y Gotz von Peter, y publicado por el BIS (Bank of international
Settlements)."?

En esas circunstancias del “alineamiento de los astros”, ya explicada como
elconjuntode factores y choques externos alaeconomia,el descontrol sobre
la banca offshore ecuatoriana, mds la insuficiente supervision bancaria de
la operacion local, que habia producido una deficiente y hasta en ciertos
casos éticamente cuestionable asignacion de créditos, se combinaron para
deteriorar en forma dramdticala cartera y la situacion de la banca, que tenia

11 Recordemos el famoso “embargo petrolero” producido por la OPEP. El precio del
petroleo que por décadas fue de alrededor de $2 por barril,se elevo como la espuma a $40.
12 Este trabajo es una muy 1til contribucion al entendimiento de cémo funcionaba todo el
sistema bancario internacional durante la crisis de los offshore de los afios 70. Se puede
leer en el sitio web de Bank of International Settlements (BIS), en el articulo “Seven years
of international banking” publicado en septiembre del 2021 - BIS Quarterly Review.
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en el offshore una caja de Pandora. En realidad, cuando la caja se abrid,
fue mucho més dura para el pafs que el castigo de los dioses a Prometeo.

Expliquemos esto en mds detalle. El banco A tenia una offshore en el
Caribe, los ecuatorianos le depositaban délares, los depositantes estaban

convencidos de que tenian ddlares en el exterior. Ese offshore del banco
A, le otorgaba en ddlares, un crédito a la Empresa X, que, por citar un
ejemplo, producia leche y quesos. La estampida del tipo de cambio
afectaba gravemente a la empresa X, pues la subida de precios de sus
productos era mucho mds lenta que la elevacién del tipo de cambio, con
lo cual sus precios de venta subian por escaleras y el valor de su deuda
en dolares, convertida a sucres, subia por ascensor. Esa empresa no le
podia pagar entonces al offshore. El banco A para protegerse, a su vez
presionaba el mercado cambiario para comprar délares y tener activos
en ddlares, lo cual elevaba el tipo de cambio atin mds, y producia mayor
insolvencia de las empresas y por ende mayor insolvencia del offshore.
Un circulo vicioso realmente infernal.

Laotracaradelamonedade la gran depreciacién del sucre era precisamente
la altisima tasa de interés, pues personas naturales y empresas no estaban
dispuestas a depositar dinero en sucres si no les compensaba el riesgo
cambiario. Por ello en un amplio andlisis de octubre de 1998, publicado
en diario el Universo'?, este autor insistia en la necesidad urgente que
existia en ese momento, de bajar la tasa de interés, reflejo de la caida de la
demanda de dinero y reflejo de la elevacién del tipo de cambio. El control
de la tasa de interés representaba la otra cara de la moneda del control del
tipo de cambio.

Algo realmente inaudito, justo en esas circunstancias donde el caldero
estaba siendo sometido cada vez a mayor presion, se dio una de las
mds desafortunadas propuestas de las cuales el Ecuador tiene memoria:
la decision de aplicar un impuesto a las transacciones financieras. Ese
impuesto consiste en gravar todas las transacciones que se realizan a
través del sistema financiero: transferencias, retiros, cheques, créditos,
etc.

Esta dltima decision fue sencillamente suicida, pues motivé a los agentes
econdmicos a realizar sus transacciones en efectivo, por fuera del sistema

13 El lector encontrard mas adelante la explicacion de ese andlisis.
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financiero, para evitar el costo del impuesto. Peor todavia, comparando
la tasa impositiva que aplicaron en el Ecuador con la aplicada en los
paises donde existian a la sazén impuestos similares, era un impuesto
absurdamente alto. Se produjo entonces en el peor momento que alguien
habria podido escoger, una desintermediacion financiera que golpe6 atin

mads a una banca ya fragil. Ese impuesto fue el resultado de una decision
absolutamente equivocada.

La idea de los proponentes, de sustituir el impuesto a la renta con este
tributo, es el tipico caso de politicos sin entendimiento de los temas
econémicos, peor todavia de los monetarios, mucho mds delicados
y especializados. Propusieron e hicieron tomar al sistema financiero
un brebaje venenoso, la gente comenzd a hacer el mayor nimero de
transacciones por fuera del sistema financiero, y en efectivo.

Un impuesto a las transacciones financieras debe ser evaluado teniendo
mucho cuidado de entender qué estd pasando con la demanda de dinero.
En un momento donde existe la evidencia y seguridad de que hay un
aumento de la demanda de dinero, es posible imponer un tributo como
este, con porcentajes razonables y siempre muy bajo. Para cuando se
propuso tal impuesto por parte del legislativo, y los proponentes casi
forzaron al gobierno, que tenia gran debilidad politica para aceptarlo,
lo cual fue un grave error, la demanda de dinero estaba cayendo en el
Ecuador. Los proponentes no tuvieron la mds minima capacidad de
andlisis. Eso fue como ponerle insulina a un paciente con hipoglucemia,
o darle una medicina para bajar la presién a una persona con hipotensién
critica.

Esta explicacién ha sido detallada, para que el lector comprenda los
riesgos de tener legisladores y partidos politicos que no entienden los
temas técnicos, cosa de la cual el pais sigue siendo victima el dia de hoy.

El resultado final de todo el alineamiento de los astros fue entonces la
explosion del sistema financiero, y como antecedente cercano de esto,
un Banco Central que termind otorgando crédito para sostenimiento de
los bancos en el 97 y 98, recursos que se fueron directamente a comprar
divisas para pagar los problemas del offshore. Esto elevé el tipo de
cambio, el problema de solvencia de los offshore se volvid sistémico,
pues esas entidades tenfan, como ya hemos explicado, créditos en ddlares,
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pero respaldados por operaciones y actividades econdmicas de empresas
locales que generaban sucres, mientras que tenian sus pasivos, esos si, en
ddlares.

En esta accién del BCE dando crédito de salvataje a los bancos, podria
alguien encontrar culpable a dicha institucion. Sin embargo, es menester
entender lo siguiente: El Ecuador, al igual que la mayoria de paises de
la regién, no tiene normas legales muy 4giles y claras, que permitan
la liquidacién parcial de un banco, o la transferencia de parte de sus
pasivos y de sus activos a otros bancos en forma expedita y dgil. Ademas,
normalmente, la legislacion obligaba al BCE a ser un recurso de tltima
instancia, que debe otorgar crédito a los bancos en estado de iliquidez."*

La liquidacién de un banco requeria del informe de la Superintendencia
de Bancos (SB), indicando que habia un problema de solvencia. Esto
generaba un circulo vicioso. La SB no tenia incentivos para declarar la
insolvencia, pues eso suponia su responsabilidad sobre la liquidacién de
un banco, siendo mucho mds cémodo para la SB apostar a su salvataje
con crédito del BCE."”

El problema del offshore y de la pésima regulacion y control de la banca
local fue entonces una fuerza poderosa que iba moviendo la crisis.
Adicionalmente, cuando se empezo a pagar los depdsitos por cuenta de
la Agencia de Garantia de Depdsitos (AGD), también se inyectd dinero
a la economia alimentando la trepada del tipo de cambio, hasta que en el
congelamiento de los depdsitos se dejé de pagar lo que correspondia a la
AGD.

Esto dltimo, los pagos de la AGD, fueron el resultado de haber creado
como es la tradicion en el Ecuador, instituciones que van a gastar dinero sin
darles el financiamiento. La AGD fue creada para dar garantia universal
a los depositantes, pero siguiendo el comportamiento determinado por la

14 Esta obligacion de los Bancos Centrales a salvar a toda costa a las entidades financieras
ha sido muy comun en todo el continente.

15 En los EEUU, que tienen la mejor legislacion y procedimientos para liquidar bancos,
si una entidad estd en problemas, un equipo de alto nivel del FED que ademas de banco
central de los EEUU ejerce el control y supervision de la banca, entra al banco, y durante
el fin de semana con la ayuda de los ejecutivos y empleados determina la real situacion de
ese banco. Para el dia lunes ya han decidido qué hacer con los depositantes, qué activos se
entregan a cambio de la toma de los pasivos por parte de un tercero, y el procedimiento es
indoloro para el sistema. Estamos lejos en nuestros paises de esa eficiencia.
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genética de los politicos y las practicas del poder legislativo nacional; se
hizo sin el debido financiamiento.

Se sigui6 alimentando entonces la gran explosion, pues el dinero que
entrd en circulacidn para pagar a los depositantes se usé finalmente en
el conjunto de la economia para comprar divisas, ante los temores de la
gente y la espiral tipo de cambio, la inflacién crecié y por sobre todo el
tipo de cambio se disparo.

El detonador funciond. Para marzo de 1999 se produjo el congelamiento
de depositos que pulverizo con la elevacion posterior del tipo de cambio,
el patrimonio de los depositantes del sistema financiero y la economia
colapsé hacia fines del 99, con un tipo de cambio que se habia multiplicado
8 veces en 3 afios. En ese momento la idea de dolarizar, que habia sido
bastante mencionada en el 98 y 99 se hizo realidad como una avalancha
incontrolable.

Pero volvamos por un momento a lo que fue “el terreno fértil” sobre el cual
se juntaron todos los shocks externos del 98 al 99: Ese caldo de cultivo fue
un sistema financiero que habia logrado no ser suficientemente controlado,
en especial en sus actividades offshore, como hemos ya explicado, y que
tampoco fue controlado adecuadamente en sus operaciones en el Ecuador.
Un claro problema de calidad de la supervision. Mala gobernanza de
las instituciones, malas précticas, y mala supervision. Coctel realmente
explosivo.

El mejor andlisis del problema gestado por muchos afios de la banca
offshore y de la situacion bancaria de la época se encuentra en el trabajo
de Augusto de La Torre y Yira Mascard, “La gran crisis ecuatoriana
de finales de los noventa: Debacle de Banca, Monedas y Deuda”®. Es
necesario volver sobre este tema, porque se debe entender qué fuerzas
actuaron para desfigurar lo que debié haber sido el correcto marco
regulatorio.

Para un entendimiento de este cdncer subyacente de los offshore, cabe
mencionar que se le atribuye por parte de muchas personas, el problema
del afo 99 a la Ley General de Instituciones del Sistema Financiero,
LGISF. Esa ley pretendia liberalizar y modernizar al sistema financiero

16 La referencia a este trabajo puede encontrarse en la seccion de referencias bibliograficas
de este trabajo. Recomiendo su biisqueda y lectura.
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del Ecuador. Dos trabajos que pueden leerse sobre el tema son el de Pedro
Romero Aleman, quien identifica con claridad el problema de un marco
regulatorio de control deficiente que lo calific6 de “Altamente dirigista y
paternalista” (Alemdn, 2012), y el de Wilson Miflo Grijalva, en su obra
“Breve historia bancaria del Ecuador”, en el cual hace una narrativa de
la crisis, y atribuye los problemas a la ley. Mifio toma una postura mas
bien ideoldgica y ve en las presiones supuestas del Fondo Monetario
Internacional (FMI), y en el modelo neoliberal, a la LGISF como el

factor primordial de la crisis, aunque después pone gran énfasis en los
factores que en esta obra hemos llamado “el alineamiento de los astros”.
Pero no reconoce el grave problema del offshore, ni da suficiente peso al
problema del marco regulatorio y la pésima supervision bancaria (Mifio
Grijalva, 2008).

En realidad, leyes similares fueron aprobadas en varios paises del
continente durante esa época y ninguno de ellos fue afectado por la
gravedad de los problemas del sistema financiero que tuvo el Ecuador.
De hecho, si se dieron crisis financieras en muchos paises como producto
de la desregulacion, pero muy inferiores en gravedad a la del Ecuador,
precisamente por el tema del offshore y de la regulacién bancaria que
hemos mencionado. Este es el elemento que no se reconoce cuando se
atribuye a la LGISF se la principal y casi tinica causa de la crisis.

El Pert, por ejemplo, expidié la “Ley General del Sistema Financiero y
del Sistema de Seguros y Orgénica de la Superintendencia de Banca y
Seguros” (Ley No.26702) en diciembre de 1996. Al igual que el Ecuador,
esta ley buscaba modernizar el sistema financiero peruano. Colombia por
su parte aprobd el “Estatuto Orgdnico del Sistema Financiero” (Decreto
ley 663 de 1993). No es de extrafiarse, que Chile y Uruguay, ambos paises
que han logrado un nivel de desarrollo mucho mds alto que todos los
demas en América del Sur, hicieron sus reformas antes. Chile lo hizo en
1980, y Uruguay, que permanentemente ha ido reformando y adaptando
la legislacion financiera a las cambiantes realidades del mundo, hizo su
primera gran reforma en el afio 1982. Por lo tanto, la LGISF ponia a tono
al pafs con lo que estaba sucediendo en el mundo.
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Por mandato del Presidente Duran-Ballén la direccion del equipo
econdmico del gobierno, correspondié a su vicepresidente. Como tal,
fui testigo del gran liderazgo técnico del Banco Central y de su gerente
Augusto de la Torre, y del gran trabajo de esa institucion, cuya presidente
de la Junta Monetaria era Ana Lucia Armijos. El equipo econémico planted
en las discusiones que la banca offshore debia ser controlada, que debia
desaparecer, y que sus activos debian venir al Ecuador, e incorporarse
al balance de los bancos locales, en bisqueda de transparencia y que asi
debfia constar en la ley.

De hecho, se contemplaba que los bancos pudieran recibir depdsitos en
doélares y prestar en ddlares aqui en el Ecuador. En efecto, en el valioso
trabajo mencionado anteriormente de De La Torre y Mascard, los autores
indican: “Aunque la LGISF de 1994 dio explicita autorizacion a que los
bancos nacionales (onshore) capten depositos y realicen préstamos en
dolares, un fuerte lobby bancario acallo la propuesta original de la LGISF
de eliminar el sistema offshore. Este lobby argumento exitosamente ante
el Congreso que, a pesar de que los bancos offshore ya no contarian con
la exclusividad de ofrecer proteccion a los depositantes contra el riesgo
cambiario (a través de cuentas de depdsito en dolares), seguian ofreciendo
servicios importantes a los ahorristas por el simple hecho de estar
incorporados legalmente en una jurisdiccion fordnea. Segiin el lobby,
estos servicios—incluyendo la elusion de impuestos, confidencialidad
de la identidad del depositante y cobertura frente al riesgo pais—eran
altamente valorados por los depositantes grandes debido a la tradicional
inseguridad legal e inestabilidad politica del pais. El lobby asi alegaba
que la eliminacion del peculiar sistema offshore ecuatoriano promoveria
la salida de depositos fuera del sistema financiero ampliado, con un
consecuente agotamiento de una fuente importante de crédito para el
pais. El resultado, provechoso para el lobby, probo ser nocivo para la
sociedad, cuando la banca offshore se convirtié en el principal epicentro
de lavolatilidad financiera hacia fines de los 90” (De la Torre & Mascaro,
2011).

Este es un elemento clave en el entendimiento de la crisis financiera
subyacente sobre la cual la “alienacién de los astros” fue el detonante
final. Este triste episodio parlamentario, que permiti6 que el lobby
bancario le ganara a la I6gica y a la técnica econdmica que defendiamos
el gobierno y su equipo econdmico, muestra una vez mds una constante
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lamentable que ha tenido el Ecuador: Legisladores sin ninguna preparacion
académica o técnica, decidiendo sobre materias que no entienden, y
siguiendo directrices de lideres de partidos que tienen los contactos con
los sectores de poder econémico o politico, para entonces producir leyes
desestabilizadoras, y promover y aprobar proyectos absurdos que atentan
contra la economia y el potencial desarrollo del pais. Se vivié antes, y se
vive hoy. Los intereses de unos pocos, priman sobre los de la mayoria.

Invito al lector a que revise el Apéndice 1, y vea como en el plan de
gobierno elaborado por el BCE y Domingo Cavallo, al cual ya hicimos
referencia anteriormente, se menciona explicitamente la necesidad de
traer la banca offshore para que sea absorbida por sus “casas matrices”
ecuatorianas, y se pudiera entonces conocer y transparentar el tamafio y
naturaleza de sus operaciones. El BCE, que en el periodo de aprobacion
de la LGISF junto al gobierno proponian esta accién, se mantuvo
coherente en seguir insistiendo en que esto era necesario. Esta fue la
segunda oportunidad perdida para hacer el cambio en algo que resulté tan
devastador posteriormente.

A este conjunto de cosas que hemos descrito y explicado, hay que afiadir la
crisis politica del afio 95, que terminé con la renuncia del vicepresidente.
Ello produjo un duro golpe al régimen y generd una gran debilidad politica
en los meses que restaban de gobierno. No se hizo la reforma institucional
y fortalecimiento de la SB, que era parte del plan econémico. Esa falencia
pas6 una enorme factura luego. Ya la guerra con el Perd habia hecho
que el programa de reforma estructural se atrasara. La crisis politica y la
salida del vicepresidente agravo esto mucho mads, y entonces las reformas
se quedaron truncas.

Los gobiernos subsiguientes, no prestaron atencion a los aspectos
regulatorios, ni entendieron que habia que continuar con un plan de
fortalecimiento institucional y reformas econdmicas para transparentar
la economia. El gran esfuerzo de 1992-1995 que habia recuperado
extraordinariamente la economia se fue diluyendo y finalmente se perdid.
Para fines de 1995 fue mermada en gran medida la fuerza y el capital
politico del gobierno para continuar con reformas que eran esenciales
para el futuro del pais.

Pero volvamos a la Ley General de Instituciones del Sistema Financiero,
LGISF. La aprobacion de la misma era indispensable para la economia
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del Ecuador. La sélida teoria econdmica, mas la incontrastable evidencia
histérica ensefian y demuestran que la represion financiera ha sido y sigue
siendo uno de los mds grandes frenos al desarrollo econémico. La falta
de inclusién financiera, los bajos porcentajes de ciudadanos que usan
el sistema financiero, la asfixia regulatoria y la ausencia de libertad de
los mercados, produce una ineficiente asignacién de recursos, limita el
ahorro, canaliza equivocadamente el crédito, y termina siendo un gran
obstdculo para el crecimiento sostenido. Pero ademads, esa represion en el
mercado de dinero, impide el desarrollo de un mercado de capitales, sin
el cual una economia moderna no puede desarrollarse. No puede existir
mercado de capitales, sin que previamente haya un mercado de dinero
racional, donde exista libertad de tasas de interés, y donde haya la mayor
inclusion financiera."’

El programa de liberalizacién de la economia iniciado en el afio 1992
no podia dejar de tocar este punto vital, ya que sin un mercado eficiente
de dinero y crédito no hay manera de transformar una economia pobre
en una economia rica, y por sobre todo lograr una economia con una
dindmica propia del ciclo virtuoso ahorro-inversién. No en vano, como
vimos anteriormente, casi todos los paises hicieron reformas importantes
a sus sistemas financieros, con leyes modernizadoras en las décadas de
los 80 y 90. Esos paises no estaban locos, la diferencia es que ellos si
hicieron reformas institucionales paralelas.'

Pero en el mundo hay situaciones que no son las ideales. La realidad
politica del Ecuador con la cual nos encontramos el gobierno y el equipo
econdmico cuando se buscaba la aprobacion de la necesaria ley, es que los
partidos que se unieron al gobierno para aprobarla fueron abordados por
el lobby bancario que se ha descrito; no aceptaron la propuesta original
emanada del gobierno y su equipo técnico, que era con toda claridad
eliminar el sistema offshore. Toc6 enfrentar el tipico dilema del mal
menor: Hab{a entonces que aprobar la ley sin ese control del offshore que
planteaba el equipo econdmico, confiando que todos los efectos positivos
que esta podia tener eran muy superiores a dejar el offshore fuera del

17 En secciones posteriores veremos que hasta hoy, la represion financiera y un mercado
totalmente irracional de dinero, siguen siendo uno de los grandes obstaculos para el
crecimiento de la economia del Ecuador.

18 La principal reforma que debia acompaiiar a estas leyes de liberalizacion financiera
era la modernizacion de los sistemas de control y el fortalecimiento de las entidades de
control.
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control de la SB, en una situacion en la cual nadie tenia una cifra exacta
del tamaio del offshore ecuatoriano. Se sabfa que habfa un problema en
las offshore, pero se desconocia su dimension. Se logré apenas aprobar
que los offshore empiecen a entregar poco a poco informacién sobre sus
estados financieros a la Superintendencia de Bancos.

La crisis se habria dado con o sin la aprobacién de la LGISF. Las
distorsiones del offshore ecuatoriano estaban ya germinando, y tarde o
temprano iban a aparecer. La historia juzgard a quiénes estuvimos del
lado del control y quienes sucumbieron al lobby.

Es justo que aqui haga referencia a un gran ecuatoriano, quien revolucioné
la banca, Marcel Laniado De Wind, quien durante el gobierno de Sixto
Durén fue presidente del Consejo Nacional de Modernizacion del Estado
(CONAM), institucién que habia creado el gobierno para hacer mds
eficiente al Estado. El fue el promotor, gestor de la creacién y luego
representante legal y presidente ejecutivo del Banco del Pacifico desde el
comienzo de los afios 70 hasta su fallecimiento.

Marcel Laniado insistia en que el Banco del Pacifico era duefio de dos
bancos en el exterior: Banco Pacifico Panamad, y Pacific National Bank
de Miami. Ambas instituciones podian hacer toda clase de operaciones
en los paises donde operaban; estaban regulados por las autoridades de
control de esos paises, y sus balances y estados financieros estaban a
disposicion de las entidades de control del Ecuador. En otras palabras,
la SB del Ecuador sabia lo que el Banco del Pacifico hacia en el exterior
a través de esos dos bancos. Esa institucién no tenia un offshore oculto.

Marcel Laniado, que estando dentro del sistema tenia mucha visién de lo
que realmente pasaba, insistia en que se comparara la conducta del banco
que €l dirigia con “las casillas postales” como €l describia a los bancos
offshore. De ahi concluia que tenfan que ser regulados, pues sabia lo que
en esos offshore se estaba haciendo, en algunos casos, operaciones que
eran de beneficio personal de los accionistas de los bancos locales.

Debo admitir que el grado de mala gestién de las offshore no fue igual
entre todos los bancos. Hay banqueros muy serios, que al dia de hoy,
sostienen que el offshore si permitié que ahorros que hubiesen estado
en otros lugares se pudieron canalizar nuevamente hacia el Ecuador.
Ciertamente, los offshore tuvieron los extremos, como aquel inaceptable
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de prestar dinero a grupos vinculados para capitalizar a los bancos
del Ecuador de los cuales dependian, siendo clara piramidacion, hasta
también hacer operaciones muy validas en apoyo del desarrollo del pais.
Pero lo que cuenta es el resultado final, el hecho de que no pudieron ser
controlados, y que fueron caldo de cultivo de una gran crisis financiera.

Cinco afios después de la aprobacion de la ley, con todos los factores
acumulados que he mencionado del cancer del offshore'® que comenzé
en los afios 80, se produjo la gran crisis. No necesariamente por la ley,
sino porque no se siguid, luego de la aprobacién de la misma, un proceso
serio de regulacion, una reforma institucional de la Superintendencia de
Bancos, y una supervision por riesgos®, que es la forma moderna en la
cual se lleva el control del sistema financiero.

Vale acotar que paises como Colombia, Perd, Chile, y México, tuvieron
también importantes crisis financieras. La de Colombia fue en 1998, la
gran crisis bancaria chilena fue en 1982, la peruana entre 1988 y 1989,y
la mexicana en 1994. Cada una tuvo su peculiaridad, pero todas tenfan un
factor en comiin: Excesivos riesgos tomados por los bancos, que es la otra
cara de la moneda del mismo elemento: falta de adecuada supervision.

Todos esos paises pasaron leyes de modernizacion y liberalizacién del
sistema financiero. Muchos de ellos tuvieron crisis financieras-bancarias,
pero ninguna tuvo el impacto que tuvo la del Ecuador. La diferencia
radica precisamente en lo que la operacion offshore hizo al Ecuador y en
la calidad de la supervision de las entidades locales.

El offshore ecuatoriano, que no quiso ser sometido a control por el lobby
que gano la batalla en la asamblea, era muchisimo mayor que cualquier
operacién similar o parecida de la banca de los otros paises.

19 Ademas de los offshore, existio el problema de los fondos fiduciarios, de inversion
y fondos mutuales de menor monta que el problema de los offshore. Esto también esta
explicado en el trabajo de De la Torre y Mascard

20 E1 23 de abril del 2019 Ruth Arregui Solano fue nombrada superintendente de bancos.
El 15 de febrero de 2022 la Asamblea Nacional la censur6 por razones absurdas. Rosa
Matilde Guerrero asumio el cargo, pero el 12 de julio de 2022 el CPCCS la descalifico.
Es decir, 25 afios después de la crisis seguimos con gran fragilidad institucional en esa
importantisima entidad. El Ecuador ha tenido 5 superintendentes en los tltimos 5 afios.
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Entonces, el consolidado del sistema bancario ecuatoriano, tenia una
mucha mayor exposicion de riesgos en ddlares, y por lo tanto mucha mds
sensibilidad ante variaciones en el tipo de cambio. Una situacién asi no
podia resolverse, como se resolvieron las crisis de los otros paises que
aqui he citado, mediante la inflacién y devaluacion. Para quienes no son
economistas,esto merece una pequefia explicacion.

Cuando existe inflacion y devaluacion de la moneda, el valor nominal de
la deuda en moneda nacional que mantienen los deudores con la banca, y
el valor nominal de los depdsitos que mantienen los depositantes con la
banca sigue exactamente igual. Si la empresa A debe 1 millon de pesos a
comienzo de afio, y el tipo de cambio es un délar por peso, y hay 30% de
inflacién y 30% de devaluacion, a fin de afio la empresa sigue debiendo
un millén de pesos. Pero ahora, esos pesos son 769,230 ddlares. Pero no
solo eso, sino que los activos de la empresa, que estdn garantizando al
banco, suben 30% de valor en pesos, mientras la deuda se mantiene en
su mismo valor nominal. El flujo de ventas de la empresa también sube
de valor, que es de donde la empresa saca los recursos para pagar. En ese
escenario inflacionario y devaluatorio, la deuda “se licda”, vale cada dia
menos en términos de las ventas, vale menos en término de los activos de
la empresa, y vale menos en relacion al ddlar.

La inflacién-devaluacién salva la situacion de deudores y banca porque
evitalainsolvenciade los bancos y de las empresas a costa, por supuesto, de
la masa de depositantes, que luego de esa perversa espiral tiene depésitos
que valen lo mismo en pesos, pero valen menos délares®!, menos casas,
menos automoviles, menos electrodomésticos, 0 menos canastas basicas.
Y lo mds grave atin, es que esto se da a costa de los desposeidos, los que
tienen sus pocos activos en moneda local, y de los que ni siquiera tienen
activos o dep6sitos, que ven solamente los precios subir.

Esa perversa redistribucion, que afecta a los mds pobres y que favorece
a los deudores y a las personas y empresas con activos por sobre los
que no tienen activos, que ha sido innumerables e incontables veces
solucién a muchas crisis financieras o fiscales®® a través de la historia de
la humanidad, no se podia aplicar en el Ecuador. ;Por qué? Precisamente

21 Esto presupone que la tasa de interés pasiva sea significativamente menor que la
inflacion y/o que el incremento porcentual del tipo de cambio.

22 En el primer afio de Milei, por ejemplo, la inflacion ha “licuado” las pensiones, y ha
reducido el déficit del estado y la deuda argentina si se la mide en dolares.
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por la existencia del offshore. La Banca tenia dep6sitos en ddlares y habia
prestado ddlares a las personas y empresas. Como eso era un porcentaje
mayoritario de operaciones, cada vez que se producia la depreciacion del
sucre, el tipo de cambio subia, las deudas en el offshore se mantenian en
délares, y no se licuaban. Si como fue el caso en el Ecuador, el tipo de
cambio subia mds rdpido que la inflacién, el problema fue que no se podia
licuar con la inflacién-devaluacion. Este fue el gran factor diferenciador
de la crisis ecuatoriana, con las crisis de los otros paises. Los demds paises
las resolvieron con procesos inflacionarios que licuaron los pasivos.

Una vez mads, la leccion que hay que aprender, cuando la politica y la falta
de conocimiento de partidos y de la asamblea no actdan de acuerdo a la
técnica y la ciencia econdmica. El Lobby gand, el pais perdi6.

Regreso ahora al afio de 1998, especificamente al mes de octubre. El
director de Diario el Universo, mi inolvidable amigo don Carlos Pérez
Perasso, tomd contacto con mi persona en Costa Rica. Me dijo que él
veia muy dificil la situacion del Ecuador, y que seria conveniente que
hiciera un andlisis sobre lo que estaba ocurriendo en el pais. Record6 el
pronunciamiento del autor en el afio 1996 en el INCAE que se publicé en
el diario, y me pregunté que cudl era mi visién en ese momento, es decir
en octubre de 1998, y que escribiera un andlisis sobre la situacién que
estaba viviendo el Ecuador.

El diario publicé el dia domingo 25 de octubre de 1998, quince meses
antes de la dolarizacion, el trabajo presentado, bajo el titulo “Alternativas
a la crisis”. El texto completo de este fundamental documento estd en el
Apéndice 4. Recomiendo que el lector lea este apéndice para comprobar
el porqué era claro lo que estaba pasando en 1998 y que era, por lo menos
para el autor, muy evidente también la alternativa de una solucion.

Elandlisis fue,amenos que existaotro que no conozco,el primer documento
que no solo enunciaba el tema de la convertibilidad y lo proponia, sino que
fue mds bien un trabajo analitico sintetizado pero completo, explicando
antecedentes, situacion del momento y recomendaciones de las acciones a
seguir. Advierte ese documento con toda claridad la gravedad de la crisis
y declara en forma enfética que es urgente ir a una caja de conversion®,

23 Lo logico era la dolarizacion, pero se menciond la caja de conversion y no directamente
dolarizacion en ese momento, porque en la constitucion se establecia al Sucre como
la moneda oficial del Ecuador. Una caja de conversion mantiene la moneda local, la
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ademds indica que esa era la unica alternativa en esas circunstancias.
Pero no solamente eso, sino que propone todo un plan de accién, para
que la caja de conversién funcione. Es decir, esa publicacién recoge con
claridad el concepto de que una caja de conversion o la dolarizacién no
son recetas magicas para ningtn pais. Mds adn, dejaba ver que habia que
realizar en ese momento, una ardua tarea para que dicho ordenamiento
monetario fuese exitoso.

Entre las propuestas que acompafiaban a la idea de ir a la caja de
conversién, se propuso en la publicacién a la cual hago referencia,
que se debia continuar con reduccion del tamafio del Estado, privatizar
actividades que el sector publico no debia realizar. También proponia
que al adoptar la caja de conversion se implementaran lo que este autor
llamaba “zonas francas juridicas”*, reestructurar los pasivos del sector
privado y crear un enclave financiero internacional. Una vez mds: Ya en
1998 se propuso no solamente ir a la caja de conversion, sino todo un
plan, todo un conjunto de acciones para hacer que ese sistema funcione.

El lector que analice el Apéndice 4, verd que para 1998 la propuesta
de caja de conversion no era una medida mégica, sino que requeria un
enorme esfuerzo de reforma estructural y profunda. Esto tiene enorme
importancia el dia de hoy en el Ecuador, como veremos més adelante,
pues el pais esperd que la dolarizacion por si misma hiciera milagros que
no puede hacer.

Recojo alguno de los conceptos de ese documento. De la introduccién:
“Durante los tltimos meses, y de manera especial en los iiltimos 18 meses,
de manera creciente, los diversos sectores de la sociedad ecuatoriana
han ido reconociendo la existencia de un grave problema econémico,
que ha llevado a un ambiente generalizado de pesimismo, y de gran
preocupacion, que hoy vive el Ecuador. Tal preocupacion no es irreal.
De hecho, el Ecuador vive, por factores acumulados y circunstancias del
momento presente, la situacion economico-financiera mas dificil de la
segunda mitad del siglo, vistos no solamente los elementos que configuran
la crisis, sino ademads sus potenciales consecuencias” . Pongo en negritas

dolarizacion la desaparece.

24 En el apéndice IV que recomiendo leer estd la explicacion. Crear una legislacion
que permita a una empresa extranjera operar en el Ecuador bajo las leyes de su pais de
origen, con los proveedores, trabajadores y clientes aceptando esta situacion. Esto dauna
seguridad juridica incomparable en un pais con un pésimo récord en la materia.
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esta frase que estd en letras normales en el articulo original. Eran claras,
al menos para mi persona, las potenciales consecuencias de una mega
crisis, que arrollaria a todo el pais.

Habiendo sido el principal responsable de la conduccién de la politica
econdmica entre 1992 y 1995 como vicepresidente de la reptiblica, y con
la experiencia de haber sido durante mi trayectoria de servidor publico
y mandatario, funcionario del BCE, presidente de la Junta Monetaria,
Ministro de Finanzas y legislador nacional, sentfa que por esos privilegios
que me habia otorgado la vida, mds que por cualquier mérito propio,
que tenia los elementos para entender desde una posicién muy tnica
y especial cudl era la realidad del Ecuador. A mi modesto entender, la
gestacion de una mega crisis era una realidad evidente e incuestionable, y
las consecuencias para el pais iban a ser desastrosas, asi fue advertido en
aquella publicacion de octubre de 1998.

En las conclusiones del documento se indica: “El Ecuador vive una
crisis cuyas potenciales consecuencias de no actuarse rdpidamente, son
muy graves. Como todo sistema integrado, el sistema econdomico tiene
vdlvulas y mecanismos, por donde hay ajustes. El sistema economico
ecuatoriano tiene una vdlvula que ajustar mds rdpidamente que cualquier
otra que es la tasa de interés. El ajuste fiscal, por mds bien hecho que
sea, no logrard en el corto plazo la reduccion de la tasa de interés a
los niveles que sean tolerables para el sector productivo ecuatoriano.
Por lo tanto, la recuperacion de la economia ecuatoriana tiene que
sustentarse en la tinica opcion que este momento queda para una rdapida
y genuina reduccion de la tasa de interés: La aplicacion de una caja
de convertibilidad... Lo peor de una crisis no es su existencia, sino su
ingobernabilidad. Estamos a tiempo de controlarla, pero no podemos
esperar para actuar”. Lo puesto en negrillas se resalta hoy, pues en el
articulo original estd en letras normales.

El lector podrd notar que no se actud a tiempo sobre algo advertido 15
meses antes de que el pais se dolarizara, y que esa demora hizo ademés que
la crisis se volviera ingobernable, tal cual se anticipaba en la conclusion
del andlisis que se public6 en octubre del afio 98 en Diario El Universo.

De todo lo anterior expuesto se desprende que el tema de la caja de
conversion o de la dolarizacién no fue traido a la mesa de la discusion
en el afio 99, dias antes de la medida que finalmente tom¢ el presidente
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Mahuad.” Fue un tema que se planteé por primera vez en el ano 1996,
momento en el cual la opinién de este autor, fue que lo mds importante
para el pais, era que se debfan hacer grandes reformas estructurales para
la gobernabilidad del Ecuador, y que eso era mas importante que la
convertibilidad. Para el afio 1998 quince meses antes de la dolarizacién,
dada la evolucién de la economia ecuatoriana, la posicién de este autor
fue totalmente firme, en cuanto a la necesidad urgente de proceder a
deshacernos de nuestra moneda, porque era evidente que se estaba
generando una crisis de grandes proporciones para lo cual habia que
desaparecer la moneda propia, cosa que lamentablemente finalmente
ocurrié muy tarde. La crisis era inevitable, pero de haberse optado por la
dolarizacién en 1998, habria sido de mucha menor dimension.

Las afirmaciones y recomendaciones del trabajo presentado en octubre de
1998, al cual hemos hecho referencia con bastante amplitud, contrastan
con el proceso de evaluacidn, razonamiento y decisién seguido por el
Gobierno de aquel entonces. En el libro de Jamil Mahuad Witt, “As{
dolarizamos el Ecuador”, en su capitulo XIV, explica “La primera etapa
de la dolarizacién (equipo, contexto y estrategia)”. El presidente Mahuad
narra cémo se conformd el equipo de trabajo. Menciona en la obra: “El
inventario de la situacion del pais que realicé en septiembre de 1999...”.

El hacer un inventario de la situacién, luego de que los depdsitos fueron
congelados en marzo, y que el pais estaba en una grave crisis, demuestra
que se actud tarde, muy tarde.

Creo firmemente que el Presidente Mahuad ha sido injustamente tratado
por la sociedad ecuatoriana, que no merece el juicio que todavia pesa
en su contra, que ha sido una caceria de brujas. Creo, ademds, que tomd
dos decisiones gigantes: la firma de la paz con Pertd, posiblemente el
mads trascendental acto de gobierno de presidente alguno en la historia, y
decretar la dolarizacion.

Pero en cuanto al proceso de decidir sobre la crisis que tenia entre manos,
no hay duda de que hubo lentitud para actuar. La lectura de la conclusion
del anélisis de octubre de 1998 publicado en diario El Universo, que
reclamaba actuar con absoluta urgencia, colisiona fuertemente con el

25 La vision de Jamil Mahuad sobre todo el proceso de la dolarizacion esté en su libro “Asi
dolarizamos el Ecuador” de la editorial Ariel.
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ritmo y velocidad con la cual el gobierno llevé el tema de solucionar la
crisis.

La revision de la situacién que el Presidente Mahuad escribid en su libro
haber hecho en septiembre del afio 1999 muestra una gran lentitud para
decidir. Si en ese mes se estaba revisando la situacion es indiscutible
que hubo un retraso costosisimo en tomar una medida, que era para mi
entender, ya en 1998 absolutamente urgente e inevitable.

Segtin lo expresa el presidente Mahuad en el libro, para septiembre del
99 se da la primera reunion del equipo, donde se plantean 5 puntos: 1.-
Definir el problema con claridad, 2. Preparar el terreno para la accién.
3.-Definir cémo trabajar en equipo. 4.- Establecer el modo de actuar y
5.- Alcanzar acuerdos y construir alianzas rdpidamente (Mahuad Witt,
2021).

Lo anteriormente expuesto, reafirma lo que he sostenido en muchas
ocasiones. El gobierno se atrasé. Para septiembre del 99, el haber reunido
a una comision para entender esos 5 puntos equivalia a reunir a un equipo
para estructurar una estrategia contra incendios, mientras el incendio
estaba al rojo vivo, todo el mundo sintiendo un calor asfixiante y el fuego
consumiendo la ciudad llena de humo y cenizas. Habia que correr y
apagar el incendio.

En el afio 1998 la situacion de varios bancos en liquidacién, se debid
haber tomado, desde el primer dia de gobierno, la decisién de supervisar
al sistema financiero con todo el peso de la autoridad controladora. Eso
no paso, y hay serios cuestionamientos sobre la independencia de esta
entidad reguladora durante ese periodo. Se debié haber hecho un examen
exhaustivo de todo el sistema financiero, incluyendo el offshore, cosa que
la Superintendencia de Bancos no realizd, para determinar con exactitud
qué estaba pasando. Eso se debi6 haber hecho al inicio mismo del régimen,
pero lamentablemente no sucedi6. El problema de supervision y control
fue determinante, como lo fue en todos los paises con crisis bancarias de
ese entonces, tal cual se menciond anteriormente.

De hecho, en el mes de febrero del afio 1999, recibi en Costa Rica, donde
estaba asilado, la llamada de Jamil Mahuad. Guardo mucho aprecio
personal para él, y charlamos con la cordialidad de siempre. Me pregunt6
“;Qué harfas ti hoy?”. Le dije: “No lo dudes, dolariza. Hazlo a 7.000
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que te alcanza. Si no lo haces ya, terminards haciéndolo a 30.000”. Fall6
por 5.000 la prediccién. Cuando él me preguntd si estaba seguro de esa
medida, le dije, “tan seguro que lo publiqué en diario El Universo en
octubre hace 4 meses”.

Es posible también decir y construir un argumento tedrico que dado
que el problema del offshore era un agujero negro, no se habria podido
dolarizar, hasta que ocurriera lo que finalmente ocurrid, y que la caja de
conversion habria implicado un congelamiento de depdsitos. Eso sostienen
respetables economistas. El tema, sin embargo, es que con creatividad,
y entendiendo la realidad, siempre es posible buscar soluciones. Era
indispensable parar la mortal combinacion de altisimas tasas de interés
y depreciacién constante del tipo de cambio que producian la espiral
de liquidacién patrimonial del sistema y autoalimentaba la crisis. Para
ello no habia otro camino que asegurar un sistema que esté atado a una
moneda fuerte.

El relato de esta parte de la historia del Ecuador lo hago, por la enorme
relevancia que tiene para el dia de hoy. ;Cual es esa relevancia? Tenemos
que entender con la experiencia de 1999, que es demasiado costoso
retrasar lo inevitable en economia. Lo unico que logra el atraso en las
decisiones trascendentes es producir més dolor y afectar a mds personas.
Eso lo debemos comprender hoy, que vivimos también un “alineamiento
de los astros”, en este caso de cardcter fiscal, con muchos otros problemas
estructurales, sobre los cuales la sociedad no ha tomado las acciones
que deberfa haber tomado hace mucho tiempo. Mds grave todavia,
alineamiento sobre el cual no se discute lo suficiente, que ademds no
se entiende, y que nos puede llevar hoy a episodios muy tristes como
los del afio 99, no necesariamente de una crisis bancaria, pero si de una
paralizacién del Estado, de incapacidad de pago, y de una situacién
inédita de la seguridad social, que no pueda pagar sus pensiones, todo en
un entorno de crénica falta de crecimiento y de empleo.

Es mi conviccién que cuando el pais se dolarizd, no habia realmente otra
opcidn. La firma del decreto fue una regularizacion de una situacion de
hecho. En otras palabras, las realidades fueron mas fuertes que los analisis
de los técnicos y los politicos. Los agentes econémicos realizaban ya sus
transacciones en ddlares. La incertidumbre sobre el tipo de cambio era
agobiante. Los empresarios no podian programar ni planificar nada, y el
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sistema financiero que quedaba vivo estaba en una situacién de enorme
fragilidad. La dolarizacidn, si bien es cierto que ocurrié luego de una
enorme pérdida patrimonial de muchos ecuatorianos, luego de muchas
quiebras y de un ajuste doloroso, abri6 casi la tnica esperanza de una
posible salida a la crisis, sobre todo, dio la seguridad que no habria una
escalada del tipo de cambio, que habia sido una pesadilla insoportable
para los sectores productivos y para todo el pais en general.

Siempre es importante entender, y es realmente indispensable recordar
que la economia y sus realidades pasan las facturas. Se puede tratar de
retrasar el pago de la factura que nos presenta la economia con tal o cual
excusa o justificacién como “el costo politico”, o, “no es el momento”.
Pero la factura, finalmente, se pagard y mientras mas tarde mucho més
dolorosa. Las crisis no se gestan en un tiempo corto, se van incubando,
pero al final estallan cuando las distorsiones acumuladas no tienen mds
espacio para escapar de la realidad.

Al Ecuador le lleg6 la factura en el ailo 1999, como llegé el afio 1981 con
la “sucretizacion”.* Pero esa crisis de la “sucretizacion” se comenzo a
gestar desde 1974 pues la contratacion de las deudas en délares se dio por
la totalmente equivocada politica de sostener a 25 sucres por délar un tipo
de cambio que no era real, y que “abarataba” el délar y hacia atractivo
endeudarse en esa moneda.

Al recordar la sucretizacién y la dolarizacién, dos crisis profundas en
la historia econdmica del pais, se debe reconocer que una gran crisis
podria repetirse en la actualidad debido a los problemas estructurales que
persisten, como se analizard mds adelante.

Respecto entonces de los antecedentes, ampliamente explicados en
este capitulo, se debe entender que, hacia fines del 1999, posterior al
congelamiento de depdsitos, los pronunciamientos sobre la dolarizacién
que durante 1999 fueron muchos, comenzaron a ser ya un clamor, una
exigencia masiva y un grito mucho més ensordecedor que en el pasado.
El ruido enorme se oyd. La dolarizacién se dio. Lo demds es ya historia.

26 En 1981 la situacion era parecida. La cantidad de endeudamiento en doélares era
inmensa, y por ello no era posible “licuar pasivos de las empresas”. La insolvencia
se habria transmitido al sistema financiero, y por ello el gobierno tomo6 la decision de
“sucretizar” la deuda en dolares.
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II1. ;LOGROS DE LA DOLARIZACION?

El lector se sorprenderd que este capitulo comience poniendo entre signos
de interrogacién, lo que seguramente esperaria como una afirmacién
en mayusculas, subrayada y en negrillas. No obstante, es fundamental
entender ciertas preguntas y las respuestas correctas, para que esto sirva
en el Ecuador de hoy.

En el pais se ha convertido en una creencia comun, que, gracias a la
dolarizacién, el Ecuador no solo alcanzé la estabilidad cambiaria por
razones intrinsecas e inherentes al sistema, sino que ademads logré alejarse
de la inflacion. Se va mas alld y se asegura que ademds luego crecid, se
dieron créditos para vivienda, para el consumo el cual aumenté6 como
nunca antes. Se cree también que el nivel de vida y el bienestar de la
ciudadania se elevaron significativamente y que €so nos puso por encima
de los demds paises de la regién en una forma casi milagrosa. Hay una
percepcion generalizada de que la dolarizacion fue casi como una “receta
de la felicidad” y que en el Ecuador hay un antes y un después por la
dolarizacién.

Nunca debemos olvidar que la dolarizacidn, inevitable en su momento,
fue el resultado de un gran fracaso. Consagré y formaliz6é una historia
lamentable. Cuando ella se adopt6, hizo felices a muchos, pero en realidad,
es el triste epilogo de un periodo de tremenda inestabilidad politica, malas
decisiones econdmicas, de enormes errores y pecados de la sociedad. No
hay duda que, fue la decision correcta, que era inevitable. Asi como para
una persona enferma es inevitable el amputarse una pierna, por ejemplo,
en el caso de un diabético, esto no es motivo de alegria. Tampoco creo
que ese ser que se amputo su pierna celebre, como una fiesta, los 25 afios
de la operacidn.

La dolarizacién confirmd la historia de un fracaso. Esto es algo que jamds
debemos olvidar, pues nos tocard, si no hacemos bien las cosas, celebrar
en algiin momento los 25 afios de la crisis post dolarizacion.

53



Alberto Dahik Garzozi

(Qué es lo que realmente ha hecho la dolarizacién por los ecuatorianos?
(Cuales han sido los verdaderos logros y no aquellos que estdn en el
imaginario publico? ;Estamos realmente bien como consecuencia de
habernos dolarizado? ;Cuén fuerte es nuestra dolarizacion? Uno de los
objetivos de este libro, es entender lo que estas preguntas y sus respuestas
significan, porque es fundamental para el futuro del pais.

En nuestra amada patria podemos aplicar con mucha seguridad la frase:
“El principal problema del Ecuador es que el Ecuador no entiende sus
problemas”. Tenemos una obsesion por emitir criterios sin andlisis,
superficialmente, y sin ver las cifras.?’ Cuando alguien presenta cifras,
la respuesta es: “Pero esas cifras no son verdad, la realidad es otra”. Por
ello, vamos a analizar con profundidad una a una las realidades de nuestra
dolarizacion.

I11.1 CONTROL DE LA INFLACION

En realidad, la dolarizacién tuvo una enorme utilidad, como el gran y
determinante factor de estabilizacion de precios en el momento de la
estampida de la inflacién y del tipo de cambio en el afio 1999. No hay
duda: la estabilizacion inicial fue la mayor utilidad de la misma desde
su inicio en el afio 2000 hasta la fecha de hoy, y se dio en los meses
inmediatamente posteriores a su aplicacion. Ese efecto estabilizador se
sinti6 en los precios, y obviamente en forma automadtica, en el tipo de
cambio. De hecho, el pico de la inflacién ocurri6 en el afio 2000, estando
ya dolarizados por la inercia que traia el proceso inflacionario.

Pero ya con el transcurso del tiempo, no se puede afirmar que sin
dolarizacién un pais estd condenado a la inflacién y que por lo tanto es
ella y solamente ella la que nos previno o pudo habernos prevenido de
una inevitable gran inflacion futura. Es cierto que, estando dolarizados,
la inflacién promedio en el largo plazo tendera a igualar a la de los

27 Este mal de nuestra sociedad, ha sido estudiado cientificamente, y no es un fendmeno
unico del Ecuador. Se conoce como el sindrome o efecto Dunning-Kruger, por los
trabajos realizados por David Dunning en 1959 y Justin Kruger en 1968. Demostraron
que personas dotadas de capacidades realmente limitadas, sobreestiman su capacidad
y desempefio real. Asi por ejemplo periodistas que hablan con “gran autoridad” sobre
temas que no entienden. Politicos sin capacidad real que emiten criterios, dan opiniones,
y proponen soluciones sobre materias en las cuales no tienen las habilidades analiticas
necesarias, pero sienten que estan muy bien dotados para opinar y decidir.
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EE.UU. Por lo tanto, es correcto decir que es mas facil controlar la
inflacién estando dolarizados. Pero no se puede decir que no hay manera
de controlar la inflacidn si no se estd dolarizado en un pais pequefio de
nuestra América Latina o que ese control en un pafs sin moneda propia es
posible pero extremadamente dificil. Estos temas los vamos a revisar en
las paginas siguientes.

Primero entendamos la pregunta: ;Por qué en el largo plazo las dos
inflaciones convergen, esto es la de los EE.UU y la del Ecuador? Tratemos
de dar una explicaciéon comprensible al lector que no es experto en
economia. Supongamos, como sucedi6 en el 2007 al 2017, que se puede
ver en la Figura 1, que en el Ecuador por la politica salarial y por sobre
todo el gran gasto publico, nos desviamos significativamente por encima
de la inflacién de los EEUU. En ese periodo el Ecuador se infl6 50%
mientras los EEUU en 20%. Una diferencia substancial.

Figura 1. Variacién de precios (IPC, Inflacion Acumulada). Comparativo
Ecuador y EEUU.
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Cuéndo algo asi sucede: ;Qué fuerzas mueven a la economia hacia su
tendencia de largo plazo de igualdad de tasas de inflacién? Si los precios
y costos en el Ecuador han subido, eso implica que las exportaciones se
encarecen, y que el valor de los bienes importados se abarata en relacién
a los producidos localmente. Entonces, hay una tendencia a comprar
mds bienes de afuera y a exportar menos bienes hacia afuera. Menos
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turistas vienen porque el pais se puso “caro”, los nacionales salen porque
encuentran a los EE.UU “mads barato”. Ello hace que las divisas salgan
del pais con més velocidad y entren con menos velocidad. Una balanza
comercial decreciente afecta también al Producto Interno Bruto (PIB) y
como en una dolarizacién, si hay salida de divisas eso tiende a bajar el
medio circulante, eso reduce también la actividad econdmica. Ademas,
las empresas productoras estdn vendiendo menos. Ademds el pais pierde
liquidez externa, tal cual sucedié hacia los afios 2014, 2015. Por ello, se
pusieron salvaguardas porque no habia suficiente liquidez en el Banco
Central. Todo esto va poniendo presion hacia abajo en los precios, hasta
que la economia se ajusta al nivel de la inflacién de los EE.UU. Esta
sencilla explicaciéon que los economistas damos por hecho, nos hace ver
que pueden haber desviaciones de corto plazo entre las tasas de inflacién
de EE.UU y un pais dolarizado, pero en el largo plazo las tasas de inflacién
se asimilan. Volviendo a la Figura 1, la mayor inflaciéon 2007/2017, se
compensa con el “retorno a la normalidad” cuando entre el 2017 y el 2024
la inflacién ecuatoriana es significativamente menor que la de EE.UU. El
resultado final es que el acumulado 2003/2024 es bastante similar para
los dos paises.

Es en este sentido, que la dolarizacién garantiza que estard muy empatada
con la de los EE.UU, la cual es normalmente baja, o previsiblemente mds
baja que la de otros paises, y que ademas tiene una autoridad monetaria
independiente del poder politico.?®

En este punto, cuando hablamos de inflacion, es menester que recordemos
algo que es muy cierto cuando se revisa la historia econdmica del Ecuador:
Nunca el nuestro fue un pais de tradicion inflacionaria. En la década de
los afios 50 del siglo pasado, la inflacién promedio apenas superd el
1% anual, y en la década de los 60 apenas super6 el 3% anual. Es en
la dictadura de los afios 70 que, por primera vez desde la segunda gran
guerra, el Ecuador experimentd una subida de la inflacién que promedi6
ya dos digitos, aunque bajos: 12% anual. Los precios se triplicaron en el
gobierno militar, como consecuencia de un alto gasto publico que devino
luego del influjo extraordinario de divisas por la aparicion del petréleo en
nuestra economia y la subsecuente gran elevacién de su precio.

28 Esta Independencia se ha visto claramente en la segunda presidencia de Donald Trump,
quien a pesar de haber embestido contra el Fed (Banco Central de los Estados Unidos) y
contra su presidente exigiendo bajas en las tasas de interés no lo ha conseguido.
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La inflacién que luego ocurrié de los afios 1987/92, que resultd ser la
mads alta y mds larga de la historia del Ecuador, fue el resultado de una
politica intencionalmente programada en los dltimos meses del gobierno
que culminéd su periodo en 1988, cuando se produjo una expansion del
gasto a través de préstamos que el gobierno forzé al BCE a concederle,
pues el régimen decidié acabar el mandato con la mayor cantidad de obra
publica posible, sin importarle la inflacién que dejarfa en herencia.

Obviamente esa expansion del gasto con crédito del BCE al gobierno,
llevo a una elevacion del tipo de cambio. El gobierno en vez de revisar
su conducta fiscal-monetaria, echd la culpa a los exportadores por la
elevacion precio del délar, persiguié y encarceld a varios de ellos,
haciendo creer a la ciudadania que era la especulacién de este sector la
que habfa causado el problema, cuando era clara la razén de esa subida:
irresponsabilidad fiscal, y en ese caso premeditada, acompainada de
crédito del BCE al gobierno.

La irresponsable politica del gobierno de turno, trepé la inflacién a un
pico del 100% en el aiio 1988, para luego descender al rango del 50% al
60% y mantenerse ahi hasta el aflo de 1992, cuando se inicia el programa
de estabilizacién y de liberalizacion de la economia ecuatoriana durante
el gobierno de Sixto Durdn Ballén, donde aquella, la més larga y mds alta
inflacion de nuestra historia, se fue controlando hasta llevarla al 20%,
sin grandes costos sociales, y con un descenso muy pronunciado de la
pobreza extrema, la cual, segiin datos del Banco mundial, descendi6 entre
1994 y 1995, del 17.1% al 13.8%. Esta reduccién de la pobreza fue un
gran logro, pues normalmente se enfrenta el dilema de lograr controlar
la inflacién con un gran costo social, porque el periodo de ajuste es duro
sobre las mayorias. El ajuste del afio 92/93 fue socialmente muy exitoso,
logrando bajar la inflacién y reducir la pobreza extrema.

El segundo periodo en el cual la inflacién llegé al 100% fue precisamente
en los meses posteriores a la dolarizacién. La primera de estas dos
grandes inflaciones, siempre muy inferiores a las hiperinflaciones que
si experimentaron muchos de los paises de nuestra region, fue por la
intromision del gobierno en el BCE y la utilizacién del mismo para cubrir
gasto publico. La segunda, fue producto de todo el complejo conjunto de
factores que se ha explicado entre 1998 y fines del 1999, con factores que
se venian acumulando desde afios atrds, pero que tuvo como carburante la
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gran emisién monetaria del BCE otorgando crédito al sistema financiero
para sostenerlo.”’

Estas realidades inflacionarias del Ecuador contrastan muchisimo con las
realidades inflacionarias de bastantes de los paises de la region. Es titil
que revisemos y nos ilustremos con el repaso de esos ejemplos que nos
permiten la comparacién con nuestro pais.

Comencemos con Argentina. Este pais tuvo entre 1989 y 1990 una
hiperinflaciéon que superé el 3.000% anual, lo que provocé el colapso del
gobierno del presidente Rail Alfonsin. Esta no fue la tinica hiperinflacién
argentina. Hay otra la cual cito en segundo lugar, aunque histéricamente
fue anterior a la ya descrita, porque siendo muy grave, no llegé al mismo
nivel que en 1990. Entre 1970 y 1975 la inflacién argentina estuvo entre
el 30% y el 80% anual, y cuando los militares dieron el golpe de Estado
de 1976, trataron de controlarla, pero mds bien subié a mas del 400%.
Esta es ya una cifra nada despreciable. Es importante profundizar un poco
mads en este caso. Esta inflacion de la nacion del sur tuvo su origen en
el déficit fiscal que fue cubierto con emisién monetaria. Una vez mds,
el Banco Central Argentino era usado por el régimen peronista. Los
gobiernos del retornado Juan Domingo Perén, (73/74) y luego de Isabel
Pero6n siguieron la tradicional receta de ese partido populista: Expansién
del gasto publico, subsidios y aumentos salariales alejados de la realidad
de la economia.

Se traté de resolver el problema con controles de precios, lo cual
generd obviamente desabastecimiento, como la historia econémica de
la humanidad lo demuestra mil y una veces. En cada ocasién en que
esos controles de precios se aplican, siempre sucede que aparece un
mercado paralelo o “negro” de bienes con precios mds altos que aceleran
la inflacién. Realmente es sorprendente ver como los politicos insisten

29 La inflacion es siempre un problema monetario, exceso de dinero en circulacion
persiguiendo una cantidad limitada de bienes. Y ocurren o porque el Banco Central le
otorga crédito al gobierno, o porque el banco central le otorga crédito al sistema financiero.
Quienes tengan interés en las grandes crisis financieras de la humanidad, estudiadas por
varios siglos, pueden consultar la obra maestra de Charles P. Kindleberger, “Manias
panicos y cracs: Historia de las crisis financieras”. Existe ademas abundante literatura en
la WEB sobre las mas altas hiperinflaciones en la historia. Hungria de la posguerra sigue
ganando con una inflacién que llegé a 41.900.000.000.000.000%, cuando en ese pais los
precios se duplicaban cada 12 horas.
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en usar controles de precios, cuando estos jamds han funcionado en la
historia, y terminan siendo un remedio mucho peor que la enfermedad.

Para 1975, Isabel Perén enfrentaba ya un muy serio problema
inflacionario. Su ministro de economia, Celestino Rodrigo, mientras se
mantenia todavia alto el nivel del gasto, produjo lo que en la Argentina
se conoci6 como el “Rodrigazo”; un paquete de medidas que incluyeron
una devaluacién de mas del 100% del peso, la liberalizacion de los
controles de precios y correccion de las tarifas de los servicios publicos.
Obviamente esto tiene un impacto inicial en los costos, y si no hay un
estricto control monetario y un estricto control del gasto publico el
ajuste necesario y correcto se convierte en un grave error, que ha sido
tan frecuente en muchos programas antiinflacionarios: Adoptar medidas
que son incuestionablemente correctas y que deben tomarse en ese tipo
de circunstancias, pero que sin control del gasto y restriccién monetaria
terminan echando mds gasolina al fuego.

Ese gran ajuste sin resultados en la inflacién por lo que hemos explicado,
produjo conmocién en la sociedad argentina. Los disturbios sociales se
hicieron presentes, y la presidente dio marcha atras en las medidas®. Esta
debilidad y el no entender que el control monetario y del gasto fiscal
es siempre esencial, control el cual, como no lo hubo, llevaron a que la
inflacién argentina se acelerara y llegara al 200%.

Ese caos dio paso y justificacion a los militares para tomar el poder, y en
1976, bajo el ministro Martinez de la Hoz, el régimen trat6 de aplicar un
modelo liberal, pero se siguié6 manteniendo el déficit fiscal, con lo cual
las cosas no cambiaron, y para fines de la década, el régimen establecid
un modelo de devaluaciones programadas, la famosa “tablita™!, lo que
tampoco resolvié el problema.

30 Tuve el privilegio de conocer al profesor Charles Kindleberger, en un afio sabatico
que paso6 en el Instituto de Estudios Avanzados de Princeton. En uno de los didlogos
que mantuve con €l me dijo: “Cuando usted regrese a su pais hara politica econémica.
Recuerde siempre: “Mas importante que saber cudl medida econémica tomar es saber
mantenerla”. Retroceder en una medida correcta es un golpe muy duro a la autoridad
de un gobierno y a su capacidad de ejercer el poder y hace perder total credibilidad en la
politica econdmica.

31 Este régimen de “la tablita” se aplico en el Ecuador entre 1988 y 1992, y no dio
resultado en la contencion de la inflacion. Ese régimen cambiario permitia especular con
certidumbre frente al dolar.
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La Argentina siguid en una gran crisis, y luego del gobierno militar, Ratil
Alfonsin presidente en el retorno a la democracia, enfrentd sin gran éxito
esa gran crisis que se agravé en vez de resolverse. Alfonsin asume el
poder con una inflacién que continué en aumento: Déficit fiscal, emision
de moneda y falta de confianza como siempre existe en la Argentina
respecto de la estabilidad del tipo de cambio.

Para 1985, la inflacion continuaba erosionando el nivel de vida de la
poblacién, y Alfonsin introdujo el “plan austral”, que sustituy6 el peso
argentino por una nueva moneda: El Austral®*. Acompaii6 esta decision
con controles de precios y salarios. Una inicial reduccion de la inflacién,
sin resolucion del problema de fondo de la parte fiscal, no dio el resultado
esperado, y al poco tiempo la inflacién volvié a subir, hasta generar la
hiperinflacién de 1989, que llegé al 3000%.

Semejante inflacion, que venia desde los afos 70, produjo gran revuelta
social, y Alfonsin no tuvo mds remedio que adelantar las elecciones, que
gan6 Carlos Menem. El presidente Menem asumié el poder y aplicé el
plan de la convertibilidad. Este plan fue implementado en marzo de 1991.
A un tipo de cambio de 10.000 australes por délar se aplicé el nuevo
modelo. Argentina volvia al peso, dejaba el austral, y de ese momento en
adelante la paridad era un peso por délar. La convertibilidad logré lo que
no se habia podido en 20 afos: Controlar la inflacién.

Pero es esencial en nuestro anélisis que recordemos que la convertibilidad
no fue una medida tnica. Cavallo acompand esa medida monetaria
con muchas otras cosas como privatizaciones de empresas como
YPF, ENTEL, Gas del Estado, Aerolineas Argentinas,* Ferrocarriles
Argentinos, todas fuentes de pérdidas y déficit. También elimind
los controles de precios, siempre contraproducentes, y también los

32 En ese momento, un austral valia 1000 pesos argentinos que era la moneda que se dejaba.
33 El lector podra recordar que, al relatar la visita de Cavallo al Ecuador en el gobierno
de Abdala Bucaram, se mencion6 que, en conjunto con el BCE del Ecuador, se presentd
en aquel entonces para consideracion del gobierno un plan de reformas estructurales, que
debian ser hechas previamente, antes de pensar en la caja de conversion. En el apéndice
1 esta detallado ese plan, y se vera la total coherencia entre ese plan y lo que Cavallo
hizo en la Argentina, paralelamente a la adopcion de la caja de conversion. De hecho,
Cavallo volvi6 a visita el Ecuador mientras ejercia la vicepresidencia de la reptblica, y
pude discutir in extensu todos los aspectos de reforma estructural que habiamos iniciado
y que ¢l las miraba como fundamentales también el en el Ecuador de ese entonces. Esas
reformas hoy siguen pendientes.
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subsidios, que al ser un elemento de déficit fiscal estimulan finalmente
la inflacién con la emision del Banco Central. Argentina abri6 su sector
externo, elimind aranceles, controlé el gasto publico incluyendo el de
las provincias, que eran fuente de déficit también. El plan fue firme
en no financiar el déficit con emisién monetaria y también muy audaz
en proponer reformas a la legislacion laboral y al sistema previsional.

De la descripcion anterior, larga, pero necesaria, vemos como la
hiperinflacién argentina de los 70, que se fortalecié hacia 1990 fue muy
testaruda, se veia inderrotable, pues no se la pudo erradicar con varios
intentos y varios cambios de politicas y paquetes de medidas econdmicas
en muchos ailos, incluyendo el plan austral, que eliminé la moneda vieja
y adopt6 una nueva. Se puede afirmar, que antes de la convertibilidad, la
Argentina en democracia y en dictadura habia probado todas las recetas y
todos los ingredientes sin éxito. Ni el gobierno peronista, ni la dictadura,
ni Alfonsin pudieron. Fueron muchos los intentos, pero nunca se agarrd
al toro por los cuernos en lo que es esencial: Controlar el déficit y la
expansién monetaria.

Con esos antecedentes y experiencias, Cavallo, ministro de economia
del presidente Menem, quien opté por la caja de conversion, habiendo
recibido una inflacién mucho mayor de fines de los ochenta y comienzos
de los 90 con respecto a la de los 70 e inicios de los 80, logr6 sofocarla
en menor tiempo, y la convertibilidad llevé en un corto periodo a la
economia de la Argentina a menos de 5% de inflacion.**

Otro caso interesante es la gran hiperinflacién boliviana. Herndn Siles
Zuazo, presidente de Bolivia no podia controlar el problema. Tuvo que
recurrir a la medida extrema de hacer una huelga de hambre para buscar
apoyo popular y tratar de lograr que la oposicién y todo el pais entendiera
la necesidad de llegar a un acuerdo para superar la crisis, pues la situacién
econdmica era ingobernable. No pudo hacerlo porque las entidades y
empresas del Estado giraban libremente dinero del Banco Central y no
pararon en esta prictica impensable. Eran auténomas, tenfan privilegios,

34 Luego de Menem, asume el poder Fernando de la Ra, periodo en el cual hay el famoso
“corralito” y se abandona la convertibilidad. Es interesante estudiar el caso argentino,
pues el abandono fue mas por la crisis del sector real de la economia que por el problema
fiscal. La sobrevaluacion del peso termino siendo una carga insoportable para el sector
productivo del pais.
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eran controladas por sindicatos que habian obtenido prebendas. El
resultado fue desastroso.

Como siempre sucede, cuando los gobiernos financian sus déficits con
emisién monetaria, se produjo la continua y acelerada elevacién de los
precios y la inflacion llegé al 24.000% en el aiio de 1985, lo que llevé a
que el presidente tuviera que adelantar las elecciones. Su sucesor, Victor
Paz Estenssoro, elimind subsidios, liberaliz6 precios, pero en este caso
cumpliendo con lo esencial; controld la emision y estableci6 el equilibrio
fiscal, lo cual logré detener la hiperinflacién con un ajuste que tuvo como
contrapeso un gran impacto social.

El Chile de Salvador Allende llegd a una inflaciéon de mas del 600%
anual en 1973. Con las tipicas politicas de izquierda extrema, Allende
nacionalizé la industria del cobre, realiz6 una reforma agraria y aumenté
significativamente el gasto publico en programas sociales.

El aumento del gasto produjo aumento de la demanda agregada, pero la
oferta agregada no respondid, obviamente, al acelerado aumento de la
demanda proveniente del gasto puiblico. Se sumaba a esto los temores
que eran objetivos y no meramente emocionales de un sector privado y
empresarial que no veia claridad en el horizonte. Los precios no esperaron
para subir rdpidamente. Allende continud sus programas de gasto ptblico
con emision monetaria y el proceso se desbocé hasta llegar al 600%. Todo
lo anterior fue el detonante para el golpe de Estado que produjo la caida
de Allende y la subida del régimen militar de Augusto Pinochet.

Brasil tuvo por mds de una década durante los afnos 80 inflaciones altas,
pero en el afio 94 llegé a mds del 2400%. Durante los 80, un problema
estructural que ha sido dificil de solucionar, que es el alto gasto publico
de ese pais, llevé a financiar esos déficits con emisién de dinero, el cual
se emitié hasta para que el Estado compre divisas al Banco Central de
Brasil y pague deuda externa, que era muy abultada. A estas alturas el
lector no necesita una explicacién de cudl es el resultado de esa conducta
monetaria.

El régimen militar cede el poder, es elegido Tancredo Neves, quien no
puede asumir por temas de salud, muere poco después y asume el poder
José Sarney. Este enfrentd la herencia de la inflacién, que empez6 a
complicarse con inestabilidad financiera. Acaba el mandato de Sarney
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y la inflacién ya era un fenémeno arraigado que no cedia, obviamente
siempre alimentado por el déficit fiscal y la emision monetaria.

En 1990 llega al poder Fernando Collor de Mello. Establece un programa
de congelamiento de precios y salarios. Como hemos dicho, esas medidas
no funcionan si no se controla el hueco fiscal y la emisién monetaria. El
plan fracasd, los mercados aumentaron en desconfianza y la inflacién se
exacerbd.

Ademas del problema fiscal-monetario, Brasil durante muchos afios usé la
indexacidn. Precios y salarios estaban ligados a la inflacién pasada. Esto
genero un estado permanente de expectativa inflacionaria que perpetuaba
la inflacién.

Cuando Itamar Franco asume el poder, su ministro de Hacienda
Fernando Henrique Cardoso®, quien luego fuera presidente del Brasil,
establecid el Plan Real, que creaba una nueva moneda, (El real) que tenia
convertibilidad respecto del délar y por sobre todas las cosas, el plan
contemplaba la reduccién de la emisién monetaria. Se ajusto la situacion
fiscal y se establecieron controles temporales de precios.

La nueva moneda rompi6 el circulo vicioso de las expectativas de la
indexacion, y el plan fue un éxito, se estabilizaron los precios y volvio la
confianza a la economia. La inflacién en 1995 descendié al 22%.

Por su parte el Pert llegé a niveles de inflacién del 7649% en el afio
1990 durante el primer mandato del presidente Alan Garcia, cuando
era claramente un hombre de izquierda. No es de extrafarse de cudl
fue la receta para generar esa hiperinflacién: Garcia aument6 el gasto
publico para “estimular” la economia, y financi6 el déficit con emisién
de dinero. Luego vino el error comin: Un programa de control de precios
y salarios, que obviamente fue medicina peor que la enfermedad. Hubo,
por esos controles, desabastecimiento, los precios subieron todavia mas
con mercados paralelos o “negros” que tenian los productos muy por
encima de los precios que se pretendian controlar. En el Perd también

35 Asisti al cambio de mando en el Brasil de Fernando Henrique Cardoso, y como
corresponde en el protocolo, tuve la oportunidad de una entrevista personal con el
presidente entrante. Obviamente discuti el plan Real que fue exitoso, para preguntarle la
clave. Me respondid que era la misma que teniamos en ese momento en el gobierno del
Arq. Duran-Ballén: Credibilidad. Recuerdo que dijo que un plan técnicamente perfecto no
sirve si las expectativas de los agentes econdmicos es que no va a funcionar.
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las expectativas jugaron un papel importante por la indexacién, igual que
la tenfa el Brasil. Todo el mundo anticipaba la inflacion y la pérdida de
confianza en el sol peruano fue total.

Cuando asume Alberto Fujimori, presenta un plan coherente: Libera
los precios, de tal suerte que el mercado pudo funcionar. Redujo
significativamente el gasto publico cortando subsidios y programas
sociales. No tenia realmente otro camino. También elimind la indexacién
con lo cual elimind la lefa al fuego de las expectativas.

Todo lo anterior en la parte fiscal y sector real, fue muy bien acompafiada
en la parte monetaria: Adopté la flexibilidad cambiaria con la flotacion del
sol peruano. Fujimori acompafié todo esto con privatizaciones y apertura
comercial. Es decir, fue un paquete completo y coherente. Para 1994, la
inflacion estaba ya en un solo digito.

Finalmente, Venezuela tuvo en 2017 una hiperinflacién récord en la
historia del continente: 17780.000%. El por qué se dio esa inflacién no
necesita mayor explicacion.

Se han citado estos ejemplos con explicaciones suficientemente amplias,
por varias razones. La primera es para demostrar que el Ecuador jamds
en su historia llegé a niveles inflacionarios comparables a los de muchos
paises del continente, ni vivid historias tan dramaticas hiperinflacionarias,
llenas de complejidad, y en varios casos de muchos afios de grandes
sufrimientos para controlar la elevacién de los precios. Es verdad que
el periodo 1999/2000 fue realmente devastador, pero mas que por la
inflacion en si misma, fue porque la crisis bancaria significé la pérdida
del patrimonio de muchos ecuatorianos.

Se han usado estos casos, ademds, para indicar que paises como
Chile, el Perd, el mismo Brasil han logrado, a pesar de historias de
hiperinflaciones, una gran institucionalidad en el Banco Central y no han
vuelto ya por muchos afios a repetir episodios inflacionarios como los del
pasado; es decir, aprendieron la leccion y generaron institucionalidad e
independencia del Banco Central 3

36 Un claro ejemplo es que el socialista del siglo XXI Lula, no produjo una gran inflacién
en el Brasil: Los Socialistas del Siglo XXI” Kirchner y Fernandez en la Argentina, donde
no se ha logrado la institucionalidad del Banco Central, produjeron altisimas inflaciones
que Milei esta tratando de controlar.
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Por dltimo, se han citado estos ejemplos para convalidar el argumento
presentado anteriormente, en el sentido de que el mayor mérito y regalo
que nos dio la dolarizacidn fue acelerar la estabilizacién de la economia,
como lo hizo la convertibilidad en la Argentina.

La mads detallada explicacién que se ha hecho en el texto, es la del proceso
argentino de los afios 70 y 80, que demostrd una inflacién traumatica,
absolutamente testaruda, y muy dificil de erradicar. Ha sido necesario
realizar una explicacion extensa para demostrar que, a pesar la creencia de
que habia otras opciones que la de dolarizar, la evidencia empirica muestra
que los planes alternativos que reduzcan la hiperinflacién, requieren mas
tiempo que la convertibilidad en Argentina o la dolarizacién en Ecuador
para alcanzar la estabilidad de precios y del tipo de cambio que tanto
ansia la poblacion luego de experimentar la hiperinflacion. Por ello
insistimos en decir que el mayor beneficio de la dolarizacién fue la rdpida
estabilizacion de precios y tipo de cambio en el Ecuador del afio 2000.

Los picos histdricos de inflacién de los paises de la América Latina se
observan en la Tabla 1.

Tabla 1. Picos en la inflacion historica en paises de América Latina

Pais Tasa (%) Afio Presidente
Venezuela 1'700.000 2018 Nicolds Maduro (I)
Nicaragua 35.000 1988 Daniel Ortega (I)
Bolivia 24.000 1985 Herndn Siles Suazo (I)
Pert 7.650 1990 Alan Garcia (I)
Argentina 3.000 1989 Rail Alfonsin (CI)
Brasil 2477 1990 Collor de Melo (CD)
Chile 600 1973 Salvador Allende (I)
Meéxico 159 1988 Carlos Salinas (CD)

2000 Jamil Mahuad (C)
Ecuador 100 Gustavo Noboa (C )
1988 Ledn Febres Cordero (CD)
Uruguay 100 1983 Dictadura
Paraguay 48 1990 Dictadura
Honduras 45 1988 José Azcona (CD)
Panamd 40 1980 Solis (Noriega)*
Guatemala 32 1988 Vinicio Cerezo (CI)
Costa Rica 30 1989 Oscar Arias ©
El Salvador 30 1988 Alfredo Cristiani (D)
Colombia 21 1999 Andrés Pastrana (CD)

Nota. *Aunque Manuel Solis Palma era el presidente interino, el poder
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real lo ejercia el dictador Manuel Noriega, inicialmente aliado de los
EEUU y a quien los EEUU luego ayudaron a derrocar. Noriega acabd
juzgado en los EEUU y en una cdrcel de ese pais. Para efectos de esta
tabla: I: Izquierda politica, CI: Centro izquierda, C: Centro, CD: Centro
derecha, y D: Derecha. Fuente: Cifras del Banco Mundial. Elaboracién:
Centro de Estudios Econdmicos y Sociales para el Desarrollo (CESDE)

Latabla 1 permite reflexionar sobre varios puntos que el lector podré notar.
En primer lugar, hay 7 paises que han vivido episodios de hiperinflacion.
El maés terrible obviamente es el de Venezuela del 2018. El segundo, el
de Nicaragua de 1988.

La inflaciéon es una plaga indeseable que afecta a los mds pobres,
redistribuye ingresos a favor de quienes tienen activos, castiga a los
asalariados y a los depositantes y beneficia a los deudores. Es decir, es
siempre un castigo muy regresivo para la sociedad.

Con excepcion de la brasilena, las grandes inflaciones de América
Latina las han producido gobiernos de izquierda, que se autocalifican de
“progresistas”. Es decir, mucho mas importante que estar dolarizados para
evitar la inflacién, es no tener gobiernos populistas e izquierdistas, que no
entienden que no se puede emitir dinero mds alld de lo que la demanda de
dinero exige, sin tener graves consecuencias sobre los precios.*’

Lo segundo que se desprende de la Tabla 1, es que los paises de la regién
excepto Venezuela y la Argentina, han aprendido la leccién, y ya no se
han dado por 3 décadas las grandes hiperinflaciones del pasado. Los picos
hiperinflacionarios todos fueron en el siglo pasado. Los Bancos Centrales
se han vuelto institucionales, y han logrado la independencia respecto de
los gobiernos, con las dolorosas paginas vividas en el siglo pasado.

La tercera gran leccion es que no es cierto que para un pais pequeflo es
imposible controlar las cosas, que siempre habrd una tendencia hacia la
inflacién y que por lo tanto no es bueno tener moneda propia. Los paises
mds pequefios, que son los de Centro América, han tenido una tradicion
de ser paises de baja inflacién, y para sorpresa de muchos, el pais que
tuvo en su momento la segunda mads alta inflacién de todos en esa regién
es Panamd que estuvo y esta dolarizado y tiene una dolarizacién muy bien

37 Nicolas Maduro y Daniel Ortega, los gestores de las dos peores hiperinflaciones de la
historia continental siguen en el poder porque se convirtieron en dictadores.
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estructurada y ademds una economia con excelentes resultados.

Con toda la informacion presentada hasta este punto en este libro, y los
razonamientos y comparaciones con otros paises, el lector tiene muchos
elementos de juicio y datos utiles para poder ahora ver cémo se ha
comportado la inflacién ecuatoriana en relacion a la de otros paises de la
regién durante la dolarizacion.

Figura 2. Inflacion promedio anual de varios paises de América Latina

Porcentajes (%)

0 Chile Colombia = = = Ecuador Panam Peri €l Salvador Uruguay

Nota. Fuente: Banco Mundial. Elaboracion: CESDE

La Figura 2 muestra en forma contundente que la altisima inflacién que
prevalecia en el afio 2000 en el Ecuador fue rapidamente reducida en el
afio 2001 y estabilizada en el afio 2002. Pero también nos hace ver que
el Ecuador no muestra una gran diferencia en tasas de inflacién con los
paises escogidos para efectos de comparaciones en este libro. Los dos
paises dolarizados, Panama y El Salvador, muestran tasas muy similares
a la ecuatoriana, a veces algo mads altas, a veces algo mds bajas®®. Los
otros paises con moneda propia no muestran una diferencia significativa
respecto del Ecuador. Es decir, la dolarizacion no puede demostrar que es
la dnica manera de controlar los precios. Los paises con moneda propia
como Colombia, el Perd, Chile y Uruguay han tenido éxito controlando
la inflacién.

38 Recordemos lo explicado anteriormente: En el largo plazo, El Salvador, Ecuador y
Panama deben tener inflaciones muy similares e iguales a la de los EEUU.
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Es importante destacar entonces que cuando se habla de la dolarizacién
“como la unica manera de asegurarse que no haya inflacion” se emite
un criterio alejado de la realidad. Cuando se dice: “si no hubiésemos

estado dolarizados habriamos tenido inflacién” no es una proposicién
necesariamente cierta. Es muy posible tener estabilidad de precios en
un pafs que emite su propia moneda, siempre y cuando la autoridad
monetaria sea independiente, el BC tenga una fuerte institucionalidad y
se maneje en forma técnica, y a través del tiempo los ciudadanos de un
pais se convenzan de que el BC estd haciendo siempre las cosas en forma
correcta. Por sobre todo y mds alld de errores técnicos que se puedan
dar, es importante el convencimiento de la ciudadania de que el BC es
independiente del gobierno, y no va a financiar los déficits del sector
publico.

No solo comprendamos los paises de América del Sur. México, y los
paises de Centro América se pueden referir como ejemplos, en adicion
a los paises escogidos en la muestra. En México y Centroamérica paises
tienen moneda propia y han manejado responsablemente sus bancos
centrales.

En Colombia, Chile, el Pertd y el Uruguay, la gente confia en la autonomia
y el profesionalismo de su Banco Central. Si el BC de cualquiera de esos
paises ajusta el tipo de cambio no hay pdnico, ni una corrida contra la
moneda local.

En esos paises no hay 100% de correlacién entre inflacién y tipo de
cambio. Si hay un movimiento cambiario la gente no se asusta. No se
produce el fenémeno de que inmediatamente los actores econdmicos
se pasan a la moneda extranjera para protegerse, porque sus BC tienen
credibilidad.

Eso no ha sucedido en la Argentina, donde la gente estd convencida de
que el Banco Central no es capaz de mantener independencia respecto
del gobierno. Se da entonces el caso que cualquier duda de los actores
econdmicos, se refugian en la moneda extranjera. Por ello fue logica la
aplicacion de la convertibilidad cuando en el gobierno de Carlos Menem,
Cavallo, su ministro de economia, la aplic6, y por ello puede ser 16gico
en la Argentina de hoy también ir a una dolarizacion.
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Pero algun lector podria pensar que el autor escogié un grupo de paises
con los cuales podia probar su tesis. Esto es, que los otros dos paises
dolarizados que son El Salvador y Panam4, mas Colombia, Pert, Chile y
Uruguay, son precisamente aquellos que “se acomodan” para demostrar
que la inflacién en el Ecuador no ha sido significativamente diferente al
del resto de paises. Para que no quede duda alguna, y para reafirmar todo
lo anterior, se incluye la Figura 3 en el cual consta toda la América Latina
sin incluir Venezuela,” y ademads el Caribe. Estos ultimos son paises,
algunos no necesariamente de habla hispana, pequefios, fragiles, islas,
que dependen en mayor grado del turismo que de cualquier otra actividad,
y por lo tanto estdn menos diversificados.

Figura 3. Tusa de crecimiento anual del Indice de precios al consumidor
subyacente (diciembre a diciembre) (%)
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Nota. Fuente: Datos del Banco Mundial. Elaboracion: CEPAL

39 Muchos organismos internacionales no incluyen a Venezuela en las estadisticas por
varias razones. En primer lugar, porque las cifras oficiales no son confiables. Y en segundo
lugar, porque en casos como el de la inflacién, distorsionaria el promedio.
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Nuevamente se observa que la inflacién ecuatoriana, excepto por el
periodo que sigue a la pandemia, que produjo inflacién universal, ha
marchado muy pareja con la inflaciéon de toda la América Latina y el
Caribe. La inflacion, que en promedio es mas alta a partir del 2019 en la
region, no es producto de manejos irresponsables de los Bancos Centrales,

sino un fendmeno universal que ocurrié con el aumento de la demanda
post pandemia y la disrupcién de la cadena de suministros. A esto se
afiade el problema de suministro de alimentos, por la invasion de Rusia a
Ucrania. Ademds, se debe notar, que la divergencia del afio 2021 al 2023,
donde la inflacién continental es mas alta, estd muy influenciada o sesgada
por la altisima inflacién argentina. Por lo tanto, volvemos a demostrar que
no ha existido desde que nos dolarizamos una significativa diferencia en
la tasa de inflacién del Ecuador respecto del resto del continente.

Pero mirando la Figura 3 se pueden hacer un par de observaciones
cualitativas. Volvamos a observar que, durante el periodo 2006 al 2014, en
que se da la inmensa expansion del gasto puiblico en el Ecuador, mas una
politica salarial que aument6 en 120% los salarios, frente a una inflacién
acumulada del 45%, produciendo un aumento ilégico del salario real, el
Ecuador marcha mucho més correlacionado con la cifra del continente que
con la inflacion de los EEUU. Es decir, las ventajas de una dolarizacién
de estar atados a la inflacién de los EEUU como un promedio en el largo
plazo, no impide el que, en el corto o mediano plazo, por decisiones de
politica interna pueda haber desviaciones significativas de lo que debe ser
la tendencia de largo plazo. En el Ecuador se dio entre el 2007 y el 2017.
Entonces esto puede volver a pasar; més adelante veremos que puede ser
bastante nocivo, de la situacion del tipo de cambio efectivo y real.

La segunda observacion es que, a partir del afno 2020 hay una brecha mas
grande en la cual la diferencia de tasas de inflacién es mayor entre la de
los otros paises y las del Ecuador. ;Podemos decir que es por hacer bien
las cosas? Es doloroso tener que aceptar que el Ecuador tiene hoy una
inflacién baja que proviene de la peor de las circunstancias para que los
precios no suban: La recesion, la falta de crecimiento y la falta de empleo.
Analizaremos esto mds adelante.

En estos momentos vale reflexionar sobre estas preguntas, que son una
paradoja: ;Cudndo en el Ecuador el BCE no actué con independencia?
(Cudndo le metieron la mano contrariando la prudencia en el manejo que
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debe haber en esa institucion? ; Cudndo fue afectada la independencia del
BCE?

Precisamente en los afios 2010 al 2017, el Banco Central no actud
profesionalmente, a pesar de estar el Ecuador dolarizado. El BCE
permiti6 en esos anos que el Estado le colocara bonos, que eran y siguen
siendo hasta la fecha absolutamente iliquidos*, y que son totalmente
invendibles. Contra esos bonos le acredit6 dinero en la cuenta Unica del
tesoro, para que el gobierno pudiera seguir con su politica expansiva de
gasto. El hecho que el BCE emitiera o acreditara ddlares contra bonos
del Estado, fue sencillamente una estafa, una falsificacion de dinero.
El BCE no puede emitir dinero que solo el FED puede emitir, que son
délares*'. La zona Euro tiene 20 paises, todos los cuales han conservado
sus bancos centrales, a pesar de que esos paises no pueden emitir moneda,
ni pueden manejar el tipo de cambio. A ninguno de esos 20 paises se les
ha ocurrido emitir euros. Por lo tanto, si bien es cierto que la metida de
mano en el 87/88 fue vergonzosa, la del 2010/17 es sencillamente una de
las aberraciones mas grandes que he conocido en economia, que en algtin
momento la describi como un incesto financiero cuya secuela todavia
perdura en el balance del BCE.*

De este caso se desprende que cuando no hay una conviccién de que el
Banco Central debe ser independiente, ni la dolarizacion ni ningtin sistema
monetario es un freno para la voracidad fiscal. Paraddjicamente entonces,
cuando mas se le metié la mano al Banco Central fue precisamente en
la época de la dolarizacion. Los tltimos meses del gobierno del Partido
Social Cristiano (PSC) 1987/1988 y los afios 2010/2017 son los dos
periodos en los cuales se viol6 la independencia que tradicionalmente
habfa mantenido el BCE.

40 Los bonos en la actualidad fueron sustituidos por “un convenio de uso de liquidez de
la RMI”, que es en realidad un contrato de crédito, con compromisos de pago del fisco
al BCE.

41 Hay una confusion generalizada: Emitir dinero, no es imprimir billetes. La emision
es fundamentalmente un acto soberano del Banco Central de un pais, que acredita en la
cuenta que tiene el estado, o un banco o cualquier institucion que tenga una cuenta, una
cantidad de dinero. Obviamente, acredita la moneda para la cual tiene facultad legal. El
BCE no puede emitir dolares, pero lo hizo.

42 Veremos en mas detalle las cifras del BCE. En el capitulo siguiente que hace referencia
a los problemas estructurales que mantenemos en el Ecuador.
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La Figura 4 lo dice todo: para diciembre del 2009 el Estado debia al BCE
495 millones de délares. El mecanismo de financiacién del Banco Central
al Estado se inici6 a fines de 2014. Este llegd a un maximo de $8.339
millones a octubre de 2017, por lo cual se entregaron bonos del Estado
para gastar un dinero que no existia.

Figura 4. Financiamiento del BCE al Gobierno (millones USD)
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Nota. Fuente: BCE. Elaboracion: CESDE

La muy mala decision de colocar bonos en el BCE por parte del Estado
en la década pasada llevé a una expansion irreal de la economia, en un
momento que era indispensable hacer ya un ajuste, un cambio radical del
modelo de expansion del Estado que se habia gestado desde el 2006. Esa
artificial expansion hizo que el pais perdiera mds divisas, y se impusieron
las salvaguardas, para frenar el flujo de las importaciones*. La posicion
de liquidez internacional del BCE se debilité y la cobertura de los cuatro
balances* se deteriord. Lo mds grave de todo, es que se retrasé un ajuste

43 Es impresionante la similitud con lo acontecido en 1976 en la dictadura militar, también
en época que hubo bonanza petrolera. Cuatro afios después del boom, con un irracional
tipo de cambio fijo, se agotaron las reservas, se impusieron recargos arancelarios, y se
empez6 a tomar agresivamente deuda externa.

44 Desde el inicio de la dolarizacion se establecio un sistema “de 4 balances” que realmente
se refieren a la estructura de los pasivos del Banco Central, los cuales son los depdsitos
que tienen las instituciones financieras, las entidades publicas, el presupuesto del Estado
y los Gobiernos Autonomos Descentralizados (GAD) en el BCE. Lo que los 4 balances
indican en una forma simple de entender, es que la liquidez en divisas del BCE debe
primero cubrir y privilegiar la moneda fraccionaria en circulacion, luego los depositos de
bancos y cooperativas, pues son los depdsitos que directamente estan relacionados con
el publico, y que la ultima prioridad en la lista son los depdsitos del Estado, esto es la
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que para el afio 2015 ya era indispensable hacer. Esto se explica con gran
detalle en el libro de este mismo autor “El petréleo: Un detonante y no un

causante. Salidas a la Crisis™*. Ese retraso nos pasa una enorme factura
hasta el dia de hoy. Este libro publicado por el CESDE, cuya lectura
recomiendo, explica con gran detalle que la causa de la crisis del afio
2015/2016 no fue la caida del precio del petréleo, sino un conjunto de
factores de muy malas decisiones de politica econémica, empezando por
la expansion del gasto del sector publico no financiero, que paso de ser
el 23% del PIB en el afio 20006, a 45% del PIB en el afio 2014. Fue el
pais con el mayor gasto publico del continente. En vez de corregir esas y
otras distorsiones, se prefiri6 colocar bonos al BCE, hacerlo emitir dinero
falso, y mantener artificialmente la economia, haciendo que, obviamente,
los problemas se agraven hacia el futuro, los mismos que todavia siguen
a la fecha de hoy sin solucién (Dahik Garzozi, 2015).

Viendo lo que sucedié respecto de la independencia del BCE entre el 2007
y el 2017, muchas personas sostienen que la dolarizacién nos libré de la
inflacion. Ciertamente que esto suena muy légico. Si estando dolarizados,
que por definicion es un sistema en el cual el Banco Central no puede ni
debe emitir dinero, “se asalté al BCE”, y se lo hizo emitir d6lares como
contrapartida a una colocacién de bonos, es correcto preguntarnos: ;Qué
habria pasado si el BCE hubiese tenido capacidad realmente de emitir
dinero teniendo moneda propia? Pero es lamentable que tengamos que
aceptar que hay un importante sector politico del pais, que pueda tener un
pensamiento tan perverso, como creer que en dolarizacién el BCE debe
de todas maneras emitir dinero para seguir con el dispendio fiscal.

El autor esta personalmente convencido de que, si en el 2007 no hubiese
existido la dolarizacién, el régimen de turno habria puesto la maquina de
emision de dinero a la méxima velocidad, y habriamos caido en una gran
inflacion.

Pensemos lo siguiente: Si alguien logra escapar de una prisiéon de maxima
seguridad, ;seria capaz de respetar un régimen de libertad condicional?

cuenta unica del tesoro. Hasta la fecha de hoy, desde el inicio de la dolarizacion, el BCE
no ha podido tener una liquidez externa neta capaz de cubrir el total del dinero que tienen

depositados todas las instituciones y entidades publicas y privadas.
45 La referencia a este libro se encuentra en la seccion de referencias bibliograficas en este
trabajo, recomiendo su bsqueda y lectura.
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Volvemos a la reflexion fundamental: Lo mds importante en cualquier
pais para lograr la estabilidad de precios, no es el sistema monetario que
ese pafs tenga, ni su sistema cambiario, sino la conviccién de que un BC
tiene que ser independiente e institucional y que el gobierno no le puede
meter la mano.

Con toda la descripcién anterior, intencionalmente abundante en detalles,
se puede concluir que Ecuador casi siempre tuvo un Banco Central
bastante responsable, que, excepto en los dos periodos anteriormente
mencionados, no permitié que los gobiernos le metieran la mano.

De hecho, existe una famosa frase de José Maria Velasco Ibarra, cuando
el BCE se negé a darle crédito al gobierno. Ante la posiciéon del gerente
del BCE que le indic6 al presidente que “su obligacion era mantener una
moneda sana”, dijo entonces el presidente Velasco: “De qué sirve una
moneda sana si tengo un pueblo enfermo”, reflejando asi el mandatario
la frustracion frente a la negativa del BCE de ceder ante las presiones del
gobierno.

iQué dificil es para los politicos entender que mds se enferma el pueblo con
las hiperinflaciones y los descalabros monetarios, fiscales y financieros
que con la prudencia, el equilibrio y la sanidad fiscal y monetaria!

Un gran ejemplo de profesionalismo e independencia es el Perti, donde por
mds de 20 afios se ha mantenido el mismo presidente del Banco Central
de Reserva, con absoluta independencia de todos los gobiernos, y con un
manejo técnico e institucional. La estabilidad cambiaria y de precios en
el Pert es realmente notable, asi como la resiliencia que ha mostrado la
economia ante la gran volatilidad que ha tenido la politica en los tltimos
aflos en ese pais. La inestabilidad politica del Pert ha sido la peor de
la regidn en la dltima década, sin embargo, su estabilidad cambiaria, su
crecimiento economico, la fortaleza de su sector externo, la inversion
extranjera que ha continuado y la solidez de sus reservas internacionales
muestran que el Banco de la Reserva ha mantenido la institucionalidad, y
la confianza de la gente.

Se ha abundado en datos y explicaciones de muchos paises y de como
ha funcionado el BCE. Por todo lo anterior, no podemos decir que sin la
dolarizacién el Ecuador no habria podido ser un pais de baja inflacion.
Histdéricamente nunca fue de los paises de mayor inflacién del continente,
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y en los tdltimos 20 afios paises con moneda propia han demostrado que
su inflacién ha marchado muy en linea con la de los paises dolarizados.
Pero también habria podido, sin dolarizacién, ser un pais estable, siempre
y cuando no esté en el gobierno la tendencia que goberné desde el 2007
al 2017.

Se concluye que, respecto de precios, la Ginica cosa que podemos afirmar
con certeza,es que la dolarizacion fue muy ttil en darnos una estabilizacién
muy rdpida en la gran crisis del 99/2000. Si, hemos tenido estabilidad
de precios, pero eso no es patrimonio exclusivo de un pais dolarizado,
como lo hemos comprobado. Tampoco se puede negar que la estabilidad
de precios es mds ficil lograrla estando dolarizados. Ademads, siempre
debemos recordar el episodio del 2007/2017 en el cual atn dolarizados,
se forz6 al BCE a recibir bonos y acreditar recursos a la cuenta del tesoro.

II1.2 ESTABILIDAD CAMBIARIA

En el Ecuador se ha extendido y generalizado la idea que gracias a la
dolarizacién hemos podido conservar nuestro patrimonio, pues paises
con moneda propia estdn condenados a la depreciacion de sus monedas, a
una permanente erosion del patrimonio de los ciudadanos, y a una pérdida
de valor sobre todo de los activos financieros.

La evidencia tampoco permite concluir que el tipo de cambio del Ecuador,
que es por definicidon absolutamente rigido y tnico, haya sido mucho més
estable que el de otros paises de la region. De hecho, presentamos las
figuras que demuestran esto usando el tipo de cambio real*.

46 Usamos el tipo de cambio real y no el nominal. El tipo de cambio nominal, es el precio
de una moneda en términos de la otra; por ejemplo, un dolar por 1.1 euros, si el dolar esta
mas alto que el Euro, o un ddlar por 0.90 euros si el Euro estd mas alto. El tipo de cambio
real mide la relacion entre los precios de los bienes y servicios de dos paises tomando en
cuenta el ajuste del tipo de cambio nominal por la inflacion, y es una medida técnicamente
muy superior para ver la competitividad de una economia en relacion a otra. Su formula
es: Tipo de Cambio Real=(Tipo de Cambio Nominal)X(IPE/IPI) donde: IPE es el indice
de precios del pais extranjero e IPI indice doméstico o interno
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Figura 5. Tipo de cambio real bilateral (Colombia, Chile, Peri)
(2018=100) (ene 1999 - jun 2025)

5000

—~Colombia —Chile —Peru

Nota. Fuente: BCE. Elaboraciéon: CESDE

La Figura 5 demuestra que el tipo de cambio real ha sido relativamente
estable frente a Colombia, Chile y El Pert, nuestros vecinos de la costa
del Pacifico. Hay una clara tendencia durante los afios 2000 al 2003, en
el cual va desapareciendo el gran colchén cambiario que significé la
dolarizacién a 25.000, que pare el aiio 2003 fue absorbida. Del afio 2003 al
2008, las monedas de nuestros vecinos més bien se deprecian en relacion
a la nuestra. Luego tiende a estabilizarse, con las normales fluctuaciones
de pafses que manejan su tipo de cambio. Pero, la figura demuestra que
los paises con moneda propia no han tenido una gran depreciacién o
devaluacién de sus monedas frente al tipo de cambio efectivo real contra
el Ecuador.

Eso quiere decir, que tomando en cuenta el manejo cambiario que han
hecho esos paises, y dada su tasa de inflacion y la nuestra, han mantenido
una correcta combinacion de pardmetros para garantizar que el poder
adquisitivo, la capacidad de consumo y el patrimonio de sus ciudadanos
no se deteriore. Ademds, han logrado los incentivos correctos para
importar y exportar, haciendo que el tipo de cambio produzca un buen
comportamiento del comercio exterior. Es decir, han tenido estabilidad
econdmica en cuanto al impacto del tipo de cambio sobre sus economias.
En esos paises el tipo de cambio no ha “empobrecido” a la gente, no le
ha quitado capacidad adquisitiva, no ha castigado al sector exportador o
importador, si se lo mide en relacion al Ecuador.
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Por ello, la estabilidad cambiaria, si bien teniendo moneda propia hay
que manejarla profesionalmente, y esto requiere capacidades técnicas
avanzadas,no es algo que se puede lograr inicamente con una dolarizacion.
Se logra también con moneda propia.

Pero, veamos ahora en la Figura 6 como se comport6 el tipo de cambio
real del Ecuador, frente a de los dos socios comerciales mds importantes
y frente al de Panama, que es un gran modelo de dolarizacion.

Respecto a los EEUU, y respecto a la China, existe un patréon algo
diferente. Al inicio de la dolarizacién, dado el tipo de cambio de 25.000
sucres por ddlar, la economia tuvo un gran colchén. Ese colchén se fue
perdiendo en el tiempo. Pero hasta el afio 2008, punto de inflexion por la
crisis de las hipotecas y la recesién mundial, el Ecuador tenia una “ventaja
cambiaria” respecto a los EEUU. Esto se traduce en que dado el colchén
inicial y la inflacién del pais nuestras exportaciones eran competitivas, y
el productor nacional de bienes transables*’, podia competir bien con los
productos importados de los EEUU. Esto dio un impulso inicial positivo
a la economia al inicio de la dolarizacién para empezar a recuperar
crecimiento.

Figura 6. Tipo de cambio real bilateral (Con China, EEUU y Panamd)
(2018=100) (ene 1999 - jun 2025)
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Nota. Fuente: BCE. Elaboracion: CESDE

47 Bienes transables son aquellos que se pueden comercializar en el mercado internacional.
Una camisa es transable, un corte de pelo o un servicio de plomeria no lo son.
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La China, que depreciaba su tipo de cambio frente al ddlar, para volverse
competitiva, y penetrar el mercado internacional como de hecho ha
logrado*, no nos dio en el inicio de la dolarizacién esa ventaja. Con
Panamd vemos una situacion de mucha paridad a través del tiempo.

Es importante ahora entender el tema del tipo de cambio, y qué significa
no tener esa herramienta. Esta es una limitacion de la dolarizacion.

Cuando en un pais la inflacién y los costos suben, y no se modifica el
tipo de cambio, ese pais se vuelve caro, exporta menos e importa mas.
Los turistas vienen menos porque el pais “estd caro”. Si por el contrario,
no hay inflacién, ni subida de costos y el tipo de cambio se deprecia
entonces por efecto de ese manejo el pais se vuelve mas barato, exporta
mads e importa menos. Los turistas vienen, porque sienten al pais “barato”.
Los nacionales no viajan, porque sienten a los demds paises “caros”. El
ingreso de divisas se acelera, y la salida de divisas se desacelera.

Cuando hay choques externos a la economia, un pais que tiene politica
cambiaria la usa para corregir las distorsiones y mitigar los efectos de
esos choques. Un pais sin tipo de cambio esté sujeto, en nuestro caso, a
qué pasa con el délar de los EE.UU. Pero ademads de ello, a qué sucede
en un cierto periodo de tiempo con la inflacién interna, que como hemos
explicado anteriormente, puede desviarse por un cierto periodo de la
tendencia de largo plazo de igualarse a la tasa de inflacién de los EE.UU.

Vamos a suponer que en un momento el délar de los EEUU se estd
apreciando en el mundo. Eso quiere decir, que un europeo, por ejemplo,
necesita mds euros para comprar un délar, y como consecuencia de
ello, un producto de EE.UU se le vuelve mds caro en Euros, y viajar a
EE.UU se vuelve mas caro en Euros. En ese momento, el Ecuador se
estd apreciando en el mundo también, en términos de su tipo de cambio,
pues nuestra moneda es el dolar. Los exportadores pierden margen, los
importadores tienen mds espacio para importar. Lo contrario sucede si el
délar de los EE.UU se deprecia.

48 La estrategia de subvaluar la moneda (tener un tipo de cambio artificialmente bajo)
ha sido usada por décadas por los paises asiaticos. El tipo de cambio del Japon en 1971
era de 360 yenes por dolar. En los afios 2011 y 2012 Ilegé a 75 yenes por dolar. Esto no
puede ser jamas justificado con la diferencia de inflaciones respecto a los EEUU. Taiwan
y Corea del Sur también usaron el arbitrio cambiario para lograr exportar mas. La China
también se ha apoyado en esta estrategia.
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Pero ahora sumemos el factor interno. Si en un momento de apreciacién
del délar, la inflacién ecuatoriana es superior a la de los EE.UU, entonces
estamos apreciando nuestro tipo de cambio real, frente al ddlar de los
EE.UU. Volvemos al sector exportador todavia menos competitivo frente
al resto del mundo y estimulamos todavia mas las importaciones de bienes
transables de cualquier parte del mundo. Si el d6lar sube 5% y ademas en
el Ecuador los precios suben 3% adicional, entonces el europeo necesita
8% mas de euros para comprar cada délar de exportacion ecuatoriana.

Si, por el contrario, en un momento de depreciacién del délar en
el mundo, la inflacién interna ecuatoriana es inferior a la de ese pais,
estamos depreciando nuestro tipo de cambio real frente al de los EE.UU,
y por lo tanto favorecemos todavia mds de lo que ya la depreciacion del
dolar favorece al exportador, y estimulamos todavia mds al productor
ecuatoriano de bienes transables, de lo que de por si, la depreciacion del
ddlar produce automdticamente.

Pero lo importante es notar, que se pueden dar 4 escenarios como se
muestra en la Figura 7:

Figura 7. Matriz de posibilidades de apreciacion y depreciacion del
dolar en el mundo

Apreciacion del Depreciacion del
dolar en el mundo  ddlar en el mundo

Inflacion ECU> Inflacion ECU>
Inflacion EEUU Inflacion EEUU

Inflacion ECU< Inflacion ECU<
Inflacion EEUU Inflacion EEUU

El primer cuadrante es inequivoco. Si la inflacién interna es mayor que
la de EE.UU, y el ddlar se estd apreciando, no hay escapatoria: El sector
exportador sufre en mayor grado que por la apreciacién del ddlar, pues
factores internos lo complican atin més. Igual pasa con los productores de
bienes transables, que ven mucha competencia de bienes importados mas
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baratos. Los importadores estdn mas comodos y mds beneficiados todavia
que por la apreciacion del délar, ya que la situacion interna de costos los
favorece todavia més.

El cuadrante 4 es también inequivoco. Si la inflacién interna es
todavia menor que la de los EE.UU y el ddlar se deprecia, entonces los
exportadores ganan mas competitividad de la que se gana solamente por
la depreciacién del délar y los productores locales pueden competir més
fuertemente contra los productos importados. Pasa lo contrario para los
importadores.

Pero los cuadrantes 2 y 3 son ambiguos. Si el ddlar se aprecia, y la
inflacién interna es menor que la de los EE.UU, entonces el resultado final
dependerd de cudnto es la apreciacion del délar y cudnto es el diferencial
de tasas de inflacién y costos entre los EE.UU y el Ecuador. Si el délar
se aprecia 1%, pero el diferencial de tasas de inflacién es 4%, con la
inflacion ecuatoriana inferior a la de los EE.UU, entonces ese diferencial
compensard en gran parte la apreciacion de la moneda de EE.UU. Pero si
el ddlar se aprecia en 5%, y el diferencial de tasas de inflacion es apenas
1% inferior en el Ecuador a la de los EEUU, ese diferencial no alcanza, y
la apreciacion nos va a golpear.

El lector podra por sf mismo hacer la relacion de qué pasa en el cuadrante
2, pues el parrafo anterior se refiere al cuadrante 3.

Esta figura, y esta explicaciéon son el meollo de las implicaciones
de renunciar a tener tipo de cambio. No poder contrarrestar “shocks
externos”. No es el objetivo de este libro entrar en esa discusion, pero
tenemos que entender lo que significa no poder usar el tipo de cambio.

Por ello, en la medida de lo posible, cuando no se tiene moneda propia,
y se estd atado como en el caso del Ecuador al ddlar de los EEUU, no
hay que generar condiciones internas que puedan llevar en un cierto
periodo a una inflacién significativamente mayor, o mucho menor que
la de los EEUU, porque pueden esas situaciones volverse sinérgicas con
apreciaciones o depreciaciones del ddlar, y amplificar el impacto de ese
movimiento del délar en el mundo sobre nuestra economia interna.

Para el lector con formacion de economista, existe un excelente articulo
publicado por Augusto de la Torre, Simén Cueva, y Marfa Alexandra
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Castellanos, que analiza el periodo 2008-2018 con gran profundidad,
viendo qué pasé con los términos del intercambio, qué pasé con el tipo
de cambio real, y su interrelacion con la politica fiscal, y los efectos
del crecimiento del gasto. Analiza también la decision equivocada en
ese periodo de no acumular reservas liquidas y las malas decisiones
respecto al no pago de la deuda, para determinar, finalmente, cudl fue el
comportamiento de la economia durante ese periodo. Este trabajo explica
los errores de bulto cometidos en esos afios, y el desaprovechamiento del
boom de los commodities (De la Torre et al. 2020). #

La seccién que acabamos de concluir demuestra que el Ecuador no ha
gozado de una estabilidad cambiaria superior a la de paises con moneda
propia. También esta seccidén ha pretendido dar una simple explicacién
de los movimientos cambiarios reales, que reflejan la combinacién del
tipo de cambio del délar en el mundo y la tasa de inflacion doméstica del
Ecuador.

Se ha visto que, al igual que los Bancos Centrales aprendieron la leccion
en casi todos los paises latinoamericanos, y no financian ya al Estado en
forma irresponsable, por lo tanto, no se han dado las hiperinflaciones del
pasado, también han aprendido a manejar profesional y técnicamente los
tipos de cambio.

Por supuesto, tampoco se puede negar que la estabilidad cambiaria nominal
respecto al délar de los EE.UU es automatica estando dolarizados. Pero
eso es lo que podemos decir. Asegurar que un pais pequefio con moneda
propia tendrd siempre un caos cambiario, no puede ser validado por la
realidad.

I11.3 CRECIMIENTO ECONOMICO

Muchos en el Ecuador han insistido o creen que la dolarizacidon nos
ha traido un crecimiento econdmico y una bonanza sin par. Una gran
cantidad de personas creen que nos fue bastante mejor que el resto del
continente. A la dolarizacion se le atribuye un supuesto gran avance del
Ecuador de los ultimos 25 afios.

49 La referencia bibliografica de este libro se encuentra en esa seccion de este trabajo.
Recomiendo su busqueda y lectura.
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Es cierto que la dolarizacion amplié el horizonte de seguridad en el
tiempo e hizo posible, con alguna mayor facilidad, créditos de largo
plazo, especialmente de vivienda, que eran mas dificiles de obtener en un
ambiente de incertidumbre. Es cierto también que aumenté el crédito de
consumo. Sobre este tema volveremos en el siguiente capitulo, dedicado
a los problemas estructurales no resueltos. Pero eso no es suficiente para
crecer, mas atn, se demostrara luego que el crecimiento del crédito estaba
distorsionado por la mala estructura de tasas de interés.

Frases muy comunes se han usado como “el crecimiento de una mds
grande clase media fue posible gracias a la dolarizacion”; y finalmente
que el Ecuador “es otro luego de la dolarizacién™.

Se demostrd en la seccién anterior, que no es cierta la idea que la
dolarizacién es la tinica manera por la cual una nacién puede conseguir
estabilidad de precios o estabilidad cambiaria. Ahora nos toca en este
capitulo ver si la dolarizacién ha servido para impulsar el crecimiento
econdmico y estar por encima de los paises no dolarizados.

I11.3.1 DOLARIZACION Y CRECIMIENTO: REFLEXIONES SOBRE
EUROPA

Antes de ver la realidad de nuestro crecimiento en la época de la
dolarizacién, es conveniente, para ilustracion del lector, y para su mayor
comprension de estos temas, el hacer ciertas reflexiones sobre los modelos
cambiarios y el crecimiento tomando como referencia y ejemplo el caso
europeo, pues la gran mayoria de paises de las Unién Europea (UE) no
tienen moneda propia y comparten por lo tanto la misma limitacién del
Ecuador respecto de la emisién de moneda y el manejo del tipo de cambio.

Potencias como Alemania o Francia, no pueden emitir euros. Tampoco, al
haber abandonado el Marco y el Franco, pueden alterar su tipo de cambio.
Por ello, los casos a los cuales se hara referencia mas adelante, serviran
mucho al lector, para entender las realidades de economias que, como la
ecuatoriana, no tienen capacidad de emisiéon y de manejo cambiario.

Tratemos de analizar y comprender que el éxito de los paises, su
desarrollo econémico, su bienestar y su nivel de vida no dependen de cual
es el sistema monetario que utilizan. El crecimiento estd en relacién a la
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inversion, a la formacién bruta de capital, factores que nacen del ahorro,
el cual a su vez deriva del crecimiento previo. Este circulo virtuoso no es
propiedad, ni patente, ni estd indisolublemente atado a sistema monetario
alguno.

Tomemos como primer ejemplo para discusion a tres paises de Europa a
los cuales les va extraordinariamente bien, y estdn en los puestos tope de
los indices de libertad econémica: Noruega, Suiza e Irlanda, ademds muy
altos también en el Indice de Desarrollo Humano (IDH)*. Suiza nunca
adopté el euro, Irlanda silo hizo. Suiza no es miembro de la Unién Europea,
pero si es miembro de EFTA, que es la Asociacién Europea de Libre
Comercio, y es también miembro del espacio Schengen. Ciertamente,
tiene una estrecha colaboracién con la UE, pero no es miembro de ella.
Irlanda si es miembro de la UE, y por lo tanto tiene el euro como moneda.
Noruega es también el tercer caso interesante. Es el pais que durante la
tiltima década ha estado por mds afios ocupando el puesto #1 en el Indice
de Desarrollo Humano. A pesar de que Noruega no es parte de la Unién
Europea, si forma parte de la zona Schengen, es decir, desde un punto de
vista migratorio, es como cualquier pais de la Unién Europea. Ademas, a
través del Espacio Econémico Europeo, Noruega participa del mercado
unico europeo sin ser miembro de la Unién Europea.

Ante el extraordinario éxito de paises como Noruega y Suiza; ;Puede
decirse entonces que Noruega y Suiza, que estdn al tope del bienestar en
Europa y el mundo, lo han logrado por tener moneda propia? Ciertamente
que no. De hecho, el Reino Unido estaba en la UE hasta el Brexit, no tuvo
durante la permanencia en la UE el éxito de Noruega, y Suiza, a pesar de
que, como esos dos paises, Reino Unido tenia tenia y tiene su moneda
propia, la libra esterlina.

Por eso, para analizar el éxito o el fracaso de un pais, es indispensable ver
todo el conjunto de politicas que ese pais adopta, ver su institucionalidad,
sus cifras fiscales, su grado de libertad econémica. Cuando vemos el
indice de libertad econdémica, que es un indicador fundamental para
el éxito, estos paises, Irlanda, Noruega y Suiza estdn por arriba de sus

50 E] indice de Desarrollo Humano es el indicador més usado en la actualidad para medir
el nivel de bienestar de un pais. Antes se consideraba solamente el PIB per capita. El IDH
toma en cuenta el PIB per capita, la distribucion del ingreso, el acceso a la educacion y
nivel de escolaridad, la esperanza de vida y el nivel de atencion de la salud.
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colegas europeos. Irlanda ha tenido un crecimiento descomunal, el mas
acelerado de Europa en la tltima década. Tampoco podemos decir que
el éxito de Irlanda se debe a que no tiene moneda propia. La mayoria de
paises de Europa que tienen como su moneda al euro, no han tenido el
éxito de Irlanda. Ni lo tuvo Inglaterra tampoco.

Vamos un poco més alla en el proceso de explicar y entender estas cosas.
Para eso veamos qué pasoé en la crisis que simultdneamente afectd a cino
paises europeos, de los cudles el peor caso fue el de Grecia. Jocosamente,
esos paises fueron calificados como “PIIGS”, para asimilarlos a la palabra
del idioma inglés PIGS, que significa cerdos. Las letras iniciales de los
nombres en inglés: Portugal, Ireland, Italy, Greece, Spain; son PIIGS que
forman el acrénimo. El término despectivo se les aplicd, porque la crisis
de esos paises fue muy dura para la UE, la cual tuvo que invertir cientos
de miles de millones de euros en el salvataje de esas economias, cuyo
fracaso habria sido un golpe demasiado severo para la UE.

Entendamos cémo se dio esta situacion. A raiz del colapso financiero en
los mercados de capitales, producido por el fraude de las hipotecas basura
en el 2008, y la subsecuente recesiéon que hubo en el mundo, Grecia,
Espafia, Portugal, Irlanda e Italia entraron en crisis muy severas. En todos
esos paises, grandes déficits fiscales preexistentes y acumulacién de
deuda publica, eran las condiciones subyacentes’!, el cancer que se habia
venido tomando esas economias. En Espafia, habia un factor adicional:
La grave situacion de las Cajas de Ahorro y Crédito.

Lacrisis del 2008 fue el detonante, pues los ingresos fiscales disminuyeron,
y en vez de ajustarse inicialmente a la realidad, esos paises optaron por la,
siempre mds facil, solucién y potaje favorito de los politicos: tomar mds
deuda®. En Grecia se vivié el mas profundo de los capitulos de la crisis,
pues el gobierno tuvo que admitir que habia maquillado las cifras, y que,
enrealidad, el déficit fiscal era superior al que se habia anunciado al mundo

51 Asi como el offshore fue el factor oculto sobre el cual los factores exdgenos detonaron
la crisis en el Ecuador de 1999/2000.

52 Sobre este tema hay varios articulos que explican en mas detalle lo ocurrido.
Recomiendo la bisqueda y lectura del trabajo de Alma Chapoy Bonifaz de la UNAM,
“Deudas soberanas europeas y esfuerzos en pro de la estabilidad” y en el informe Anual
del Federal Reserve Bank de St. Louis, se publica el articulo de autoria de Fernando
M Martin y Christopher J. Walter “Deuda soberana: Una tragedia griega moderna” que
explica los entretelones de la crisis de esos 5 paises.
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cuando publicaban los siempre indispensables datos macroeconémicos,
para que pudieran ser analizados por quienes querian comprar bonos
de deuda griega. Jamds se coloca deuda en el mercado, sin que el pais
oferente de los bonos haya presentado claras cifras macroeconémicas,
y cuando se las presenta no se debe mentir y Grecia habia engafiado al
mundo. Grecia minti6 no porque no tenia moneda propia, ni Irlanda dijo
la verdad por no tener moneda propia.

Pero lo mds importante de esa gran crisis de la eurozona, que sigui6 a la
crisis de las hipotecas de los EE.UU, fue la velocidad de respuesta y la
forma en que cada pais respondié ante la misma. Irlanda sali6é del hoyo
muy rdpido, en forma realmente extraordinaria, y desde ahi, ha sido de
los paises con mayor crecimiento de la Unién Europea, y con altisimo
PIB per cépita. De hecho, hoy tiene el segundo PIB per cdpita mas alto de
la eurozona, luego de Luxemburgo. No logré esto por no tener moneda
propia, ni porque el euro sea su moneda. Logré esto, porque hizo muy
bien la tarea que tenia que hacer.

La UE, el FMI y el Banco Central Europeo, armaron programas de
rescate con los cinco paises. Irlanda recibi6 en el 2010, 85.000 millones
de euros, con préstamos de las tres instituciones antes mencionadas. Con
esto Irlanda sostuvo a su sistema financiero y solventé la crisis fiscal.

Pero ese pais hizo de inmediato las reformas estructurales y los ajustes
que debia hacer. Répido y a fondo, no medias tintas, ni medidas tibias.
Recorté el gasto antes que aumentar impuestos, motivd la inversion
extranjera incluyendo reducciones de salarios y para el 2013 habia
salido del programa de rescate cumpliendo las metas, y de nuevo tuvo
acceso al mercado voluntario de crédito. Irlanda desregulariz6 muchas
de las asfixias regulatorias de su economia y dio especiales incentivos,
incluyendo los tributarios para la inversioén extranjera, sobre todo en el
area de tecnologia. El resultado fue una gran inversién de empresas de
tecnologia, atraidas por las politicas de ese pais. Todos esos elementos
produjeron un crecimiento muy grande del PIB. El resultado no se dejé
esperar.

Espafia recibi6 un rescate con un enfoque especial. Recibi6 100 mil
millones de euros, que usé para recapitalizar su sistema financiero, en
especial su sector bancario el cual tuvo que absorber buena parte de
las cajas de ahorro. A diferencia del paquete de Irlanda, este fue un
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programa canalizado a la solucién del problema de su sector bancario,
mds ampliamente, de la crisis de su sistema financiero que inclufa las
cajas de ahorro, entidades netamente espafiolas, que habian tomado un
riesgo excesivo en activos basura.

La crisis de las cajas de ahorro espafiolas tiene muchas lecciones para
el Ecuador. Tuvieron gran manoseo politico. A través de ellas se busco
hacer obra publica regional por presion de los politicos, con lo cual se
las obligé a tomar riesgos exagerados en busca de rentabilidad. Su mala
gestioén y gobernanza, agravada por el intervencionismo politico y la mala
supervision, produjo la crisis final, y el detonante, (hay que recordar que
siempre hay algtn detonante que hace estallar las crisis que se han venido
gestando por afios), fue precisamente el exagerado riesgo en el sector
inmobiliario.

Espafa entonces hizo también la tarea, no tan a fondo como Irlanda en
cuanto a reformas estructurales, pues tuvo que dedicar su paquete al
salvataje del sistema financiero y por ello tardé algo mas en recuperarse.
No logré generar mucho mds empleo, pero con la flexibilizacion del
mercado laboral lograron més inversién y crecimiento.

Portugal fue el punto medio, recibié 78 mil millones de euros en el 2012,
logré salir del rescate, pero con un muy lento crecimiento y apostaron
al turismo y la inversion extranjera. Los recursos solventaron la crisis
fiscal y fueron usados también para reformas estructurales. Portugal,
luego generd una serie de incentivos para atraer inversion y residentes,
y logré salir relativamente bien, sin el éxito de Irlanda, pero sobrevivié
inicialmente, y en los ultimos afios ha hecho cosas mds orientadas a la
libertad econdmica con éxito.

Italia fue todavia mds lenta, porque su situacién fiscal y econdmica era
muy endeble. No logré reducir la abultada e ineficiente burocracia, y no
pudo hacer crecer su economia. Italia no recibié un paquete como tal, sino
un trato muy preferente en la compra de bonos del Estado Italiano dentro
del programa del Banco Central Europeo de comprar bonos de los paises
miembros. A partir del 2015 ese programa asignaba 60.000 millones de
euros al mes, e Italia tuvo un trato preferente dentro de ese cupo. Pero si
bien es cierto que Italia no colapsd, siguié en una situacion sencillamente
de supervivencia.
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Finalmente, Grecia tuvo una época tragica y una década perdida, en la cual
el PIB cay6 en un 25% entre el 2008 y el 2015, una caida sencillamente
descomunal. A pesar de que Grecia se comprometié a recortar el gasto
publico, incluyendo pensiones y salarios del sector ptblico, y a aumentar
los impuestos, la receta no fue suficiente. No se dieron a fondo las
reformas laborales y del sistema de pensiones, ni las privatizaciones que
el programa del 2010 exigia. Bajo la supervisién de lo que se llamé “La
Troika” (UE, FMI y Banco Central Europeo), Grecia continué el camino
lleno de sobresaltos, que llegd a su climax en el 2015 con el “corralito”
que impidié a los griegos retirar su dinero de los bancos, no habia dinero
en los cajeros, y no habia recursos ni para el pago de las pensiones. Se
lleg6 al limite de que no hubo por varios meses pago de pensiones. Todo
esto a pesar de que ese pais recibi6 tres paquetes de rescate en el 2010,
2012y 2015 que totalizaron 300 mil millones de euros.

Observemos en la Figura 8, Irlanda en el afio 2010 inicia su ajuste. Para
el afio 2013 estd fuera del ajuste. Comienza su despegue, y en escasos 9
afios, se adelanta a casi todos los paises europeos y pasa a tener el PIB
per cédpita de 103.888 ddlares por habitante. Grecia en el 2010 entra en el
ajuste, para el afio 2023, su PIB per cdpita es mds bajo que en el afio 2010.

Figura 8. Evolucion del PIB per cdpita de paises europeos (USD)
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Viendo el ejemplo de estos paises que entraron en la crisis profunda de la
eurozona, observamos que todos recibieron apoyo. Irlanda fue un modelo
de lo que hay que hacer, Grecia de lo que no hay que hacer. Todos estaban
“euroizados”, ninguno tenia ni tiene moneda propia, por lo que no fue
ese el factor para determinar el éxito o el fracaso de cémo salir de la gran
crisis que atravesaron. El éxito estuvo determinado por lo que cada pais
supo hacer. Irlanda tiene hoy el PIB per cdpita més alto de Europa luego
de Luxemburgo. El PIB per cépita de Irlanda es 2 4 veces el de Alemania,
y supera al del Reino Unido y Francia, o de Paises Bajos. Esto, pocos
aflos después de un gran colapso.

(Se debe esto a un milagro, es por el euro? jNo! Este logro se debe a que
Irlanda hizo las cosas bien, a que “mordid la bala” y no tuvo duda alguna
en hacer los ajustes por méas duros que parecieran. Ahf esté el resultado.

Estos ejemplos de Europa, explicados con cierto detalle, deben servir
de profunda meditacion, para que nos olvidemos de las teorias, o mds
bien creencias de que un sistema monetario tal o cual pueda ser la
llave de la felicidad. No lo es. Ningtin modelo monetario garantiza el
crecimiento, ni salir de la pobreza. Aqui hemos creido que la dolarizacién
nos lo garantiza, o por lo menos que la dolarizacién es una condicion
absolutamente necesaria para poder desarrollarnos.

Tuve el privilegio de ser discipulo de uno de los més grandes economistas
especializados en desarrollo econdmico, catalogado por las Naciones
Unidas como el pionero del desarrollo econdémico, por su trabajo
académico sobre el tema, y quien mereci6 el premio Nobel de Economia
en 1979%. Jamads le escuché decir que el desarrollo econémico dependia
de tal o cual sistema monetario, o de tener tipo de cambio fijo o tipo de
cambio flotante, o de estar en una convertibilidad o en una dolarizacion.

Desde Adam Smith hasta la fecha, mentes brillantes han teorizado sobre
el crecimiento econdmico. Para Adam Smith la clave para el crecimiento
era la especializacion del trabajo que aumentaba la productividad. David
Ricardo llevé la especializacion del trabajo mds alld de las fronteras de
un pafs para crear la teoria de la ventaja comparativa y poder explicar el
comercio exterior. Para Solow, se logra el desarrollo con la combinacién
de formacion bruta de capital, mano de obra y tecnologia. En los afios 80°s

53 Sir W. Arthur Lewis, James Madison Professor of political economy, Universidad de
Princeton NJ.
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y 907s se insistio en la educacion, en la preparacion del capital humano,
en la innovacion, como los factores claves para crecer y desarrollarse. Se
argument6 que en la innovacién no aplicaba la ley de los rendimientos
decrecientes que si aplica a los factores cldsicos de la produccion: capital
y trabajo. El gran Joseph Schumpeter, cuyo ejemplo favorito era el de la
industria de los automéviles desplazando al de los carruajes y generando
muchos empleos, proponia que el desarrollo se daba con industrias
nuevas, disruptivas, que sepultaban a las viejas y generaban mds empleo
y produccién y por ende desarrollo.

En estos tiempos presentes, sabemos que recibieron el premio Nobel
de economia tres brillantes académicos: James A. Robinson, Daron
Acemoglu y Simon Johnson, por su contribucién a demostrar el rol que
juegan las instituciones en el desarrollo. Estos académicos afiaden otro
elemento, a los ya enunciados de las grandes teorias sobre el desarrollo y
es el rol de la institucionalidad.

El papel de la seguridad juridica y de las instituciones fue reconocido
por W. Arthur Lewis™ cuando explicaba el por qué Inglaterra lideré la
Revolucién Industrial. Entre las causas para este gran logro inglés,
Lewis explicaba que Inglaterra, hacia la segunda mitad del siglo XVIII,
habia desarrollado un marco institucional y legal mucho mds sélido
que el resto de los paises del mundo, y que habiendo revolucionado su
agricultura gener6 los excedentes en el sector primario para hacer posible
la revolucién industrial. El argumentaba que un sector primario de baja
productividad, es decir solo de subsistencia, con un alto porcentaje de
la poblacion en la zona rural, no tiene capacidad de consumo de los
productos industriales, y tampoco genera excedentes que permitan la
formacion bruta de capital. Inglaterra logré la mds alta productividad en
el sector agricola por hectdrea que cualquier otro pais del mundo, y por
eso lider6 la revolucién industrial (Lewis, 1978).

Europa occidental aceptd el reto, y también revolucioné su agricultura,
y lograron crecer e industrializarse. El este europeo, estando tan cerca
de los paises que se transformaban, no tomé el reto. Fuera de Europa lo
hicieron los EE.UU, Australia, Canadd y Nueva Zelanda.

54 El libro seminal de Lewis “The theory of economic growth”, asi como el pequefio libro
“The evolution of the international economic order” son lectura obligatoria para entender
c6mo muchos paises del mundo se desarrollaron, y por qué muchos otros no lo hicieron.
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Pero hay dos maravillosos ejemplos, que son Italia y Espaiia. El norte de
ambos paises es mucho més desarrollado que el sur, porque ambas zonas
nortefias en Italia y Espafia transformaron su sector primario, mientras
que el Sur no lo hizo.

La Revolucion Industrial sucedié cuando todo el mundo estaba en el
mismo sistema monetario y cambiario del patrén oro. Una vez mds: No era
cudl sistema monetario tenian los paises. Era cuestion de hacer lo que se
debia hacer para modernizarse, institucionalizarse, tener formacién bruta
de capital, producir, y crecer; en los tiempos de la Revolucién Industrial,
fue fundamental el lograr una alta productividad del sector primario y
agricola, como condicién previa para poder crecer.

Por donde miremos a los grandes pensadores y expertos en desarrollo
econémico y por donde analicemos la evidencia histérica, jamds el
modelo cambiario ha sido considerado el elemento clave para lograr
crecer y mejorar el nivel de vida.

Esto, sin embargo, no indica que cualquier manejo irresponsable del tipo
de cambio sea irrelevante para el desarrollo econdémico. Todo lo contrario,
la teorfa econdmica y la evidencia histérica demuestran los enormes
costos en una sociedad donde el tipo de cambio se politiza, o se maneja
inadecuadamente. Puede producir verdaderas debacles y ha sucedido en
muchisimas ocasiones y circunstancias en la historia econémica de la
humanidad. También la teorfa y la practica nos indican que cualquiera sea
el sistema cambiario, el desarrollo requiere como condicién necesaria que
el tipo de cambio real sea el adecuado.

Un ejemplo, siempre favorito para este autor, de los muchos errores de
la politica cambiaria, es el que cometié ni mas ni menos que Sir Winston
Churchill, cuando ejercia el rol de Ministro de Hacienda del Reino Unido
en 1925.

Las necesidades de financiacién de la guerra, hicieron que los paises
abandonaran el patrén oro para poder emitir dinero y financiar los gastos
del conflicto. Obviamente Reino Unido sinti6 el efecto en la inflacion y
depreciacion de la libra esterlina.

Churchill crey6 conveniente restaurar el patrén oro para generar
confianza en la libra y en el Reino Unido, y artificialmente fij6 el tipo de

90



25 ANOS DE LA IDOLA-RIZACION

cambio en 4 ddlares por libra esterlina. Obviamente, este tipo de cambio
sobrevaloraba en alto grado a la libra. El sector financiero y empresarial
britdnico queria también volver al patrén oro.

El resultado no se dejé esperar. Hacia fines de esa década, la caida de
las exportaciones, y el aumento de las importaciones, produjo una grave
recesion en el Reino Unido, con gran pérdida de competitividad, y un
aumento del desempleo.

Este ejemplo cldsico demuestra que el tipo de cambio real tiene que ser
correcto, o las economias padeceran de muchos males.

Asi como Churchill se equivocé con el tipo de cambio, una de las peores
crisis del Ecuador, aquella que forzé finalmente al pais a proceder con
la “sucretizacion” de la deuda, tuvo su origen en la absurda politica
cambiaria de los afos 70, cuando, a pesar de haberse generado una
inflacion promedio del 12% anual, la dictadura militar mantuvo el tipo de
cambio fijo. Pasé lo que tenia que pasar: se redujeron las exportaciones,
perdimos mercado en café, banano y cacao, no se estimularon tampoco
las exportaciones no tradicionales, y aumentaron, mds bien, las
importaciones de bienes transables. Para 1976 y 1977, poco tiempo
después de la bonanza del petréleo, aparecié una crisis de la balanza de
pagos, y para tratar de arreglarla se impusieron barreras arancelarias para
frenar las importaciones, y en vez de ajustar el tipo de cambio, el Estado
tomo6 mucha deuda externa para sostenerlo. Eso fue un poderoso mensaje
especialmente para el sector privado, que crey6é que “el paifs petrolero
no deprecia su moneda” y se endeudé masivamente en ddlares que era
mucho mds rentable que hacerlo en sucres.

Los dos casos aqui citados no dejan duda: no se puede tener una politica
cambiarainadecuada. Ese error de Churchill y el de la dictaduraecuatoriana
le costaron muchisimo al Reino Unido y al Ecuador. Cuando nuestro pafs,
sucretizd la deuda, se echd la culpa a los banqueros, al gobierno de turno,
a los empresarios, y nadie mir6 a la absurda politica cambiaria que tuvo
la dictadura, que lamentablemente no se ajustd a tiempo en 1979 y que
motivé el alto endeudamiento en ddlares.

La larga exposicion que se ha hecho sobre esta materia comprueba que no
porestar dolarizado ni dentro de lazona euro se puede explicar el desarrollo.
Tampoco por tener moneda propia. No se puede atribuir el bienestar a un
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modelo cambiario en especifico. En el Ecuador lamentablemente hemos
hecho esto. Le hemos dado poderes casi magicos a la dolarizacion, le
hemos otorgado la llave de la felicidad, desenfocandonos sobre la gran
tarea que habia que realizar y que no se ha realizado. Hemos hecho de
la dolarizacién el gran objetivo nacional, sin entender que es un simple
instrumento, y nos hemos descuidado totalmente de la gran tarea de hacer
todo aquello que una sociedad debe hacer para crecer y desarrollarse.

Insisto, no cabe duda que, el tipo de cambio es una herramienta
importantisima, es un precio transversal fundamental. Posiblemente el
mas importante precio en una economia abierta y en desarrollo®. Pero
jamds el modelo cambiario puede explicar o ser el motor del desarrollo.

Recordemos siempre que todas las grandes teorfas sobre el desarrollo
econdémico contribuyen con uno o varios elementos importantes a explicar
como y por qué un pais logra crecer, tal como lo hemos visto en esta
seccién de este libro. El desarrollo se logra combinando los elementos
claves de todas estas grandes recetas. Pero no se logra haciendo que un
instrumento de politica econdmica como es el tipo de cambio o el sistema
cambiario, se vuelva un fin en si mismo y un objetivo nacional.

I11.3.2 DOLARIZACION Y CRECIMIENTO EN EL ECUADOR

Con las muy importantes reflexiones conceptuales y ejemplos muy claros
de paises sin moneda propia en Europa que hemos citado en la seccién
precedente, veamos ahora qué ha pasado con el crecimiento ecuatoriano
examinando el PIB per cdpita en términos constantes. Al igual que el tema
de la inflacion, o el tipo de cambio, veremos que lo que creemos respecto
del crecimiento econdmico y bienestar atribuido a la dolarizaciéon es
exagerado y no nos ubica en la realidad.

(Cémo se compara nuestro crecimiento con el de los paises de la zona?
A continuacion, presentamos la Figura 9 del PIB per cépita en términos
constantes, es decir, descontando la inflacion, para que sean cifras reales.

Usamos el PIB per cédpita porque es una cifra mucho mds indicativa de
bienestar que solamente el PIB. Un pais donde la poblaciéon no crece y

55 Una economia abierta es aquella en la cual las transacciones del sector externo
representan un alto porcentaje del PIB.
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ya es rico, como Japdn, si tiene un crecimiento del 1% del PIB puede ser
muy aceptable. Pero un pais pobre, con crecimiento poblacional, para
salir de esa situacion necesita altos crecimientos del PIB.

Figura 9. Producto Interno Bruto (PIB) total anual por habitante a
precios constantes DE 2015 (USD)
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De la Figura 9 se desprende que los dos paises que para el afio 2023
muestran las peores cifras de ingreso per cdpita estin dolarizados:
Ecuador y El Salvador. El Perd, que en su momento estaba por debajo
del Ecuador, poco a poco fue superando a nuestro pais, y todos los demds
paises seleccionados estdn por encima del ingreso por habitante del
Ecuador. Ademads, la brecha respecto de los tres paises a los cuales les ha
ido mejor, se ha ampliado notablemente en los ultimos afios.

Los tres mejores paises son Uruguay, Panamd y Chile. Dos de ellos con
moneda propia, uno dolarizado. No puede argumentarse que a Chile y al
Uruguay les ha ido bien porque tienen moneda propia. Tampoco puede
argumentarse que a Panamad le ha ido bien porque estd dolarizado. De igual
manera, no hay teoria econdmica que pueda ser usada para demostrar que
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El Salvador y el Ecuador estan por debajo de todos los demds porque no
tienen moneda propia.

Cualquiera sea el sistema monetario que un pafs tenga, los grandes
objetivos son crecimiento econémico, generacion de empleo, equidad, esto
es buena distribucién del ingreso, estabilidad de precios y sostenibilidad.
Pero ni la equidad, ni el empleo son posibles sin crecimiento.

El magro, y tristemente bajo crecimiento del ingreso per cdpita del
Ecuador, demuestra que mientras hemos estado dolarizados no ha habido
ninguna bonanza como se nos ha hecho creer. El nivel de vida de los
ecuatorianos y los salvadorefios ha aumentado mucho mds lentamente
que el del resto de los paises de la muestra.

Debo repetir: la gran falla, la enorme falla, que hemos tenido en el Ecuador
es que hemos transformado la dolarizacién en un objetivo nacional. La
hemos idealizado y considerado una vacuna contra todo mal, hemos
hecho de un instrumento de politica econdmica un objetivo, y no lo es.
Confundir instrumentos o herramientas con objetivos o metas es un grave
error. Mientras hemos dedicado leyes, charlas, discursos para “proteger
la dolarizacion” hemos olvidado los fundamentos de la economia, y las
razones verdaderas por las que un pais crece, se desarrolla y resuelve
la pobreza. Hemos descuidado las grandes e imprescindibles reformas
estructurales, y el resultado no se ha dejado esperar cuando se ve el
crecimiento del PIB per cépita.

Dos veces el Ecuador quemdé oportunidades doradas. La primera con el
inicio de las exportaciones petroleras en los afios 70, a lo cual sigui6 el
aumento del precio del crudo con la creacidon de la OPEP. La segunda fue
la gran bonanza de los productos primarios del 2006 al 2014, que incluy6
la gran alza de los precios del petréleo también.

En ambas ocasiones el modelo fue el mismo: Una dictadura formal en la
primera, con gobierno militar y disolucion del parlamento, y un gobierno
con todos los poderes concentrados al puro estilo del socialismo Siglo
XXI en la segunda. El discurso de la primera hablaba del “Nacionalismo
Revolucionario”. El segundo se inventd para su discurso la frase “La
Revoluciéon Ciudadana™.
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Ambos regimenes mantuvieron un tipo de cambio rigido, el primero por
decision politica que fue un error imperdonable e hirié gravemente a la
economia del Ecuador. El segundo, no por su voluntad, sino por el sistema
monetario de dolarizacion. El primero gener6 un gigantesco aumento del
gasto publico, un modelo centralista, proteccionista, de dirigismo estatal,
con la creacidn de empresas del Estado y la inoculacion del concepto de
dreas estratégicas reservadas al Estado, un empuje del modelo cepalino de
sustitucion de importaciones y proteccionismos alejados de la eficiencia
del mercado, y de la busqueda de penetrar el mercado internacional. Se
crey0 en la riqueza inagotable del petréleo.

El segundo produjo igualmente un aumento del gasto del sector publico
no financiero sin precedentes en América Latina donde el Ecuador entre
el 2006 y el 2014, afos de la bonanza por la subida de las materias primas
y el consecuente beneficioso resultado en los términos del intercambio, no
solo que aumentd al mds alto nivel que cualquier otro pafs el gasto publico,
sino que ademds casi lo duplic6, cosa que ni los gobiernos de Venezuela
de Chavez y Maduro, ni el de Bolivia de Evo, ni el del Brasil de Lula lo
hicieron. Al igual que la dictadura del “nacionalismo revolucionario”, los
de la “Revolucién Ciudadana” con el aumento de actividad del Estado
volvié también a reafirmar la nocién de la dictadura militar de “dreas
estratégicas reservadas al Estado” y lo consagré constitucionalmente,
siendo una de las causas hoy para la falta de inversion en esos sectores.

Con el gran incremento del gasto publico, de ambos “revolucionarios”
y con tipo de cambio fijo, se produjo lo que la teoria econdmica nos
ensefia: un problema de balanza de pagos, y la bonanza de ddlares pronto
se transformo en escasez. La dictadura que tomo el poder en 1972, tan
pronto como en 1976 impuso recargos arancelarios y empez6 a tomar
deuda externa, en vez de ajustar el tipo de cambio y sincerar la economia.
A su vez, la “revolucién ciudadana” impuso en marzo del 2015 las
“salvaguardas”, absolutamente similares a los recargos del afio 1976, y
también como en 1976, en el 2015 en vez de responsablemente corregir
las grandes distorsiones econdmicas, se prefirio tomar endeudamiento
externo.

Dos épocas perdidas, que dificilmente recuperaremos. Nos embriagamos
de populismo, nacionalismo, el discurso de la soberania y mil cuentos mas.
Creimos en los discursos facilistas y hoy, como veremos en el siguiente
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capitulo y lo advertimos en el primero, los astros estdn alineados y nos
obligan a actuar rapido para remediar las omisiones del pasado.

El Ecuador crecid, como toda la América Latina entre el 2006 y el 2014
por la bonanza de los términos del intercambio y la gran cantidad de
recursos que el Estado gastd. Fue una loteria que vino del exterior. No
fueron acertadas politicas econémicas ni fue la dolarizacién. Esa bonanza
la desperdiciamos como se hizo también en los afios 70.

Il13.3 DOLARIZACION Y FLUJO NETO DE INVERSION
EXTRANIJERA DIRECTA

Pero vayamos a algo insospechado, y que sorprenderd muchisimo al lector:
Si algo hay clave en el crecimiento de paises en desarrollo es la inversion
extranjera directa (IED). ;Ha sido la dolarizacién un gancho para atraer
IED? ;Han atraido los paises dolarizados la IED mas eficientemente que
los no dolarizados?

Intuitivamente se podria decir que dado que la dolarizacién garantiza la
estabilidad cambiaria, este sistema cambiario deberia ser una herramienta
casi infalible para atraer al inversionista extranjero, que sabe que no tiene
riesgo de pérdida del valor de su patrimonio ante una crisis cambiaria.

La realidad no nos ensefia esto. Para lo cual, hemos usado datos del
Fondo Monetario Internacional como fuente, y elaborados por el Banco
Mundial. Hemos tomado el dato mds relevante: El flujo neto de inversion
extranjera directa como porcentaje del PIB, mirando desde el afio 2000
al 2022.

Chile es el modelo en Sudamérica de como atraer inversion extranjera
directa. Costa Rica lo es en Centroamérica y en el continente entero.
En la Figura 10 comparamos a Chile y Costa Rica con los tres paises
dolarizados: Panamd, El Salvador y Ecuador. Chile, con normales
altibajos, ha tenido un alto flujo de inversién extranjera directa neta, lo
mismo que Costa Rica, que muestra una estabilidad y permanencia afio
tras afio de la IED. Ecuador y El Salvador, que estdn dolarizados, no le
llegan ni a los tobillos a esos dos paises que tienen moneda propia cuando
se analiza el flujo de IED.
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Figura 10. Inversion Extranjera Directa Neta - como porcentaje (%) del
PIB (Ecuador, Chile, Costa Rica, Panamd, El Salvador)
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Panamad, que estd dolarizado, s ha tenido un flujo neto interesante, que en
el 2005 y 2006 tuvo picos excepcionales. Si bien muestra altibajos, tiene
en promedio un nivel bastante bueno.

Por lo tanto, para Ecuador y El Salvador, la dolarizacion no ha significado
un factor determinante en relacién a atraer inversidon extranjera. En
Panama la IED ha sido bastante aceptable. Pero si la dolarizacién ayudo,
es porque Panamd produjo las condiciones para que esa IED sea atractiva.

Comparemos ahora al Ecuador y El Salvador con Colombia, el Perd y
Uruguay. En la Figura 11 vemos nuevamente que los tres paises con
moneda propia han sido mucho més efectivos en atraer IED que Ecuador
y El Salvador.

La evidencia es por lo tanto contundente. Si no se hacen las cosas que hay
que hacer, si no se tiene una economia sana, cuentas fiscales en orden,
precios transparentes, la dolarizacion no garantiza nada. Ni siquiera
que haya inversion extranjera por la estabilidad del tipo de cambio, que
tedricamente o intuitivamente daria una enorme seguridad al inversionista
extranjero.

De nada sirve la dolarizacion sin seguridad juridica. No sirve tampoco
con ejemplos de casos como Occidental, Chevron, Perenco, etc, todos
perdidos en arbitrajes internacionales, y que demuestran una voluntad
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permanente del Estado ecuatoriano de deshacer contratos.

La dolarizacién tampoco hace que venga la IED, cuando se dan casos
como el del 12 de diciembre del 2008, en que el gobierno declard ilegitima
parte de la deuda externa, mds especificamente algunos tramos de los
bonos globales del 2030 y del 2012. No pagé esa deuda, a pesar de tener
los recursos, tanto en la caja fiscal cuanto la disponibilidad de divisas.
Todo este “show”, para luego recomprar en el afio 2009 esa deuda en el
mercado internacional, pagando cifras tan bajas como el 30% del valor
nominal.

Entonces, la supuesta seguridad cambiaria que garantiza la dolarizacién
para un inversionista extranjero, sucumbe, ante la inseguridad juridica,
el permanente conflicto con las multinacionales, la manipulacién dolosa
del discurso para negar la validez de la deuda y luego recomprarla y la
manipulacion del estado de la justicia como fue el caso Chevron. Stimese
aesto la legislacién y politicas laborales, la corrupcion, la falta de eficacia
y nada confiable justicia del pais cuestionada aqui y en el mundo entero,
mads una economia con grandes desajustes fiscales, y se entenderd por qué
aunque las NNUU garanticen que el Ecuador estard dolarizado siempre,
no vendra la IED al pafs.

Figura 11. Inversion Extranjera Directa Neta - como porcentaje % del
PIB (Ecuador, El Salvador, Colombia, Perii, Uruguay)
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Nota. Fuente: Banco Mundial. Elaboracion: CESDE.
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Para ver con mayor claridad y reafirmar lo que ya hemos explicado,
comparemos la IED en los tres paises dolarizados con el promedio de
Latinoamérica, como lo muestra la Figura 12. Panam4 estd por encima
del promedio de la region. El Ecuador y El Salvador por debajo del
promedio. Ni Panam4 ha recibido mds IED en promedio que el resto de
la América Latina por estar dolarizado, ni el Ecuador y El Salvador han
recibido menos que el promedio por estar dolarizados. Panam4 ha creado
todo el conjunto de condiciones para que la IED sea atractiva, mientras
que el Ecuador y El Salvador no lo han hecho.

Una vez mds, no es el sistema monetario el que garantiza nada. Son las
decisiones correctas o incorrectas que toma una sociedad las que permiten
el crecimiento y la generacién de riqueza.

Figura 12. Inversion Extranjera Directa Neta - como porcentaje % del
PIB (Ecuador, Salvador, Panamd y promedio de la region)
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El objetivo de este capitulo ha sido el demostrar que ni el control de la
inflacion, ni la estabilidad cambiaria, ni el crecimiento econdmico, ni el
flujo de inversion extranjera directa, ni finalmente el éxito econémico son
patrimonio de ningtin sistema cambiario.

La gran meta del progreso, del avance de una sociedad, del logro de equidad
y justicia social, de la solucién de las necesidades de una poblacién, no
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viene del modelo cambiario que se use, sino de un conjunto de politicas
que garanticen estabilidad macroecondmica e institucionalidad. En el
Ecuador, empero y lamentablemente, fuimos creyendo que la dolarizacién
era lallave de la felicidad y un logro casi automatico para la gran meta del
progreso. Repetiré siempre: La dolarizacién fue inevitable. Fue la decisién
correcta, pero luego de adoptarla no hicimos la tarea, no resolvimos los
grandes problemas estructurales.

Seria justo decir que la dolarizacion nos anestesié y nos adormecid. En
otras palabras, no la supimos aprovechar, hoy, los retos de nuestro pais
son formidables, como demostraremos en el capitulo siguiente de este
libro.
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1V. LOS GRANDES RETOS

En los capitulos anteriores hemos mencionado que hoy, afo 2025, hay
un “alineamiento de los astros” igual que lo hubo en 1999, es decir
un conjunto de factores que ponen en alto riesgo la estabilidad de la
economia ecuatoriana, con potenciales secuelas muy riesgosas en lo
social y en lo politico. Hay muchos gravisimos problemas estructurales
que requieren de una inmediata solucién. De no hacerlo, tendremos una
crisis de proporciones mayores, tal cual se advirtié6 en 1998, y que se
consumo al final de 1999.

Esos problemas estructurales no son bien entendidos por la ciudadania
y muchas veces hasta desestimados. Cuando esos problemas son
analizados, solamente en excepcionales ocasiones y tal vez tnicamente
en ciertos medios académicos se hace referencia a la forma en que ellos se
conectan entre si, y cdmo esa interconexién afecta a toda la economia. Los
problemas estructurales analizados uno a uno son de por si muy graves.
Pero analizados en conjunto y entendiendo las sinergias entre ellos, se
vuelven superlativamente graves.

Tal vez un ejemplo sea ttil. Una insuficiencia renal es de por si muy
grave. Pero si, ademads, el paciente tiene insuficiencia cardiaca es bastante
peor. Y si ese paciente tiene enfisema pulmonar, el asunto es gravisimo.
Y si ademds, tiene deficiencias inmunoldgicas, entonces el paciente es
absolutamente critico.

Las soluciones a los problemas estructurales no aparecen ni en la discusion
publica ni en la discusion politica. Peor aun, en la discusién politica,
cuando se los trata, se aprecia mucha ignorancia y superficialidad sobre
los mismos. Se los desfigura, se los recubre siempre con un lenguaje
populista, demagdgico, que engaiia al pueblo. Y el actuar de los politicos
tradicionalmente ha sido el de patear irresponsablemente la pelota hacia
adelante.
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Hay problemas como el de la estructura de las tasas de interés que se
analizan en el contexto populista y demagégico de “banca corrupta”, o
de “banca usurera”, sin el mas minimo analisis del como funciona un
sistema financiero.

Problemas como el de la seguridad social, se reducen en la discusién
publica a frases como “Que el Estado le pague lo que le debe”, o “es
cuestion de que aumente el empleo”, o “el IESS estd cargado de recursos,
es solo cuestion de administrarlos bien”. Ni el Estado tiene la plata para
pagar lo que le debe al IESS, ni el aumento del empleo es solucién,
porque si aumenta el nimero de afiliados con las condiciones actuales, se
agravaria el déficit actuarial de las pensiones.

Una cosa es ser simplista en el analisis, pero estar enfocado por donde va
la realidad. Otra es ser simplista, y estar totalmente desorientado sobre la
realidad. Esto ultimo, es un camino seguro al despefiadero. Este tltimo es
el camino que parece que la sociedad ecuatoriana ha escogido.

Veamos qué significa este tema de la interrelacién de los problemas
estructurales con toda la economia. Usemos el tal vez, menos mencionado,
menos visible de los problemas estructurales: La politica de tasas de
interés. Es absurdo en una dolarizacion tener tasas fijadas por leyes o
por regulaciones del Estado. Deben ser libres, como lo son en Panama,
pais que ha manejado bien las normas regulatorias y monetarias de su
dolarizacién.

Una ineficiente estructura de tasas de interés distorsiona la correcta
asignacion de recursos entre el ahorro y la inversion, entre crédito de
consumo y crédito para la produccién. Esto a su vez, afecta la formacién
bruta de capital, lo cual afecta el empleo y el crecimiento. La afectacién
del crecimiento agrava el déficit fiscal y la redistribucidn del ingreso. Pero
no solamente esto, una ineficiente estructura de tasas de interés impide el
desarrollo del mercado de capitales, el cual, en el Ecuador, comparado
a paises como Chile o Colombia, es simplemente diminuto®®. Esa falta
de mercado de capitales no permite que los bonos del Estado tengan un
mercado donde puedan transarse transparentemente.

56 En Colombia el mercado de capitales hace transacciones por alrededor del 200% del
PIB, en Chile del 300%. En el Ecuador es mas o menos el 10%.
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El Estado, entonces, los coloca en forma directa con el IESS y otras
instituciones como los GADS en una negociacién de tasas y condiciones
que no tienen que ver con la realidad. Al no tener mercado se afecta
gravemente a los receptores de los bonos, y en especial a la Seguridad
Social, gran tenedora de deuda ptblica y a cualquier instituciéon que
reciba estos papeles. Esto a su vez afecta al patrimonio de los afiliados.

Cuando seguimos toda esta secuencia explicada en los pdrrafos
anteriores, vemos entonces que el problema de las tasas de interés tiene
una transversalidad mucho mayor de lo que uno podria suponer. Esta
estructura irracional y controlada de las tasas tiene un enorme impacto
sobre toda la economia y afecta a muchas mds instituciones, personas y
sectores de lo que uno podria imaginar sin un andlisis mds profundo.

Por lo tanto, el problema de las tasas de interés es sumamente grave.
(Este tipo de andlisis se hace en el Ecuador? ;Se entiende? ;Los politicos
lo entienden? ;Los medios de comunicacién lo analizan? ;Es tema en
redes sociales?

En este capitulo trataremos de ir explicando el impacto de todos estos
problemas estructurales en la economia en su conjunto. Otros problemas
estructurales son por ejemplo la legislacion laboral, el déficit fiscal, la
falta de apertura al capital privado en sectores estratégicos, la situacion
de la seguridad social, el tamaiio del Estado, las inflexibilidades del gasto
corriente, entre otros.

Recordemos ahora, que en los capitulos anteriores hemos explicado
conceptos que seguramente entraron en contradiccion con lo que la gran
mayoria de lectores, muy posiblemente, creia antes de leerlos, en cuanto
a lo que la dolarizacién ha significado para el Ecuador y puede significar
a futuro.

Los conceptos que se sostendrdn en este capitulo seguramente también
entrardn en conflicto con lo que muchos de los lectores tienen como
verdades. En el Ecuador tenemos una serie de creencias erradas que se
vuelven muros dificiles de vencer, como por ejemplo que si se suben los
combustibles “todo sube”, cuando la evidencia empirica demuestra que
no es asi. Creemos que “los impuestos son altisimos”, sin mirar evidencias
de cudl es la realidad frente a los demas paises del mundo y de la region.
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Creemos que los aportes a la seguridad social son muy altos y no vemos
qué estd pasando en otros paises.

Somos una sociedad en la cual no validamos lo que decimos ni lo
sostenemos con cifras y en la cual el politico populista no quiere entender
ni aceptar la realidad, porque solo piensa en los procesos electorales.

Se sostiene lo contrario de lo que la ciencia econémica nos ensefia. Por
ultimo, si se sostuviera lo que la economia ensefia y no se lo validara con
cifras, seria un pecado menor. Pero sostener aquello que choca contra lo
que ensefia la economia, y no validarlo con las cifras, y autoconvencerse
de esa “verdad”, es el camino seguro a que se enfrentardn grandes
problemas.

El resultado de estas teorias, suposiciones, o ideas, de esta forma de
analizar y discutir las cosas, es una poblacién que mayoritariamente
quiere que le otorguen subsidios, que le bajen los impuestos, y que haya
mds inversion publica. Semejante concepcion de lo que debe ser una
sociedad es el camino seguro al fracaso, y lo hemos venido transitando
apasionadamente en el pais. ; Qué ha hecho nuestro sistema educativo, para
que una poblacién pueda pensar asi? ;Como se les ensefid pensamiento
critico a los ecuatorianos?

En muchas ocasiones he expresado que al pueblo del Ecuador se le ha
hecho creer que el tesoro nacional es duefio de una gigantesca plantacién
magica en la Amazonia, llena de unos drboles fantdsticos, milagrosos y
unicos, que producen billetes. A fin de mes, el ministro de finanzas va a la
plantacidn, recoge los billetes que necesita, y puede pagar cualquier cosa
que le exijan.

Todos los sectores demandan mds recursos. Todos los politicos prometen
mads y mas dadivas. Todos los sectores buscan renta del Estado y proteccién
del mismo.

Asi, hemos creado una sociedad que solamente exige, y no quiere aportar,
que tiene conceptos que no son reales y sobre esas irrealidades sustenta
sus exigencias.

Comencemos el andlisis de estos graves problemas estructurales.
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IV.1 LA CAPACIDAD DE NEGACION

Antes de revisar con detalle todos los problemas estructurales que
agobian al Ecuador de hoy, comencemos explicando la gran capacidad de
negacién que tienen las sociedades que es casi connatural al ser humano.
Individuos y sociedades, no quieren oir lo que no les gusta.

Siuna persona va donde un médico y este le dice que tiene una enfermedad
terminal y luego consulta a otro galeno que le dice que no tiene nada
grave y que con unas medicinas y unas pricticas de ejercicios se va a
curar, la tendencia de ese paciente es creerle al médico que le dice lo que
es mds agradable a sus oidos.

En el 4mbito politico sucede lo mismo. Si un candidato le dice a la gente:
“el proceso para salir de la pobreza toma 30 afios de esfuerzo, décadas de no
regalar subsidios, de ahorrar para invertir y de lograr poco a poco subir el
nivel de vida”, ese discurso le gusta mucho menos al electorado que aquel
que le dice que “la pobreza se resuelve sencillamente redistribuyendo la
riqueza, y que en cuatro afios de gobierno se dardn todas las soluciones a
los problemas de la sociedad”

A la gente le placen las noticias buenas y quiere creer lo que le agrada

escuchar y desarrolla una capacidad enorme de negacion. En el Ecuador

son comunes frases como: “somos un pais corcho, aqui siempre flotamos”,
EE AT

“aqui no nos pasard nada”, “tenemos muchos recursos y siempre hemos
salido adelante”.

Si uno recuerda la crisis del afio 1999, debe concluir que no somos un
pais que siempre flota, pues esa crisis fue totalmente devastadora. Y si
vemos cudl ha sido el crecimiento per cdpita del Ecuador en los dltimos
50 afos comprobaremos como paises que eran mucho mds pobres, como
Taiwdn o Corea del Sur, hoy estdn en niveles altisimos y mucho més
desarrollados que el Ecuador y en general que Latinoamérica. Igualmente,
si nos comparamos con paises exitosos como Costa Rica, Panam4, Chile
o Uruguay. No se trata de tener recursos, se trata de saber usar los recursos
que se tienen y no lo hemos sabido hacer.

Ser corcho, para no hundirse, pero estar siempre en el mismo lugar
flotando sin rumbo y sin avanzar a puerto, es una proposicion bastante
desilusionante, y totalmente inaceptable.
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Es extremadamente util que analicemos dos eventos: La gran crisis
de 1929, a la cual sucedi6 la peor depresion de la historia del mundo
occidental, y la crisis de las hipotecas del 2008, para que comprobemos
que esta capacidad de negacion es un fendmeno universal y que se da en
paises y en mercados altamente desarrollados.

IV.1.1 LAS GRANDES CRISIS DE 1929 Y 2008

Para mediados de los afos 20 la economia de los EEUU y el mercado de
capitales se encontraban en un gran boom, estimulados por la recuperacion
luego de la Primera Guerra Mundial.

Hacia el afio de 1929 el indice Dow Jones habia alcanzado niveles
inexplicables, que no podian atribuirse a variables econémicas reales. El
valor de las acciones tiene que reflejar el valor real de las empresas, cuando
no lo hace y estd muy por encima de ello, se debe a la especulacion.

En aquel entonces, era posible obtener crédito contra acciones de las
empresas. La gente compraba acciones, iba al banco, dejaba en prenda las
acciones que habia comprado y pedia crédito y compraba mds acciones,
con lo cual los precios subfan mds, y mds, en una espiral endemoniada,
que terminé generando la burbuja la cual, cuando explotd, fue el inicio de
una larga depresion nunca antes vista en el mundo capitalista. La Figura
13 muestra la evolucion del indice Dow Jones, desde 1920 hasta el afio
1955.
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Figura 13. Evolucion del indice Dow Jones (entre 1920 y 1955)
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Nota: Fuente y elaboracién: Statista

Si se toma como afio base 1920, no habia manera de explicar cémo las
empresas valian cuatro veces mds, en el afio 1929. No hay manera de
justificar, con argumentos econémicos y de productividad, un aumento asi.
Era obvio, para cualquier persona que lo hubiese analizado sin negacion,
que para el afio de 1925 habia comenzado en la bolsa una burbuja irreal.
Si se analizaba la descomunal caida del afio 1929 en aquel fatidico
octubre, se ve que lo tnico sucedio es que los especuladores enfrentaron
la realidad econdmica. Pero el mundo estaba en negacién. Banqueros,
inversionistas, empresas, todos en negacioén. No lo quisieron ver.

Para el afio 1933, el valor de las acciones en promedio era % de lo que
habfan sido en 1929. La caida patrimonial fue devastadora, y la depresion,
que es una recesion severisima, afecté con desempleo, pobreza y desazén
atoda la sociedad de los EEUU y se transmiti6 a todo el mundo occidental.

Hubo gente brillante que si lo vio, y lo advirti6. Muchos de quienes leen
este libro habran oido hablar de Babson College, fundado en 1919 como
una escuela de negocios y emprendimiento. Ubicada en Massachusetts,
es de muy buen prestigio hasta el dia de hoy.

Su fundador fue Roger Babson, quien posiblemente fue el personaje con
mayor claridad para anticipar la crisis.
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Babson College celebré una conferencia en septiembre de 1929, que
la llamé6 “Annual National Business Conference”. En aquella ocasién
Babson dijo textualmente: “Tarde o temprano un desplome se viene, y
puede ser terrible”. Asi se documentd en varios articulos y periddicos
de la época (Babson Predicts Crash in Stocks Sooner or Later, 1929).
Esta contundente aseveracion choca, sin embargo, con la de uno de los
economistas mas brillantes de la época: Irving Fisher.

La contribucion de Irving Fisher a la ciencia econdmica fue sencillamente
gigantesca, al punto que un intelectual y economista del calibre de Joseph
Schumpeter, dijo respecto de él que era “el mds grande economista que
los Estados Unidos habian producido”. La admiracién a Fisher también
la tuvieron gigantes como James Tobin y Milton Friedman. Quienes
estudiamos la economia con profundidad sabemos de todo el gigante
aporte de Fisher a nuestra ciencia. No creo que nadie pueda hacer una
lista de los diez mds grandes economistas de la historia sin incluir a Irving
Fisher.

Sin embargo, ese superlativo economista, dijo en el mismisimo octubre
de 1929, pocos dias antes de la crisis, que “las acciones habian alcanzado
un nivel permanentemente alto”. Es inexplicable que semejante talento
de economista, haya podido decir tal cosa, a menos que lo expliquemos
no por la ciencia que conocia y dominaba, sino por la condicién humana
que hemos mencionado de la capacidad de negacion. Supongamos que
Fisher tenia sus ahorros en acciones en la bolsa, entonces su sentimiento
de negacién era explicable, y por lo tanto fue eso, y no su entendimiento
de la ciencia econémica lo que motivé lo que dijo.

Otro notable caso de prediccion de la realidad fue el del banquero de
inversiones de origen alemdn y luego nacionalizado como ciudadano
de los EEUU, Paul Warburg. Fue Vice-Chairman, del Federal Reserve
(Reserva Federal) de los EEUU. En el mes de marzo del afio 29, habld
de la especulacion rampante en ese pais y del crash que inevitablemente
se vendria.

De igual manera, hubo empresarios que anticiparon la crisis. Los
dos mds famosos fueron Joseph Kennedy, padre del presidente
Kennedy y patriarca del clan familiar, quien se deshizo de sus
posiciones en la bolsa, cuando el precio estaba artificialmente alto,
para luego adquirir activos a precios absoluta e irrisoriamente bajos.
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Esta visién que tuvo como inversionista, que se hizo muy famosa, lo
llevé a que sea llamado luego para ser el primer presidente del Security
and Exchange Commission®’. El presidente Roosvelt, conociendo que
Kennedy sabia todas las mafias y trucos especulativos de Wall Street, lo
escogid para que precisamente dirigiera esta institucion.

Otro muy reconocido inversionista fue Jesse Livermore, quien anticipando
lo que iba a suceder, vendié sus posiciones y al aprovechar luego los
precios bajos obtuvo ganancias que a precios de hoy serian miles de
millones de ddlares.”®

El episodio de 1929 demuestra entonces la gran capacidad de negacién
que hubo, pues es evidente que no se le crey6 a quienes lo anticiparon.

Después del desplome de 1929, el mds grave episodio de la bolsa fue
indiscutiblemente el de la crisis de las hipotecas del afio 2008, muy fresco
todavia en la memoria de todos nosotros. Para entenderlo, debemos
analizar la Figura 14.

57 El Security and Exchange Commission, fue una institucion creada para la vigilancia de
la bolsa de valores y el mercado de capitales de los EEUU, como respuesta directa a la
terrible especulacion que produjo la debacle del afio 29.

58 Realicé mis estudios Universitarios de Grado en la Universidad de Western Ontario.
Un graduado de dicha universidad, Richard Smitten, escribi6 un libro: “Jesse Livermore:
World’s Greatest Stock Transfer” (2001), en el cual indica que en el afio 1929 la
anticipacion de Livermore a la crisis le generd finalmente alrededor de $100 millones
de dolares de las época, miles de millones de hoy. El libro de Tom Rubython’s “Jesse
Livermore: Boy Plunger” (2013), también menciona la cifra de los $100 millones de
dolares. Lo importante es notar que si hubo gente que lo anticipo, pero la gran mayoria de
actores econdmicos estaban en negacion.
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Figura 14. Precios historicos de las viviendas en los Estados Unidos
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Nota. Fuente: Housing Bubble (JPARSONS.NET). Elaboracién: CESDE

Esta figura es muy sencilla. Muestra la tendencia de largo plazo de los
precios constantes y precios corrientes de las viviendas en los EEUU por
mds de 130 afios antes de la crisis del 2008.%°

Al observarlo con algo de detenimiento, vemos como el precio de las
viviendas, tanto medido a precios constantes como a precios corrientes,
empez6 en el afio 1999 a despegarse en una forma inusual, desvidndose
respecto de la tendencia de largo plazo de los mismos.

Para el afio 2004 era més que evidente la existencia de una gran burbuja.
Cualquier andlisis que hubiese comparado los precios vigentes en
ese momento respecto de la tendencia de los precios en el largo plazo
“gritaba” que habia una burbuja. Esto se corrobora también con la Figura

59 Los precios corrientes o nominales son aquellos que reflejan el valor monetario de
un bien o un servicio en el momento de la medicion del mismo. Es decir, los precios
corrientes a través del tiempo incorporan el efecto de la inflacion. Los precios constantes
son aquellos que reflejan el valor monetario de un bien o un servicio descontando la
inflacion, es decir tomando un afio base, y haciendo que los precios sean comparables a
través de un periodo porque no incluyen el efecto de la inflacion.

110



25 ANOS DE LA IDOLA-RIZACION
15 de la “renta equivalente del propietario”.

Figura 15. Precio de la vivienda vs. Renta equivalente de los propietarios
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Nota. Fuente: Housing Bubble (JPARSONS.NET). Elaboracion: CESDE

Este concepto indica cudnto pagaria el duefio de una vivienda si tuviera
que alquilarla. Para el afio 1999 el precio de las casas se habia comenzado
a elevar explosivamente respecto de la linea de largo plazo de la renta
equivalente del propietario. Es decir, que el precio de las casas no se
podia justificar en relacion a la renta que generaban. Clara indicacién
también de la burbuja.

A pesar de estas evidencias, el mundo siguié comprando en forma
masiva, en los mercados internacionales, instrumentos financieros que
supuestamente estaban respaldados por hipotecas de propiedades en los
EEUU.

(No vieron esto los banqueros de inversiéon que promovian la emisién
y venta de los papeles? ;No vieron esto los profesionales del mundo
financiero que estaban a cargo de manejar responsablemente los recursos
de fondos de inversién y de instituciones que compraban dichos papeles?
(No vieron esto las instituciones financieras en el mundo que invirtieron
en estos papeles?

111



Alberto Dahik Garzozi

Este es uno de los mejores ejemplos de la capacidad de negacién que
existe en las sociedades. Por un lado, “grandes expertos” generaban los
titulos que se ponian a la disposicién de los inversionistas. Por el otro
lado, “grandes expertos” analizaban estos papeles para decidir si sus
instituciones las compraban o no.®

Nuevamente, y tal como sucedi6 en el afio 1929: La gente no quiere ver lo
que no le conviene o no le agrada. En vez de darse cuenta de que habian
comprado un montén de papeles basura, el planeta prefirié ignorar esto
y seguir comprando, hasta que la crisis estalld, causando la mds grande
pérdida patrimonial de la historia de los mercados financieros.

No es este el espacio para explicar las grandes irregularidades que
permitieron este fiasco mundial de las hipotecas®', ni para entrar en detalles
mads alld de donde hemos ido en la crisis de 1929. Pero si es esencial
que usemos estas lecciones para meditar en que hoy, en el Ecuador, no
debemos caer en la negacion de los problemas que enfrentamos y sobre
los cuales a mi entender existe una gran negacién y que pasamos a
continuacion a describir.

IV.2 LOS SUBSIDIOS

Es dificil pensar en un tema mds irracional y frustrante, que el de los
subsidios en el Ecuador. Su naturaleza y su monto hacen que la economia
y la sociedad ecuatoriana no sean viables, a menos que los eliminemos
y los focalicemos a quienes lo necesitan. Por lo tanto, el primer reto que
tenemos, es desmantelar aquellos subsidios que son los mds perjudiciales
en lo econémico y en lo social.

60 El lector recordara la famosa pelicula “The Big Short”. En ella se ve como Michael
Burry (Scion capital), Steve Eisman (FrontPoint Partner), Greg Lippmann (Deutsche
Bank) y un socio de la firma Cornwall Capital, ven con claridad lo que iba a venir, y
apostaron contra las hipotecas subprime, para hacer una verdadera fortuna. Entre Scion
Capital y Front Point Partners la utilidad fue de unos dos mil millones de dolares.

61 Un notable profesor del IESE en Barcelona, Espafia, Leopoldo Abadia, escribid un
entretenido ensayo que explica en forma sencilla todos los antecedentes y el proceso que
llevo a la explosion de la burbuja. Recomiendo la lectura del mismo. Se puede conseguir
como: “La crisis ninja” por Leopoldo Abadia, publicado en 2008.
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Los subsidios principales que tiene el pais son:
1.- A'los combustibles: Gas, diesel, gasolina®.

2.- El subsidio a las pensiones: De acuerdo a normas legales vigentes, el
Estado debe pagar el 40% del valor de las pensiones de los jubilados del
IESS, y el 60% del valor de las pensiones de los jubilados del ISSFA y
del ISSPOL.

3.- El subsidio de las enfermedades catastréficas y de la atencion médica
de los jubilados. El Estado debe pagar las enfermedades catastréficas de
los afiliados, y todo el gasto médico de los jubilados.

4 - El subsidio del bono de la pobreza.
5.- El subsidio de tarifas eléctricas.

Adicionalmente a estos subsidios directos y visibles, hay otros
ocultosdentro de lo que se llama gasto tributario .5

El total de estos subsidios es una cifra realmente inmanejable para la
economia del Ecuador pues, dependiendo del precio del petréleo y otras
variables, ronda el 8 6 9% del PIB.

Adicionalmente a los subsidios, en el Ecuador, en el 2025 contamos con
mads de 18 bonos dentro del presupuesto del Estado incluyendo aquellos
por compensaciones por el aumento del precio del diésel, tras la decisién
tomada por el gobierno de la reduccién® del subsidio en septiembre del
2025. Entre los bonos con mayor presupuesto asignado en el 2025 estdn
el Bono de Desarrollo Humano, Mis Mejores Afios, Joaquin Gallegos
Lara, el bono de los 1000 Dias, y el bono Toda una Vida. Es decir,
Ecuador no solo tiene una cantidad inmanejable de recursos destinados a
subsidios, sino también padece de la bonomania. Pero al menos, se puede

62 El subsidio a la gasolina ha sido casi eliminado. Estando este libro en proceso de
impresion, el gobierno elimind parcialmente el subsidio al diesel, el cual subio de $1,85
por délar a $2,85.

63 El gasto tributario comprende exenciones, privilegios, protecciones de diversa indole
que existen en el Ecuador.

64 La “eliminacion” del subsidio al diésel, es en realidad una eliminaciéon parcial o
reduccion. Esto se debe a un subsidio “disimulado” que atn existe: Petroecuador entrega
crudo a la refineria no a su valor real, sino a su costo de produccion. En la practica esto
significa que continua existiendo un subsidio entre Petroecuador y la refineria en los que
se esta dejando de ganar.
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argumentar que no todos estos bonos son regresivos.

Ahora, miremos el posiblemente mds nefasto de todos los subsidios: El
de los combustibles.

IV.2.1 EL SUBSIDIO A LOS COMBUSTIBLES.

Para entender el problema de este mal que ha asolado al Ecuador, veamos
a continuacion la Figura 16, elaborada por el Banco Central del Ecuador,
con datos del presupuesto del Estado y de las entidades relevantes, que
muestra el subsidio a los combustibles.

Figura 16. Subsidios a los combustibles
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Nota. Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas — Proforma
Presupuestaria. Elaboracién: Banco Central del Ecuador

El Banco Central indica que “Entre 2010 y 2023, los subsidios a los
combustibles representaron, en promedio, el 12,8% de la Proforma del
PGE enviada por el MEF a la Asamblea Nacional”. Lo primero que
debemos decir, es que esa cifra es mucho mas alta que el porcentaje que
la educacion o la salud representan en el presupuesto. Se dirigié del PGE,
en este mismo periodo, un promedio de 10,57% del gasto a los sectores
de salud y educacién, segin las cifras del Ministerio de Economia y
Finanzas.

(Qué adjetivo merece el hecho de que el valor de los subsidios a los
combustibles sea mayor que el gasto en educacion o salud?
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Igualmente, de esas cifras del BCE observamos que entre el afio 2010
y el 2023, se destinaron 54 mil millones de délares al subsidio de los
combustibles. ;S{ lectores: 54 mil millones de ddlares!

Analicemos esto desde dos perspectivas. El déficit de vivienda y la deuda
publica.

Existen muchas cifras sobre déficit de vivienda. Lo mds dificil es
determinar si el déficit es cualitativo o cuantitativo. Mucha gente dice
“si tengo vivienda”, pero no son viviendas que garanticen el minimo de
dignidad y calidad de vida de sus ocupantes. Otras viviendas, que pueden
ser aceptables, tienen sin embargo hacinamiento de personas.

Pero hecha esta salvedad, el déficit habitacional del Ecuador se estima en
alrededor de 2.4 millones de unidades, de las cuales alrededor de las %
partes tienen déficit cualitativo®.

En otras palabras, ese déficit cualitativo quiere decir que un millén
seiscientas mil viviendas necesitan ser mejoradas, ya sea construyendo
bafios, mejorando pisos, o cualquier arreglo que garantice la minima
calidad de vida que una persona o familia debe tener. Hay mucha gente
que dice tener vivienda, y la estadistica fria indicaria que no hay déficit.
Sin embargo, su calidad no es la minima aceptable para ser una vivienda
digna.

Por otra parte, el déficit cuantitativo indica que se necesitan ochocientas
mil viviendas nuevas, para aquellos que sencillamente no tienen ninguna
vivienda.

Una vivienda popular, tomando en cuenta zonas rurales y urbanas, se
puede entregar a un promedio de $25.000 ddlares por unidad. En otras
palabras, con 20 mil millones de ddlares, se habrian podido entregar todas
las unidades que faltan en el pais para resolver el déficit cuantitativo de
viviendas.

Por otra parte, con un promedio de $10.000 ddlares por vivienda (que es
una cifra generosa), se resuelve el problema cualitativo de todas aquellas
viviendas que deben ser mejoradas para tener el minimo aceptable de
calidad para ofrecer una habitabilidad digna. Entonces con 16 mil

65 Agradezco a Humberto Plaza, ex ministro de vivienda, quien en ejercicio de sus
funciones discutio estas cifras conmigo y me las explico.
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millones de ddlares, se habria resuelto el déficit habitacional cualitativo
del Ecuador.

Dicho de otra manera, con 36 mil millones de ddlares, se habria resuelto
el problema de la vivienda de todos los ecuatorianos, entre el afio 2010 y
la fecha actual.

Este ejemplo permite entender la irracionalidad econémica y la grave falta
moral de toda nuestra sociedad, que ha significado sostener la politica del
subsidio a los combustibles en el Ecuador.

Pero veamos ahora el tema de los subsidios a los combustibles desde el
punto de vista de la evolucién de la deuda publica del Ecuador, entre el
afio 2010 y el 2023, segiin los datos del Observatorio Fiscal. Para el 2010
el saldo de la deuda total era de 13.336,7 millones de ddlares. Para fines
del 2023, el total de la deuda® representaba 78.670,1 millones de délares.
Es decir, la deuda aumentd en 65.333,4 millones de ddlares. Un salto
realmente gigantesco, pues pasé del 19,2% del PIB al 66,2% del PIB en
13 afios.

Pues bien, de ese gigantesco aumento de mds de 65 mil millones de ddlares,
el 83% se explica por los subsidios de los combustibles. Entendamos esto:
El Ecuador tomé deuda no para desarrollarse, no para formacion bruta de
capital, no para obra publica o para reformar la educacién o los servicios
de salud. El Ecuador tom6 deuda fundamentalmente para subsidiar
combustibles. En otras palabras: El Estado se atrasé con proveedores,
se atrasd con universidades y GADS, se atrasé con el IESS, le colocé
bonos al IESS, se endeudd con los organismos internacionales, emitié
CETES, colocé bonos en el mercado internacional, le quit6 recursos a
otras entidades y empresas del Estado a través de convenios de liquidez,
para que los contrabandistas se lleven gas, gasolina y diésel fuera del pais,
para que ciertas empresas tengan combustible subsidiado y para que las
clases medias y altas tengan el subsidio en el consumo de hidrocarburos,
ya que los pobres lo usan en una proporcién muchisimo menor.

66 Con todo acierto, el Observatorio Fiscal incluye en las cifras de deuda los atrasos del
presupuesto, los CETES, los pasivos derivados de los convenios de liquidez, conceptos
que se explicaran mas adelante. Pero no se incluye la deuda del estado al IESS, las
sentencias ejecutoriadas que obligan al estado a pagar enormes cantidades de dinero, ni
atrasos de pago que son reales pero no registrados.
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Esta distorsion es simplemente devastadora para el total de la economia,
no solamente por lo que significa el monto del subsidio en relacion al
PIB; sino porque es un subsidio fundamentalmente regresivo. Dar
subsidios para empeorar la redistribucion del ingreso es lo tltimo que
debe perseguir la politica ptiblica. Es en todo sentido inadmisible.

Los subsidios no son deseables, pero si se los va a dar, deben ser directos,
y preferiblemente a la produccion mds que al consumo, pero siempre,
repito siempre, buscando que la distribucion del ingreso mejore. Subsidios
para las clases mds pudientes no solamente es una herejia econémica,
representan fundamentalmente un comportamiento alejado de la ética y
una falta moral en una sociedad que los mantiene. ;Y esto es culpa de
todos!

El subsidio a los combustibles ha sido un pecado grave de la sociedad
ecuatoriana,un insulto a la pobreza, y una irresponsabilidad colectiva. Esta
aberracién que se ha mantenido por 50 afos® ha limitado el crecimiento,
el empleo, y el mejoramiento del nivel de vida de los ecuatorianos y ha
hecho a los pobres méds pobres y a los ricos mds ricos.

Pero vamos un paso mds alld. Para defender este ordenamiento oprobioso,
ofensivo a los pobres, que los hace més pobres, enarbolando la bandera
de “la lucha por el pueblo” se destruyé en el 2019, en el 2022 la ciudad
de Quito, y se paraliz6 al pais. Y nadie, absolutamente nadie ha sido
condenado por esos delitos.

Eso no solo demuestra la irracionalidad del ordenamiento de nuestra
sociedad, sino el grave pecado de la impunidad, aliada terrible de la
irresponsabilidad colectiva.

Estos tltimos episodios que la mayoria de los lectores deben recordar
por ser recientes, tienen en el pasado la contraparte de la mds absoluta
irresponsabilidad de los partidos y lideres politicos, que, atin sabiendo el
costo del subsidio, lo usaron siempre como muletilla politica, haciendo
entonces mds dificil su solucién.

67 El subsidio a los combustibles se instaurd en el gobierno de la dictadura militar en
1974. Se establecio con la idea que un pais petrolero debe hacer que sus habitantes tengan
combustibles subsidiados. Ese error garrafal ha costado al pais, mas que ninglin otro
despilfarro de la historia, el continuar en la pobreza.
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IV.2.2 EL SUBSIDIO A LOS SISTEMAS DE PENSIONES.

El otro subsidio de gran magnitud es el de las pensiones. El Estado, por
ley, debe aportar el 40% de las pensiones de los jubilados al IESS, y
el 60% de las pensiones del personal militar y de policia. Este subsidio
estd en alrededor de 3300 millones de délares por afio, pero creciendo
significativamente, en forma exponencial, no lineal, como veremos en
la explicacién de la situacion detallada del IESS mads adelante. Este gran
crecimiento del aporte que debe hacer el Estado obedece a las variables
demograficas y a la totalmente inviable arquitectura financiera del sistema
de pensiones del Ecuador.

El subsidio de las pensiones se generd por leyes y decisiones de hace
muchas décadas, cuando las variables demograficas y la esperanza de
vida eran totalmente diferentes a lo que hoy existen. Se analizard mds
adelante el problema estructural de la seguridad social, pero por ahora
debemos ver los aspectos cualitativos de este subsidio, que, al igual que
el de los combustibles, es absolutamente regresivo.

Cuando el Estado usa recursos del presupuesto, y los destina al pago de
las pensiones, estd tomando dinero que deberia usarse para los grupos
mds desprotegidos y desvalidos de la sociedad, y los entrega a un grupo
privilegiado. Decimos grupo privilegiado ya que entre IESS, ISSFA e
ISSPOL, que son los tres fondos de seguridad social que hay en el pafs, se
cubre solamente un 38% de la poblacién del pais. Por lo tanto, cualquiera
que tenga en el Ecuador cobertura de un sistema de pensiones, pertenece
a una minorfa privilegiada.

En resumen, los dos méds grandes subsidios, el de los combustibles y el de
las pensiones, han servido para agravar el problema de la inequidad y la
pobreza en el Ecuador. Han canalizado los recursos fiscales que deberian
haber ido a los mds pobres, hacia las clases més pudientes.

Vemos entonces un sistema perverso, una falta de ética, una sociedad
que se ha organizado y construido instituciones para privilegiar a quienes
menos lo necesitan, en desmedro de quienes mds lo necesitan.
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IV.2.3 SUBSIDIOS DE GASTOS MEDICOS

El tercer rubro de subsidios, es por dos conceptos que reciben poca
atencion en medios y discusiones publicas.

El Estado, por ese paternalismo populista de la Constituciéon del 2008,
debe pagar todas las enfermedades catastréficas. De hecho, también
para los afiliados a la seguridad social. Adicionalmente, paga los gastos
médicos de los jubilados.

Ya antes habiamos dicho que en la genética nacional estd el creer que
el Estado debe pagar todo, y nadie se pregunta de dénde salen los
recursos. Un sistema de seguridad social, debe contemplar siempre que
las tasas que cobra a los aportantes tengan un valor que cubra totalmente
las prestaciones que brinda a los afiliados. En el Ecuador, el IESS da
cobertura médica, pero el Estado paga una parte a los afiliados cuando
cubre enfermedades catastroficas y todo el gasto médico de los jubilados.
También se dan pensiones, pero el Estado paga el 40% de esas pensiones.
Si en algo se ve la absurda mentalidad paternalista del Estado, que en el
Ecuador se cree y anhela que debe ser dadivoso, es precisamente en cOmo
la Constitucion y las leyes obligan al Estado con los dineros que no tiene
a contribuir a fondos de seguridad social que por definicién deben ser
completamente auténomos y autosuficientes.

Veamos ahora los datos. Segun la Direccién Nacional de Gestién
Financiera del IESS, el Estado tenia deudas pendientes a noviembre de
2023, de $2918 millones por atencién a jubilados, y $2107 millones por
concepto de atencion de enfermedades catastréficas.® Estos datos no se
publican regularmente, pero a la fecha, superan ya los $6000 millones.

De todos los subsidios, el tnico que si va directamente a los mas
necesitados es el bono de la pobreza, que a pesar de las fallas que pueda
tener, si es una transferencia directa a los mds pobres. El subsidio eléctrico
llega también mayoritariamente a los pobres. Los demds son regresivos.

El Ecuador no solo tiene una herejia econémica en su sistema de subsidios,
pues su monto es inaceptable e inmanejable en relacién al PIB. Tiene
también una situacidn de severo cuestionamiento moral, pues ha generado
un sistema de subsidios para hacer mds pobres a los pobres y lo més
absurdo, es que en nombre de la pobreza se los defiende y se los mantiene.

68 E1 IESS afirma que el estado le debe hoy mas de 27 mil millones de dolares por una
serie de conceptos. Cuando se analizan las cifras de deuda publica, no se incluye esto.
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Siempre se debe recordar, que la redistribucion del ingreso no se logra
porque el Estado a través de los tributos toma recursos de los que mds
poseen o de los mas ricos. Es obvio que se debe buscar siempre que quienes
mds tienen, mds contribuyan, pero lo fundamental es entender el como
el ingreso se redistribuye por la forma en la cual el presupuesto gasta,
a quiénes atiende, en quiénes invierte, y en qué invierte. La evidencia
académica sobre esto es contundente.® Esta es la clave para ir venciendo
las desigualdades y lograr la equidad. Esto lo hemos olvidado e ignorado
completamente en el Ecuador. ; De qué sirve cobrar mds impuestos a los
ricos, si después les subsidiamos las cosas? Hemos gastado para los que
mds tienen, no para los que menos tienen.

Pero si se examina el discurso politico en el Ecuador, estd frecuentemente
cargado de odio de clases, insistiendo en que hay que hacer pagar a los
ricos, y esas mismas voces defienden los subsidios a los combustibles,
“para favorecer a los pobres”. Es una inconsistencia total.

Ya hemos visto que el sistema de subsidios, analizado no solamente como
un problema de hueco fiscal, nos cuestiona en cuanto a lo que han hecho
en la redistribucién del ingreso. Pero esto no se queda ahi.

Los subsidios han sido una de las principales, sino la mds importante, de
las razones por la cual no tenemos ni suficiente inversion, ni formacién
bruta de capital. Cémo va a existir! El Estado en vez de tomar recursos
que van a contrabandistas y a las clases mds pudientes, ha preferido o
postergar o no hacer infraestructura; no ha mejorado la educacién, no
ha aumentado la inversién en formacién bruta de capital. Esto a su vez
impide la creacion de empleo, no hace crecer a la economia, y el circulo

69 El tema de que la forma de recoger impuestos no es lo relevante para lograr reducir la
inequidad, sino como se gasta, y en qué se gasta, ha recibido mucha atencion académica.
El lector puede revisar articulos como :“Does Tax Progressivity Reduce Income
Inequality?” de Piketty, T., Saez, E., & Stantcheva, S. (2014);”Taxation and Inequality:
The Role of Redistribution in Developing Countries” de Gemmell, N., & Morrissey, O.
(2005);”Taxation and Inequality: The Role of Redistribution in Developing Countries”
de Gemmell, N., & Morrissey, O. (2005);”Public Spending and Income Inequality in
Developing Countries” de Vanni, F. (2003); “The Role of Fiscal Policy in Reducing
Inequality” de Bastagli, F., Coady, D., & Gupta, S. (2012); “Fiscal Policy and Income
Inequality: The Effectiveness of Taxes and Transfers” de Gordon, R. H., & Li, W. (2009).
Todas estas publicaciones demuestran hasta la saciedad que la progresividad de los
impuestos no es el factor esencial en el mejoramiento de la redistribucion del ingreso sino
la calidad del gasto publico.
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vicioso de este proceso no merece explicacion porque todos los lectores
lo entienden.

No se puede mirar el tema de los subsidios solamente como una cifra
o como un porcentaje del PIB. Hay que observarlo como lo que es:
Una receta suicida que por décadas ha envenenado a la sociedad y a la
economia ecuatoriana.

A pesar de todo esto, en nombre de los pobres, a los cudles més les ha
afectado estas politicas, se ha incendiado la Contraloria, se ha destruido
patrimonio histérico de Quito, se ha paralizado al pais por varios dias
en dos ocasiones en afos anteriores al 20257, y se ha logrado mantener
el status quo que sigue promoviendo pobreza e inequidad. En el mes de
septiembre del afio 2025, se anuncié la reduccion del subsidio al diésel y
con esto, el aumento de $1 por gal6n al consumidor. Las protestas contra
esta decision incluyeron bloqueos viales, cierre de carreteras y provocaron
desabastecimiento en varias provincias.

Debemos recordar dos instancias en las cuales se aplicaron féormulas, para
ir adaptando el precio de los combustibles al nivel internacional. En el
gobierno del Arq. Sixto Durdn Ballén, y en el gobierno de Gustavo Noboa.
En ambos casos, los politicos terminaron desmantelando el sistema para
seguir con los subsidios y los privilegios de los grupos de presién que se
benefician de los mismos.

La conclusiéon es simple: hemos generado unos monstruos de mil
cabezas en estos subsidios, y nadie se atreve a tocarlos. Mientras ellos
prevalezcan, ni la dolarizacion, ni ninguna receta médgica podra sacarnos
adelante, porque estamos quemando demasiados recursos en aquello que
no debemos gastar.

70 Los episodios de octubre del 2019, y junio de 2022, en que dirigentes de la CONAIE
promovieron la movilizacion de sus bases a las cuales se unieron grupos subversivos para
desestabilizar al Ecuador.
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IV.3 EL CRONICO DEFICIT FISCAL Y SUS MANIFESTACIONES
MAS PELIGROSAS

Explicado el tema de los subsidios, pasemos ahora a analizar el crénico
déficit fiscal, otro problema estructural muy grave.

Al inicio de la dolarizacién, el pais opté por la disciplina fiscal, que es,
indiscutiblemente, un gran aliado si uno quiere que ese sistema monetario-
cambiario funcione y sea bien aprovechado.

De hecho, en los gobiernos de Gustavo Noboa Bejarano y de Lucio
Guitiérrez, los ministros Francisco Arosemena Robles del primero de esos
dos presidentes y luego Mauricio Pozo Crespo’! y Mauricio Yépez en el
periodo de Lucio Gutiérrez, mostraron disciplina y prudencia fiscales,
arrojando cuentas sanas y sin déficit.

Mas aun, en el afio 2002, se cred el Fondo de Estabilizacion, Inversion
Social y Productiva y Reduccién del Endeudamiento Piblico (FEIREP).
Este fondo respondié a un propésito: Administrar los excedentes de
ingresos petroleros teniendo una herramienta de estabilizacién de la
economia en los ciclos negativos.

Es interesante que comparemos a Chile con el Ecuador respecto al
FEIREP. Ese pais tiene el FEES, Fondo de estabilizacién econdmica y
social. Cuando el cobre sube por encima de cierto nivel, se acumulan
reservas liquidas. Cuando el precio baja de un cierto nivel, se usan las
reservas acumuladas como un elemento de politica anticiclica. Este fondo
ha sido una gran herramienta en ese pais, para lograr estabilidad de la
economia, especialmente cuando el precio del cobre baja.

De igual manera, ese fondo puede ser utilizado en caso de una emergencia
nacional, como fue el devastador terremoto del afio 2010, el cual ocurrid
pocos dias antes que asumiera el Presidente Pifiera su primer mandato.
Cuando le ofrecieron a Chile ayuda financiera internacional, Pifiera
indicé que la agradecia, pero que Chile contaba con los recursos para una
emergencia de esa magnitud.

71 Durante esos dos gobiernos, vivi en Costa Rica en el exilio. Ambos ministros, con
quienes para efectos de este libro pude charlar, me comentaron la absoluta conviccion
que habia al inicio de la dolarizacién y en los dos gobiernos a los que sirvieron, de
que la dolarizacion funcionaria mucho mejor con cuentas fiscales sanas. Mas alla de la
responsabilidad personal de ambos, el pais se habia dolarizado con esa creencia que era
por supuesto muy adecuada.
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Lo importante para el propdsito que persigo en este libro, es hacer notar
que dicho fondo tiene décadas en Chile. A ningin presidente, sea de
izquierda como la sefiora Bachelet, o sea de derecha como el presidente
Piflera, se le ha ocurrido en la historia tomar recursos de ese fondo para
dedicarlos a alguna cosa que no sea el fin especifico para el cual fue
constituido. Tampoco a ningtin presidente se le ha ocurrido desmantelarlo,
para gastarse el dinero. Eso es prueba clara de lo que al Ecuador le falta:
Institucionalidad, y capacidad de llegar a acuerdos entre los diversos
sectores de la sociedad. Sencillamente, no hay objetivos nacionales ni
politicas de Estado.

Aprobada la ley del FEIREP en el afio 2002, le toc6 al ministro Pozo
aplicarla y empez6 a acumular recursos en dicho fondo. Luego el Ministro
Mauricio Yépez continud la tarea. Al poco tiempo, el ministro de finanzas
del siguiente gobierno del Dr. Alfredo Palacios lo empez6 a desmantelar
y para el gobierno siguiente, en que ese ministro fue presidente, se
ridiculizé a ese fondo, se consideré que la previsién y la prudencia eran
ilégicos y se dispendiaron todos los recursos que ahi existian y se abolié
el FEIREP.

Desde ahi, el pais opt6é no por la prudencia fiscal, sino por la voracidad
del gasto, hasta que, como hemos dicho, el Ecuador se convirtié en el
pais de la regién con el mds alto gasto publico en el sector publico no
financiero en relacién al PIB hacia el 2015. Hoy somos segundos, muy
ligeramente detrds de Brasil.

La dolarizaciéon entonces, luego de la estabilizacién inicial y de la
conviccién durante los primeros afios de la necesidad de prudencia fiscal,
fue inoculada desde el 2006 con la bacteria del gasto publico, que, luego
de la bonanza del boom de los commodities y los excedentes que generd
el precio alto del petréleo, se transformé en el perverso circulo vicioso de
déficit y més deuda, del cual no hemos podido salir.

Ese déficit tiene elementos estructurales que emanan desde la misma
Constitucion y varias leyes’, tienen elementos perversos como los
subsidios e inflexibilidades grandes en el gasto corriente. Pero, sobre todo,
en la genética del déficit actual estd la herencia de la enorme expansion
del gasto entre el 2006 y el 2015.

72 Un ejemplo son los aumentos automdticos que propone para salud y educacion. La ley
de escalafon, ley del magisterio, son otros ejemplos.
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IV.3.1 LA CALIDAD DEL DEFICIT Y LA CONTAMINACION A LA
ECONOMIA

La cifra del déficit es un nimero normalmente expresado como un
porcentaje del PIB. El déficit es aquello que llamamos coloquialmente
“el hueco”, y que tiene que ser financiado con mas deuda.

Pero debemos hurgar un poco més y entender que ademds del “hueco”,
que es la simple diferencia entre ingresos y gastos, el ministro de finanzas
tiene que “buscar ain mds plata”. ;Por qué?

Porque técnicamente, los vencimientos de capital de la deuda no cuentan
para el déficit. Los intereses si estdn en el gasto, y son parte del déficit en
caso de existir una brecha entre gastos e ingresos. Pero los vencimientos
de capital no cuentan para el calculo del déficit fiscal, no son “gasto”. Esa
es la metodologia universal, y no es el objetivo de este trabajo discutir la
contabilidad fiscal.

Pero si es menester entender cudles son esos vencimientos, y qué se debe
hacer con ellos. Pero por sobre todo, analizar en qué forma todas las
deudas estédn incidiendo sobre la sociedad ecuatoriana. A quién se le debe,
y cudles son las implicaciones cualitativas de esas deudas.

Lo primero es entender el “recorrido” del presupuesto. El presidente envia
a la Asamblea la proforma de presupuesto para su aprobacion mediante
resolucién. Si no existen observaciones por parte del legislativo, el
presidente la envia para su publicacion en el Registro Oficial. Todas las
partidas aprobadas constituyen el presupuesto inicial del Estado. Durante
el ejercicio fiscal, estas partidas pueden incrementarse o reducirse, lo cual
constituye el presupuesto codificado. Este tltimo presupuesto se devenga,
o se ejecuta. Si luego de devengado o ejecutado’, no se paga una partida,
surgen las cuentas por pagar.

El déficit es simplemente la diferencia entre ingresos y gastos,
considerando todos los gastos corrientes y de capital, mds los intereses
de la deuda.

73 Presupuesto Ejecutado: cuanto realmente ingreso, cuanto realmente se gastd, y cuanto
se financio.
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Un presupuesto puede tener superavit primario, es decir, que antes del
pago de intereses, los ingresos superan a los gastos. Puede tener superavit
primario y déficit global, cuando se incluye el pago de intereses.

El presupuesto regula y controla el gasto de las funciones del Estado, que
son 5 en la actualidad, mas las instituciones adscritas especialmente al
ejecutivo.

Pero cuando se toma en cuenta todas las empresas del Estado, el IESS
el ISSFA y el ISSPOL, los GADS, se habla entonces del presupuesto del
sector puiblico no financiero.”

Aunque como ya dije no es el objetivo de este libro explicar la contabilidad
fiscal, sin embargo, para efectos de lo que persigo que el lector comprenda,
la explicacion precedente era necesaria, a fin de entender los aspectos no
s6lo cuantitativos sino cualitativos que las cifras encierran.

La cifra que normalmente se usa es el déficit o superdvit primario, y luego
se habla del global, en referencia al PGE

Se habla del déficit, y luego se menciona “las necesidades de
financiamiento”. La revision de esa necesidad de financiamiento es clave.

(Cudles son esas necesidades de financiamiento? La cifra que
normalmente se maneja, es la del “hueco” es decir, la diferencia entre
ingresos y gastos que es el déficit, para el cual obviamente hay que buscar
financiamiento. Pero ademds, hay que buscar financiamiento para pagar
las amortizaciones de la deuda tanto interna como externa. Recordemos
que las amortizaciones no son parte del déficit, pero los vencimientos de
capital se tienen que cubrir y por lo tanto adicionalmente a los recursos
que hay que buscar para el déficit, hay que buscar aquellos necesarios
para cubrir los vencimientos de capital, cuentas por pagar, convenios de
liquidez, CETES, y notas del tesoro.

La deuda externa que vence requiere de buscar recursos en el exterior,
nuevos, frescos, para amortizar la deuda que estd venciendo. Entonces,
en cuanto a deuda externa no solamente hay que buscar los recursos en el
exterior para cubrir los intereses de la misma que son técnicamente parte
del déficit del ejercicio fiscal. Hay que buscar también recursos frescos
para cubrir y pagar las amortizaciones, aunque no sean parte del déficit.

74 El sector publico financiero no es parte ni de un superavit ni de un déficit.
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Las fuentes para este financiamiento son claras: O los organismos
internacionales como Banco Mundial, BID, Fondo Monetario, CAF etc,
o gobiernos de otros paises, o el mercado de capitales, al cual se accede
normalmente con emisién de bonos.

Ahora entenderd el lector después de esta explicacion, que siempre la
necesidad de financiamiento del presupuesto es superior al valor del
déficit, y ya veremos el grado en el cual esto ocurre, y sorprendera al
lector.

En cuanto a la deuda interna que estd, esta sencillamente se renueva en lo
tocante al IESS, mayor tenedor de bonos del pais, se le entregan nuevos
bonos y se le recogen los que vencen. Pero no toda se puede renovar. Si
a algin proveedor se le pagé con bonos, estos hay que pagarlos, igual a
jubilados.

Pero hay una serie de otras obligaciones sobre las cuales vamos a entrar
en mayor detalle, que no son objeto de la discusién normal cuando se
habla de necesidades de financiamiento.

La mejor forma de explicar esto, es asumir que, a usted, estimado lector,
le proponen ser el ministro de Economia y Finanzas. Entonces, usted
Ilama al Observatorio de la Politica Fiscal, que es la instituciéon que mejor
recoge y evalua las cifras del presupuesto, para que le expliquen cémo es
el manejo del presupuesto. Entonces, ellos le presentan la siguiente tabla,
indispensable para comprender la realidad de las finanzas publicas al dia
de hoy en el Ecuador.

126



25 ANOS DE LA IDOLA-RIZACION

Tabla 2. Necesidades de Financiamiento Presupuesto del Estado
(Millones USD)

ENE-DIC 24
A. Necesidades de Financiamient:
1. Déficit/Superavit 3.107
2. Amortizaciones Internas 5.044
3. Amorzitaciones Externas 3.347
Incluye recompra Bonos Basura (AMAZON CONSERVATION DAC) 527
4. CETES (1) 2.408
5. Obligaciones no Pagadas y Registradas en los Presupuestos Clausurados (2) 981
6. PASIVOS DERIVADOS DE CONVENIOS DE LIQUIDEZ (3) 3.656
7. OBLIGACIONES PENDIENTES DE PAGO DE EJERCICIO FISCAL EN CURSO (4) 3.676
8. PAGO PRESTAMOS BANCO CENTRAL (CREDITO GOLDMAN SACHS JUNIO.20) 500
9. TENEDORES BONOS Y PAGARES (BANCO CENTRAL USO RESERVA) 2.386
10. TENEDORES BONOS Y PAGARES (BANCO CENTRAL BONOS SUCRES) 71
11. OTROS FLUJOS ECONOMICOS (RECOMPRA BONOS BASURA AMAZON CONSERVATION DAC) 1.000
B.FUENTES DE FINANCIAMIENTO 25437
1. DESEMBOLSOS INTERNOS 6.125
DE ORGANISMOS MULTILATERALES 4.945
BANCO MUNDIAL 855
CAF 1.140
BID 1.155
FMI 1.487
OTROS
FLAR 308
AGENCIA FRANCESA DE DESARROLLO 117
GOBIERNOS Y BANCOS 63
SECTOR PRIVADO FINANCIERO 0
AMAZON CONSERVATION DAC 1.000
2. CETES (5) 2.395
3. DESEMBOLSOS INTERNOS 5979
4. Obligaciones no Pagadas y Registradas en los Presupuestos Clausurados (6) 2.260
5. PASIVOS DERIVADOS DE CONVENIOS DE LIQUIDEZ (7) 2.874
6. OBLIGACIONES PENDEINTES DE PAGO ENERO-DICIEMBRE 2024 2.119
7. CONVENIO BANCO CENTRAL USO RESERVA 2.899
8. CONVENIO CFN 79
9. OBLIGACIONES PENDIENTES DE PAGO ENERO-FEBRERO 2025
10. SALDOS CAJA 707
C.BRECHA FINANCIERA (A-B) 739

(1)(5) STOCK DE CETES AL 31 DE DIC. DE 2023 Y 31 DICIEMBRE 2024

(2) (6) SALDOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2023 Y 31 DE DICIEMBRE DE 2024
(3) (7) SALDOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2023 Y 31 DICIEMBRE 2024

(4) SALDO AL 31 DE DICIEMBRE 2023
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Tabla 2. A. Necesidades de financiamiento (enero a junio 2025)

ENE-JUNIO 25
A.NECESIDADES DE FINANCIAMIENTO 15.150
1. Déficit/Superavit 1.757
2. Amortizaciones Internas 1.360
3. Amortizaciones Externas 1.581
4. CETES (1) 2.395
5. Obligaciones no Pagadas y Registradas en los Presupuestos Clausurados (hasta 2024) (2) 5.093
6. PASIVOS DERIVADOS DE CONVENIOS DE LIQUIDEZ (3) 2.874
7.NOTAS DEL TESORO (5) 90
B. FUENTES DE FINANCIAMIENTO 14.419
1. DESEMBOLSOS EXTERNOS 597
DE ORGANISMOS MULTILATERALES 589
BANCO MUNDIAL 46
CAF 442
BID 15
FMI
OTROS 85
FIDA 1
AGENCIA FRANCESA DE DESARROLLO 0
GOBIERNOS Y BANCOS 1
JICA 7
2.CETES (5) 2.325
3. DESEMBOLSOS INTERNOS 4.507
4. Obligaciones no Pagadas y Registradas en los Presupuestos Clausurados ( HASTA 2024) (6) 2.521
5. PASIVOS DERIVADOS DE CONVENIOS DE LIQUIDEZ (7) 2.801
6. OBLIGACIONES PENDIENTES DE PAGO ENERO -JUNIO 2025 1.554
7.NOTAS DEL TESORO (8) 114
C. BRECHA FINANCIERA (A-B) 731

(1)(5) STOCK DE CETES AL 31 DE DIC. DE 2024 Y 30 DE ABRIL 2025.
(2)(6) SALDOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2024 Y 30 DE ABRIL 2025
(3)(7) SALDOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2024 Y 30 DE ABRIL 2025

(4). OBLIGACIONES PENDIENTES DE PAGO EJERCICIO FISCAL EN CURSO ) (ANO 2024)

(5)(8). SALDOS AL 31 DE DICIEMBRE Y 30 DE ABRIL 2025

Nota. Fuente: Ministerio de Finanzas. Elaboracion: Econ. Jaime Carrera,

Observatorio Fiscal

Usted revisa la tabla y asombrado, pregunta: ;Por qué las necesidades de
financiamiento son tan grandes? Entonces el economista Jaime Carrera
del Observatorio le dice: Lo mejor es ir revisando rubro por rubro para

entender este tema.
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Mire usted el déficit. Son 3107 millones de délares en 2024. Esto no hay
forma de financiarlo si no es con recursos frescos. Hay que buscarlos en el
exterior. Luego hay amortizaciones externas. Estos son pagos de capital
de obligaciones con organismos internacionales como el FMI, el BM, el
BID etc. y también con gobiernos de otros paises, en especial la China.
Ademds, hay los bonos globales, hoy categorizados como bonos basura,
sobre los cuales hay que pagar amortizaciones. Entonces le dicen que si
bien estdn revisando qué pasé en el afio 2024, debe entenderse que en este
2025 ya hay un pequeiio pago de capital sobre los bonos azules que son
dos emisiones, y que para el 2026 hay un importante pago de capital sobre
los reestructurados.

Hasta este punto usted ha entendido que lo minimo que debe conseguir
de recursos externos es el valor del déficit, mas los vencimientos externos
de capital.

Sin embargo, en el Observatorio Fiscal le hacen esta explicacion: el déficit
reportado por el gobierno en 2024 fue de 3107 millones de délares. Pero
si consideramos que se contabilizaron como ingresos las auto retenciones
del impuesto a la renta, que no son un ingreso genuino sino un préstamo,
0 un anticipo que las empresas dieron al fisco que por ende se deja de
recibir en un futuro, y otros pasivos no registrados, el verdadero déficit
fue de 5179 millones de ddlares. Una cifra realmente significativa, muy
dificil de manejar para las actuales circunstancias del pafs.

Y luego usted pregunta: ;Y qué son los CETES y por qué estdn en la
tabla? Le explican entonces que son Certificados de Tesoreria, los
cuales técnicamente son papeles que se emiten para manejar el flujo
del presupuesto, no para financiarlo. En otras palabras, se supone que
en un manejo ortodoxo de las finanzas publicas esos Certificados de
Tesoreria deberian ser cero al final del ejercicio fiscal. Pero dada la crisis
fiscal, en el Ecuador se han convertido ya en una fuente permanente de
financiamiento, y que como tienen que ser a menos de un afio plazo, se van
venciendo, y el ministro tiene que ir normalmente a los bancos, que son
quienes los compran (no muy felices y con cierta presién del ministerio),
para pedirles que vuelvan a comprar esos papeles. Entonces le explican
que al 31 de diciembre del 2023 habian 2408 millones de ddlares en
CETES, y que a fines del 2024 esa cifra fue $2395 millones, como se
ve en el numeral 2 de la parte baja del cuadro, esto es en B.- Fuentes
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de Financiamiento. Entonces usted se da cuenta que précticamente los
CETES no se pagan, y que por lo tanto hay que perder una cantidad de
tiempo llamando y negociando con los bancos y otros tenedores, para que
los vuelvan a adquirir.

Ya usted estd preocupado con el ofrecimiento que le han hecho de ser
Ministro de Economia y Finanzas, cuando le empiezan a explicar el tema
de las obligaciones pendientes de pago del ejercicio fiscal en curso. Le
explican en el Observatorio Fiscal que existe una gran cantidad de dinero
que se debe a proveedores, al IESS; a Universidades, a GADS, y que se
ha ido acumulando afio tras afo.

Entonces, supuestamente, el ministro tiene que ver de donde saca la plata
para poner al dia esas obligaciones que son muy complejas, pues afectan
la cadena de pagos en la economia. Si el IESS no recibe dinero, este a su
vez no paga a proveedores. Si los GADS no reciben las transferencias del
presupuesto, no hacen inversion y se atrasan en sus pagos a proveedores y
contratistas. Y los proveedores que no cobran de esas instituciones, y los
que no cobran directamente de obligaciones del presupuesto se complican
muchisimo y complican a la economia.

En este punto usted razona sobre la gravedad de los atrasos del
presupuesto y se da cuenta que todo proveedor que estd pendiente de
un cobro normalmente estd endeudado, y que ese atraso significa que
indirectamente el gobierno le quita capacidad de crédito al sistema
financiero, pues el dinero que deberia dirigirse a créditos productivos, estd
financiando los atrasos del Estado a muchos acreedores. Esto contribuye
a la falta de inversion que tiene el Ecuador.

Revisa las cifras, y se da cuenta que para fines del 2023 existian 3656
millones de ddlares de obligaciones atrasadas del ejercicio en curso, y
que habia que afadir 981 millones de délares de pagos pendientes de
ejercicios clausurados.

Luego se pasa a la parte baja de la tabla y comprueba que las obligaciones
de presupuesto clausurados (hasta 2023) fueron de $2260 millones y las
obligaciones pendientes de pago del afio 2024 fueron de $2119 millones.
Esto suma un total de $4379 millones de cuentas por pagar a fines de
2024; por lo tanto, la reduccién en relacidn a las cuentas por pagar de
2023 fue minima.
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Sigue su revision y entonces pide una explicacion sobre los “convenios de
liquidez” y le explican que esos son recursos que el presupuesto toma de
varias empresas y entidades del Estado, para supuestamente devolverlas,
pero que no las devuelve.

Tomemos ejemplos concretos. La Superintendencia de Compaiiias
genera, entre contribuciones y multas, mas de 250 millones de ddlares
al afio. ;Cudnto le autoriza de presupuesto el Ministerio de Finanzas a
dicha institucién? Apenas 20 millones de ddlares. En otras palabras, la
tasa que estdn pagando las compaiiias del Ecuador por un servicio, se ha
transformado en un impuesto.

Esa superintendencia debe controlar compaiifas, mercado de valores,
y compaiifas de seguros. Obviamente, no puede invertir en softwares
modernos, no puede invertir en tecnologias modernas y la calidad de la
supervision es minima.

En el mundo actual, perseguir el origen y destino de los bienes a través de
inspecciones a las compaiiias se vuelve vital, para poder establecer donde
hay lavado de activos, dénde hay indicios de actividades fraudulentas
y compafifas que son pantalla para realizar transacciones de grupos
delictivos. En el Ecuador de hoy esto es mds que urgente. Todo esto no se
puede hacer, porque el presupuesto general del estado le quita los recursos
a la Superintendencia de Compafiias, para entregar subsidios y mantener
el gasto corriente, muchas veces improductivo.

La “tasa” que pagan las sociedades a la Superintendencia no es ya tal, sino
un impuesto, pues el ingreso que tiene esa institucién se estd utilizando
en otros fines.

La Superintendencia de Bancos es un caso similar. Genera $93 millones
de ingresos, pero el ministerio le entrega apenas $14 millones. La
supervision bancaria, que es fundamental en una sociedad moderna, esta
muy retrasada en el Ecuador pues no cuenta la institucidon con recursos.
Igualmente, la supervision bancaria tiene que apoyar el control de lavado
de activos, el control de transacciones que puedan ser parte de redes
delictivas. Para ello se requiere invertir en tecnologia, IA, y en modelos
de supervisién mds avanzados que los que hoy existen en el Ecuador.
La Superintendencia de Bancos no lo puede hacer, porque lo que cobra
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de tasa, que se ha transformado en un impuesto, sirve para subsidios y
despilfarro de gasto corriente.

La historia es similar con la Direccién General de Aviacioén Civil, que
cobra una tasa para la seguridad aerondutica. El presupuesto se lleva
muchos de sus ingresos, a pesar de ser una entidad auténoma con fines
especificos. Se pone en riesgo la seguridad aérea, quitdndole recursos y se
prefiere subsidiar a los contrabandistas y las clases pudientes.

Tomemos el caso de los apagones que agobiaron al pais en la segunda
mitad del 2024. No hay duda, que el sector eléctrico tiene una estructura
administrativa deplorable. No hay duda de su politizacién, que ha sido
entregado como cuotas politicas, donde no ha primado el interés nacional
sino el partidista y el beneficio personal de muchos. No hay duda, que
existen gran cantidad de denuncias de corrupcién. Pero tampoco hay
duda, que a través de los convenios de liquidez se le han quitado al sector
eléctrico cientos de millones de ddlares que debieron haber sido usados
para inversion. Y esto viene de afnos.

Lo mismo se puede decir del sector petrolero. En otras palabras, los
convenios de liquidez han dejado sin capacidad de inversién a empresas
claves del Estado, para que el presupuesto gaste en subsidios, y que se
continde con un gasto corriente altisimo, en desmedro de la inversion en
dreas absolutamente estratégicas. Esto explica bastante bien la caida de la
produccién petrolera por falta de inversion.

Respecto de los convenios liquidez, si uno solo mira la cifra, y no va
a los aspectos cualitativos, a lo que hay atrds, no podemos entender lo
gravemente perjudiciales que han sido para el pafs.

La sociedad ecuatoriana prefiere subsidiar a las clases altas, beneficiar
a contrabandistas, antes de tener buena supervision bancaria, buen
control sobre las compaiiias, los seguros y el mercado de valores o buena
seguridad aérea. Ese es el aspecto cualitativo que no podemos olvidar.
Atrds del déficit del Estado ecuatoriano hay una serie de privilegios y
de politicas que responden a grupos de presion, a los que pueden gritar
para exigir rentas y beneficios que la sociedad no puede pagar y no debe
pagar. Detrés de ese déficit del Estado hay un dolor profundo de clases
abandonadas a las cuales no se las ha atendido, porque no tienen voz, y
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no han podido elevarla como si lo han hecho los grupos de interés que han
logrado tantos beneficios.

Para estas alturas usted se ha dado cuenta, con la explicacién por la
cual hemos navegado, el tamafio de enredo de las finanzas publicas
ecuatorianas. Lo precario del estado de la caja fiscal, y como esa caja
fiscal vive tratando de sacar dinero de cualquier lado. También se ha dado
cuenta que los desembolsos internos fueron 5979 millones de ddlares, y
como las amortizaciones internas que se necesitaron en el 2024 fueron
5044 millones, el stock de bonos de la deuda publica interna aumento
en 935 millones de délares y que por lo tanto lo mds probables es que
le colocaron a la Seguridad Social casi mil millones de délares mds de
papel, complicando, ain mds, la muy delicada situacién del IESS.

También es relevante mencionar, que entre el 1 de enero de 2024 hasta
julio de 2025, la deuda interna aumenté en $5418 millones y el stock de
bonos en poder del TESS aument6 en $3448 millones hasta los $13255
millones.

Un igual razonamiento se hace con la deuda externa. Los vencimientos de
capital eran 3347 millones de ddlares, pero se recibieron 6125 millones
de dodlares con lo cual la deuda externa aument6 en casi 3000 millones
mads en el afio 2024.

Y todo ese aumento de la deuda, tanto interna cuanto externa, ;Sirvio
para crecer?

Profundicemos un poco mas en los atrasos del Estado. Pocas veces se
analiza como estos atrasos interactdan con el sistema financiero en forma
indirecta, para que el Estado termine financidndose con recursos que
hubieran ido a actividades productivas. En la medida que la mayoria del
gasto sea corriente y existan subsidios, y en la medida en que las victimas
de esos atrasos tengan que mantener deudas que hubieran podido cancelar,
los atrasos terminan afectando la formacion bruta de capital en el sector
privado. Eso es sembrar falta de crecimiento a futuro, y se ha venido
dando por mas de 10 afios.
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La Tabla 3 a continuacion, muestra como los atrasos se han ido
convirtiendo en una forma permanente de financiamiento del Estado, con
toda la secuela negativa explicada en parrafos anteriores.

Tabla 3. Cuentas por Pagar del Presupuesto (Millones USD)

CUENTAS POR PAGAR DEL PRESUPUESTO. SMILLONES
ANTERIOR | viGeNTE | TOTAL

2019 1351
2020 708 1.185 1.893
2021 1.103 2.105 3.208
2022 1.994 1517 3511
2023 981 3.676 4.657
2024 2.287 1.656 3.943

INCLUYE DEUDA AL IESS POR 40% DE PENSIONES $1.825 MILLONES

Nota. Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas. Elaboracién: Jaime
Carrera

Cabe indicar que la aparente disminucién del saldo de atrasos respecto
de 2023 se debe a que los $1825 millones que existian de atrasos con
el IESS por el 40% de aporte para las pensiones hacia junio del 2024,
fueron cancelados con bonos del Estado. En otras palabras, una deuda
(que se debia pagar en cash y que era un atraso del Estado) se canjed
por una deuda a largo plazo, que no es un activo del IESS que se pueda
transformar en liquidez. Dicho de otra manera, el IESS entreg6 liquidez
al Estado a cambio de bonos iliquidos.

(Qué pasé en el afio 2024 con los atrasos? Las cuentas por pagar de
presupuestos clausurados hasta 2023, fueron de $2260 millones y las
cuentas por pagar del 2024 fueron $2119 millones, por tanto, las cuentas
por pagar totales del 2024 fueron de $4379 millones. Sin embargo, estos
valores consideran operaciones registradas”™. Estos $4379 millones son
un nivel parecido a los del 2023, lo cual demuestra la dificultad de reducir
los atrasos.

75 Existen deudas “no registradas” pero reales. Por ejemplo, prestaciones de servicios
médicos que no han sido auditadas, o facturas que no se presentan, porque al presentarse
el duefio de la factura tiene que pagar el IVA, y solo la presenta, cuando el ministerio le
dice que ya la van a pagar. Por ello, la cifra de atrasos siempre esta subestimada.
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Esta prictica de no pagar a entidades y proveedores es una forma
aparentemente “barata” de financiarse. Su crecimiento a través de los afios
es preocupante. Pero hay que ir mds alld de la sola cifra, para entender
nuevamente las implicaciones que esto tiene sobre la economia.

Cualquier proveedor del Estado, al hacer una cotizacion, se da cuenta que
el Estado paga en 18 meses, o en 20 meses, 0 mds, y entonces incluye
en el costo de la oferta, el valor de los intereses, mds el riesgo sobre su
negocio de lo que ese atraso significa. Por lo tanto, los atrasos, que uno
podria decir “no generan intereses” si lo hacen, porque hoy estd en la
mente de todos los proveedores la necesidad de “cubrirse”, aumentando
el costo de lo que se oferta. Y si el Estado tarde, paga con bonos, estos se
venden con descuento, el proveedor toma en cuenta esto en su cotizacion.

Es de esta manera que tenemos que ver las cifras. No superficialmente,
para entender entonces que no estamos refiriendo a un simple nimero
cuando hablamos del déficit. Estamos discutiendo una metdstasis que
ese déficit ha generado, contaminando todo, atacando por todo lado el
funcionamiento de la economia del pais.

La calidad del déficit ha sido deplorable. ;Calidad del déficit alguien me
puede preguntar? Si, los déficits tienen buena o mala calidad. Si se genera
un déficit, para construir, por ejemplo, como en Panam4, una ampliacion
del Canal, es un déficit de calidad. Si se genera un déficit para ampliar y
modernizar el sistema vial es un déficit de calidad. Cuando se lo genera
para dar subsidios y “comerse” el dinero en gasto corriente, el déficit es
de muy mala calidad. Esa ha sido la historia del Ecuador reciente. Generar
déficit, tomar deuda, para subsidiar y despilfarrar, no para formacion
bruta de capital, no para apoyar el crecimiento futuro. Hemos sembrado
por lo tanto una semilla perversa, un entrampamiento cuya cosecha es
totalmente visible hoy: Deuda alta, baja inversion, bajo crecimiento, mds
pobreza e inequidad.

Veamos ahora de donde salieron los recursos para afrontar todos los pagos
de 2024. Como ya habfamos mencionado, los organismos internacionales
desembolsaron 5163 millones de délares. Se volvieron a emitir CETES
para terminar el afio con un saldo de 2395 millones de délares.

Se hizo “roll over” de los bonos domésticos y se colocaron nuevos bonos
paraun total de 5979 millones de dolares. Cabe anotar aqui, que esta es una
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situacién muy delicada. Como ya hemos mencionado, los bonos locales
no tienen mercado, porque no puede existir un mercado de capitales, en
un pais donde las tasas de interés son controladas. Entonces, al aumentar
el stock de bonos, que es fundamentalmente colocacion en el IESS, la
muy grave situacion de esa entidad, se ve todavia mds afectada, pues
acumula bonos que no puede vender. Podemos decir, cualitativamente,
que esa cifra de desembolsos internos agravo la situacion de liquidez del
IESS.

De las obligaciones que habia de presupuestos clausurados, no se
pagaron $2260 millones, y los ya famosos convenios de liquidez se
“reestructuraron” con un saldo de $2874 millones. Pero adicionalmente a
todo esto, el presupuesto dej6 de pagar obligaciones, esto es, se atraso en
1656 millones de délares durante el 2024.

Al lector le ruego meditar sobre esta pregunta: ¢Es dable hablar solo del
déficit sin entender todas las consideraciones cualitativas que he descrito
en esta seccion? ;Qué pais puede desarrollarse y crecer con este tipo de
distorsiones? Pero en este ofrecimiento de ser ministro, usted le dice al
Observatorio que le dé una idea de cémo va el afio 2025. Entonces, vamos
nuevamente a la Tabla 2. A:
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Tabla 2. A
Necesidades de Financiamiento (enero a junio 2025)
ENE-JUNIO 25
A.NECESIDADES DE FINANCIAMIENTO 15.150
1. Déficit/Superavit 1.757
2. Amortizaciones Internas 1.360
3. Amortizaciones Externas 1.581
4. CETES (1) 2.395
5. Obligaciones no Pagadas y Registradas en los Presupuestos Clausurados (hasta 2024) (2) 5.093
6. PASIVOS DERIVADOS DE CONVENIOS DE LIQUIDEZ (3) 2.874
7.NOTAS DEL TESORO (5) 90
B. FUENTES DE FINANCIAMIENTO 14.419
1. DESEMBOLSOS EXTERNOS 597
DE ORGANISMOS MULTILATERALES 589
BANCO MUNDIAL 46
CAF 442
BID 15
FMI
OTROS 85
FIDA 1
AGENCIA FRANCESA DE DESARROLLO 0
GOBIERNOS Y BANCOS 1
JICA 7
2. CETES (5) 2.325
3. DESEMBOLSOS INTERNOS 4.507
4. Obligaciones no Pagadas y Registradas en los Presupuestos Clausurados ( HASTA 2024) (6) 2.521
5. PASIVOS DERIVADOS DE CONVENIOS DE LIQUIDEZ (7) 2.801
6. OBLIGACIONES PENDIENTES DE PAGO ENERO -JUNIO 2025 1.554
7.NOTAS DEL TESORO (8) 114
C.BRECHA FINANCIERA (A-B) 731

(1)(5) STOCK DE CETES AL 31 DE DIC. DE 2024 Y 30 DE ABRIL 2025.

(2)(6) SALDOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2024 Y 30 DE ABRIL 2025

(3)(7) SALDOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2024 Y 30 DE ABRIL 2025

(4). OBLIGACIONES PENDIENTES DE PAGO EJERCICIO FISCAL EN CURSO ) (ANO 2024)
(5)(8). SALDOS AL 31 DE DICIEMBRE Y 30 DE ABRIL 2025

Nota. Fuente: Ministerio de Finanzas. Elaboracion: Econ. Jaime Carrera,
Observatorio Fiscal
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Como usted ya ha tenido la explicacién de las cifras nota de inmediato
que entre enero y junio del 2025, las amortizaciones internas fueron
1360 millones, pero los desembolsos 4507. En otras palabras, la emision
de bonos de deuda interna aumenté la deuda en mas de 3000 millones,
bonos que fueron entregados a municipios, prefecturas, universidades,
instituciones publicas y privadas y ademds al IESS. Ese crecimiento de
la deuda es insostenible, y sigue poniendo presiones sobre la estabilidad
financiera de la economia del Ecuador, y haciendo cada vez més que el
estado incumpla con sus obligaciones.

También del andlisis del primer semestre se ve que los convenios de
liquidez siguen quitando recursos a instituciones del Estado, como se
habfa analizado en la Tabla 2. En otras palabras, el presupuesto sigui6
absorbiendo recursos que debian ir a la inversion. El pais ha visto una gran
caida en la inversidn petrolera, el fracaso de la gestion en nuevas fuentes
de generacion eléctrica, y una caida general de la inversion publica.

Los CETES contindan con los mismos niveles, y los atrasos generados en
el primer semestre del afio 2025 suman $2500 millones.

Todo el amplio andlisis que hemos hecho de la real situacién de la
caja fiscal, de las enormes cantidades de recursos que constituyen las
necesidades de financiamiento, nos llevan a la conclusién de que el
problema estructural de nuestras finanzas publicas no es un simple
ndmero. El déficit del Estado, de muy mala calidad, ha contaminado a
la economia, le ha impedido invertir, afecta a proveedores del estado que
son empresas privadas, a instituciones a las cuales se les quita la liquidez,
y a entidades del sector publico a las cuales no se les paga. La situacion
fiscal ha sido uno de los factores que ha llevado al Ecuador a este largo
periodo en que el PIB per cdpita sencillamente no haya crecido y que la
distribucién del ingreso no mejore

IV4 LA LEGISLACION LABORAL, COSTOS LABORALES Y
POLITICA SALARIAL

Un problema estructural muy grave, cuyas consecuencias negativas
sobre la economia cada vez se vuelven mds evidentes, y para el cual la
sociedad ha mostrado una gran resistencia al cambio y que igualmente
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tiene profundas implicaciones en lo social y gran afectacion a los mas
pobres, es el tema de la legislacion laboral y la politica salarial. La
primera estd establecida en leyes que emanan de la asamblea. La segunda,
esto es la politica salarial, la fija el ejecutivo en conjunto con sectores que
representan a los trabajadores y a las empresas.

Estos dos temas, legislacion laboral y politica salarial, han sido, y siguen
siendo con cada vez mayor fuerza, un gran freno al aumento del empleo
y un gran desestimulo para la inversion tanto nacional cuanto extranjera y
obviamente, un obstdculo mds para el crecimiento econémico.

Ademds, la combinacién sinérgica de legislacion laboral y politica
salarial es un elemento crucial en el gran crecimiento del sector informal,
lo cual, no solamente perjudica a quienes no gozan de proteccion social
y mantiene a una gran parte de la poblacion fuera del sistema impositivo
y de la formalidad, sino que ademads, impide un crecimiento mayor del
nimero de afiliados a la Seguridad Social, con todas las implicaciones
que esto tiene para el sistema de pensiones del IESS, el mismo que es un
fondo de reparto, que se sustenta y presupone un permanente aumento
de sus afiliados.

El discurso comtn, es que “no se puede permitir con la flexibilizacién
laboral la precarizacidon del trabajo”. Veremos mds adelante, que la
legislacion laboral y las politicas salariales existentes han conseguido
precisamente esa precarizacion y un empobrecimiento del sector informal.

Analicemos cada una de las distorsiones que conforman el gran problema
estructural del sector laboral.

IV.4.1 EL SALARIO BASICO UNIFICADO (SBU)

Como ya hemos dicho antes, el salario es una variable econdémica
transversal, esto es, un precio que afecta a todos los sectores de la
economia.

El Ecuador tiene uno de los salarios minimos mds altos del continente,
que no guarda una relacién correcta con la productividad laboral, ni con
el nivel del PIB per cépita, ni con el salario promedio.
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En Ia Figura 17 se muestra el salario minimo del Ecuador (SBU) en
comparacion con el de los paises vecinos.

Figura 17. Salario Minimo (SBU) del Ecuador y de los paises vecinos
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Nota. Fuente: Trading Economics.

Se observa que el SBU ecuatoriano estd supuestamente muy cerca del
chileno. ;Y por qué supuestamente? Porque en Chile no existe el décimo
tercer sueldo ni el décimo cuarto sueldo. Entonces, si mensualizamos los
900 délares de esos dos salarios extras, el trabajador ecuatoriano recibe
un promedio de 525 ddlares por mes, lo cual pone al salario ecuatoriano
para el afo 2023 por encima del salario chileno.

Chile tiene una economia mucho mds desarrollada y sustancialmente con
una mayor productividad laboral que la economia ecuatoriana. Su PIB
per capita, y su grado de madurez econdmica estdin muy por encima de
la realidad ecuatoriana. ;Cémo podemos entonces tener un SBU en el
Ecuador superior al salario minimo chileno?

(Se puede pensar que en Espafia el salario sea superior al de Suiza? ;O
que el salario de Honduras sea superior al de Costa Rica? ;O que el salario
de México sea superior al de EEUU por mds integradas que estén las dos
economias? Ninguno de esos casos seria l6gico. Pues tampoco es l6gico
que el SBU ecuatoriano esté por encima que el de economias mucho mas
desarrolladas de la regién. Miremos ahora la Figura 18 que ensefia el
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Salario Minimo de los paises vecinos y el ecuatoriano en relacién al PIB
per cépita.

Figura 18. Salario Minimo de los paises vecinos y ecuatoriano en
relacion a su PIB per cdpita
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Nota. Fuente: FMI, Trading Economics, Banco Central de cada paiss

Al ver esta figura nos preguntamos: ;Cudl es la magia que tiene la
economia del Ecuador que le ha permitido tener un SBU o salario minimo
que en relacion al PIB per cépita esté totalmente desfasado respecto al de
los paises vecinos?

Uno ve que Chile (volviendo a la Figura 17) ha aumentado
significativamente su salario minimo, sin embargo, ha guardado total
prudencia y coherencia respecto de la relacion del crecimiento del salario
minimo con el crecimiento del PIB per cépita (Figura 18), para que la carga
laboral no se vuelva en contra de la productividad y la competitividad. En
otras palabras, si Chile aumenté el SBU lo hizo siempre manteniendo
relaciones 16gicas con productividad y PIB per cépita.

El Pert y Colombia también lo han hecho, mientras que en el Ecuador no
hay politica salarial. Esta se resume mds bien en un incremento perpetuo
del SBU, sin relacioén y con un total divorcio frente a la productividad
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laboral y al resto de costos de la economia, haciendo entonces que la
mano de obra sea, en términos relativos, el factor mds caro de produccién
y por lo tanto el que menos desea utilizar un empresario.

Volviendo a la Figura 17, podemos ver que al inicio de la dolarizacién
la politica salarial ecuatoriana marchaba razonablemente paralela
a la de los paises vecinos. A partir del afio 2007 el SMV se comienza
a elevar aceleradamente y continda esa tendencia hasta el dia de hoy.
Como la figura indica, el SBU en el Ecuador aument6 desde ese entonces
mucho mds rdpidamente que el de cualquier pais vecino generando una
tendencia muy equivocada, que ha causado mucho dafio al Ecuador.
Esta distorsion tan grande respecto de la realidad, ha sido y sigue siendo
uno de los grandes factores para ahuyentar la inversion, que equivale a
no dar oportunidades de empleo y obviamente, a frenar el crecimiento
econdmico. Y si la inversion existe, se buscan tecnologias que no utilicen
mano de obra, afectando igualmente la generacién de empleo. En otras
palabras, el inversionista cuando toma el riesgo de poner sus recursos en
el Ecuador, no busca invertir para aprovechar su mano de obra, sino para
evitarla.

Lo que no se entiende por parte de quienes hablan de “precarizar” el
trabajo, es que un hogar estd en una mucho mejor situacién econémica y
social con 3 personas generando por decir, 300 d6lares cada unay teniendo
todas cobertura de la seguridad social, que con una sola generando 450 y
las otras desempleadas, y sin ninguna proteccion social.

Recordemos que en secciones anteriores explicamos que entre el 2007 y
el 2017 la inflacion del Ecuador fue significativamente mds alta que la de
los EEUU, precisamente por la inyeccion de gasto fiscal y por la politica
salarial que aqui hemos explicado. Lo primero estimulé la demanda
agregada, lo segundo aumenté los costos de produccion.

Pero ;podriamos decir que el SBU ha aumentado mas que en otros paises,
porque la productividad del trabajador ecuatoriano ha ido en ascenso, lo
que justificaria los aumentos?
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Figura 19. Ecuador: Salario Minimo, Salario Promedio Productividad
Laboral
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Nota. Fuente: BCE, INEC, CEDLAS. Elaboracién: Augusto de la Torre.

Lamentablemente esto no es lo que revelan las cifras. La Figura 19 nos
muestra lo que ha sucedido con la productividad laboral en el Ecuador y
con el ingreso promedio de la economia.

Se ve claramente que los aumentos salariales no han guardado relacion
alguna con la productividad. Es un elemental concepto de economia,
una regla sagrada, que los aumentos salariales mucho mas alld de la
productividad son negativos y una proposicién autodestructiva. Si se los
fuerza por ley, destruyen el empleo y alejan la inversion.

Hasta el afio 2010, el SBU guardaba relacién con la productividad
laboral. De ahi en adelante, el primero ha ido subiendo por ascensor de
alta velocidad, mientras que la segunda ha ido bajando. Este indicador
de la relacién del SBU con la productividad laboral, muy pocas veces es
analizado en nuestra discusion en el Ecuador. Cuando se lo estudia aparece
claramente esta gravisima distorsion sobre una variable transversal y que
afecta a toda la economia, que es el salario.

En este andlisis a fondo del problema estructural de la politica salarial,
hay otro tema importante que tampoco se discute suficientemente en el
pais y que prueba las enormes distorsiones que existen en la materia. Es la
relacion entre el salario promedio y el SBU. El salario promedio real que
para el 2016 estaba empatado con el SBU, ha descendido notablemente
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desde aquel entonces. El salario promedio, por ldgica, tiene que ser
mayor que el salario minimo. Eso sucede en cualquier economia que
esté medianamente regulada por eficiencia y leyes de mercado, donde
haya coherencia en la politica salarial, independientemente de su nivel de
desarrollo relativo. Si el SBU es superior al salario o ingreso promedio,
(Como puede llamarse minimo? Si el SBU es igual o superior al salario
medio es porque hay una clarisima distorsion salarial en la economia, que
termina produciendo la existencia de un gran sector informal.

Tratemos de entender esto con un ejemplo: Asumamos que en una
empresa existen cuatro segmentos de fuerza laboral: 1.- Altos ejecutivos.

2.- Ejecutivos medios. 3- Empleados de oficina. 4- Personal de limpieza.
Asumamos que el personal de limpieza gana $1000 al mes y cuando se
suman los salarios de las categorias 1,2,3 y 4, el promedio es 920. Esto
serfa totalmente desquiciado. No tendria l6gica alguna, ya que los de
personal de limpieza estarian ganando més que el promedio de salarios
de toda la empresa. Pues asi funciona hoy el sistema salarial del Ecuador.

Desde el agotamiento del modelo de expansion del gasto publico, y de
la loterfa de los precios altos de las materias primas, ocurrido a finales
de 2014, la economia se ha venido ajustando al sector informal. ;Qué
ha pasado ante la permanente y significativa subida del SBU? Que ha
caido el ingreso promedio, lo cual automdticamente indica una caida del
ingreso del sector informal més pronunciada que la del salario promedio.
Esto es socialmente explosivo.

Hemos desarrollado un esquema laboral en el cual la distorsién de la
politica salarial hace que el ajuste se estd dando en el sector informal,
donde los ingresos de ese sector han venido comprimiéndose, mientras
que en forma totalmente artificial se han elevado los niveles del SBU,
que a su vez empuja hacia arriba todos los salarios del sector formal.
Estamos haciendo pagar el precio de una irracional politica salarial a los
que menos tienen. Dicho de otra manera, la politica salarial es regresiva,
pues afecta a los mds desposeidos. Lejos de proteger a los mas pobres los
condena a seguir ahi, sin posibilidad de avanzar. Ahora tenemos ya dos
ingredientes que entendemos: Que la politica de subsidios y la politica
salarial, han afectado a los mas desposeidos, y que ambas se ejecutan
bajo el discurso de que estdn ahi para proteger a los mds pobres. jQué
gran inconsistencia!
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Tratemos de hacer una pequefia explicacién para ampliar sobre este tema.
Una economia, haciéndola muy simple, tiene los dos clasicos factores
de la produccién: El capital y el trabajo. La economia puede pagar una
cantidad y no mds alld de ello al factor trabajo. Recordemos la razén
de ser de la economia: Los recursos son limitados, las necesidades
ilimitadas, y la ciencia econdmica nos ensefia como se deben asignar
esos recursos. Las empresas tienen sus limitaciones, al igual que toda la
economia las tiene. Si el factor trabajo tiene dos componentes, el formal
y el informal, y se sube artificialmente el ingreso del sector formal, la
economia, por la limitacién que tiene de recursos para pagar al factor
trabajo, va a compensar esta distorsién en el sector informal pagédndole
menos y haciendo que gente del sector formal vaya pasando al informal.
Hemos entonces, en nombre de la defensa del trabajador ecuatoriano,
perjudicado y precarizado a mds del 60% de la fuerza laboral que estd en
el sector informal aproximadamente.

Igualmente pensemos en este ejemplo: En una familia hay tres hijos. Los
nifios, y adolescentes, reciben una mesada de sus padres. Supongamos
que una ley establece que el hijo mayor debe recibir el 50% del total del
dinero que la familia asigna para las mesadas. Entonces no hay duda: La
mesada de los otros dos sera inferior a lo que venian recibiendo, pues la
ley no aumenta el ingreso familiar. Las empresas y la economia tienen
dos “hijos”. Los formales y los informales. Al buen entendedor pocas
palabras.

Cuando por afios se usa el discurso de la proteccion del trabajador, y
se exigen aumentos salariales del SBU il6gicos, se estd desprotegiendo
cada vez mads al sector informal, con la secuela social de mas pobreza.
Viendo y entendiendo estas cifras, no es de extraiarse que el crimen y el
narcotrafico hayan avanzado tanto. Es lamentable que el sector informal,
desde el 2016, haya venido sintiendo una caida fuerte de sus ingresos.

Recordemos que no hay inversion publica porque los subsidios despilfarran
los recursos del Estado, que no hay suficiente inversion privada por mala
estructura de tasas de interés y un incipiente y muy débil mercado de
capitales, por inseguridad juridica y la asfixia regulatoria, que no hay
inversion estatal por el crénico déficit fiscal. Entonces, lo inico que la
politica salarial ha hecho, es potenciar y magnificar las otras deficiencias
estructurales, para generar mds desempleo, menos opciones de trabajo
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formal y mds pobreza en el sector informal. Vamos comprendiendo, que
los problemas estructurales no son aislados, son mds bien sinérgicos,
se apoyan el uno al otro para dificultar el crecimiento de la economia
ecuatoriana.

Figura 20. Comparacion del Salario Minimo (SBU) con el Salario
Promedio (USD) - Ecuador y paises vecinos (2023)
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afio. Fuente: CEDLAS. Elaboracién: CORDES

Es importante ver la Figura 20 en el cual se compara el SBU o salario
minimo con el salario promedio, tanto en el Ecuador cuanto en los paises
vecinos. En el Ecuador la distorsion es de tal magnitud, que el SMV ya
era, para el 2023, superior al ingreso o salario promedio de la sociedad.
Claro indicio del gran deterioro del sector informal y de la irracionalidad
del SBU. Se debe recordar lo que ya explicamos: Si mensualizamos el
décimo tercer sueldo y el décimo cuarto sueldo, el SBU es de 525 ddlares.
Por lo tanto, en la realidad, hacia el afio 2023 que existen las cifras de
CEDLAS’ que nos permiten la comparacion con otros paises, el SBU del
Ecuador, era 18% mayor que el salario promedio. jUna absoluta y total
aberracion!

Ahora, comparemos esto con Chile donde el salario minimo era apenas
un 47% del salario promedio. En Colombia era el 65% y en el Peru el
51%.

76 El Centro de Estudios Distributivos, Laborales y Sociales (CEDLAS), perteneciente
a la Facultad de Ciencias Economicas de la Universidad Nacional de La Plata, es una
excelente fuente de datos laborales.
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Ya lo habiamos dicho antes: Si un salario se llama basico o minimo, ;c6mo
puede ser superior al ingreso promedio de la sociedad? Ha dejado a todas
luces de ser minimo. Esta es una prueba més de la absoluta irracionalidad
de la politica salarial.

Pero, adicionalmente, preguntémonos lo siguiente: Una pequeia
empresa, un pequefio emprendimiento, ;Tiene incentivos para contratar
a un trabajador formal o a un informal? Si contrata a un formal, dada la
irrealidad del SBU, tendria que pagarle muchisimo mds que a un informal,
ya que, el ingreso promedio es inferior al SBU. No pidamos entonces
que aumente el empleo formal, pues todo conspira para que aumente la
informalidad. Veamos la Figura 21:

Figura 21. Ingresos reales (USD, 2010=100)
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Nota. Fuente: Banco Central, INEC, CEDLAS. Elaboracion: Cordes

Para el afio 2010, como debe ser en cualquier economia, el salario
promedio de toda la fuerza laboral era mayor que el SMV. Para el afio
2013, comienza una caida del salario promedio de la economia y una
subida del SMV. Esa subida era artificial, como lo expliqué anteriormente,
la que hace que la economia se ajuste por el sector que no es formal, que
lamentablemente, es el mayoritario en la economia ecuatoriana.

La Figura 21 vilida lo que habifamos dicho. La economia ha hecho que
se ajuste el sector informal, frente a las subidas sin ninguna justificacion
técnica del SBU. Antes de pasar a tratar el tema de la legislacion laboral,
abordemos un aspecto mds de la politica salarial: El salario relativo de los
niveles medios y medio altos.
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Cuando el SBU sube, se ajusta toda la escala salarial del sector formal,
excepto el de los niveles medio altos y altos, que estdn alejados del
promedio.

Si el SBU sube y por decir, el conserje estd en ese nivel, una secretaria
departamental, siente entonces que estd “ganando lo mismo que el
conserje” y por lo tanto exige aumento. Entonces el oficinista, que es ya
un analista, que tiene mayor preparacion, dice lo mismo. “Estoy ganando
lo mismo que la secretaria” y exige un aumento. Y asi, el efecto de la
elevacion del SBU es que va haciendo que los empleados medios y bajos,
todos suban un peldafio en la escalera salarial.

Volvamos al tema de la limitacion de recursos. Las empresas tienen un
presupuesto y una capacidad de pagar hacia lo interno a sus trabajadores.
Lo que es obligada a hacer del segmento medio hacia abajo, lo desquita con
el segmento medio alto, donde hay profesionales de mayor preparacion,
por la simple necesidad de redistribuir esos recursos para acoplarse a la
ley.

Entonces se da en el Ecuador el caso que los profesionales ganan
muy poco, porque los empleados medios y bajos ganan mas alla de su
productividad por la politica salarial. Asi como la sociedad en su conjunto
se ha ajustado, haciendo que el sector informal disminuya sus ingresos,
ante las irracionales elevaciones del SBU, las empresas han ajustado con
los profesionales, empleados y funcionarios més altos de la escala.

Esto tiene como consecuencia la frustracion de muchas personas y
profesionales que se preparan y no obtienen los salarios que en relacion
a sus funciones deberian obtener. Fomenta la migracién de profesionales
hacia el exterior, y deja una sensacion de desesperanza en sectores de
mayor preparacion académica. La politica salarial es, por lo tanto, motivo
de muchas y graves distorsiones en el Ecuador.

Pasemos ahora al tema de la legislacion laboral del Ecuador, totalmente
anticuada, y sesgada hacia hacer que se “tenga miedo” de contratar a un
trabajador.
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IV.4.2 LA LEGISLACION LABORAL

La politica salarial no puede ser vista o analizada sin tener en cuenta lo
que dice y hace la legislacion laboral. De igual manera, si se analiza la
legislacion laboral, no se lo debe hacer sin estudiar la politica de salarios.

En el Ecuador, la legislacion laboral, antigua y desfasada de las realidades
del mundo moderno, ha sido un factor punitivo para las empresas. Pero
cuando a esa legislacion se le afiade el peso de la politica salarial, en
especial del SBU, esta se vuelve intolerable.

Ya hemos visto que el SBU del Ecuador esta totalmente fuera de la 16gica
econdémica y de la realidad. Veamos ahora ciertos aspectos basicos de
la legislacion laboral. Comencemos por lo que cuesta despedir a un
trabajador.

La Figura 22 indica el nuimero de semanas de compensacion
salarial que tiene que pagar una empresa por el despido de un
trabajador calculado con el promedio de 1, 5 y 10 afios de servicio.

Como se desprende de la figura en mencién, el Ecuador es el pais que
tiene el mds alto el nimero de “semanas salariales” que se deben pagar
por despido.

Figura 22. Semanas de compensacion por despido en paises de América
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Pero si en términos de productividad laboral, y en términos del PIB
per cépita el SBU ecuatoriano es el mas alto de la regién, el efecto de
combinarlo con la legislacién laboral es sinérgicamente perverso.

Tal vez expliquemos con un ejemplo. Alguien toma una bebida azucarada
y toma 32 onzas. Otro sujeto toma 20 onzas de bebida. Ese es el caso del
Ecuador, que tiene 32 semanas. Toma mds azicar que los demds. Pero
si el azicar en esas 32 onzas tiene una concentracién por onza que es
el doble de la concentracién que tienen los otros paises, el problema es
todavia mayor. Si en la bebida que se toma el primer sujeto, el azicar es
10% en cada onza, mientras que en la bebida del otro sujeto es 5% en
cada onza, el exceso de aziicar es mucho mds grave en el primero. La
relacién no es ya 32/20, sino (32/20)*2, dada la mayor concentracion por
onza. Dicho de otra manera, el azicar en el recipiente de 32 onzas, tiene
el doble de concentracion que en el vaso de las 20 onzas.

Entonces, pasemos ahora al tema laboral usando el ejemplo. Dado el
costo relativo del SBU del Ecuador, esas 32 semanas pesan mucho mas
de 32 en relacion a los demds paises. No solo es el nimero de semanas
lo que castiga a una empresa que liquida a un trabajador en el Ecuador.
Es también el valor del SBU en relacion al giro del negocio, en relacion
al valor de las ventas, y en relacién a los demds costos que la empresa
enfrenta. Ese SBU en el Ecuador es no solamente en términos absolutos,
sino ademds relativamente mucho mayor y mucho mds caro que en los
otros paises. Pesa mds en relacion al valor de las demds cosas, pesa mas
en relacion al PIB per capita, y pesa mas en relacion a los demds costos
de la empresa que en los demaés paises. Combinando entonces el nimero
de semanas, con el SBU, el despido en el Ecuador es venenoso para
cualquier empresa.

Hasta aqui es claro cudn punitiva es la legislacion laboral. Pero habiamos
indicado que el cuadro anterior toma en cuenta el promedio de 1,5y 10
afios de servicio. ;Qué pasa cuando los afios de servicio aumentan? La
Figura 23 nos lo indica.
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Figura 23. Costo de despido por incremento de aiios de servicio del
empleado
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Nota. Fuente: Banco Mundial.

La Figura 23 muestra que en el Perd, durante los primeros ocho anos de
servicio, la compensacion por despido crece mas rdpido que en cualquier
pais, pero al cabo del octavo afio ya no crece. En Chile, que marcha con
un régimen casi idéntico al del Ecuador por los primeros doce afios, pero
luego, al igual que en el Pert, las compensaciones no aumentan por m4s
afios de servicio y se estabilizan en el tiempo.

Colombiay el Ecuador tienen un crecimiento sin limite de lacompensacién
en funcién de los afios de servicio, pero en el Ecuador crecen mds
rdpidamente, es decir a través del tiempo el régimen del Ecuador es mds
punitivo que el de Colombia. Una vez mads, volvemos al SBU: Siendo el
ecuatoriano el mas alto, la combinacién de mds afios de servicio con el
valor del salario son las mds fuertes en valor real en todo el continente.
Nuevamente el ejemplo de la concentracion de azicar en la bebida, y no
solamente la cantidad.

(Cudl ha sido el resultado de todo lo anterior? Sin dejar de desestimar
todos los problemas estructurales que estamos analizando en esta obra, la
politica salarial junto a legislacion laboral ha producido un pais con una
inmensa informalidad, que no solamente han visto como lo demostramos
en la seccién una caida dramdtica de sus ingresos promedios, sino que
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ademds impiden un crecimiento de las protecciones de la seguridad
social, y generan mayor marginacion social.

Pero no podemos dejar de mencionar otros factores de la legislacion
laboral que ahuyentan al inversionista: El 15% de participacion de los
trabajadores en las utilidades. Esto no existe en ningtin otro pais de
la region, y es para efectos del inversionista, exactamente igual a un
impuesto. Si un inversionista extranjero quiere venir al Ecuador sabe
que le estan quitando ese 15% de utilidades, en un pafs que de por si le
exige un pago més alto de SBU y que ademas lo castiga por despidos de
empleados mds que los otros paises de la regién. No hay duda de que si
viene al Ecuador solo lo hard para inversiones con altisimo componente
de maquinarias y equipo, esto es con un altisimo CAPEX, pero con la
minima utilizacién de mano de obra posible.

Pero el 15% no es el tnico factor de la legislacion laboral adicional a
los que ya hemos tratado y que castigan al inversionista. La jubilacién
patronal es otro castigo. Obliga a las empresas a hacer una reserva anual,
que reduce la utilidad, y que no es deducible del impuesto a la renta, sino
unicamente en el momento en que esta se paga. Otra carga, no comparable
a los demads paises de la region.

Esa jubilacion patronal hace, ademads, que antes de los 20 afios de servicio,
excelentes empleados, en el pico de su productividad, sean liquidados,
para evitar el pago de la misma, que es obligatorio si el empleado cumple
20 afios. Estos despidos de personal de experiencia y alta productividad,
es otro de los dafios colaterales cualitativos de la legislacion laboral
ecuatoriana.

Pero no se queda ahi: Hay obligaciones de contratar a sectores minoritarios,
a jovenes, a discapacitados, y en el caso de estos ultimos, con costos de
despido verdaderamente inalcanzables.

Volvemos al punto: Si el SBU es de por si en términos relativos
totalmente desfasado de la realidad de la productividad laboral y el nivel
de desarrollo de nuestra economia, cuando este se combina con todas
estas otras cosas de la legislacion, no hay duda de que hemos construido
un régimen laboral totalmente absurdo.
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El resultado final se puede comprobar con las cifras del INEC. Ecuador
no logra recuperar el nimero de empleos formales de hace 10 afios y
cualquier incremento no es capaz de perdurar en el tiempo. Hemos
destruido empleo formal, y hemos aumentado el empleo informal. Esto
es una consecuencia légica y previsible de todos los temas que hemos
abordado de politica salarial y legislacion laboral.

De ahi, resulta realmente risible cuando se escuchan promesas de
aumentar cientos de miles de empleos, o de que el problema del sistema
de pensiones del IESS se resuelve con mayor empleo formal.

Figura 24. Empleo formal en Ecuador
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El andlisis que hemos realizado revela cudn contraproducente ha sido
el discurso de evitar la precarizacion del trabajo bloqueando cualquier
reforma a la legislacion laboral. El freno a las reformas que se han tratado
de hacer, utilizando las arengas politicas y supuestamente haciéndolo
en nombre de defensa del trabajador, han dado como resultado la
pauperizaciéon de la mayorfa de los trabajadores del Ecuador que son
informales.

Como evidencia de esta realidad, a agosto de 2025 la informalidad fue del
54,3% de la poblaciéon con empleo (INEC, 2025). Esto se traduce a 4,7
millones de personas trabajando en la informalidad. No queda duda, que
este es un cambio estructural que necesitamos con urgencia.
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IV.5 EL SISTEMA DE PENSIONES

Dentro de los problemas estructurales y retos de la sociedad que estamos
analizando, ninguno tiene la complejidad y posible impacto politico,
econdmico y social, como el potencial colapso del sistema de pensiones
del pais.

El sistema de pensiones del Ecuador, al igual que el de casi todos los
paises del mundo donde existen sistemas de reparto, estd afectado por la
inversién de la pirdmide poblacional, evento sostenido que viene ddndose
por primera vez en la historia de la humanidad y que tiene dos elementos
determinantes: Tasa de natalidad y esperanza de vida.

Los sistemas de reparto fueron creados a comienzos y mediados del siglo
XX. Estos sistemas se sustentaban en una tasa de crecimiento poblacional
y en un promedio de fertilidad por mujer muy superior al que existe el dia
de hoy. Por otra parte, el sistema también se disefié cuando la esperanza
de vida era significativamente mds baja de lo que es hoy.

Por lo tanto, es muy dificil encontrar un pais que no esté afectado en su
sistema de pensiones, en especial cuando se hace un andlisis actuarial y
una proyeccion de 20 o 30 afios de la viabilidad financiera de los sistemas.
La inversion de la pirdmide poblacional es un problema que, en mayor o
menor grado, afecta a todos los paises del mundo.

El Ecuador tiene este problema y el déficit actuarial del fondo de
pensiones que es el IVM, Fondo de Invalidez Vejez y Muerte, traido a
valor presente, representa mds del ciento treinta por ciento (130%) del
PIB cifra sacada del informe de la comisién que se explica en el parrafo
siguiente, calculado para un periodo de 30 afios, que es un horizonte de
tiempo absolutamente normal cuando se proyectan este tipo de realidades.

Mucho del analisis que se comparte en esta seccion, estd en un informe
presentado por la comision conformada a pedido del Ministerio de
Finanzas y el Consejo Superior del IESS, en el afio 2019, para analizar
las realidades del IVM, que fue dirigida por Hans Rudolph del Banco
Mundial y Augusto de la Torre, con el aporte de muchos funcionarios
especializados del BM, junto a un grupo de profesionales ecuatorianos.
Este informe se hizo puiblico en el afio 2020 y se lo presenta completo en
el Apéndice 5, el cual es sumamente importante que el lector revise pues
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permite entender todos los elementos que configuran la crisis del IVM.
El autor participd en el trabajo de esa comision y desde ese momento, ha
sido un tema de enorme preocupacion para mi persona, pues ese trabajo
revel6 la cruda realidad del fondo de pensiones.

Vamos a analizar los muchos problemas que tiene el IVM, pero ninguno,
y de muy lejos, pesa tanto como la variable demografica. Las Figura
25, Figura 26, Figura 27 y Figura 28 deben ser entendidas con mucho
detenimiento. En ellos estd la clave del gran problema de la quiebra
actuarial, y la absoluta insostenibilidad del fondo. El disefio, o la
“arquitectura financiera” del fondo asume que por cada jubilado deben
existir 8 aportantes. A continuacion, se observa la Figura 25:

Figura 25. Pirdmide poblacional y arquitectura del IVM
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Nota. Fuente: Proyecciones de la Comisidn con base al modelo Prost
del Banco Mundial, datos proporcionados por el IESS, y proyecciones
demograficas de las NNUU.

Como se puede observar en la Figura 25, entre el afio 2012 y 2022, se
produjo una caida dramadtica del nimero de afiliados en relacion al nimero
de jubilados. Esto obedeci6 a varios factores. En primer lugar, al descenso
de la tasa de fertilidad y de natalidad en décadas anteriores. En segundo
lugar, a una falta de interés de profesionales y gente independiente en la
afiliacién voluntaria. En tercer lugar, al crecimiento del sector informal
que se ha venido dando en el Ecuador y que analizamos ya en profundidad
en la seccion anterior.

Para el ano 2030, que estd a la vuelta de la esquina, habrd solamente
cuatro aportantes por cada jubilado. Si el sistema del IVM esta disefiado
para que funcione con ocho aportantes por cada jubilado, como lo hemos
explicado, la proporcién que hoy existe y la proyeccion futura lo hacen
absolutamente insostenible.

Para entender esto mejor imaginemos que en el suministro de agua de
una ciudad, dada la poblacién y el consumo, se asume que hay vertientes
o fuentes de agua que deben proveer 1000 litros de agua por segundo y
resulta que con el paso del tiempo solo estdn entrando 500 litros. Eso es
exactamente lo que pasa hoy y que serd mucho maés grave el afio 2030:
habrd la mitad del “agua necesaria” para que no haya sed en el sistema de
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pensiones del Ecuador.

La prediccidn tiene la fuerza de la evidencia de lo que estd pasando con
la tasa de fecundidad, como se observa en la Figura 26, y de natalidad
en el Ecuador, como lo demuestra la Figura 27. Hoy la tasa de fertilidad
estd por debajo del minimo para asegurar la supervivencia de la sociedad
ecuatoriana. Con 1,82 hijos por mujer en promedio, y con tal decrecimiento
reflejado en la tasa de natalidad, el pais estd condenado a la implosién de
la poblacién. Es decir, un decrecimiento poblacional.

Figura 26. Tasa de fecundidad en el Ecuador
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Nota. Hijos por mujer. Fuente: Banco Mundial. Elaboracion: CESDE
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Figura 27. Tasa de natalidad (nacimientos por cada mil habitantes) en
el Ecuador
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Adicionalmente, cuando se disefi6 para esa ciudad el sistema de agua, se
asumié que cada persona iba a consumir una x cantidad de agua por afio.
Y resulta que no solamente estdn ingresando la mitad de los litros de agua
que el sistema necesitaba, sino que ademads, cada ciudadano consume 2x
de agua, y el consumo es creciente. Esto es lo que explica la Figura 25.
C, que nos muestra la esperanza de vida.

Figura 28. Esperanza de vida al nacer en el Ecuador
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Nota. Fuente: INEC. Elaboracion: CESDE.
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Esta es la otra parte del problema demogréfico. El uno, ya lo dijimos, no
hay suficiente nimero de afiliados. El otro, como la esperanza de vida
es cada vez mayor, el IVM tiene que pagar durante mds afios pensiones,
respecto del cédlculo sobre el cual se basé la arquitectura financiera del
sistema. Dicho de otra manera, el sistema colapsa rdpidamente porque
las “entradas de agua” son mucho menores a las calculadas, y porque el
“consumo de agua” es mucho mayor y cada vez estd creciendo més de lo
que estaba calculado.

Noten ustedes que para los afos 90, si una persona se jubilaba a los 65
afios, iba a recibir en promedio 5 afios de pensiones. Si se jubila hoy,
recibird 12 afios de pensiones. Es decir, mas del doble de lo que hubiera
recibido hace escasos 20 afios.

Estas variables demograficas estdn en el trasfondo de la crisis. Todos los
demads huecos y falencias del sistema tienen alglin peso, pero ninguno
tiene el peso de la variable demografica. Esto hay que entenderlo, para no
caer en simplismos y en supuestas soluciones que se creen muy faciles.

Entendido lo anterior y sabiendo que el problema de los sistemas de
pensiones, que se originan en las variables demogréficas, es universal por
falta de nacimientos y mayor esperanza de vida, hagdmonos la pregunta:
(Qué es lo que complica mds al Ecuador respecto de otros paises? El otro
factor: Su situacion de liquidez. Ademads de ese enorme déficit actuarial,
de este gran impacto de las variables demogréficas, el [VM est4 también
iliquido, es decir corre el riesgo de no poder pagar pensiones en muy poco
tiempo.

Dicho de otra manera, en el ejemplo de la ciudad y el agua potable. No
me entra suficiente agua de las fuentes que tenia programadas, y sale mas
agua por consumo de lo calculado, pero si tengo un gran reservorio para
varios afios mientras busco fuentes alternativas de agua para resolver el
problema, tengo esperanza de resolverlo. Pero si no me entra lo suficiente,
y ademds mi reservorio estd agotado, la situacion es realmente critica.
Este segundo escenario es el del Ecuador.

Un fondo de pensiones con problemas de déficit actuarial, pero que
posee todavia liquidez, tiene tiempo para hacer reformas. Un fondo de
pensiones, como es el caso del IVM ecuatoriano, con un gran déficit
actuarial, pero sin liquidez, estd en una situacion de gran riesgo.
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No solamente las variables demograficas que afectan a todos los sistemas
de pensiones del mundo estan presentes en el Ecuador, sino que ademds
hay una serie de otras distorsiones que analizaremos mds adelante. No
puedo por lo tanto en esta obra dejar de entrar en cierta profundidad en
esos problemas.

IV.5.1 ERRORES COLECTIVOS Y CREENCIAS POPULARES -
CIFRAS REALES DEL IVM

En la discusién publica, que es escasa, sobre los problemas del IVM, se
oyen frases muy comunes como: “Todo se resuelve aumentado mas el
nimero de afiliados”, “El IESS nada en plata”, o “Al IESS le sobra la
plata, es cuestién de administrar bien los recursos”, “El problema de las
pensiones es simple: Que el Estado le pague lo que le debe al IESS y que
aporte el 40% que corresponde por ley”.

Frases como estas son comunes en una sociedad como la nuestra,
acostumbrada al andlisis rdpido, y a no mirar cifras para validar lo que
se sostiene.

Si el nimero de afiliados aumentara, sin cambiar los pardmetros del
sistema’’ el problema no se resolveria, sino que se agravaria. La razén
es simple: Bajo los pardmetros actuales, cada jubilado recibe mucho més
de lo que ha aportado, y por ello existe el “hueco actuarial”. Un mayor
nimero de afiliados complica hacia el futuro ese déficit actuarial. Pero
ademads, vistas las cifras al dia de hoy, se requerirfan, para resolver el
tema de caja’®, y no el tema del déficit actuarial, alrededor de 1.8 millones
de empleos, o de afiliaciones voluntarias. Eso es absolutamente irreal.
La economia no tiene capacidad de generar ese nimero de empleos del
sector formal y de otra parte, la ciudadania ya tiene conciencia de que

77 Los parametros del sistema son la tasa de aportacion, la edad minima de jubilacion, la
base sobre la cual se calcula el monto de la pension, el monto maximo de pension, la tasa
de reposicion, la pension maxima en relacion al salario medio, entre otras variables que
veremos mas adelante.

78 Si milagrosamente el dia de hoy se afiliaran y comenzaran a aportar 1°800.000 personas,
el IVM tendria mas caja, pero el hueco actuarial se agravaria de una forma infinita.
Obviamente, no hay manera de generar ese nimero de afiliaciones, pero es fundamental
entender que mas afiliados no es solucion sin reformar completamente el sistema.
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la situacién del IVM es critica, y, por lo tanto, dificilmente podriamos
pensar en que voluntariamente se vayan a afiliar un niimero tan grande
de personas.

Recordemos que vimos ya en la seccidon IV.4, donde tratamos legislacién
laboral y politica salarial, que el empleo formal, lejos de crecer, ha
decrecido. Por lo tanto, hablar de resolver el problema del IESS con més
empleo es una proposicion irrealizable.

Analicemos ahora la famosa frase de que todo se soluciona con que “el
Estado le pague”. Comencemos diciendo que en los momentos en que
este libro ingresa a impresion, el IESS asegura que el Estado le debe “en
cuentas por pagar”, alrededor de 28.000” millones de ddlares. Esto sin
considerar los bonos que tiene en su poder el IESS, que totalizan alrededor
de 12 mil millones de délares. La primera y més evidente realidad, es que
el Estado no tiene la plata para pagar. El fisco ha venido acumulando mas
y més deudas con la seguridad social, tanto por el aumento de la tenencia
de bonos por parte del IESS, cuanto por el aumento de las cuentas por
pagar a dicha institucién.

Lo segundo es que, hacia fines del afio 2024, el Estado le debia al [IVM
$4591 millones. Pero el déficit basico del IVM, esto es la diferencia entre
los aportes y el pago de prestaciones, estd rondando los 3000 millones
de ddlares por afio (ver Tabla 4). Es decir, en el supuesto, no consentido,
de que el Estado le pague lo que le debe, que no puede suceder por la
situacién fiscal asfixiante como la hemos ya analizado en secciones
anteriores, la cancelacion de esa deuda serviria para cubrir afio y medio el
déficit y nada mas. jQué superficial e irreal es por lo tanto la frase de que
todo se resuelve si el Estado le paga la deuda al IVM!

79 Vale anotar que esos 28.000 millones no figuran como deuda publica, es decir cuando se
analiza la deuda publica del Ecuador, hay que aumentar a la cifra oficial, la deuda al IESS
y los atrasos de pagos que mantiene el presupuesto.
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Tabla 4. DEFICIT BASICO IVM - Estado de Resultados abreviado
(millones USD).

Proyeccion
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Aportes (empleador y empleado) (1) 2,365 1,457 1,800 2,151 2,684 2,368 2,715 2,951 3,100 3,330 3,500
Pago de prestaciones (2) -2,890 -3,296 -3,670 -3,928 -4,220 4,549 -4,838 -5,184 -5,339 -6,000-6,800
Déficit (-) basico IVM -525 -1,839 -1,869 -1,777 -1,536 -2,181 -2,123 -2,232 -2,239 -2,670-3,300
Valor pagado de la contribucién fiscal (40%) 349 0 48 162 1009 1802 1329 1746

Memorandum items

Valor devengado de la contribucion fiscal (40%) 349 94 91 136 1,758 1,883 2,02 2,154 2,262 2,375 2,640

Como % del PIB 0.4 0.1 0.1 0.1 1.6 1.9 1.9 19 1.9 19 20
Gastos de administracién (neto) 32 28 25 22 19 20 18 21 22 22 22
Desinversiones (-) del fondo IVM 0 -1,588 -1,733 -1,763 0 -1,033 -830 0
Saldo (fin de afio) fondo IVM (3) 9,050 8,436 7,614 6,309 6,523 6,328 5,887 6,329

(1) Los aportes (empleador y empleado( excluyen el 4% del total de aportes que se canaliza a la Administradora, la cual, a su vez,
devuelve al fondo IVM los recursos no utilizados.

(2) Los pagos de prestaciones incluyen pensiones por invalidez, vejez, discapacidad, montepio y auxilio de funerales. No se
incluyen gastos no asociados al pago de beneficios de pensiones.

(3) El saldo al fin de afio del fondo de pensiones IVM corresponde al portafolio administrado por el BIESS. Difiere de la
informacién de balance porque no incluye Cuentas por Cobrar, Cuentas por Pagar,

Provisiones y Costos Financieros. Los ingresos financieros asociados a la rentabilidad del fondo IVM percibidos durante el afio se
incluyen en el saldo al final del afio.

Nota. Fuente: Datos histdricos proporcionados por el IESS y proyecciones
de la Comision. Elaborado por: Reforma al sistema de pensiones

recomendaciones (Comision Interdisciplinaria de Reformas al Sistema
de Pensiones, 2023)

Analicemos ahora el tema que el IESS “nada en plata” y que es cuestién
de “manejar bien los recursos”. Para esto, serd necesario un esfuerzo del
lector para seguir la explicacién de la Tabla 5 que contiene el estado de
situacion del IVM.

De ese cuadro se desprende que los activos del IVM totalizaron, segtiin
los datos del IESS para diciembre del 2024 $11.0207268.900 délares. En
otras palabras, algo mds de 11 mil millones de délares.
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Tabla 5. Estado de Situacion del Fondo de Invalidez Vejez y Muerte IESS
por aiios (2015 a 2024) (miles de USD)

CUENTAS 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

9.601.539,8 8.607.195,8 7.866.1752 6.726.773,1 8.574.586,5 8.345.918,7 8.954.177,7 9.604.380,2 10.543.838,9 11.020.268,9

FONDOS DISPONIBLES 46.037,7 | 114854 | 15.227,2 | 2330256 137.48L9 2504351 |  65.839,3 25559,0 118325
RECURSOS ADMINISTRADOS POR EL BIESS 8.537.761,1 | 7.468.154,2 | 6.629.654,8 | 5.215.026,2 | 5.753.891,7 | 5. 5.451.395,9 | 5.929.916,6 | 5.340.050,0| 5.646.535,0°
CUENTAS POR COBRAR 774.844,0 855.279,9  948.107,1 = 983.058,2 2.364.674,8 2. 9 | 2.893.885,5 | 3.233.742,0 | 4.797.704,9 4.931.082,1
DEUDA DE GOBIERNO (1) 781.049,2 | 869.6133 | 957.679,7 | 929.454,4 | 2.304.201,7 | 2.023.871,0 | 2.750.451,4 | 3.119.227,5 | 4.676.990,0| 4.590.835,9
CUENTAS POR COBRAR INTRA-INSTITUCIONALES (2) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00| 350116 34.210,5|  191.850,1
CUENTAS POR COBRAR VARIAS 448911 | 367630 | 41.680,3 | 54.8485 61.717,8|  87.103,6 | 1446789 807476 87.749,2| 1483962
PROVISION PARA CUENTAS INCOBRABLES) -51.096,4 | 510964 | -51.252,9 -1.244,7 -1.244,7 -1.244,7 -1.244,7 -1.244,7 -1.244,7 00
ACTIVOS NO CORR. MANTEN. PARA LA VENTA 200,1 0,0 0,0 00 0,0 0,0 0,0 00 0,0 0,0
PROPIEDAD Y EQUIPO 237.440,7 | 2659461 | 266.281,7 | 2702800 | 293.1550| 3386352 | 335.097,0| 3515072 | 3793675 429.661,7
OTROS ACTIVOS 5.256,2 63303 6.904,5 | 253831 25383,1| 253831 | 233641 233751 11575 11575
PASIVO 6.18 8 6.213,6 8 69 051,6  603.006,6 86 0 9
PASIVOS CORRIENTES 12.556,1 3.410,7 | 53.4536 4.360,6 | 303.142,9 6.775,8 8.017,4 | 570.8959 | 186.922, 171.930,2
OBLIGACIONES PRESTACIONALES 0,0 0,0 0,0 00 0,0 0,0 0,0 8.4493 93357  10.129,8'
CUENTAS POR PAGAR INTRA-INSTITUCIONALES 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
PROVEEDORES 12.359,2 3.2023 53.245,6 4.143,6 | 302.920,8 6.559,1 7.7953| 803033 00| 47.977,0
RETENCIONES EN CALIDAD DE AGENTE DE RETENCION 30,3 326 328 315 325 27,5 251 231 23,0 250
OTRAS CUENTAS POR PAGAR 166,6 1758 1751 1855 189,6 189,2 197,0 00 0,0 0,0
PASIVOS NO CORRIENTES (3) 1236311 | 179.803,4 | 182.760,1 | 179.210,7 | 808.014,2 | 462.4788 | 526.034,2 |  32.110,7 34.364,2|  29.627,7

PATRIMONIO (4) 9.465.352,6 8.423.981,7 7.629.961,6 6.543.201,8 7.463.429,4 7.876.664,0 8.420.126,1 9.001.373,6 10.322.552,4 10.818.711,0

Nota. Fuente: Superintendencia de Bancos. Elaboracién: Francisco
Bolaiios Trujillo

De esos activos, en fondos disponibles, esto es “cash”, tenfa 11.8 millones
de dédlares. En recursos administrados por el BIESS, el fondo tenia 5.646
millones de ddlares hacia fines del 2024.

(Qué son esos recursos administrados por el BIESS? El BIESS administra
recursos del IESS, de todos los fondos, que son independientes entre si.
Vale aqui insistir en que todos los fondos son independientes, por lo
tanto, que el de salud esté financieramente mal no tiene nada que ver
con pensiones, y viceversa. Ahora bien, los principales activos en los
cuales el BIESS invierte los recursos del IESS son bonos del Estado,
préstamos quirografarios, préstamos hipotecarios y depdsitos que ganan
intereses en el sistema financiero, estos ultimos casi inexistentes a la
fecha, precisamente por la gran iliquidez de la institucion.

Por lo tanto, la cifra de 5646 millones de ddlares representa una
combinacion de esos activos.

Luego observamos que en el activo hay otra cifra muy importante: Deuda
del gobierno. Esa no es deuda de bonos, esa es la cantidad que por el
concepto del 40% del subsidio a las pensiones que el Estado debi6 aportar
y que, obviamente no lo ha hecho. Se ha transformado por lo tanto en
una cuenta por cobrar para el IESS. El lector podrd ver que en el 2015
esa deuda, o cuenta por cobrar, era de 781 millones de délares. En otras
palabras, esa deuda se ha multiplicado 6 veces en 9 afios, pues a diciembre
del 2024 estaba en 4590 millones. Un crecimiento absolutamente
exponencial.
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Analicemos ahora con principios de una sana contabilidad, y de prudencia
financieraeste estado de situacion del IVM. Dado que el IESS es finalmente
propiedad de los afiliados, hacemos la pregunta: ;Es el patrimonio de
los afiliados que esperan su jubilacién y de los actuales jubilados que ya
reciben sus pensiones realmente 11.020 millones de délares? Ellos son
los duefios de su fondo que es el IVM. La respuesta tajante es jNo!

Comencemos por los activos administrados por el BIESS. ;Valen los
bonos del Estado el 100% de su valor nominal? ;Si alguien tiene un
bono del Estado de 1 millén de délares lo puede vender en ese valor? La
respuesta es no. Los bonos del Estado se venden con descuento, pues la
tasa de interés no refleja la realidad del mercado. Por lo tanto, cualquiera
sea el monto de tenencia de bonos del Estado del IVM, estos no valen su
valor facial.

Los préstamos hipotecarios: ;Valen el saldo del capital de las deudas
de los prestatarios de esas hipotecas? La respuesta es nuevamente jNo!
Hay varias razones para esto. En primer lugar, la morosidad de la cartera
hipotecaria del BIESS es alta, lo cual indica que debe existir una provisién
para incobrables que no estd considerada en estas cifras que presenta el
IESS. En segundo lugar, la tasa de interés a la cual estdn colocados esos
préstamos hipotecarios estd por debajo de la tasa del mercado, con lo
cual, si en algiin momento el BIESS por mandato del IESS saca a la venta
las hipotecas para que las compren los bancos, estas se venderdn con
algin descuento.

Los préstamos quirografarios, que tienen el respaldo del fondo de reserva
del afiliado, estan a tasas de interés razonables, y no tienen alta morosidad.
Por lo tanto, esos préstamos si tienen un valor que es el 100% de lo que el
estado de situacion del IVM indica.

Dicho lo anterior, ya sabemos que la cifra de 5646 millones estd por
lo tanto sobreestimada, pues ni los bonos del Estado ni los préstamos
hipotecarios valen lo que el estado de situacién indica.

Si miramos la cifra de la deuda del gobierno la situacién es mucho
mds critica. Esa deuda es incobrable, a menos que el gobierno suba
dramdticamente impuestos y elimine subsidios. Pero atin en ese hipotético
caso, la reforma al IVM requerird por lo menos durante un tiempo, que
el gobierno sostenga el pago de las pensiones hasta que las reformas
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paramétricas permitan que el nuevo sistema encuentre su equilibrio
financiero. Por lo tanto, sostener las pensiones y pagar lo que se adeuda al
IESS al mismo tiempo es financieramente inviable. Por lo tanto, cualquier
contador responsable, y cualquier auditor profesional exigiria que se
ponga una reserva o provision por incobrable de esa deuda.

Con esta explicacién, vemos que la situacion patrimonial del IVM es
sumamente critica. ;Qué ha venido pasando como resultado del déficit
operacional bésico del IVM* y de la falta de aporte del 40% del Estado?
Es muy simple. El lector debe observar la situacion en el afio 2015.

A fines de ese afio, el IVM tenia en recursos administrados por el BIESS,
esto es bonos del Estado, hipotecas y préstamos quirografarios, 8537
millones de ddlares. Para ese momento, la deuda del Estado era de 781
millones. Nueve afos después el IVM tiene 2891 millones menos de
activos manejados por el BIESS. Es decir, su tenencia de préstamos
quirografarios, hipotecarios y de bonos del Estado ha disminuido en esa
cantidad. Lo que ha aumentado es la deuda del Estado en 3809 millones
de dodlares.

Aun en el supuesto no consentido de que los activos manejados por
el BIESS valiesen el 100%, el IVM habria perdido 2891 mas 3809%!
millones de valor en su patrimonio a fines del afio 2024 en relacién al afio
2015. En otras palabras, a fines del afio 2024, con mucha mayor cantidad
de jubilados y mayor esperanza de vida de estos que en el 2015, el valor
del IVM era 6700 millones inferior que al de fines del 2015. ;Un deterioro
impresionante!

Con estas realidades resulta incomprensible que en el afio 2015 el
gobierno de entonces anunciara que el IESS estaba cargado de liquidez,
y que no necesitaba el aporte del 40% para las pensiones. La situacién
actuarial del IVM ya era critica en el afio 2015 o en el 2016. Desde ahi se
debi6 comenzar a discutir la reforma al sistema de pensiones. En vez de
hacer eso se le dijo al pais que el IVM estaba boyante.

80 El déficit operacional basico del IVM es la diferencia entre lo que generan las
aportaciones mas los rendimientos financieros del IVM y lo que tiene que pagarse en
pensiones y montepios. Las cifras estan en la tabla 4

81 Asumiendo, como es la conviccion del autor, que el estado no pagara esa cuenta por
cobrar.
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Pero volvamos al tema de “administrar bien los recursos”, otra frase muy
comun. Si el IVM que tenia un valor real de alrededor de 5300 millones
a fines del 2024, lograse con una “buena administracién” subir, digamos
en 3% el rendimiento del fondo que seria un gran aumento, sus ingresos
subirfan en unos 160 millones de ddlares por afio. ;Qué significa eso
frente a un déficit operacional de casi tres mil millones de délares por
afio? Nada que cambie la inviabilidad financiera del IVM. Repito: Subir
en 3% el rendimiento de las inversiones del IVM que serfa un gran éxito,
solo resolveria el 5% del déficit basico operacional. Cae por su propio
peso la frase: Es cuestion de administrar bien los recursos.

Estimado lector, al ver estas cifras, se observa, una vez mds, que, en el
Ecuador en el 1éxico popular, y en la discusidn publica, estamos cargados
de mitos sobre la realidad del IESS.

IV52 PRINCIPALES PARAMETROS Y DISTORSIONES DEL
SISTEMA DE PENSIONES DEL ECUADOR

Recordemos que el Apéndice 5 contiene el diagndstico presentado en
el afio 2020 sobre la situacion del IVM. El sitio web de la comisién
técnica Jubilacion Segura®, contiene todos y cada uno de los documentos
elaborados por la comision para la Reforma al IVM#,

Es fundamental que, dada la gravedad del problema del fondo de
pensiones del IESS, y la importancia del mismo para la sociedad, el
lector pueda profundizar revisando cuidadosamente estos materiales. La
seguridad social es una institucién sobre la cual todo el mundo habla,
pero sin entenderla de verdad.

Veamos ahora esas muchas distorsiones en nuestro sistema de pensiones,
que se han ido generando a través del tiempo, con prebendas y privilegios
para grupos y para el total de los jubilados.

82 Recomiendo visitar la pagina web “Jubilacion Segura” en donde encontrara todos los
insumos técnicos trabajados para reformar el sistema de pensiones [IVM ecuatoriano,
garantizando su sostenibilidad y viabilidad financiera.

83 La comision fue creada por el Presidente Guillermo Lasso, € integrada por Augusto
de la Torre como coordinador, Andrea Garcia, Doménica Cobo, Karla Morales, Fabian
Vilema, Andrés Hidalgo, y Pablo Lucio-Paredes.
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Comencemos por lo que en el argot popular se conoce como “la viveza
criolla”. En el Ecuador, la pensién se calcula sobre la base de los 5 mejores
afos de aportacidon. Esto de por si, ya es un claro subsidio, porque no
refleja el promedio de aportaciones del afiliado, por lo tanto, es obvio
que el afiliado recibird una pensién cuyo valor actuarial serd mayor al
valor presente de lo que habréd aportado en su vida de afiliado hasta el
momento de su jubilacién. ;Qué sucede entonces en los 5 tltimos afios
de aportacién? Que quienes pueden hacerlo, inflan sus aportaciones, en
forma artificial, y obtienen por lo tanto una jugosa jubilacion. Esto es una
estafa al sistema, y sabemos que se hace.

Otro problema del sistema es que se aportan 12 mensualidades, pero el
jubilado recibe 14 mensualidades como pensionado. Aqui se produce otra
sangria del IVM.

La edad de las primeras aportaciones es también un gran problema, como
lo demuestra la Figura 29.

Figura 29. Edad de los primeros aportes y requisitos de jubilacion
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Miremos la gran cantidad de personas que comienzan a aportar a los 60
afios por primera vez. ;Por qué? Porque si se comienza a aportar a los 60,
y la persona se jubila a los 70, con apenas 10 afios de cotizar, recibe el
50% de la tasa de reemplazo. Mientras quien ha aportado por 40 afios, es
decir 4 veces mds en nimero de afios, recibe el doble de quien ha aportado
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por 10 afios. Un claro incentivo para aportar poco y cobrar mucho. Otro
desangre del sistema.

Otro pardmetro que distorsiona es la tasa de reemplazo, esto es, cudnto es
la pension jubilar en relacion con el tltimo salario.

Ecuador tiene una tasa de reemplazo mayor que la de los paises europeos.
La Figura 30, que consta en el diagnéstico que estd en el Apéndice 5, lo
demuestra.

Figura 30. Tasas de reemplazo promedio observadas en paises europeos
y Ecuador.

Grafico No. 8: Tasa de reemplazo promedio observadas, 2018’
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Nota. En el caso de Ecuador se incluye la tasa de reemplazo promedio de
2019. Fuente: Encuesta EU-SILC (2018) y cdlculos del Banco Mundial

No solo que nuestra tasa de reemplazo es mads alta que el promedio de
la tasa de reemplazo en la UE, sino que es tan alta como la més alta de
la UE, la de Luxemburgo, el pais con el mayor ingreso per cdpita de la
comunidad europea. ; Tiene sentido esto? ; Tiene 16gica alguna?

Pero a pesar de que son tan altas las tasas de reemplazo, las aportaciones
en el Ecuador son mucho mds bajas.3* Damos beneficios de paises
ricos, pero recogiendo aportaciones de un pafs paupérrimo. Entonces,
otra grave distorsiéon paramétrica estd en las bajas tasas de aportacion.
No comparemos con los aportes de Europa, que son mucho mds altos.
Hagédmoslo con los aportes de los paises de América del Sur, en la Tabla
6

84 Insisto en la necesidad de que, dada la gravedad de este problema, el lector profundice
en los contenidos del apéndice y el sitio web de la comision con todos sus documentos.
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Tabla 6. Aportaciones a la Seguridad Social en varios paises

PAIS APORTE PATRONAL APORTE EMPLEADO | TOTAL DE APORTACION
219 i
Argentina 17-21% r‘Jepend|endo 14% del salario 31% - 35%
del salario
o . 119 .
Brasil 20% sobre ndmina 8-11% erendlendo 31% - 35%
4,86% del salario
Chile 4,86% AFP 13%; Salud 7% 24,86%
Salud 8,5%; Riesgos .
Colombia laborales 0,35%; Sa'“‘? 4%; 28,35%
Pensiones 12% Pensiones 4%
Costa Rica 24,08% 10,34% 34,42%
Ecuador 11,15% 9,45%
o o L
Panama 12,25% en transicion 10,75% 23% en transicion
a15,25% en 2029 a26%

Nota. Elaboracion: CESDE

Si uno pregunta en el Ecuador, ;Son altas las aportaciones a la seguridad
social? La respuesta serd casi en coro: jSi, altisimas! Mirando la Tabla 6
se observa que es exactamente al revés. Las aportaciones en el Ecuador
son mucho mds bajas, ademds, el sistema de pensiones es mucho mds
generoso que el de los otros paises. Podriamos decir, que en el sistema
de pensiones ecuatorianos hay la mentalidad de un pobre que gasta como
millonario.

Esto, sin considerar que ese 11% que se aporta a las pensiones en el
Ecuador no es real, ya que se aportan 12 mensualidades al afio, pero
el jubilado recibe 14 pagos al afio, por lo cual la aportacion efectiva es
11%*(12/14) = 9.429%.

Comparemos esa cifra con el 16% que se aporta en Colombia, o con Chile,
pais en el cual se aporta el 17,86% para pensiones. Las aportaciones estdn
simplemente desfasadas de la realidad en el Ecuador.

Si continuamos examinando las “generosidades” de nuestro sistema de
pensiones, veremos también que la pensién maxima de jubilacién es muy
superior al salario medio de la poblacién. En la Figura 31 se demuestra
como en el Ecuador y el Brasil (mucho mds pronunciado en nuestro pais),
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la pensién maxima supera, de largo, el ingreso medio de la sociedad,
mientras que, en un sistema de reparto mas l6gico, como es el de los
EEUU, Ia situacion es exactamente al revés, esto es, la pensién maxima
de jubilacidn estd por debajo del ingreso medio de la sociedad.

Un jubilado no debe tener una pension superior al salario promedio de la
sociedad. Ya no paga impuesto a la renta, no tiene gastos de movilizacién
para trabajar, ni gastos de vestimenta o equipo de trabajo. La pensién
no puede superar el ingreso promedio de los que trabajan. Esta es otra
de esas distorsiones, que caen en la categoria de aportan como pobres y
tienen beneficios de paises ricos.

Figura 31. Salario mensual medio y pension mdxima (US a noviembre
de 2020)

$5,000

$4,000

$3,000

$2,000

$1,000

$0
Ecuador Brasil EEUU

B Beneficio maximo I Salario medio

Nota. Las pensiones maximas en EE.UU y Brasil se refieren a las fijadas
por el Social Security Institute y el INSS respectivamente. Tomado
directamente del informe de la comision para la reforma del sistema de
pensiones. Fuente: Banco Mundial. Elaboracion: Comisién - Jubilacién
Segura.

Hasta aqui hemos mencionado las mds importantes distorsiones del
sistema de pensiones del Ecuador.

Pero debemos ser claros: Aunque se corrigieran todas las distorsiones
aqui explicadas, como esta ultima de la pension médxima siendo superior
al salario medio de la sociedad; aunque se aumentara la base del célculo

170



25 ANOS DE LA IDOLA-RIZACION

de la pensién para que no sea sobre los 5 mejores afios aportaciones,
sino sobre 20 o 25; aunque se eliminara el privilegio que si desde los 60
afos en adelante si alguien comienza a aportar, en apenas 10 afios puede
jubilarse con el 50% de los beneficios de quien ha aportado por 30 afios;
si ademds se lograra una tasa de reposiciéon mds 16gica: Aun haciendo
todas esas correcciones, terminarian siendo totalmente insuficientes, para
enfrentar el problema fundamental que es de las variables demograficas.

Por ello no hay escapatoria a la realizacion de una reforma profunda que
abarque cambios paramétricos fundamentales en el sistema de pensiones.

Adicionalmente a estos problemas que hemos citado, el Ecuador tiene
ademds un sistema de reparto que es regresivo. Esta es una situacion
realmente insdlita. Los sistemas de pensiones pueden ser de reparto,
como el IVM, o de capitalizacién individual como el 401K de los EEUU
o los fondos de las AFP chilenos, o el fondo de cesantia en el Ecuador.
La razén de ser, fundamental, de un sistema de reparto es precisamente la
solidaridad, esto es, que el sistema redistribuya el ingreso hacia los mas
desprotegidos. Si no hace esto, no tiene sentido mantenerlo y es mucho
mds sano ir a un sistema de capitalizacion individual.

En el Ecuador, aunque parezca un imposible, se ha logrado que los
jubilados con las pensiones mds altas, al recibir sus beneficios, tengan un
rendimiento financiero implicito o actuarial, sobre lo que han aportado,
superior al rendimiento que obtienen los jubilados de bajos ingresos.

Tomamos la evidencia del Diagnéstico del Sistema del IVM, realizado por
expertos del Banco Mundial con el apoyo técnico de varios profesionales
nacionales, a peticion del MEF y del IESS y presentado en su udltima
version en el afio 2021.%

85 La comision fue coordinada por Augusto de la Torre y Rudolph Hans del Banco
Mundial, y cont6 con el apoyo de técnicos de dicha institucion y un grupo de expertos y
analistas ecuatorianos. Ya mencionamos este informe anteriormente.
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Figura 32. Evidencias del diagndstico del Sistema del IVM: Aportes y
prestaciones por perfil de ingresos (USD constantes)
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*Asume una densidad de cotizacién (proporcién promedio de meses de aporte por afio) del 100%
2Asume una densidad de cotizacién del 66%
3Asume una densidad de cotizacién del 30%
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Nota. Fuente: Banco Mundial, con base en datos del IESS. Elaboracion:
Comisién Técnica - Jubilacidon Segura.

Lo que estas figuras indican es que, en el segmento alto de ingresos, los
jubilados aportan el 14% de lo que reciben, y en los segmentos de ingreso
medios y bajos, aportan el 20%.

Anteriormente se explicé que el aporte del 40% de las pensiones al cual
estd obligado por ley el Estado, es un subsidio regresivo. Este subsidio
al salir del presupuesto, sale de todos los ecuatorianos hacia el sector
privilegiado de los jubilados. Pero ahora descubrimos que, una vez hecho
el aporte, el sistema de seguridad social de reparto, el IVM, es ademds a
lo interno también regresivo. En vez de hacer que quienes mas aportan
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transfieran recursos a los que menos aportan, sucede exactamente lo
contrario.*

Es una situacidn verdaderamente insdlita, ya que, si un sistema de reparto
no es progresivo, si no transfiere recursos hacia los mds necesitados, no
tiene 16gica alguna mantenerlo. Para tener un sistema de reparto regresivo,
serfa mucho mds sano tener Gnicamente un sistema de capitalizacion
individual.

Es muy importante también mencionar que, durante los tltimos afios, por
la iliquidez del IVM, este ha ido pasando activos, como son hipotecas y
préstamos quirografarios, a otros fondos que tienen liquidez, como el de
cesantia o el de reserva, para tomar la liquidez de ellos y poder asi pagar
las pensiones.

13

En otras palabras, la iliquidez del IVM estd “contaminando” a otros
fondos del IESS, produciendo una iliquidez ya sistémica en otros fondos
de la institucién. Los fondos del IESS son absolutamente independientes,
en el sentido de que no puede un fondo apropiarse de recursos de otro.
Eso, no impide que se “canjeen a lo interno activos”. Esto ha venido
sucediendo por muchos afios ya.

Pero volvamos a la Figura 32, no solamente ese estudio actuarial
demostrd la regresividad del sistema, sino también que el valor presente
neto de las aportaciones hechas por un afiliado, ain sin hacer la trampa de
los “mejores 5 afos de aportacion”, son muchisimo menores que el valor
actuarial de los flujos que recibird como pensionado. Dicho de otro modo,
en el actual sistema un jubilado ha aportado una pequefia fraccién de lo
que finalmente recibe. El estado con un 40% de los valores, y las futuras
generaciones, son quienes ponen el dinero para pagar la mayoria de lo
que recibe un jubilado.

La reforma al IVM es por lo tanto indispensable y urgente. Si no se
hace, en muy poco tiempo el IESS no podrd pagar pensiones, lo cual
representaria un problema de dimensiones incalculables en lo politico, lo
econdmico y lo social.

86 Esta “regresividad a lo interno” en el sistema de pensiones no se habia detectado en el
Ecuador antes del trabajo de la comision que elaboro el diagnostico de la situacion del
IVM.
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Este es un claro ejemplo, de cémo enfocandonos solo en la dolarizacién,
hemos olvidado e ignorado problemas de una gran dimensién que pueden
desestabilizar, de no ser solucionados, a todo el tejido social.

IV.5.3 PENSIONES Y MERCADO DE CAPITALES

El problema del IVM no solo representa un riesgo para los jubilados y
para toda la sociedad, ya que un colapso del sistema de pensiones no
solo afecta a quienes reciben su jubilacion sino obviamente a todas sus
familias en caso de que no se paguen las mismas.

Pero debemos también analizar las implicaciones que existen para el
crecimiento econdémico, al tener un sistema de pensiones actuarialmente
quebrado e iliquido.

Un fondo de pensiones que apenas tiene ahorrado un 5%* del PIB,
representa un freno gigante para el mercado de capitales, y para la
financiacién de la inversion con recursos de largo plazo.

El mercado de capitales del Ecuador es diminuto en relacién al tamafio de
nuestra economia. Mientras que en Chile el valor de las transacciones que
se realizan en el mercado de valores durante el afio es alrededor del 300%
del PIB, en el Ecuador es de alrededor de un 10% 3%

Si los fondos de pensiones son fuertes, bien capitalizados, entonces la
sociedad tiene recursos de largo plazo disponibles para la inversion. Si
los fondos de pensiones son débiles, el mercado de capitales no tiene de
dénde obtener recursos de largo plazo, indispensables para las inversiones
de formacién bruta de capital.

Porlotanto,el problemadel IVM nolodebemos ver tinica y exclusivamente
como un riesgo de alterar la estabilidad de la sociedad por su posible
colapso. Lo tenemos que entender como un serio limitante para el
desarrollo de un elemento que en una sociedad moderna es indispensable:

87 Recordemos el analisis hecho en relacion a la Tabla 5. Si bien es cierto que el [IVM
supuestamente tiene activos por mas de 10.000 millones, un analisis detallado de los
mismos nos revela que no valen mas alla de 6000 millones.

88 Estos datos son facilmente verificables entrando a la pagina web de la bolsa de Santiago
y a las paginas de las bolsas de Guayaquil y Quito.

174



25 ANOS DE LA IDOLA-RIZACION

El mercado de capitales, que genera las oportunidades de innovacion,
inversion y crecimiento.

Miremos a las 10 empresas mds grandes del mundo en el valor de su
patrimonio. Nueve de ellas son de los EEUU, y solo una, ARAMCO, estd
en Arabia Saudita. Hay una desproporcion entre el tamafio de la economia
de EEUU, de la Unién Europea y de la China, y el niimero de empresas
con el mayor valor de capitalizacién en el mundo que existen en esos
tres polos. No es un problema de tecnologia, la cual esta disponible y es
usada por la UE y por China. Es precisamente la profundidad y desarrollo
del mercado de capitales de EEUU, lo que ha permitido que en ese
pais florezcan y se desarrollen empresas que no habrian tenido todo el
acompanamiento del mercado de capitales en los otros dos grandes polos
desarrollados del mundo.

Muchas veces en el Ecuador se habla de “leyes para el desarrollo del
mercado de capitales”. Esto es, nuevamente, falta de entendimiento de
las realidades econdmicas. Un mercado de capitales no se desarrolla si
no hay un mercado de dinero racional con tasas de interés libres y una
fuente importante de ahorro que proviene precisamente de los fondos
de pensiones. Por lo tanto, mds que hablar de leyes para desarrollar el
mercado de capitales, hay que hablar de las reformas estructurales que
permitirian que dicho mercado empiece a ser relevante en el Ecuador, y
contribuya al crecimiento de nuestra economia.

Hemos hablado del valor de las transacciones en relacion al PIB. Veamos
ahora cudnto es el monto que tienen como patrimonio los fondos de
pensiones de los paises mds notables del mundo en este rubro, que son
Noruega, Suiza y Singapur, cuanto tienen las AFP chilenas, los sistemas
de pensiones de Costa Rica, Uruguay y comparemos con el menos del 4%
del PIB que tiene el Ecuador.
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Tabla 7. Fondos de pensiones en relacion al PIB

Activos en

i Activos en
PIB (Miles s

PAIS Tipo de fondo de millones| (s de |fondos como Fuente
$US)*  |millones $Us)| % del PIB

Chile Fondo de Pensiones AFP | $288,16 $209 72% Superintendencia de Pensiones de Chile

Noruega Fondo de Pensiones $443,94 | $2.044 260% Norges Barl1k Investment Management - Govern-
Global (GPFG) ment Pension Fund Global Annual Report 2024

Singapur** Fondos Soberanos $408,74 | $1.124 275% Temasek: Reporte Oficial; GIC: estimaciones

(Temasek, GIC) externas (Reuters, Global SWF)

Fondo de Pensiones

Suiza $811,11 | $1.570 194% | The Global Economy

(2do pilar)
Costa Rica Fondos de Pensiones $76,26 $26 34% Supe.rl.ntendena? (.1e Pen5|o.nes Cgsta Rica -AAchvos
(ROP) administrados Régimen Obligatorio de Pensiones
Uruguay Fondos de Pensiones $64,20 $30 47% | The Global Economy

(AFAP)

**Singapur: $324 miles de millones confirmados por reporte de Temasek + $800 miles de millones estimaciones externas en caso del GIC

Nota. En todos los paises pueden existir regimenes adicionales de reparto,
basicos o voluntarios). Para mantener la comparabilidad internacional,
esta tabla incluye tinicamente los fondos de capitalizacion obligatorios o
soberanos que acumulan activos financieros significativos y cuentan con
reportes oficiales o estimaciones reconocidas. Fuente: Banco Mundial -
Valor a precios constantes de 2015. Elaboracién: CESDE

Singapur, Suiza y Noruega estdn en los mds altos indices de libertad
econémica y desarrollo humano del mundo. Tienen un nivel de vida
envidiable. Sus ahorros de pensiones superan de largo el PIB. Chile,
pais que hizo una reforma previsional hace varias décadas y que se
fundamento en el pilar del ahorro individual, tiene un respetable 72% del
PIB acumulado como ahorro. De igual manera paises como Uruguay y
Costa Rica tienen un monto digno de ahorro en sus fondos de pensiones.

Vemos entonces que la limitacién del ahorro interno en el Ecuador, por
la deficiencia de los sistemas de pensiones, es un factor determinante en
la falta de recursos de largo plazo. Una vez mds tenemos que usar la
palabra sinergia. La falta de inversién en el Ecuador, proviene en parte
de la debilidad del IVM. Eso genera menos crecimiento, lo que genera
a su vez menos empleo formal y eso a su vez mas debilidad del IVM,
finalmente generando menos recursos para el mercado de capitales y
menos inversion. Sinergia y sobre todo, un circulo vicioso mds de los
muchos que los problemas estructurales estidn generando en el Ecuador.
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Como lo hemos repetido tantas veces, los problemas estructurales de hoy
lastimosamente se alimentan unos a otros.

IV. 6 LA ESTRUCTURA DE TASAS DE INTERES

Ya en capitulos anteriores explicamos lo que son los precios transversales,
es decir, precios que afectan a todos los sectores de la economia.

La tasa de interés es un indicador sumamente importante y potente.
De ella dependen las decisiones sobre consumo, ahorro, inversion,
endeudamiento y flujo de capitales entre paises.

Es también, y esto no es muy conocido o discutido por la inmensa
mayorfa de ciudadanos, un indicador importantisimo de riesgo, una
medida de riesgo, que quienes prestan dinero o lo colocan en instituciones
financieras deben entender.

Siendo un precio tan importante, es un grave error y una severa limitacion,
el que sea determinado mediante controles y topes impuestos por una
autoridad de gobierno, y que no se fije por mecanismos de mercado.

IV.6.1 TASAS DE INTERES Y FORMACION BRUTA DE CAPITAL

Sila tasa de interés es muy alta para los inversionistas, estos no desarrollan
nuevos proyectos, ni emprenden en nuevas inversiones. En los EEUU, por
ejemplo, pais al cual estamos atados a su politica monetaria y cambiaria, la
tasa corporativa, es decir aquella que se cobra a las empresas que buscan
invertir, ha fluctuado en los dltimos afios entre el 4 y el 6%. A su vez, la
tasa de consumo, en las tarjetas de crédito, estd entre el 18 y el 30%.

En Panama, el crédito corporativo estd entre el 6 y el 7%, y las tarjetas
de crédito en alrededor del 23%. Una situacion similar sucede en Europa,
o en Colombia. En todos estos paises el mercado fija la tasa de interés.
En el Ecuador, la tasa de interés la fija la Junta de Regulacion y Politica
Financiera (JRPF).

Una vez dolarizado el pais, en vez de tener tasas libres, optd por tasas
que fueron fijadas por el Estado. La tasa corporativa durante todos estos
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afios ha tenido el tope de +-10%, mientras que la de consumo ha sido
del 16%. En Panam4, por ejemplo, la tasa de consumo es casi 4 veces la
corporativa, en el Ecuador ha sido 1.6 veces.

Vayamos mds a fondo para analizar todos los problemas que devienen
de esta situacioén. A toda luz, los hacedores de politica financiera, han
elevado artificialmente el costo del dinero para la inversion en relacion al
costo del dinero para el consumo. Como consecuencia de ello, la demanda
de crédito para inversion ha caido en relacion al potencial de la economia,
y la demanda de crédito de consumo ha crecido més alld de lo debido.

Al no tener cédmo colocar suficiente crédito corporativo, las entidades
financieras que estdn obligadas a colocar, so pena de perder dinero, lo han
hecho en el segmento consumo.

Si examinamos qué pasé con la bonanza econémica que surgid del
“boom” de las materias primas del 2006 al 2014, se aprecia que el Ecuador
utiliz6 esas divisas mucho més en bienes de consumo, que en inversién
o formacion bruta de capital. Durante esos afos el pais vio crecer en una
forma acelerada el consumo de electrodomésticos, de autos, de teléfonos
celulares, de televisores planos. Pero no aument6 el stock de maquinaria
y equipos, es decir, no aumentd como, habria podido aumentar, la
formacion bruta de capital. La Figura 33 confirma de forma contundente
las distorsiones que el control de tasas ha tenido para la economia del
Ecuador.
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Figura 33. Créditos bancarios de consumo como porcentaje % de su
cartera de crédito total (2024) (Chile, Peru, Panamd, Colombia y
Ecuador)

41,72%

27,90%

20,41% 22,40%

11,40%

Chile Peru Panama Colombia Ecuador

Nota.Fuente: Comision del Mercado Financiero (Chile), Superintendencia
de Banca, Seguros y AFP (Pert), Superintendencia de Bancos (Panama),
Superintendencia Financiera (Colombia), Superintendencia de Bancos
(Ecuador). Elaboracién: CESDE

Es totalmente desproporcionado el porcentaje de crédito al consumo que
otorga el sistema financiero del Ecuador, frente a lo que sucede en otros
paises de la region. Claramente, en los demds paises la banca entrega
muchos mads recursos a las empresas para mayor inversiéon y formacién
bruta de capital de lo que la banca entrega en el Ecuador.

Queda claro entonces, que la estructura de tasas de interés fue, en muy
buena parte, responsable de haber desperdiciado una época en la cual
el pais pudo haber incrementado la inversion para luego cosechar con
crecimiento econémico.* El consumo no genera inversion ni crecimiento
posterior. La inversion si genera un crecimiento hacia el futuro. Desde
sus inicios, la dolarizacién ecuatoriana fue acompaiiada de represion
financiera, en vez de aprovechar, como lo hizo Panam4, las fortalezas de
ese sistema, se potenciaron sus debilidades.

89 El lector recordara que ya anteriormente en el texto explicamos la sinergia entre la
distorsion de tasas-inversion-generacion de empleo-valor de los bonos del estado-IESS-
patrimonio de los afiliados, etc.
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IV.6.2 TASAS DE INTERES Y RIESGO

En el Ecuador, los tarjetahabientes pagan, todos, la misma tasa de interés.
En paises con libertad de tasas, el prestamista decide qué tasa le cobra a
cada individuo, reflejando la calificacion de riesgo de cada persona. Un
sujeto con excelente récord crediticio obtiene por ejemplo en los EEUU,
un 18% para su tarjeta de crédito, mientras que uno con mal récord tendrd
una tasa del 30%.

De esta manera, los recursos crediticios, que provienen de los depdsitos
del publico, que por lo tanto tienen que ser cuidados por los bancos,
son entregados, cuando hay libertad de tasas, con una medida de riesgo
mucho maés precisa que en el Ecuador, con lo cual la cartera de los bancos
queda mds protegida.

En el Ecuador esto no es posible, y termina sucediendo que los buenos
pagadores subsidian a los malos pagadores. Un sistema que estd alejado
de la racionalidad en el manejo de los riesgos. Pero en el tema de riesgos
también hay que mencionar la exclusion financiera. Hay sectores que no
tienen acceso al mercado de crédito, y que pagan en el mercado informal
de dinero tasas que son altisimas, superan el 1000% al afio. Este dato
proviene de un estudio de David Castellanos con Equifax (Castellanos
Paredes, 2021).%°

Por lo tanto, el no permitir libertad de tasas, y sostener techos irreales,
empuja al sector mds vulnerable a estar en el mercado informal de dinero,
a tasas de absoluta usura. Una vez mds, una distorsiéon que afecta la
distribucion del ingreso y se vuelve regresiva.

Retomando el andlisis sobre como en el Ecuador se maneja el discurso
politico, sindical y de grupos de presion. Comparemos este tema de las tasas
de interés con el SBU, que supuestamente “defiende a los trabajadores”
e “impide la precarizacion del trabajo”. Ya vimos con anterioridad, cudl
es la situacion del sector informal, que no se ha podido reducir, y que ha
experimentado una gran caida de su ingreso medio. Esto en nombre de la
defensa del trabajador.

90 Un articulo publicado por EI Comercio resume el Estudio de Equifax con David
Castellanos. Se puede encontrar como “El chulco cobra mas de 1238% en interés anual
por préstamos informales” publicado en agosto de 2021.
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El tema de las tasas de interés es similar. Hay que “defender al consumidor
de las garras de los banqueros”, “hay que proteger a los débiles”. Con
ello se fij6 artificialmente baja la tasa de consumo. Las consecuencias se
han analizado, puesto que son totalmente diferentes a lo que el discurso
politico, demagdgico o carente de validez cientifica ha promovido.

Esta es entonces otra reforma estructural urgente, sin la cual no habrd
asignacion eficiente de recursos, y se seguird limitando el desarrollo del
Ecuador.

IV.6.3 TASAS DE INTERES Y RIESGO SOBERANO

Existen dos conceptos fundamentales que se deben entender: Riesgo
Soberano, y Riesgo pais. Tienen una correlacion, pero no es del 100%.
Si bien es cierto que toda la poblacién no tiene que ser experta en estas
materias, para efectos de entender el problema que nos ocupa es esencial
comprenderlos.

En un pais como Alemania, Japén o los EEUU, los dos riesgos son los
mismos, pues su deuda estd en el mercado mundial. En un pais como el
Ecuador, Colombia, Panama, Chile, Uruguay o Perd, son diferentes. El
riesgo soberano, mide la probabilidad de que un pais no pague su deuda
publica. En el caso de Colombia, o cualquier pais de América Latina,
es fundamentalmente el riesgo de que no pague su deuda interna, esté
esta denominada en ddlares o en moneda nacional. El riesgo pais, en
cambio, mide la probabilidad de que no se pague la deuda externa, que
estd colocada en mercados internacionales.

Si Colombia tiene deuda en ddlares, pero colocada en el mercado local,
la tasa de interés refleja el riesgo soberano en délares. Si coloca bonos en
pesos, la tasa de interés refleja el riesgo soberano en pesos. Igual ocurre
con Pert y Chile. Panama que esté dolarizado, tiene igualmente un riesgo
soberano, que es la tasa a la cual coloca bonos en el mercado local, y
un riesgo pais, que esté reflejado en la tasa a la cual coloca bonos en el
mercado internacional.

Técnicamente la tasa de interés a la cual se colocan bonos en el exterior,
es la suma del “riesgo pais”, mds la tasa de interés de los bonos,
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normalmente del tesoro americano.’’ Suficiente explicacion para lo

que buscamos en esta obra. ;A qué tasa se estan colocando bonos en el
mercado internacional y en el local por los paises de la region?

Panamd, pais dolarizado, emitié bonos en el mercado local en el 2025,
a tasas de interés del 5.20%, mientras que colocé bonos en el mercado
internacional al 3.8%, y tomé un crédito con Bank of America Merrill
Lynch a una tasa total de 4.46%. Entonces el soberano de Panama es
5.20% vy el riesgo pais pone la tasa en 4.46%. Cabe indicar que hay
diferencias en los plazos de las obligaciones locales e internacionales.

Colombia emiti6é bonos del tesoro en pesos al 9,25%, Uruguay al 9.1%,
Chile en pesos a 5 afios al 6.04%, Costa Rica al 4.3%,y el Pert a 5.35%.
Estos datos estdn disponibles en las paginas oficiales de los ministerios de
finanzas y bancos centrales de cada pafs.

Por otra, Colombia emitié Bonos Globales en el 2025, por 1900 millones
de dolares a una tasa de 7,375%, Pert emitid con vencimiento al 2055,
por 1400 millones de ddlares, Uruguay optd por el mercado suizo, y lo
hizo en francos suizos al 1.62%, mientras que Chile se endeudé en euros
al 3,806%, y Costa Rica en ddlares al 5.5%.

El Ecuador no ha entrado al mercado de capitales por varios afios. Tuvo
que reestructurar su deuda, cosa que sucedié el 2020, y si hoy tuviese que
salir al mercado la tasa seria de dos digitos. Es decir, no podemos hoy
compararnos con paises de la region.

De otro lado, ;Qué sucede con el soberano? Que sencillamente el
Ecuador no lo tiene. La inmensa mayoria de bonos, por no decir todos, no
se venden a través del mercado de valores, para saber cudl es realmente la
tasa a la cual estaria el mercado dispuesto a recibir bonos del estado. Los
bonos en el Ecuador se negocian directamente por parte del gobierno al
mayor tenedor que es la Seguridad Social, no se negocian en el mercado.
Igualmente, el Estado entrega bonos en forma directa a muchos de sus
acreedores, sean estos GADS, bancos privados, entidades como la Junta
de Beneficencia, Solca, o proveedores del estado. En este caso, tampoco
la tasa estd determinada por realidades econdmicas.

91 Si un pais coloca bonos en francos suizos, o en euros, se considera el soberano suizo,
y el de normalmente Alemania como referente de zona Euro.
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La tasa de riesgo soberano es la piedra angular sobre la cual se desarrolla
un mercado de capitales. Es la tasa de referencia, ya que se considera a
los bonos del estado como los papeles mds seguros, y cualquier otra tasa,
se supone que estd por encima de ella. Todos los demads riesgos se miden
en funcién del riesgo soberano.

Entonces, al no existir esta tasa claramente determinada, no puede
desarrollarse con claridad el mercado de valores, o el mercado de
capitales. Si a esto sumamos los controles de tasas que tiene el sistema
financiero, hemos construido el cuadro completo que hace del sistema de
tasas de interés un factor absolutamente contradictorio para desarrollar
los mercados financieros, promover la inversion y el crecimiento.

Nuevamente aqui vale anotar el tema de las sinergias: El déficit fiscal
abrumador se constituye en un primer obsticulo para tener una tasa de
riesgo soberano que sea de mercado. ;Por qué? Porque si esto se da,
es obvio que la tasa de los bonos del estado va a subir en forma muy
pronunciada, y por lo tanto, aumentaria el servicio de la deuda. Dada la
situacidn fiscal, los gobiernos tienen un fuerte incentivo para no realizar
el cambio que tanto se necesita, de que la deuda del estado se negocie en
el mercado y este determine la tasa.

IV.7 LA SOLIDEZ DE LA DOLARIZACION

Nuestra dolarizacion, que comenzé no buscando, como en Europa, de
forma voluntaria, y mediante acuerdos de politicas econdémicas, una
mayor eficiencia de sus economias con la adopcidon de una moneda
comun, sino que mds bien fue en nuestro pais como una boya en una
situacion desesperada y fue la tnica de la cual agarrarse, no ha sido,
lamentablemente, fortalecida a través del tiempo.

El Ecuador ha hecho todo aquello que no se debe hacer y no ha hecho lo
que si se debe hacer, en una dolarizacion. El resultado es que, al momento
actual, este sistema monetario no ha podido brindar todas las bondades
que potencialmente tiene, y ha permeado mds bien todas las debilidades
que ella tiene.
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Los principales obstdculos que tiene la dolarizacién son la crisis fiscal
permanente, la “incautaciéon” que hizo el BCE obligando a la banca
privada a pasarle las tenencias de divisas que ella tenfa en el exterior, el
ISD, el control de tasas de interés, y los obstaculos a la IED.

IV.7.1 LA INCAUTACION DE LAS DIVISAS, EL COEFICIENTE DE
LIQUIDEZ DOMESTICA, EL ISD, Y EL DEFICIT FISCAL

La dolarizacién tuvo inicialmente una estructura ldgica en cuanto a
lo que permitia a la banca privada en el manejo de su liquidez. Estas
instituciones podian tener en el BCE una cantidad que consideren
necesaria como capital de trabajo y requerimiento de liquidez local para
su normal funcionamiento.

En forma simple, tratemos de entender este concepto. Un banco tiene que
asegurarse de tener “a la mano” o “cerca” una cantidad suficiente para
un eventual retiro de depdsitos mds alld de lo que es normal y para sus
gastos operativos, como pagos de sueldos, y también para el movimiento
de sus operaciones de crédito y pago a sus depositantes. Esa liquidez que
se debe tener “a la mano y cerca” la tenian los bancos en depositada en
el BCE. Cualquier liquidez por encima de esta cantidad, la podian tener
en el exterior, en bancos e instituciones de primer orden, con un manejo
profesional de esa liquidez. Esto era lo l6gico en una dolarizacién.

En el ano 2010, se cambian las normas, mediante el establecimiento de lo
que se llam¢ el Coeficiente de Liquidez Doméstica (CLD), que obligaba
a las entidades financieras a mantener un 60% de la liquidez en una
serie de instrumentos financieros locales. Esto condujo a que una gran
cantidad de ddlares que estaban en el exterior, en instituciones financieras
de primer nivel, y que servian para estar conectados como se debe estar
en dolarizacién al sistema financiero mundial, se canalizaran hacia
bonos del estado, hacia papeles de entidades financieras publicas y hacia
depésitos en el BCE. En otras palabras, la esencia de una dolarizacion,
que implica tener un cordén umbilical y una relacién estrechisima con
el mercado financiero mundial, fue debilitada, haciendo que el sistema
financiero cambie posiciones en moneda extranjera liquidas, seguras, y
que generaban gran confianza, por posiciones en activos locales que no
son liquidos y no generan confianza.
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Este grave error, quitd la posibilidad de que poco a poco la Banca
ecuatoriana fortaleciera los vinculos con el sistema financiero
internacional, como si ocurre en Panamd, pais que estd absolutamente
conectado al sistema financiero mundial.

(Qué sucedia? En la medida que los bancos privados necesitaban
aumentar su CLD, debido a las exigencias de las regulaciones impuestas
desde el 2010, transferian desde el exterior depdsitos que mantenian en
instituciones financieras de primer orden, a las cuentas del BCE en el
exterior, como contrapartida, este les acreditaba ddlares en las cuentas de
estas instituciones en el BCE. Con esos recursos ya la banca compraba
instrumentos financieros locales. Asi se fue consumiendo la gran liquidez
que se mantenia afuera, y que era garantia de solvencia de la dolarizacion.

E1 CLD ha sido una absoluta distorsion en un sistema bancario dolarizado.

(Como funciona en Panamd? Cada fin de mes, la SB de Panama,
de acuerdo al volumen de transacciones y giro del negocio de cada
institucién financiera, le indica qué cantidad de recursos liquidos debe
tener depositados en el Banco Nacional, que actia como la institucion a
través de la cual el sistema hace las compensaciones domésticas.

El resto de la liquidez los bancos panamefios la tienen a su libre albedrio
donde consideren mds prudente, mayoritariamente en el exterior.
Obviamente, el regulador controla y supervisa en qué instituciones esta
liquidez estd depositada o en qué tipo de instrumentos estd invertida,
pero los bancos no estdn obligados a tener papeles domésticos. Panama
tiene un requerimiento minimo legal de 30% de liquidez para su sistema
financiero, frente al 17% del Ecuador; pero en Panamd en realidad la
liquidez estd por el 50%, y en el Ecuador por el 24%.

EL CLD es por lo tanto un primer gran obstaculo para una dolarizacién
sana, en la cual los bancos que manejan recursos del publico deben tener
total discrecionalidad en el manejo de la liquidez, y no estar sujetos a
imposiciones del estado de comprar o tener tal o cual papel o tal o cual
inversion con riesgos que no son aceptables.

92 Los bancos panamefios son muy liquidos. La banca esté totalmente conectada al sistema
financiero internacional.
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Veremos mds adelante la dependencia absoluta que existe hoy en el
BCE respecto de la liquidez que los bancos tienen depositada en dicha
institucion. Asi como ha sido muy negativo el CLD, también lo ha sido
el ISD. Imaginemos que en Espafia quien viaja a Italia o a cualquier otro
pais de la UE, tuviese que pagar un 5% sobre el consumo que realiza en
el exterior y dentro de la misma UE. O que, en Francia, un importador
tuviese que pagar 5% por usar sus euros en el exterior.

Tendriamos que decir que ni Espafa ni Francia estarian “Euroizados”. El
Ecuador no estd real y efectivamente dolarizado. Si yo tengo un ddlar
en el Ecuador, no vale lo mismo en el resto del mundo. Si tengo un ddlar
en EEUU, este vale 100 centavos de ddlar en cualquier pais. Pero si soy
ecuatoriano, “mi dolar” vale 95 centavos en el mundo.

Un ISD es igualmente un elemento ‘“anti-dolarizacién”, impide,
finalmente, no la salida, sino la entrada de capitales. Nadie pone su plata
en un pais donde le dicen que al sacarlo tiene que pagar 5% de lo que trajo.
Es decir, si un extranjero hace un depésito en un banco local y piensa
luego en sacarlo, al momento de depositarlo ya tiene solo 95 centavos.
Es cierto que hay exenciones, cuando los plazos de los depésitos son de
mayor tiempo, y en la repatriacion de utilidades, pero siempre el concepto
de la restriccién en la cuenta de capitales es absurdo.

Pero al igual que el CLD fue una medida la cual, al obligar a la banca
a tener papeles del estado y otros instrumentos que beneficiaban las
finanzas publicas, servia no como una medida monetaria sino mds bien
fiscal, el ISD, originalmente pensado “para frenar los movimientos de
capitales especulativos” siempre fue una herramienta para ir alimentando
la insaciable voracidad fiscal que se generd desde el aiio 2006.

La Tabla 8 muestra la evolucién del ISD a través del tiempo. El discurso
inicial decia que era para “controlar los capitales golondrina que hacen
dafio al pafs”.

Entonces debemos interpretar que “las golondrinas” se controlaban con
un 0.5%, que fue el impuesto inicial en el afio 2008. Para el afio 2009,
las golondrinas se volvieron mds astutas. Entonces, se subi6 al 1%. Para
el 2011, ;serd que las golondrinas ya usaban IA, y entonces se elevo el
impuesto al 5%?. Noten ustedes la coincidencia entre la elevacion al 5%
y el establecimiento del CLD.

186



25 ANOS DE LA IDOLA-RIZACION

En la medida que crecia exponencialmente el tamafo del Estado, crecia
el ISD. Una vez mds, el modelo de expansion irracional del tamafio del
estado lo fue contaminando todo. Ni el CLD fue una medida monetaria,
ni el ISD fue para controlar los capitales “golondrina”. Ambas medidas
fueron para sofocar la voracidad fiscal, para alimentar esa maquinaria de
gasto insaciable, que llevé el gasto del sector ptiblico no financiero de un
23% a un 45% del PIB en escasos 8 afios.

Tabla 8. Evolucion del ISD

Periodo Tarifa ISD Notas relevantes

2008 0,50% Inicio del impuesto

2009 1% Primer aumento

2010 2% Incremento ante crisis global

2011-2021 5% Tarifa estable prolongada

2022 4,75% a 4% Reduccién escalonada durante el afio

2023 4% a 3,5% Continuacién del descenso progresivo

2024 3,5% a 5% Reversion parcial desde abril

2025 5% (con exenciones) Mantiene 5% general con beneficios sectoriales

Nota. Elaboracion: CESDE.

En forma sinérgica, entonces, la dolarizacion fue debilitada por el CLD y
el ISD. Ambos tuvieron y tienen como verdadera motivacion, alimentar
el gasto fiscal.

Vemos entonces como la dolarizacién se afecta cuando hay permanentes
déficits del estado. que van haciendo que el estado con mdscaras disfrace
medidas “monetarias” que son realmente fiscales.

Pero no solamente a través de estas dos graves distorsiones el déficit
afecta a la dolarizacion. También lo hace por lo que se va convirtiendo
en la emisién de un equivalente a los “patacones” de la Argentina, que
en su momento fueron los precursores de la ruptura del régimen de
convertibilidad.

Muchos municipios, contratistas y acreedores del Estado reciben bonos
como pago de las obligaciones del estado. Tomemos por ejemplo el caso
de la jubilacién de los maestros, quienes tenian una serie de privilegios,
entre ellos un régimen especial de jubilacién. Fueron atendidos con un
menu de opciones de bonos del estado, que llegaron a venderse con tal
descuento que en algtin momento su rendimiento alcanzé entre 16 y 17%.
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Esos pagos con bonos son una transferencia de recursos del receptor de
los bonos hacia el estado, disminuyen el ritmo de actividad econémica y
causan una pérdida patrimonial a varios actores econdmicos.

En la medida en que el déficit siga presionando las finanzas publicas
y se continde el pago de obligaciones con bonos, iremos gestando una
situacién de peligro, que puede hacer que la parte fiscal presione la
estabilidad de la dolarizacion.

Y qué decir de la situacion del IVM. Si en algin momento no hay
recursos, y se pagan pensiones con algun tipo de vale, bono, o cualquier
otro “patacon” criollo, se pondrd un enorme peso sobre la estabilidad de
la dolarizacion.

IV.7.2 DOLARIZACION E IED

La dolarizacién requiere ddlares, o divisas de reserva. Si hay una gran
inyeccion de euros también sirve, o de Francos suizos, o cualquiera de
las monedas que sean aceptables como Reservas Monetarias. En otras
palabras, la dolarizacion requiere un gran influjo de divisas.

Hemos visto ya los enormes obstdculos que existen para la venida de
flujos de capitales financieros por factores como el ISD, las tasas de
interés controladas, y la falta de un mercado de dinero racional y por ende
de un mercado de capitales. Pero uno podria compensar estas falencias si
existiera, a pesar de todo esto, una gran inversion extranjera directa.

Vimos en capitulos anteriores que el nivel de IED en el Ecuador es el
mds bajo de América Latina en relacion al PIB. Volvemos a la sinergia
de los factores estructurales. Un déficit fiscal y una deuda externa que
representan un alto porcentaje del PIB, mas todos los demds problemas
que hemos mencionado tienen el riesgo pafs en niveles sumamente altos.

Cualquier inversionista requiere entonces de rentabilidades esperadas muy
elevadas, para tomar una decision de invertir en el pais. Adicionalmente,
la inseguridad juridica®, la gran variabilidad y falta de permanencia de

93 Sugerimos al lector consultar el sitio web de Heritage Foundation, esta organizacion
tiene el muy prestigioso indice de libertad. Ese indice mide cuatro categorias, siendo la
primera la seguridad juridica. Hay “12 libertades” que se miden. Las tres primeras tienen
que ver con seguridad juridica: El Ecuador es considerado en estas categorias un pais
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medidas tributarias que son muy cambiantes, siguen conspirando contra
la IED.

Igualmente, el costo y la legislacion laboral, que no atraen a los
inversionistas. Por tultimo, una verdadera guerra ideoldgica de muchos
sectores contra la IED, en especial donde mds la necesitamos: Mineria y
sectores estratégicos. Se juntan entonces tantos factores negativos, que
sencillamente la IED no viene.

Cuando un pais decide no tener moneda propia, tiene que entender que
debe vincularse casi con un cordén umbilical al mercado mundial de
capitales, a los flujos de capitales, y ala IED. El Ecuador no lo entendié, y
ha hecho durante los dltimos 25 afios todo aquello que ahuyenta capitales
y desmotiva la IED.

Volvemos al punto planteado: No se ha hecho lo que si se debe hacer en
una dolarizacion, y se ha hecho todo aquello que no se debe hacer en este
sistema monetario.

IV.7.3 DOLARIZACION Y BALANCE DEL BCE

Los factores que hemos ya analizado en esta seccion 7 del capitulo IV,
tienen como resultado lo que sucede con el balance del BCE. Esto se
resume en la Tabla 9, que refleja los activos y pasivos, y la liquidez del
BCE.

Al 31 de mayo del 2025, el BCE tenia en la RI 8276 millones de délares.
De ese valor, la posicién neta de divisas, esto es dinero en efectivo en caja,
depdsitos en bancos del exterior e inversiones absolutamente liquidas®,
sumaban 5453 millones de ddlares. ;Cudnto tenfan a la fecha depositados
los bancos y las cooperativas en el BCE?: 5997 millones.

(,Qué quiere decir eso? Que, si la dolarizacién del Ecuador estuviese bien
manejada, y fuera una dolarizaciéon como la panameifia, en la cual los
bancos y cooperativas pudieran tener su liquidez libremente en el exterior,

“represivo”.

94 Inversiones absolutamente liquidas son por ejemplo bonos del tesoro de los EEUU, o
de paises como Alemania o Japon. Otro ejemplo son obligaciones emitidas por el BM o
por organismos internacionales. También depdsitos en bancos internacionales de primer
orden.
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entonces el Banco Central se quedaria con muy pocas divisas liquidas y
su liquidez, o mejor dicho, su posicion real en divisas, estaria solo en el
oro de la RMI y no en depdsitos ni inversiones liquidas.

El Estado no tendria liquidez para importar combustibles, ni para pagar la
deuda externa, ni para nada que implique uso de divisas reales. Hoy es el
sector privado, sacrificando la libre disponibilidad de su propia liquidez,
el que alimenta las necesidades de divisas de todo el pais, en especial si
se considera que lo que genera el estado de divisas via exportacion de
petréleo y desembolsos externos es inferior a los pagos que estd haciendo
anualmente al exterior. El estado solo se sostiene con mds y mds deuda,
no con generacion de divisas ni con inversion. Por ello, el Balance del
Banco Central analizado con cierto detenimiento, nos hace ver una vez
mads, que, en la dolarizacién del Ecuador, “hemos hecho lo que no se debe
hacer, y no hemos hecho lo que si se debe hacer”.
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Tabla 9. Sistema de Balances del BCE (31 de mayo 2025) (Millones USD)

RI DUENOS DE LARI
1. Posicion neta de divisas 5.453,1/1. Emision monetaria 99,1
1.1 Caja en divisas 1125,9|2. Depdsitos Otras Sociedades Depdsitos 4.911,7
1.2 Depositos netos exterior 704,6)3. Depositos Otras Entidades Financieras 5449
1.3 Inversiones, depdsitos plazo 3.622,6/4. Depositos Otras Entidades Financieras Publicas 300,4
2. Oro 2.769,4|5. Intermediarios Financieros 318,9
3. DEGs 15,4/6. SPNF 5.565,2
4. Posicion FMI 38,7 Tesoro Nacional 768,3
5. Posicion ALADI Entidades Gob. Central 4420
6. Posicion neta Sucre 0,0 IESS 814,6
TOTAL RI 8.276,6 Gobiernos Locales 1.614,3
FALTANTE 3.562,7 Empresas publicas 1.926,0
7. Depésitos Personas Juridicas Particulares 9,5
8. Depésitos y Transferencias SNP-BCE 89,6
9. Endeudamiento Externo 0,0
TOTAL 11.839,3 TOTAL DUENOS RILD 11.839,3
ACTIVO PASIVO
PRIMER SISTEMA
RESERVAS INTERNACIONALES 8.276,6 ESPECIES MONETARIAS EMITIDAS EN CIRCULACION 99,1
DEPOSITOS OTRAS SOCIEDADES DE DEPOSITO 4.911,7
SALDO PRIMER SISTEMA 3.265,8 TOTAL 5.010,8
SEGUNDO SISTEMA
SALDO PRIMER SISTEMA 3.265,8 DEPOSITOS OTRAS ENTIDADES FINANCIERAS 544,9
DEPOSITOS OTRAS ENTIDAD FINANCIERAS PUBLIC 300,4
INTERMEDIARIOS FINANCIEROS 318,9
SALDO SEGUNDO SISTEMA 2.101,6| TOTAL 1.164,2
TERCER SISTEMA
SALDO SEGUNDO SISTEMA 2.101,6 DEPOSITOS SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO 5.565,2
TESORO NACIONAL 768,3
ENTIDADES GOBIERNO CENTRAL 442,0
IESS 814,6
GOBIERNOS LOCALES 1.614,3
EMPRESAS PUBLICAS 1.926,0
DEPOSITOS PERSONAS JURIDICAS PARTICULARES 9,5
DEPOSITOS Y TRANSFERENCIAS SNP-BCE 89,6
ENDEUDAMIENTO EXTERNO 0,0
FALTANTE TERCER SISTEMA -3.562,7| TOTAL 5.664,3
CUARTO SISTEMA
INVERSIONES EN EL EXTERIOR 7,5/ OBLIGACIONES CON ORGANIS. FINANCIEROS INTER 86,7
OTROS ACTIVOS EXTERNOS 518,5|0TROS DEPOSITOS MONETARIOS 0,0
FONDOS DISPONIBLES PARA OPERACION 492,2| CUENTAS POR PAGAR 32,2
INVERSIONES EN EL PAIiS 5.767,9| OTROS PASIVOS 41,5
CUENTAS POR COBRAR 1,1/ INGRESOS 172,2
PROPIEDAD, PLANTAY EQUIPO 149,2| PATRIMONIO 3.082,0
OTROS ACTIVOS VARIOS 26,3/ TOTAL 3.414,6
GASTOS 15,8
TOTAL 6.978,5

Nota. Fuente: Banco Central. Elaboracion: Jaime Carrera

Esta realidad resume, luego de 25 afios, cudl es la solidez de nuestra
dolarizacién. No la hemos sabido fortalecer. Afio tras afio las utilidades
del BCE son pasadas al Estado para ser despilfarradas en subsidios y
gastos que, como conocemos, son improductivos, en vez de capitalizarse,
para ir generando una institucion en la cual llegue el momento en que no
solamente el BCE tenga en divisas el valor de los dineros depositados en
esa institucién, sino que tenga un excedente.

De ser ese el caso, como por ejemplo es la situacion de Hong Kong, el
cual tiene una caja de conversion. Pero en esa caja de conversion, la Hong
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Kong Monetary Authority (HKMA)® tiene una liquidez mucho mayor de
lo que tiene en depdsitos. Por lo tanto, tiene un alto patrimonio y una gran
liquidez propia.

Cuando vino la crisis de Asia de 1997 y afios subsiguientes, sus efectos
fueron sumamente graves. Muchos paises del sudeste asidtico acumularon
mucha deuda en délares en el sector privado y ademads recibieron una gran
cantidad de inversion extranjera, estimulados, ambos flujos, por tipos de
cambio bastante rigidos, que generaron expectativas de estabilidad en
los inversionistas. Una gran parte de esos recursos se fueron al sector
inmobiliario, en el cual hubo ciertamente una gran burbuja.

El problema comenzé en Tailandia, pais en el cual, luego de un gran
periodo de rigidez cambiaria se produjo una masiva devaluacién del
Baht con respecto al ddlar. Rdpidamente se contagiaron Corea del Sur,
Malasia, Indonesia y las Filipinas donde se dieron retorno de capitales,
devaluaciones grandes de las monedas y colapsos de sus mercados de
capitales y bolsas de valores.

Este desplome llevé a que en Hong Kong se diera un ataque especulativo
contra la moneda y en el mercado bursitil de ese pais. Sin embargo,
la HKMA actué rapidamente y como tiene gran patrimonio propio y
una gran liquidez, entré rdpidamente al mercado de valores comprando
titulos y evitando el colapso del mismo. Afios mds tarde, cuando se habia
absorbido ya el efecto de la crisis y cuando la situacién se estabilizo, la
HKMA vendi6 los papeles recuperando su liquidez. Es decir, Hong Kong
es un claro ejemplo de un BC con capacidad de maniobra, precisamente
por su gran liquidez, a pesar de la “camisa de fuerza” de la caja de
conversion. De hecho, esta realidad hizo que entre los famosos “tigres
de oriente™® el unico que saliera inmune fuera Hong Kong. Este éxito
se debi6 precisamente a la liquidez de su autoridad monetaria, o de su
“Banco Central”.

95 La Hong Kong Monetary Authority, (Autoridad Monetaria de Hong Kong) fue creada en
1993. No es un banco central desde el punto de vista legal, pero lo es “de facto”. Cumple
las funciones de un BC. Maneja las reservas de Hong Kong, mantiene la estabilidad de
la moneda, y controla la estabilidad del sistema bancario, asi como el mercado financiero.
Recibe depositos de entidades de gobierno y bancos autorizados en Hong Kong. Hace
el rol de un Banco Central como camara de compensacion.Hong Kong ha mantenido
por mas de 40 afios una caja de conversion. El délar de Hong Kong esta anclado en 7.8
unidades de moneda local por cada délar en EEUU.

96 Los “Tigres del Oriente” son las economias de Hong Kong, Singapur, Corea del Sur y
Taiwan.
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Para que en el Ecuador pudiésemos estar en una posicion asi de sélida,
el BCE deberia capitalizar todas sus utilidades y no darselas al estado.
Deberia ir acumulando liquidez. Esa ideal situacién que estd muy
lejos de ser real, no es ni siquiera un objetivo acordado por la sociedad
ecuatoriana. Una permanente capitalizacion pondria al BCE en el largo
plazo en una posicion de tener mds activos liquidos que depdsitos de su
pasivo, y por lo tanto le darfa oportunidades de entrar al mercado y tener
un cierto grado de politica monetaria que se podria transformar en un gran
elemento estabilizador y de gran confianza para la dolarizacion.

Nuevamente, el déficit fiscal, que lo contamina todo, en accién. El
presupuesto se lleva afio a afio las utilidades del BCE. Lejos de haber
resuelto el problema las cifras del balance del BCE, estas mds bien
demuestran que la dolarizacion todavia tiene un “hueco” y que son las
divisas del sector privado las que la sostienen.

IV.7.4 DOLARIZACION Y SISTEMA FINANCIERO

Una dolarizacion tiene entre sus debilidades intrinsecas la falta de un
prestamista de dltima instancia. Por ello, lo saludable es que los bancos
sean altamente liquidos y que esa liquidez esté depositada donde ellos lo
consideren mas conveniente.

(Qué herramientas hay en el Ecuador para solucionar un problema de
liquidez en el sistema o una situacion de liquidacién de alguna institucién?
Para lo primero hay un fondo, llamado fondo de liquidez, el cual estd en
délares, en activos liquidos en el exterior. Ese fondo tiene algo més de
3000 millones de ddlares, para que en caso de que una entidad tenga un
problema de liquidez, pueda acceder al mismo.

(Cudl es el problema de ese fondo? Que es asimétrico. Si hay un
problema generalizado de liquidez sistémica, los peores bancos son los
primeros en necesitar usar los recursos del fondo, y los mejores bancos
no tendrian acceso al fondo en caso de tener también una situacién de
iliquidez. Por ello, mencionamos anteriormente, que habria sido deseable
desde el inicio de la dolarizacidn que los bancos tengan su liquidez en el
exterior, y que el BCE hubiese consistentemente buscado aumentar su
patrimonio y su liquidez, para ser, como en Hong Kong, capaz de apoyar

193



Alberto Dahik Garzozi

una crisis de liquidez sistémica, con recursos propios, y capacidad de
intervencion en el mercado financiero.

El fondo de liquidez da un cierto alivio, pero no garantiza que los mejores
bancos en caso de una situacion sistémica tengan acceso al mismo.

Para una situaciéon de liquidacién de una entidad financiera, existe
el COSEDE, Corporacién de Seguro de Dep6sitos, que cubre a los
depositantes de hasta 32.000 ddlares en caso de que una entidad financiera,
banco o cooperativa”, tenga que ser liquidada.

(Cudl es el problema del COSEDE? Que, como he dicho antes, la crisis
fiscal es un factor de desequilibrio en la dolarizacién y ha contaminado
a muchas instituciones en el Ecuador, como consecuencia de ello una
importante proporcion de los recursos del COSEDE estan invertidos
en bonos del Estado que no son liquidos. Seria inadmisible que a un
depositante le entreguen bonos del Estado. Nuevamente, vemos que no
hemos hecho lo que si hay que hacer, y hemos hecho lo que no se debe
hacer.

Sabiendo esta situacion, la banca ecuatoriana ha sido bastante responsable,
se ha manejado con enorme prudencia todos estos afios. Ha acumulado un
alto nivel de provisiones, estd bien capitalizada y con niveles de liquidez
adecuados para los niveles y tipos de depdsitos que el publico mantiene
en el sistema bancario.

No podemos decir lo mismo del sistema cooperativo, el cual fue
artificialmente estimulado para crecer mucho maés rdpidamente que la
economia y mucho mds rdpidamente que la banca, tomando entonces,
riesgos no recomendables.

El gran crecimiento de las cooperativas en el Ecuador tuvo un elemento
de enemistad politica contra la banca. Ha terminado ese sector siendo en
relacion al PIB y en relacién al tamaio del sistema financiero, de largo el
mads grande de Latinoamérica.

97 La cobertura a los depositantes de las cooperativas esta en funcion del tamafio de las
mismas, esto es al segmento al cual pertenecen.
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Tabla 10. Activos de cooperativas de ahorro y crédito como % del PIB

PAIiS Activos Coop (USD) PIB 2024 (USD) % del PIB
Brasil 137.983 M 2.179.410 M 6,33%
Colombia 5.217M 418.544 M 1,25%
Costa Rica 9.478 M 95.355 M 9,94%
El Salvador 5.165M 35.365 M 14,61%
Guatemala 4.288 M 113.208 M 3,79%
México 14.966 M 1.849.640 M 0,81%
Panama 762 M 86.260 M 0,88%
Peru 3.167 M 289.218 M 1,09%
R. Dominicana 2.506 M 124.289 M 2,02%

Nota. Fuente: World Council of Credit Unions (WOCCU) y Banco
Mundial. Elaboracién CESDE

En el Ecuador, los activos de las cooperativas superan los 28 mil millones
y el PIB es de 124 mil. Por lo tanto, la relacion activos de las cooperativas
sobre el PIB es de mds del 22%. Es, de largo, la mds alta relacién de
la regién, pero no por un pequeflo margen. Miremos a Colombia: Los
activos de las cooperativas representan el 1.25% del PIB. En el Perd es
el 1.09%. En Panamd, que tiene una dolarizacién muy bien manejada, no
llega al 1%. En las dos economias mds importantes de la regién que son
Brasil y México estdn en 6,33% y 0.81% respectivamente.

(Algin secreto tiene el Ecuador para haber descubierto que un sistema
cooperativo asi de grande es conveniente? La principal y mas importante
diferencia entre un banco y una cooperativa es que los bancos tienen
accionistas, que son duefios del capital. Las cooperativas tienen socios,
no accionistas. Quienes reciben un préstamo en una cooperativa, dejan
un porcentaje del monto recibido como aporte de patrimonio en la
cooperativa y se vuelve socio.

Si hay una crisis en una de esas instituciones, la autoridad de control
no puede llamar, como es en el caso de un banco, a los accionistas
principales y exigirles un aumento de capital. Eso no se puede hacer en
una cooperativa. Eso vuelve complejo el manejo de una situacién de
riesgo sistémico.

El concepto de tener cooperativas no estd equivocado en si mismo. Si su
tamafio es adecuado y su relacién con el tamafio del PIB y del sistema
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financiero es 16gico, pueden ser un instrumento importante para promover
la inclusién financiera en sectores mas desprotegidos.

Sin embargo, en el caso del sistema cooperativo ecuatoriano, durante
muchos afios se establecieron y mantuvieron normas de liquidez y
patrimonio mucho mads laxas que las que tenian los bancos. Habia un
objetivo de debilitar a la banca, se solia decir “banca corrupta”, sin
justificativos para tal generalizacion. Por ello, las cooperativas pudieron
crecer explosivamente y llegaron a ser mas de 1000 las cooperativas de
ahorro y crédito en todo el pais. Hoy quedan menos de la mitad. Ese, es
un claro indicador del descontrol de su crecimiento en los dltimos afios.
Muchas cooperativas desaparecidas no cubrieron a sus depositantes,
siendo personas sumamente fragiles.

La Constitucion del 2008 que crea el “Sector de Economia Popular y
Solidaria” dentro del cual se desenvuelven las cooperativas, abri6 estas
ventanas con la clara intencién de competir con la banca, sin darse cuenta
de que los temas financieros son técnicos y no politicos. De hecho, se
cred la Superintendencia de Economia Popular y Solidaria, sin las
capacidades técnicas para ejercer el control y la regulacién del sector
cooperativo financiero. Dicha superintendencia tiene que controlar a todo
el sistema cooperativo ecuatoriano, dentro del cual las cooperativas de
ahorro y crédito son solamente una parte. Nacio esta entidad de control
sin las herramientas para controlar un crecimiento desbordado de las
cooperativas de ahorro y crédito.”®

Es cierto que hay cooperativas muy bien manejadas, pero las cifras que
veremos a continuacion nos indican que el Ecuador debe hacer un esfuerzo
para ir poniendo orden en este sector, en todas aquellas instituciones
donde no hay buena gobernanza y existen problemas de patrimonio y
liquidez.

Las Figuras 34 y 35 muestran el nivel de provisiones de la banca privada
y de las cooperativas. Las provisiones son reservas de una institucién
financiera para cubrir las posibles pérdidas de cartera que no se puedan
recuperar. Para hacer provisiones, primero debe existir margen financiero,

98 En el afio 2024, se exponia ante el pais por parte de la autoridad del control como un
gran logro “el gran crecimiento” del sector. En pronunciamientos ptiblicos cuestioné esta
aseveracion indicando que no tomaba en cuenta la realidad de la falta de provisiones y la
calidad de la cartera.
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es decir, una diferencia entre lo que la institucion cobra por intereses y
comisiones respecto de lo que paga.

La falta de provisiones puede ocurrir por: a.- Falta de margen financiero.
b.- Mala politica de hacer provisiones suficientes en una entidad. c.- Una
cartera de mala calidad por mala gestion que haya desbordado los limites
y previsiones que los departamentos de riesgo hayan previsto, o por fallas
de esos mismos departamentos de riesgos. d.- Falta de supervisién de
las autoridades de control y/o normas muy débiles. Obviamente, también
se puede dar por cualquier o cualesquiera combinaciones de los factores
arriba mencionados.

Figura 34. Provisiones de la Banca Privada

W Provisiones/Cartera vencida m Provisiones/Cartera improductiva
9,4
8,6

77

6,7
6,5
63

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Nota. Indicador con corte en el primer semestre cada afio. Fuente:
Superintendencia de Bancos. Elaboraciéon: CESDE
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Figura 3S. Provisiones de las Cooperativas

B Provisiones/Cartera vencida M Provisiones/Cartera improductiva

3,95
3,84

3,17

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Nota. Indicador con corte en el primer semestre de cada ano. Se incluyen
cifras de cooperativas del Segmento 1. Fuente: Superintendencia de
Economia Popular y Solidaria. Elaboracién: CESDE

Si miramos la Figura 34 y Figura 35, la diferencia en provisiones es
realmente notable. Mientras la banca tiene por cada délar de cartera
vencida 6,5 délares de provisiones, las cooperativas tienen en promedio
3,17 dolares, esto es menos de la mitad.

En cuanto a la cartera improductiva®, la banca tiene mds de dos ddlares
por cada ddlar de la misma. En las cooperativas el promedio es 1 ddlar
por cada ddlar de cartera improductiva. Pero si el promedio es 1, eso
quiere decir que hay algunas que tienen mucho mds de un ddlar y otras
que tienen mucho menos de un ddélar. Si no hay provisiones suficientes,
que es evidentemente el caso en algunas cooperativas, entonces hay un
problema patrimonial, porque las pérdidas de las malas carteras no irdn
contra las provisiones, sino contra el patrimonio.

Aqui estd una de las principales diferencias y que refleja ese crecimiento
desbordado y fuera de la Iégica financiera que se dio hasta hace muy

99 La cartera improductiva es aquella que ha estado vencida por largo tiempo, y se
considera ya de muy dificil cobro, e inclusive incobrable. Es cartera que no esta pagando
ni los intereses.
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poco tiempo en el sector cooperativo. Crecer a la velocidad que crecieron,
implicaba tomar muchos riesgos. Eso debi6 ser controlado en su momento
y no lo fue.

Figura 36. Morosidad en el Sistema Financiero Nacional
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Nota. Fuente: Superintendencia de Bancos. Elaboracion: Junta de Politica
y Regulacién Financiera

La diferencia en morosidad es también notable. Como lo demuestra
la Figura 36 al analizarla junto con las Figura 34 y 35, la banca estd
provisionada en mayor grado, sobre una cartera mucho més sana que la
de las cooperativas. Un indice de morosidad que es 2.6 veces mayor en
un sector que en el otro desafia toda logica. Y qué decir del indice de
morosidad de la banca publica, que estd fuera de todos los pardmetros de
una institucién financiera sana.

Pero volvamos al tema de morosidad: Mientras la banca ha mantenido la
morosidad de un 3.2%, que se ha mantenido estable, el sistema cooperativo
ha visto consistentemente crecer el indice de morosidad hasta llegar a
8.2%, mostrando ciertamente grandes riesgos.

Ciertamente, las cooperativas estdn en un sector de mds alto riesgo, pero
jamds para tener una diferencia tan grande en morosidad con la banca.
Ademds, si estdn en sector de alto riesgo, deberian estar obligadas a
provisionar mds y tener indices mas estrictos de control, cosa que no ha
sucedido, ha sucedido lo opuesto. Damos estas cifras por validas, haciendo
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notar que dada la falta de supervision, esas cifras pueden perfectamente
no reflejar la verdadera situacién de la cartera.

Las grandes crisis financieras vienen fundamentalmente por mala cartera.
Por una parte, el promedio de morosidad es mucho mds alto en las
cooperativas. Por otra parte, viendo con mas detenimiento las cifras de
morosidad por sector se levantan algunos interrogantes.

Figura 37. Morosidad por segmento de crédito Banca Privada
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Figura 38. Morosidad por segmento de crédito Cooperativas de ahorro
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Nota. Se incluyen cifras de cooperativas del Segmento 1. Fuente:
Superintendencia de Economia Popular y Solidaria. Elaboracion: CESDE
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La morosidad por sector en la banca esta acorde a lo que se espera. Como
lo indica la Figura 38 en el microcrédito, que es el de mayor riesgo, y
por el cual se cobra la tasa mds alta, la morosidad estd 7.16%, luego le
sigue el de consumo, con 4.94%, el inmobiliario con 2.94% y finalmente
el mds seguro que es el productivo, dado a las empresas, con 1.1%. El
crédito corporativo es el de mas baja tasa de interés, porque precisamente,
refrendado por la baja morosidad, es el de menor riesgo.

Si comparamos estas cifras de morosidad de la banca con la situacién
de las cooperativas, llama mucho la atencién que el crédito de consumo
estuvo durante los dltimos afios en niveles de morosidad mucho mas
bajos que el productivo, y este tltimo ha tenido, a partir de diciembre del
2022, una inexplicablemente alta tasa de crecimiento en la morosidad. La
linea de morosidad en el crédito productivo de la banca muestra una gran
estabilidad, como se aprecia en la Figura 37. La linea de morosidad de
crédito productivo en las cooperativas tiene una muy grande variabilidad
como se ve en la Figura 38. ;Se han contabilizado correctamente las
operaciones? ;Se han ido renovando por muchos afios hasta que se
volvieron insostenibles? ;Se ha ocultado crédito que es realmente de
consumo y se lo ha puesto en crédito productivo? Esta dltima pregunta
surge por el hecho de que la morosidad en la cartera de consumo esta por
debajo de la morosidad promedio de toda la cartera del sector cooperativo.
Algo que no se espera nunca en un andlisis crediticio de cualquier sector
financiero del mundo.

Vemos entonces las grandes dudas que surgen respecto a una situacion
sistémica en el sector cooperativo, que obviamente no es nunca
conveniente, pero menos ain en un sistema sin prestamista de udltima
instancia.

Si el lector sigue las cifras en la Superintendencia de Economia Popular
y Solidaria, verd que hay diferencias enormes entre cooperativas bien
manejadas y cooperativas con mala gobernanza y malos indicadores que
requieren planes de accién para llevarlas por el camino mas adecuado.
Hay muchas bien manejadas y s6lidas y muchas que reflejan lo contrario.

La leccion final, es que este problema debe ser abordado lo antes posible,
para ir buscando la solucién que sea mds conveniente para estabilizar ese
sector.
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V. CONCLUSION

Este trabajo resume la preocupacion que resulta de la sincera observacion
del autor de lo que ha sucedido en nuestro pais durante los dltimos 25 afios
en que hemos estado dolarizados. El titulo de esta obra, “25 afios de la
idola-rizacion”, refleja mi convencimiento de que la sociedad ecuatoriana
ha creado un idolo en su sistema monetario. Se ha transformado un simple
instrumento, que es un sistema monetario, en un objetivo nacional.

Durante este periodo que se inicié en el afio 2000, se han ido generando
una serie de creencias sobre la dolarizacion que no son ciertas. No hemos
reconocido donde estan los verdaderos problemas del pais y si lo hemos
hecho, no hemos tenido, como sociedad, la capacidad de enfrentar esos
problemas y resolverlos.

La incapacidad de la sociedad ecuatoriana para producir los profundos
cambios que necesita se ha transformado en una situacién endémica, y
ya permanente. El plan elaborado por el BCE y Domingo Cavallo, que
luego apareci6é como el plan de gobierno de Abdald Bucaram presentado
en 1996, contenia todo lo que se debia hacer en ese momento y que no se
hizo. Si se hubieran seguido los puntos ahi propuestos otra habria sido la
suerte del Ecuador.

El Banco Mundial, el BID, el FMI, han presentado innumerables
documentos a través de todos estos afios de dolarizacion, diagnosticando
la realidad, y sugiriendo el camino a seguir. No se han aplicado esas
recomendaciones, y siempre se trata de retrasar los ajustes que hay que
hacer.

En la transcripcion del articulo de Diario El Universo del 25 de octubre
de 1998, que este autor publicé desde el exilio en Costa Rica y que consta
en el Apéndice 4, se explicé claramente que era indispensable en ese
momento salir de la moneda local. Ese articulo también predijo que, de
no actuar con rapidez, la crisis serfa inmanejable. Y por no hacer a tiempo
lo que se debia hacer, la crisis lamentablemente nos desbordd.
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Es mi conviccién que la discusidon en torno a la dolarizacion nos ha
“anestesiado” y alejado de la realidad, al punto que hoy enfrentamos retos
de una formidable dimensién, que han sido descritos con detenimiento
en esta obra y que mds bien ponen en peligro la estabilidad y buen
funcionamiento de la dolarizacion.

Si, los problemas son muy grandes y el Ecuador puede enfrentar
una situaciéon muy compleja en lo econémico, que derive en graves
consecuencias sociales y politicas como se ha explicado en el texto. Las
sinergias que esos problemas estructurales tienen van cada vez haciendo
mads doloroso el ajuste que se necesita, y mas riesgoso el atraso en
acometer las soluciones.

Este trabajo ha reunido material sobre varios topicos, en la esperanza
que el lector que haya transitado por todos los capitulos, y haya podido
absorber también el material de los apéndices, pueda desarrollar un
verdadero pensamiento critico, con bases técnicas, con cifras, con
elementos de andlisis mds rigurosos sobre qué nos ha pasado, qué
realmente ha significado la dolarizacién, y qué no ha significado.

Es momento en que el Ecuador se aleje del andlisis superficial, emotivo,
o ideoldgico. El andlisis debe ser profesional, basado en cifras, objetivo
y técnico.

Hemos llegado, por una actitud de negacién de nuestros problemas,
a generar condiciones que tienen en serio riesgo la estabilidad de la
economia ecuatoriana. La naturaleza de estos problemas, puede llevar no
solo aun mayor deterioro de laeconomia, que ha permanecido estacionada
por una década sin ofrecer un futuro y una esperanza a los jovenes. Estos
problemas pueden generar también un gran caos social y politico, con
consecuencias muy dolorosas para la sociedad.

La tarea de salir de la pobreza demanda tener objetivos nacionales y
acuerdos minimos entre los diversos sectores de la sociedad. Demanda
comprender que es un esfuerzo sostenido de décadas, no solo el ejercicio
de un gobierno. Nos hemos negado sistemdticamente a buscar acuerdos,
a tener una agenda nacional y a lograr una hoja de ruta para seguirla
que nos lleve al progreso. El problema es que no queda mucho tiempo.
No podemos “patear la pelota” hacia adelante, sin poner en grave riesgo
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la viabilidad de nosotros mismos como un cuerpo social capaz de
permanecer juntos como una nacién con futuro y esperanza.

Pero atn con todas las graves dificultades que hemos revisado a través
de estas pdginas, el pais tiene un gran potencial, un promisorio futuro,
validado por su experiencia historica.

Pequeiio en territorio, asi como en poblacién, pero con enorme energia y
capacidad emprendedora, el Ecuador ha tomado las oportunidades que el
mercado mundial ha ofrecido.

Para mediados del siglo XIX, se empieza a reconocer a la tagua, el “marfil
vegetal”, como un producto ideal para peines, botones, piezas de ajedrez,
adornos, mangos de paraguas, y muchas otras aplicaciones. Rdpidamente
empresarios ecuatorianos tomaron el reto, y el Ecuador pas6 a ser el
primer exportador del mundo de este producto.

Con la dramitica caida de los fletes maritimos y terrestres por el uso
masivo de barcos de vapor y de ferrocarriles, que acompafiaron a
la segunda revolucién industrial, el mercado mundial se abrié para
productos intrinsecamente bajos en precios, y con mucho volumen, como
por ejemplo el cacao. Los fletes maritimos cayeron de comienzos del
siglo XIX a fines del mismo, a 1/10 de lo que eran.

El Ecuador toma el reto del cacao. En el libro “Tropical development
1880-1913”, editado por Arthur W. Lewis, indica que el Ecuador fue el
mayor productor y exportador de cacao del mundo, con 18 mil toneladas
métricas entre 1896 y 1900. El Ecuador tenia mas del 20% del mercado
mundial de cacao, sin la existencia del canal de Panama (Lewis, 1970).
Eso fue una prueba contundente de la capacidad de emprendimiento y de
saber aprovechar las ventanas comerciales.

Con el desarrollo de la aviacién, igualmente el palo de balsa pasé a ser
una madera muy demandada. El Ecuador acept6 el reto, y se transforméd
en el primer exportador de madera de balsa. Al dia de hoy, nuestro pais
mantiene ese sitial.

Apareci6 luego el Banano y nos transformamos en el principal exportador
a nivel mundial. El esfuerzo del sector privado fue gigante, y cuando
aparecio la Sigatoka, que atacaba a la variedad Gros Michel, era necesario
cambiarlo a la variedad Cavendish, resistente al fusarium, hongo que ataca
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al banano y al cual era muy sensible el Gros Michel. El gobierno impedia
la importacién de la nueva variedad y nuevamente, el empuje del sector
empresarial salvd las plantaciones del Ecuador, pues lo introdujeron de
contrabando, logrando asf la transformacién a la variedad Cavendish.

Con tecnologia totalmente propia, como pioneros en el mundo, los
empresarios ecuatorianos desarrollaron la industria del camarén de cultivo,
que no es una industria extractiva. La evolucion ha sido especialmente
notable, transformdndose en un lider mundial en productividad, calidad,
innovacién y volumen de produccion. Hoy no es nuestro pais solamente
el primer exportador, sino el primer productor a nivel mundial.

Igual cosa ha sucedido con las rosas de altura. Asi, cada vez hay més
productos que emprendedores ecuatorianos van colocando en el mercado
mundial.

La contundente evidencia de nuestra capacidad de emprender y producir
y penetrar el mercado mundial nos hace convencernos de que el Ecuador
se debe tener fe; pero el éxito no vendrd ni por la dolarizacién, ni por
no tenerla. Vendrd por buscar una economia libre, que se guie por
transparencia en los mercados, precios reales, y un sector publico mucho
mds eficiente, lo cual implica necesariamente su reduccion. En otras
palabras, el éxito vendra resolviendo los problemas estructurales aqui
descritos.

Si este trabajo permite a mis compatriotas y a quienes, como extranjeros
se interesan en el Ecuador, tener el entendimiento de nuestra realidad
actual, y de lo que ha sucedido en los ultimos 25 afios, y si lleva a que
tengamos una discusién seria, profesional, basada en cifras y no en
enunciados emotivos, habra conseguido el propésito de quien lo escribid.
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APENDICE 1

PLAN ECONOMICO DEL GOBIERNO DEL ABG. ABDALA
BUCARAM.

ELABORADO POR EL BANCO CENTRAL DEL ECUADOR
(BCE) Y DOMINGO CAVALLO.

1. REFORMAS AMBICIOSAS PARA UN NUEVO ECUADOR

El bajo nivel de ingreso por habitante y el alto porcentaje de la poblacién
que vive en situacion de indigencia constituyen, sin lugar a dudas, los
principales problemas socioeconémicos del Ecuador. El Gobierno
Nacional, identificado con los sectores marginados de la sociedad, tiene
un claro mandato popular para sacar a su pueblo de la pobreza extrema
y este serd su principal objetivo. Para cumplir con este mandato, el
gobierno se propone llevar a cabo profundas reformas que transformaran
a la sociedad ecuatoriana.

Las politicas sociales son elementos prioritarios de nuestro gobierno.
Queremos dotar a los ecuatorianos de una vivienda digna, con adecuado
aprovisionamiento de agua potable, alcantarillado y electricidad.
Queremos preparar el Ecuador del mafiana, poniendo especial énfasis en
la nutricién de nuestros nifios, en la educacion de nuestros jovenes, en la
capacitacion laboral de los adultos, en la salud de todos los ecuatorianos.

Para que los programas sociales puedan llevarse eficientemente a la
practica y dar resultados reales y permanentes, para que los recursos
del Estado se orienten efectivamente a los sectores mas necesitados,
son imprescindibles la disciplina fiscal, la estabilidad de la moneda y el
crecimiento de la produccion y del empleo.

Sin embargo, el crecimiento nos ha eludido por décadas. Porque se da la
paradoja que el Ecuador es un pais con petréleo pero sin energia. Estamos
convencidos del inmenso potencial de nuestro pais, asi como de que este
potencial ha sido subexplotado. Somos pobres, pero vivimos sobre una
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inmensa riqueza, como mendigos sentados en un trono de oro; tenemos
gente, pero desempleada y no capacitada; tenemos recursos mineros,
pero muy poca inversién en el sector; tenemos innumerables bellezas
naturales, pero un turismo incipiente; tenemos una tierra muy fértil,
pero una productividad agricola muy baja. Nuestros recursos naturales
y humanos no han sido debidamente aprovechados, porque no se han
hecho cambios profundos e integrales.

Este pafs necesita reformas de fondo, estructurales, que revolucionen
no soélo las instituciones bdsicas del Estado y el funcionamiento de la
economia, sino también las mentalidades y los comportamientos. Son
estos cambios los que necesita el Ecuador, cambios que no se han dado
desde hace 70 afios, en la época de la Revolucidn Juliana. Vamos a recrear
un pafs verdadero, sincero y sin engafios, sin facilismos ni paternalismos.

El logro de estos objetivos exigird una dosis sustancial de compromiso
por parte de los distintos sectores de la sociedad: los empresarios, los
trabajadores, el sector financiero y el sector ptblico. Este reto requiere
entender que el Estado y la Sociedad Civil son socios y no contrincantes
en la gestaciéon de un proyecto de prosperidad nacional. Nuestro plan
econdmico no es una suma de proposiciones aisladas o de retazos, sino
que constituye una concepciéon completa y coherente con el objetivo
de transformar radicalmente al Ecuador, para hacer viable un pais
con crecimiento sostenido y crear una nueva sociedad, mds justa, mds
eficiente, mas solidaria y con menos pobreza.

Nos hemos acostumbrado a que el inicio de un nuevo gobierno se
acompaile de un programa de ajuste, en respuesta a desequilibrios fiscales
y externos, con medidas que han sido percibidas como traumaticas por el
pueblo ecuatoriano ya que, a falta de suficientes reformas estructurales,
no generaron beneficios permanentes y no sentaron las bases para el
crecimiento econdémico y la reduccion de la pobreza.

Asi por ejemplo, en el gobierno del Dr. Osvaldo Hurtado, el programa
de ajuste se inici6 con una devaluacion del 32% y fortisimas elevaciones
en los precios de gasolina y derivados del petréleo. Ademds, entre enero
de 1982 y agosto de 1984, el tipo de cambio se devalué en 168% vy
desde comienzos de 1980 hasta agosto de 1984, el precio de la gasolina
subié en 500%. Durante el gobierno del Ing. Leén Febres Cordero, el
tipo de cambio en el mercado libre se devalu6 en 450% vy el precio de
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la gasolina subidé en 167%. Durante el gobierno del Dr. Rodrigo Borja,
el tipo de cambio del mercado de intervencion se devalu6 en 465% y en
el mercado libre en 224%, mientras que el precio de la gasolina subid
en 712% .Por ultimo, el Arq. Sixto Durdn Ballén inici6 un programa de
ajuste con una devaluacién del 35% y una elevacion de 125% del precio
de los combustibles, y durante el conjunto de su administracidn, el tipo de
cambio en el mercado libre se devalu6 en 88% y el precio de la gasolina
subi6 en 422%.

En los programas mencionados, las medidas adoptadas no lograron
reducir la inflacién por debajo de los niveles vigentes antes del ajuste.
La tnica excepcion fue la del gobierno del Arq. Durdn Ballén, durante el
cual se registré un importante progreso en la lucha contra la inflacién. Sin
embargo, desde el comienzo de los afos 80 hasta la fecha, la economia
ecuatoriana no ha podido generar un crecimiento alto y sostenido de
la produccién y del empleo. Todo esto por falta de profundas reformas
estructurales.

Es lo que este gobierno quiere corregir. No podemos seguir siendo
cada vez mds pobres, con recursos subexplotados, con un desempefio
econdmico mediocre y un crecimiento débil que no permite distribuir la
riqueza a los més necesitados, con niveles de endeudamiento crecientes
que comprometen al maximo nuestra capacidad de pago, con altas tasas
de analfabetismo y de desnutricién infantil, con un circulo vicioso entre
inflacién, devaluacidn y especulacion.

Este gobierno llevard a cabo reformas estructurales, que cambien en
profundidad la institucionalidad del Ecuador. Necesitamos limpiar
las trabas, sincerar la economia y lograr una actitud mds transparente,
con un cambio de mentalidad de todos los sectores de la sociedad. El
sector privado tiene que asumir sus responsabilidades, en un marco de
reglas claras en el que el Estado ya no tendrd una politica paternalista
que solvente las pérdidas de grupos privilegiados, otorgdndoles subsidios
financiados en base al impuesto inflacionario que golpea a las clases
populares. No podemos continuar con déficit fiscales financiados por
emision inorganica porque quien los paga, a la larga, es el pueblo.

Con el apoyo de toda la sociedad, haremos del Ecuador del siglo XXI
un pais préspero, cuyo desarrollo se basard en el trabajo individual y
colectivo, en el que ya no regiran los intereses de unos pocos. Crearemos
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un Ecuador productivo, que aproveche las bondades de su tierra, que honre
sus compromisos nacionales e internacionales, que se integre a los flujos
de inversidn internacionales, que esté presente en el comercio exterior
con productos hechos por las manos de su gente, que sepa orientar sus
esfuerzos hacia las grandes mayorias populares.

En concreto, nos planteamos los siguientes objetivos de mediano plazo:

* Mejorar significativamente el nivel de vida de la poblacién, elevando
el ingreso per cdpita en casi 20%, de 1600 a 1900 ddlares en cuatro afios.

e Generar un crecimiento de la economia entre 4% y 5% en 1997,y
superior al 6% anual para el periodo 1998-2000.

* Crear al menos 600.000 nuevas plazas de trabajo durante el periodo
1997-2000.

* Sacar de la extrema pobreza a un millén y medio de ecuatorianos hasta
el afio 2000.

* Crear oportunidades para la inversion de riesgo en sectores claves de la
economia, que estdn claramente subexplotados.

* Eliminar la inflacion y bajar las tasas de interés a niveles internacionales
y aumentar la disponibilidad de crédito para las familias, los productores
y los empresarios

2. LA CONVERTIBILIDAD

Desde el 1 de julio de 1997, los actuales sucres perderdn tres ceros. Desde
entonces y en todo momento, el Banco Central se compromete a vender
délares a una relacion de 4 sucres por cada délar, debiendo retirar de
circulacion los sucres recibidos en cambio, y viceversa. Esa relacion
cambiaria no constituye ninguna sorpresa devaluatoria, pues corresponde
a un tipo de cambio enmarcado dentro de la banda cambiaria que esta
ahora en vigencia y que ha sido preanunciada. En todo momento, la
totalidad de los sucres en circulacion estardn respaldados por una reserva
monetaria internacional de un monto equivalente. A partir de ese dia,
tendremos un sucre sincero, un sucre sin ceros y tan fuerte como el délar
norteamericano, como el marco alemdn, como el yen japonés.
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El balance del Banco Central muestra que las reservas internacionales
de libre disponibilidad son superiores al 100% de la base monetaria, lo
que asegura un ingreso al esquema de convertibilidad en una posicién
solida de respaldo de nuestra moneda. Las reservas internacionales de
libre disponibilidad son aquellas que resultan después de excluir de las
reservas internacionales netas aquellas que estén atadas a pasivos del
Banco Central en moneda extranjera. Hasta la convertibilidad, el Banco
Central s6lo emitird dinero a cambio de délares que le sean entregados.
El Banco Central publicard semanalmente el nivel y composicion de las
reservas y la base monetaria.

En otras palabras, el Banco Central sélo podra crear dinero de base como
contraparte de la acumulacién de reservas internacionales. Los agentes
econdmicos tendrén total libertad de escoger entre el sucre y el ddlar,
sin controles, sin incautacion de divisas, sin congelamiento de depdsitos
bancarios o cualquier otra medida compulsiva.

Con este sistema de convertibilidad que vamos a poner en vigencia,
evitaremos caer en los dos grandes errores que han distorsionado
permanentemente la actitud de los agentes econémicos y han deformado
las instituciones de nuestra sociedad, obstaculizando por décadas el
funcionamiento eficiente de la economia ecuatoriana

1. En primer lugar, la absurda idea de que crédito y dinero son la misma
cosa. El crédito se da siempre en base a un ahorro real de recursos,
fruto de un esfuerzo consciente para economizar una parte del ingreso
a fin de mejorar la situacién futura. Sin embargo, los empresarios, los
banqueros y el gobierno han creido mucho tiempo que el Banco Central
podia otorgarles crédito para solucionar sus problemas. El Banco Central,
en vez de otorgar crédito, emite dinero y, cuando lo hace sin respaldo,
genera emision inorgénica, descargando, mediante la inflacion, el peso de
los malos manejos en el sector fiscal, empresarial y financiero, sobre las
espaldas de trabajadores y de ahorristas, para quienes la inflacion es el mds
injusto de los impuestos. Por este error que se incorpora en la estructura
de nuestras instituciones, distintos sectores golpean equivocadamente la
puerta del Banco Central buscando crédito, en vez de demostrar seriedad
y presentar verdaderos proyectos productivos para ganarse la confianza
del ahorrista, quien e s el verdadero proveedor del crédito.
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2. El segundo error ha sido pensar que devaluando la moneda se logra
mejorar permanentemente la competitividad de nuestros productos en
los mercados internacionales. Esta es una visién miope y cortoplacista,
pues la devaluacion conduce a una subida de precios y salarios, lo que
genera un circulo vicioso entre devaluacién, inflacion y especulacion.
Las exportaciones no tradicionales han crecido muy poco en épocas
de grandes devaluaciones. Al contrario, su mayor crecimiento se ha
registrado durante los dltimos afios que ha existido mayor estabilidad.
No es el Banco Central quien da competitividad, sino la eficiencia y
la reduccién de costos. Podremos exportar mds gracias a la estabilidad
econdmica, a la mayor productividad y eficiencia, a la mejora de la calidad
de los productos, a un trabajo conjunto entre el sector publico y el sector
privado, a la reduccion de los costos, a mejores condiciones de acceso a
los mercados en el exterior y a un verdadero esfuerzo productivo.

El esquema de convertibilidad permitird hacer un reordenamiento
institucional que evite estos errores de la sociedad.

Por el lado del dinero, son necesarias instituciones monetarias y de
supervision bancaria independientes, tanto del gobierno y del Ministerio
de Finanzas como del sector financiero, para que puedan cumplir su papel
con imparcialidad y velar por la estabilidad del valor de la moneda y la
solidez y solvencia del sistema financiero y administrar eficientemente
las reservas internacionales que respaldan al sistema monetario interno.

Por el lado del crédito, debemos buscar un cambio profundo de nuestra
conducta. Cumplir fielmente con nuestros compromisos, tanto los que
hemos asumido privadamente como aquellos que afrontamos como
sociedad. Honrando las deudas, pagando los impuestos, haremos respetar
nuestro crédito e inspiraremos confianza. Asi lograremos el crecimiento
de la economia real y podremos mantener la férrea disciplina fiscal
propia de un Ministerio de Finanzas eficiente y profesional y un marco
de estabilidad para que los sectores productivos, motor del desarrollo
nacional, incrementen su productividad y generen empleo.

Asi como las naciones necesitan una lengua comun, la economia necesita
de un lenguaje compartido. Este lenguaje es la moneda, y debe ser
estable para reflejar precios reales de los distintos bienes y del trabajo,
sin las distorsiones e interpretaciones subjetivas, a fin de eliminar la
incertidumbre que da lugar a especulacion. La convertibilidad asegurard

213



Alberto Dahik Garzozi

que las ganancias de cada sector correspondan a aumentos reales de
riqueza y no a incrementos especulativos de precios.

El sistema de convertibilidad obligara a catalizar,enrumbar e instrumentar,
de manera mucho mds rdpida que bajo sistemas alternativos, las reformas
indispensables para establecer caracteristicas econémicas que la historia
de los pueblos ha demostrado que son esenciales para el desarrollo exitoso.

La gran ventaja del régimen de convertibilidad es que elimina los
incentivos para la especulacién cambiaria, reduce rdpidamente la
inflacién y tiende a igualar las tasas de interés en sucres con las tasas de
interés domésticas en ddlares, generando las condiciones para una mayor
estabilidad macroeconémica. Estos grandes beneficios s6lo pueden
lograrse si los agentes econdmicos se convencen de que el esquema serd
permanente y sostenible. Mientras mds creible sea el esquema, mientras
mds preparado esté el pais para adoptarlo, mds rdpidos y permanentes
serdn los resultados y menos costosa la transicion. La credibilidad en el
esquema es esencial, por lo que exigird la participacién, la conviccién y
el compromiso de todos los sectores de la sociedad, cuya disciplina serd
indispensable para lograr un sinceramiento general de la economia:

e La convertibilidad impone una rigurosa disciplina al Tesoro Nacional,
asi como a las instituciones financieras, porque sélo podrdn financiar
los déficit que generen por medio de financiamiento voluntario en el
mercado interno o internacional de capitales, ya que el Banco Central
deberad restringir severamente sus créditos. Una gestidn sana, disciplinada
y transparente serd la Unica manera de obtener condiciones adecuadas
de financiamiento. El Ejecutivo tendrd que garantizar la honradez y
profesionalismo en el manejo de fondos publicos, reducir su tamafio y
volverse mds eficiente, de manera que pueda destinar la mayor parte de
sus ingresos a gastos de inversion social. Incluso sin generar déficits,
el fisco necesitard inspirar confianza en los mercados de crédito y de
capitales para levantar los recursos necesarios para la amortizacién de
deuda. El sector financiero debera asumir una actitud renovada, con
profunda ética profesional, tomando en cuenta que es custodio de la
fe publica, utilizando los recursos ajenos entregados en depdsito para
financiar actividades productivas y no empresas relacionadas.

*Trabajadores y empresarios deberdn llegar anuevos acuerdos y convertirse
en socios con el fin de mejorar la productividad de nuestras empresas, la
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calidad de nuestros productos, la capacitacion de nuestros trabajadores,
el crecimiento del empleo y la remuneracion de la fuerza laboral. Las
empresas tendrdn el compromiso de invertir y producir con altos grados de
eficiencia y calidad, innovando e interiorizando los cambios tecnoldgicos,
abriendo y democratizando su capital. Los trabajadores deberdn adaptarse
a los cambios tecnoldgicos y a la reconversion industrial, lo que implica
mayor movilidad y flexibilidad en el mercado laboral y una evolucién de
las remuneraciones acorde con la productividad.

Se ha hablado mucho de los riesgos de la convertibilidad. El Gobierno los
conoce y se prepara para enfrentarlos:

1. Se ha manifestado que frente a un shock real que afecte al Ecuador
(movimiento de salida de capitales o baja de los precios del petrdleo
por ejemplo), la economia sélo puede ajustarse por medio de una
reduccion de los precios internos y de los salarios, ya que estd
vedada toda posibilidad de devaluacién. Mientras mds inflexible sea
el mercado laboral y menos sélida la institucionalidad fiscal, menos
répidamente se podrd hacer este ajuste y mayores serdn la recesion y
el desempleo que acompaiien a este shock.

Para modular este riesgo, es indispensable crear un Fondo de
Estabilizacién Petrolera, que otorgard al pais una mayor capacidad
de adaptacion a variaciones incontrolables de los precios del
petrdleo. Una férrea disciplina fiscal fortalecera la economia y serd
clave en la sostenibilidad del esquema. Ademads, reformas para
fomentar el empleo generardn mayor flexibilidad en el mercado
laboral y capacitardn a nuestros trabajadores para que el pais pueda
hacer frente a dificultades futuras.

2. Se deberd compensar el limitado margen de maniobra del Banco
Central para actuar como prestamista de ultima instancia con
una mejor supervisiéon y control del sistema bancario, esquemas
que faciliten el saneamiento de las entidades financieras, un
fortalecimiento de s u patrimonio y mecanismos que protejan a las
familias y empresas que son pequefios depositantes. Asi tendremos
instituciones financieras mucho mds sélidas, mas liquidas y més
capitalizadas, que haran fluir el crédito para la economia ecuatoriana,
facilitando la creacion de puestos de trabajo.
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Por el sinceramiento de la economia que produce, por el cambio de
actitudes y de mentalidades que implica, por la estabilidad econdémicay la
reduccion sustancial de la inflacién y de las tasas de interés que permite,
la convertibilidad serd el corazén de una nueva politica econémica. Para
que produzca todos sus beneficios y posibilite el nacimiento de un nuevo
Ecuador, debemos preparamos:

* Es indispensable llevar a cabo reformas institucionales profundas
e innovadoras que hagan mas flexible, mas sélida y menos vulnerable
la economia ecuatoriana, tanto a nivel de la disciplina fiscal como de
la solidez del sistema financiero. Aunque seguramente generaran
resistencias de aquellos sectores que siempre se han beneficiado del
Estado para ocultar sus ineficiencias, estas reformas, por su importancia,
revolucionarén el funcionamiento de la sociedad ecuatoriana.

* Es necesario concientizar a todos nuestros compatriotas sobre los
costos sociales de no emprender las reformas y la naturaleza de los
problemas econdémicos vigentes, a fin de que se comprenda el porqué de
las medidas propuestas. De esta manera, se evitard el riesgo de que, por
falta de explicacion, se le eche la culpa a la convertibilidad de problemas
econdmicos y sociales preexistentes.

* Nos aseguraremos, por medio de disposiciones legales, que nadie se
perjudique arbitrariamente por el cambio del régimen juridico de la
moneda. En particular, se establecerdn disposiciones para que una vez
instrumentada la convertibilidad, los deudores puedan repactar las tasas
de interés de sus obligaciones. Uno de los beneficios de la convertibilidad
es precisamente la drastica caida de las tasas de interés. Por ello, el
Gobiemo Nacional aconseja al pueblo que, como estrategia para su propio
beneficio, debe estar muy precavido y no asumir deudas en sucres a altas
tasas fijas de interés, sino mds bien exigir créditos a tasas reajustables, sin
perjuicio de que la Ley de Convertibilidad asi lo establecera.

e Para lograr una convergencia mds rdpida de la inflacién a niveles
internacionales, se debe eliminar todos los mecanismos de indexacion
en contratos laborales, financieros, en las férmulas polinémicas de los
contratos del sector publico, y demds cldusulas de indexacién en otros
contratos. En este contexto, el incremento salarial de enero de 1997 debe
ser un primer paso que introduzca la necesidad de desindexar la economia
y de anticipar la reduccién futura d e la inflacion.
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Compatriotas, la disciplina empieza hoy.

Llevaremos a cabo profundas reformas legales e institucionales para
transformar radicalmente nuestro pais, reformas que voy a explicar a
continuacion.

3. REFORMAS ECONOMICAS, INSTITUCIONALES Y LEGALES
3.1 REFORMA FISCAL

La disciplina fiscal es sumamente importante puesto que no se puede
seguir financiando el gasto publico imprimiendo billetes que no estdn
respaldados por produccién real y que generan procesos inflacionarios
que golpean a los trabajadores y a las pequefias empresas; no se puede
seguir financiando el gasto publico a través del endeudamiento agresivo
e indiscriminado que terminardn pagdndolo nuestros hijos cuando sean
adultos; no puede continuar con gastos improductivos que no benefician
a los mds necesitados ni sientan las bases para el Ecuador del futuro.
Ya no vamos a caer en la tradicional tentacién de aplicar practicas
presupuestarias oscuras para engafiar al pueblo ecuatoriano y a nosotros
mismos; tampoco se pueden incumplir las obligaciones de deuda
previamente contraidas pues estos facilismos se pagan con la pérdida de
confianza del mundo hacia todos los ecuatorianos; y, finalmente, ya no
podemos ser indiferentes a la cultura de evasion tributaria.

Este Gobierno se propone ordenar sus cuentas y llevar una gestién sana
de las finanzas publicas, elaborando presupuestos sinceros y realistas,
controlando eficientemente la gestion presupuestaria y fortaleciendo su
capacidad de gasto que beneficie a los sectores sociales.

Todo este esfuerzo en el marco de la convertibilidad estard sustentado en
nuestro firme compromiso de mantener los equilibrios fiscales. Por eso se
plantean toda una serie de reformas en el drea fiscal que garanticen este
compromiso en todo momento, reformas que eliminardn esta cultura de
déficit fiscal que tanto dafio nos ha hecho y que contribuirdn a incrementar
el ahorro nacional y a generar el clima de confianza necesario para
fomentar la inversion y el empleo.
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a) Reforma Tributaria:

La reforma tributaria estard orientada a fomentar la cultura tributaria en la
sociedad, a disminuir la evasion fiscal y a eliminar distorsiones que afectan
las decisiones de ahorro y produccién. Entre las medidas propuestas se
destacan las siguientes:

* Generalizacion de la facturacion, en un nuevo régimen que obligue a
todos los contribuyentes. Este mecanismo permitird ampliar la base de
tributacién, reducir la evasion y facilitar el control tributario.

* Eliminacién d e exenciones al IVA para incorporar a toda la economia
en la red tributaria y evitar comportamientos oportunistas que perjudican
al Estado. Quedarian exentas las exportaciones y los productos agricolas
en estado natural. Esta decision es clave para impedir el déficit fiscal
y cerrar las posibilidades de corrupcién y de evasién, en la que han
estado involucrados tanto el sector privado como la burocracia corrupta,
privandole al Estado alrededor de un billén de sucres.

* Constitucion de las empresas emisoras de tarjetas de crédito como
agentes de retencion del IVA, facilitando de esta manera la recaudacién
tributaria.

* Mejoramiento de los mecanismos de devolucién de impuestos indirectos
a los exportadores (incluyendo IVA y aranceles sobre combustibles) y
eliminacion de impuestos especificos a la exportaciéon que ain existen
(por ejemplo,0.5% a productos mineros). Que quede claro de una vez por
todas que, si queremos entrar a los mercados internacionales con éxito, no
podemos seguir exportando impuestos.

* Para estimular el ahorro e inversion de las empresas, sincerar sus estados
financieros y sus declaraciones de impuestos y crear fuentes de trabajo,
el Gobierno Nacional reducird la tasa de impuesto sobre la renta del 25%
al 10% sobre las utilidades reinvertidas y al 20% sobre las utilidades
distribuidas en efectivo. La participacion de los trabajadores en las
utilidades serd del 1% en el caso de las reinvertidas y del 15% en el caso
de las distribuidas en efectivo, respetando el mandato constitucional sobre
este tema. Este tratamiento tiene sentido porque las utilidades reinvertidas
implican un ahorro de las empresas y, consecuentemente, impide que los
accionistas consuman esta rentabilidad. La medida, ademas, incentivara
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el desarrollo del mercado de acciones pues las utilidades reinvertidas se
traducen en el pago de dividendos con acciones. Sin duda, el beneficio
es también para los trabajadores, en razon del fortalecimiento de las
respectivas empresas.

 Para estimular el ahorro de los hogares y las empresas, el gobierno
eliminara el impuesto del 8% sobre el ahorro, lo cual tendrd efectos
saludables sobre las tasas de interés que reciben los ahorristas.

* Otro sacrificio fiscal del Gobierno Nacional para simplificar nuestro
sistema tributario y, fundamentalmente, abaratar el crédito, serd la
eliminacién del impuesto de 2.6% sobre créditos, impuesto que eleva
artificialmente las tasas de interés activas.

e Se establecerd una tasa de recargo del 10% al ICE sobre articulos
suntuarios como automoviles, avionetas, etc.

* Por razones de cardcter ético y para promover la paz, la salud y los
valores, aumentaremos sustancialmente los impuestos a ciertos consumos
a fin de reducir la demanda de cigarrillos y alcohol. Estos impuestos se
aplicaran por igual a los productos nacionales como a los importados.

* Eliminaremos los convenios tributarios, que se han convertido en fuente
de corrupcién y evasion tributaria.

* Ampliaremos los plazos de caducidad para revisar las obligaciones
tributarias, abriendo espacio para auditorias rdpidas y disminuyendo por
esa via la evasion.

e Para acelerar la recaudacion de tributos atrasados, eliminaremos la tasa
de mora en favor de aquellos que se pongan al dia en el pago de tributos
antes del 1° de marzo de 1997, tomando en cuenta que desde 1995 la tasa
de interés estuvo en niveles excesivamente altos.

* Se tipificardn como delitos tributarios el contrabando y la defraudacion
y se establecerdn penas de reclusion y prision de 4 a 8 afios y de 2 a 5
afios, respectivamente. Ademds, se impondran sanciones administrativas
de destitucién para funcionarios que colaboren en la defraudaciéon de
tributos, sin perjuicio de su enjuiciamiento penal.
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b) Ley del Fondo de Estabilizacién Petrolera:

El mayor riesgo de la convertibilidad es que los precios internos no
puedan cambiar cuando se producen fuertes variaciones en los términos
de intercambio, ocasionadas, por ejemplo, por variaciones en los precios
del petréleo. En una época de altos precios del petréleo los ingresos
adicionales provocarian un aumento de precios y salarios internos. Al
contrario, en el momento de la caida del precio extremo del petréleo, seria
necesaria una devaluacién del sucre para facilitar la reduccion del poder
adquisitivo de aquellos precios y salarios insosteniblemente elevados.
Como la convertibilidad no permite devaluar el sucre, el ajuste de la
economia se realizarfa a través de recesion y desempleo.

Para evitar este riesgo, el gobierno creard un Fondo de Estabilizacion
Petrolera orientado a estabilizar los ingresos petroleros presupuestados
originados en exportaciones. El Fondo actuard como una represa,
acumulando reservas durante los periodos d e abundancia d e exportaciones
petroleras y permitiendo utilizar estas reservas en periodos de escasez.
De esta forma, no serdn necesarias las devaluaciones porque tampoco se
producirdn alteraciones insostenibles en los precios y salarios.

La creacion del Fondo de Estabilizacion Petrolera serd entonces una
importante innovacion en la politica fiscal del pais y un esfuerzo del
fisco en aras de la estabilidad y de la sustentabilidad a largo plazo de
la convertibilidad. Este fondo permitird suministrar al fisco recursos
estables, partiendo de un flujo de ingresos petroleros externos variables,
con lo cual se aisla la ejecucidn presupuestaria, y por tanto la economia
interna, de los shock externos sobre el petréleo, creando condiciones para
una mayor eficiencia y continuidad de la inversién en programas sociales.

La Ley incluird reglas claras sobre la manera de estimar los ingresos
petroleros y el nivel 6ptimo del Fondo y obligard a que sus recursos sélo
puedan invertirse en el exterior en instrumentos de altisima liquidez y
seguridad y no puedan ser utilizados sino para estabilizar los ingresos
petroleros del sector publico.

¢) Reformas a la Ley de Presupuesto y de la Ejecucion Presupuestaria:

Tal como se sefiald anteriormente, es necesario sincerar las cuentas
fiscales y su gestion, lo cual permitird garantizar el firme compromiso
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de mantener los equilibrios fiscales y asi coadyuvar a la estabilidad y
crecimiento econdmicos. A continuacion se exponen algunas medidas
que se instrumentardn en este sentido:

* Se derogard el articulo que permite que el Ejecutivo aumente el gasto
discrecionalmente en 10% de los ingresos presupuestados y, ademds, en
cualquier monto necesario para el servicio de la deuda. Esta disposicion
legal provoca la falta de sinceridad presupuestaria, es responsable del
desfinanciamiento de los presupuestos, del desorden de las cuentas y de
la expansidn arbitraria de los gastos.

El gobierno sustituird este articulo por una disposicién que permita la
introduccién explicita en el Presupuesto de una partida de Imprevistos,
hasta el 4% de los ingresos presupuestados (ingresos definidos excluyendo
los desembolsos de deuda). Este cambio legal obligard a que se introduzca
en la proforma presupuestaria la totalidad del gasto publico proyectado,
incluyendo las proyecciones de aumentos salariales y la totalidad del
servicio de la deuda, tal como se ha hecho en la proforma presupuestaria
de 1997 presentada al Congreso Nacional

* El Estado se obligard, por Ley, a generar equilibrio fiscal en el sentido
técnico (es decir que los ingresos, excluyendo desembolsos de deuda,
sean iguales a los egresos, incluyendo pago de intereses pero excluyendo
amortizaciones), mientras el saldo de deuda publica (interna y externa)
sea superior o igual a 45% del PIB. Esta es una actitud de suma
responsabilidad del Ejecutivo, para evitar en el futuro la demagogia de
los Presidentes de la Republica.

d) Fortalecimiento institucional del Ministerio de Finanzas:

El Ministerio de Finanzas, como responsable de la politica fiscal, se
convertird en la institucién mds fuerte y disciplinada del Estado. De su
gestion depende la recoleccion de los ingresos del Gobiemo Central y
su asignacién. La falta de cuadros técnicos y la ausencia de normas y
sistemas modernos han impedido que el Ministerio de Finanzas sea un
organo eficiente rector de las finanzas publicas y de su administracion.

Por ello, se emprenderd una reforma administrativa para lograr un perfil
de sus recursos humanos con alto profesionalismo y honestidad, con
programas de entrenamiento y una racionalizacion salarial, y el desarrollo
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de sistemas y procedimientos que permitan reforzar su capacidad en
la formulacién de politicas financieras publicas y para operar una
administracién presupuestaria con informacidon oportuna que permita
una mejor asignacion y control de los recursos publicos. Para acelerar
esta reforma, se integrard mds estrechamente al Ministerio de Finanzas
la parte correspondiente del Proyecto de Asistencia Técnica para la
Modernizacién del Estado (MOSTA), financiado por el Préstamo d e
Ajuste Estructural del Banco Mundial.

Han primado la arbitrariedad burocratica, la centralizacién yel cabildeo
politico en la asignacidén y consecucién de recursos del Presupuesto
del Estado. Yo quiero expresar a los sefiores legisladores del pais, a los
pocos que no tienen una conducta decente, que se les acabo el negocio
politico: cero para ustedes. Este sistema tiene que terminar de una vez por
todas. Por ello, se instrumentard completa e inmediatamente el sistema
de ejecucion presupuestaria previsto en la Ley de Presupuesto, disefiado
y listo para entrar en vigencia desde hace 3 afios, pero que no se ha
instrumentado por falta de decision politica y por resistencia de algunos
funcionarios publicos. Con ello, los politicos tendremos nuestro propio
codigo d e responsabilidades e n la consecucion del objetivo nacional d e
una politica fiscal equilibrada.

La lucha implacable contra la evasién nos obliga a reforzar la gestion de
las Aduanas y de Rentas. Para ello se otorgard autonomia a los organismos
respectivos y se mejorard el nivel técnico del personal mediante un sistema
de remuneracién acorde con la realidad del mercado y la importancia
de sus funciones. De esta forma, se reducird el incentivo para que los
funcionarios aduaneros y de rentas caigan en la tentacion de la coima. A
los que lo hagan, se les aplicard todo el rigor de la ley.

Nuestra propuesta incluye también un cambio trascendente por via legal
en la contabilidad gubernamental. No podemos hablar d e disciplina
fiscal sin disponer de informacién financiera confiable y oportuna de
las entidades publicas. Para cambiar esto, implementaremos un sistema
integrado de contabilidad, de presupuestacion y de flujos de informacién
que permitan al Ministerio de Finanzas tomar decisiones y monitorear la
consecucién de las metas fiscales.
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e) Optimizacidon de la gestion de la deuda publica:

El saldo de deuda externa e interna del sector publico representa al
momento cerca de 75% del PIB. Esto quiere decir que, para cancelar
completamente esta deuda, los ecuatorianos deberiamos dedicar la
totalidad de nuestros ingresos durante 9 meses, sin comer, sin vestimos,
sin consumir, sin ahorrar. La necesidad de reducir esta carga y la de
reintroducir al pais a los mercados financieros internacionales, en las
mejores condiciones de tasas de interés y de plazos, nos obliga a ser mds
responsables, mds previsivos, mds profesionales en la gestion de nuestra
deuda publica.

En los proximos meses, para reducir la carga del endeudamiento
existente, el Gobierno se propone reestructurar la deuda con el Club
de Paris. Ademds se buscard maximizar el acceso a los créditos del
Banco Mundial, BID y CAF, especialmente en cuanto a los Préstamos
Sectoriales. Simultdneamente, reintroduciremos al pais a los mercados
internacionales de capitales mediante la juiciosa colocacion de bonos del
Estado.

Esta gestion incrementara la confianza de los inversionistas extranjeros
y permitird obtener mejores condiciones de financiamiento y establecer
una referencia para el ingreso de otras entidades publicas y privadas. La
seriedad del Estado ecuatoriano para honrar sus compromisos de deuda y
el manejo sano de las finanzas puiblicas serdn el pasaporte de acceso a los
mercados de capitales y de crédito internacionales.

3.2 INSTITUCIONALIDAD MONETARIA'Y FINANCIERA

Si queremos un verdadero cambio para nuestra economia, se deben
desterrar las ideas absurdas de que crédito y emision de dinero son la misma
cosay que devaluando nuestra moneda se logra mejorar permanentemente
la competitividad de nuestros productos. En la convertibilidad, esto se
acabard y nuestras instituciones monetarias tendrén funciones claramente
delimitadas, como sucede en las naciones modernas del mundo que han
tenido éxito en lograr estabilidad de precios.

El Banco Central se concretard a la consecucion de sus tres objetivos
basicos, a saber el mantenimiento del valor de la moneda, mediante el
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tipo de cambio fijo y la regla de emision inherentes a la convertibilidad;
la inversién adecuada d e las reservas internacionales; y, coadyuvar
a la estabilidad y eficiencia de los sistemas financieros y de pagos. En
concordancia, el Banco Central dejard de hacer politica monetaria
y cambiaria activas, mantendrd la prohibicién de dar crédito al sector
publico, restringird severamente el otorgamiento de liquidez a las
instituciones del sistema financiero y continuard generando estadisticas
y realizando estudios y andlisis macroecondmicos. Se acabaron los falsos
salvatajes y la eficiencia y la responsabilidad tendrd que ser el norte de
la banca y financieras del pais. Como resultado de esta redefinicion de
funciones, se requerird una reduccién adicional del nimero de empleados
del Banco Central (que ya ha disminuido de 6000 en 1987 a 1800 en el
presente) y el cierre de sus sucursales, con excepcion de Quito, Guayaquil
y Cuenca y de los lugares en donde s e mantengan actividades culturales.

En concordancia, bajo la convertibilidad, la Junta Monetaria no tendra
injerencia en el proceso de endeudamiento del sector puiblico, que pasard
a ser de exclusiva responsabilidad del Ministerio de Finanzas, no tendra
participacién alguna en temas de comercio exterior, que serdn de la
competencia de las dreas respectivas del Gobierno, y tampoco tendré la
facultad de introducir controles cambiarios o restricciones a la cuenta
de capitales, exceptuando el manejo de la tasa de encaje. Ademads, la
Superintendencia de Bancos intensificard y modernizard su accién para
promover un sistema financiero fuertemente capitalizado y liquido, que
genere confianza y garantice la estabilidad del sistema de pagos.

En una primera etapa, funcionaremos con el esquema institucional actual,
es decir se mantendrdn el Banco Central, con su cuerpo colegiado, que
es la Junta Monetaria, y la Superintendencia de Bancos, con su cuerpo
colegiado, que es la Junta Bancaria.

Posteriormente, para una segunda etapa, el Gobierno propondrd una
reforma constitucional que permita la eventual fusién de estas entidades
en una sola institucién, que podria denominarse el Banco de la Reserva
del Ecuador. Esta nueva institucién contaria con un Directorio, que no
incluiria al Ministro de Finanzas y que reemplazaria a las actuales Junta
Monetaria y Junta Bancaria. Desde el punto de vista organico-funcional,
el Banco de la Reserva tendria dos unidades principales, una de politica
monetaria y otra de supervision y control bancario. Los miembros del
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Directorio deberdn reunir requisitos profesionales y de experiencia
minimos y tendrdn periodos de duracién en sus funciones, de forma
tal que se garantice el profesionalismo, la independencia politica y la
ausencia de conflictos de intereses.

3.3 CONSOLIDACION DEL SISTEMA FINANCIERO

El sistema financiero debe asumir un nuevo papel, con mayores exigencias
éticas y de eficiencia en la custodia de los ahorros de la poblacion. Los
bancos deben velar por los ahorros de sus depositantes y canalizarlos
hacia inversiones creadoras de empleo y desarrollo, y no para actividades
financieras especulativas, ni para sus propios negocios ni los de sus
accionistas. La sociedad exige mucho de los banqueros, con toda razén,
y por ello debemos apoyar un sistema financiero sélido y sano en el cual
el publico tenga dia a dia mayor confianza, fortaleciendo el sistema con
disciplina y transparencia.

Con miras a conseguir un sistema financiero mas capitalizado, més
liquido y con un nimero de instituciones acorde al tamafio del mercado,
se implementardn las siguientes reformas:

* Fortalecimiento profesional de la supervisién bancaria, en particular
de los mecanismos de supervision directa, con auditorias e inspecciones
rapidas y operativos especiales de inspeccidon bancaria, asi como la
utilizacién de indicadores de alerta y sistemas de supervision temprana.
Mas aun, una mayor transparencia de la informacion sobre el sistema
facilitard procesos modernos de control basados en el mercado. Esta tarea
se llevard adelante con los recursos de asistencia técnica del préstamo
Sectorial Financiero del Banco Interamericano de Desarrollo. Un proyecto
similar de fortalecimiento institucional, y con los mismos recursos, se
llevard a cabo en la supervision y control del mercado d e valores.

eParasalvaguardaral ahorristaensituacionesdeliquidaciéndeinstituciones
financieras, se establecerd un seguro de depésitos explicito y limitado, que
protegerd a los depositantes hasta 10.000 ddlares por depositante y por
institucion. Este seguro lo financiardn las mismas instituciones financieras
a través de una prima a ser pagada obligatoriamente, equivalente a 3 por
mil de los depdsitos asegurables. Ademas, la autoridad de control podrd
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establecer, dentro de un determinado rango, una prima adicional para
instituciones mas riesgosas. Este seguro de depdsitos serd administrado
por el sistema financiero privado, pero la autoridad monetaria tendrd
una participacion accionaria minoritaria, que le dard derecho al veto con
respecto a reformas de estatutos o de procedimientos. El Estado emitird
un bono como capital semilla de dicho fondo a 10 afios plazo, pagadero
al vencimiento. La idea central del esquema es la proteccion del pequefio
depositante.

* Las empresas deudoras del sistema financiero que son econémicamente
viables pero que necesitan un alivio coyuntural en el perfil de pagos de
sus deudas, podrdn acceder a una reestructuracion de sus pasivos a plazos
largos y tasas de interés razonables, a través de la Linea de Reactivacién
de los Sectores Productivos de la CFN. Esta politica, ademds de mejorar la
calidad de la cartera de los bancos, permitird proteger fuentes de empleo.

* Establecimiento de estimulos e incentivos para la fusién voluntaria de
instituciones financieras. El Estado podra utilizar recursos externos (BID,
CAF, Banco Mundial) para ayudar a financiar parte del aumento de capital
requerido de aquellas entidades previamente calificadas que se fusionen
con otra institucién financiera o que adquieran los activos y asuman los
pasivos de una entidad que enfrente problemas o se encuentre en proceso
de liquidacién, por medio de mecanismos transparentes y competitivos.

En todos los casos, deberdn constituirse garantias satisfactorias.

* Se mejorardn y fortalecerdn los instrumentos de intervencién de las
autoridades de supervision bancaria, introduciendo en la Ley General de
Instituciones del Sistema Financiero mecanismos tales como sistemas
de vigilancia preventiva; mecanismos de saneamiento (levantamiento de
provisiones para cubrir cartera irrecuperable y castigo del capital de los
antiguos accionistas); normas alternativas de actuacion de la autoridad
de control (procesos de liquidacidn, escision de activos y pasivos,
capitalizacion puente, administracién por fiducia).

* La venta ordenada y oportuna del Banco Continental, intervenido en
marzo de este afio, es una tarea de alta prioridad que ya ha comenzado
en el contexto del plan de reestructuracién de ese banco, disefiado con la
asesoria del Swiss Bank Corporation y aprobado por la Junta Monetaria.
Este proceso es necesario, no sélo para mantener la estabilidad del sistema
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financiero y recuperar los recursos del Banco Central, sino también para
concluir el primer proceso en el Ecuador en que la intervencién de un
banco ha resultado en la pérdida de propiedad por parte de los antiguos
accionistas. La venta del Banco Continental debe hacerse sin perjuicio de
que prosigan los procesos judiciales para establecer las responsabilidades
de los antiguos accionistas y administradores. El Gobierno Nacional
deja sentada su voz de protesta ante la inmoral conducta de los antiguos
duefios del Banco Continental y exige de las autoridades judiciales la
inmediata detencion de los corruptos. Bajo la convertibilidad, el Banco
Central nunca tendrd que hacerse cargo de los problemas causados por la
corrupcién bancaria.

e Para aumentar la transparencia del sistema financiero, se obligard a
consolidar la informacion de las instituciones off shore con la de sus
respectivas matrices. Paralelamente, se reforzard el régimen informativo
sobre los activos de las instituciones off shore, manteniendo la reserva
bancaria sobre sus pasivos.

 Se enviard al Congreso Nacional una ley relativa al lavado de dinero,
medida necesaria para combatir esa actividad ilicita que mueve grandes
cantidades de dinero, especialmente tomando en cuenta la completa
eliminacién de controles cambiarios y de restricciones al flujo de capitales
en la convertibilidad.

 Estd lista para ser enviada al Congreso Nacional una nueva Ley de
Seguros, para crear una actividad aseguradora competitiva y adecuada
a las necesidades de la economia moderna. Ademads, ciertas reformas
a la Ley del Mercado de Valores estaran listas en pocos dias para ser
presentadas al Congreso Nacional, reformas que buscan que el mercado
de capitales de nuestro pais se profundice y facilite la canalizacion de
recursos para la inversién y el aumento de productividad.

* Para incentivar el financiamiento a la vivienda y lograr una relacién
mds eficiente entre el mercado de valores y el mercado financiero, se
fomentardn mecanismos de titularizacién y de fiducia, con normas
adecuadas.
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3.4 REFORMAS PARA FOMENTAR EL EMPLEO

El Ecuador tiene enormes desafios que enfrentar en el proceso de
apertura. La interdependencia, internacionalizacion y globalizacién de la
economia mundial exigen aumentos e n la productividad y, por lo tanto e
n la competitividad d e los sectores econdmicos. La mayor parte de estos
retos se refieren a la capacitacion de la poblacién y a mejorar el apoyo
que el Estado debe brindar a los sectores rezagados y desfavorecidos de
la sociedad.

En efecto, el 8% de la poblacién esta desempleada, cerca del 50% de los
trabajadores son subempleados, es decir, sus salarios no son suficientes
para asegurar la supervivencia. Por la misma razén, alrededor del 60%
de los hogares son considerados pobres. Al mismo tiempo, las empresas
requieren trabajadores con mejor calificacién y programas que se inserten
en la reconversion de todo el aparato productivo, incluyendo las destrezas
de los trabajadores para mejorar la productividad.

En este contexto es inevitable actualizar la legislacion laboral a fin de
que sus disposiciones respondan a las exigencias de la globalizacién
econdmica, superando algunas de las actuales regulaciones poco realistas,
que lo dnico que han logrado es generar un gigantesco sector informal en
el cual trabajan los mds pobres del pais.

Nuestro gobierno plantea una reforma laboral sana, que busca incrementar
el empleo. Esta reforma se asentara en la flexibilizacién interna y
externa del mercado laboral, que implica el establecimiento de una
legislacion laboral justa para las partes involucradas y una nueva cultura
de negociacion entre trabajadores y empleadores que esté acompanada
de una eficiente normatividad, supervision y capacitacion por parte del
Ministerio de Trabajo. Esto permitird que el costo de la mano de obra en
el pais esté acorde con sus realidades propias y con los niveles existentes
en los paises vecinos, de tal forma que sea un factor atractivo para que la
inversion extranjera se establezca en el sector productivo de la economia.

* La ley de Unificacién Salarial permitird racionalizar la politica salarial
de tal forma que los trabajadores puedan beneficiarse de su remuneracién
total, planificar mejor sus flujos de consumo y ahorro y evaluar mejor su
capacidad de endeudamiento. Paralelamente, se instrumentard un cambio
en la filosoffa de la fijacion del salario minimo unificado en la que se tome
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en cuenta una base minima de bienestar considerando variables objetivas
como nutricion caldrica, vivienda, salud, educacion.

* La flexibilizacién interna posibilita al empleador adaptar su oferta a
los inesperados cambios del mercado. Procura mejorar la competitividad
de las empresas y sobre todo resguarda los escasos puestos de trabajo
existentes en la economia. Medidas como la no consideracién de la
movilidad laboral como despido intempestivo y la flexibilizacién de la
jornada de trabajo, apuntan en ese sentido.

Este tipo de flexibilizacién permite negociar en un marco descentralizado
que responda a las realidades de las empresas y las necesidades de los
trabajadores, pero sobre las bases de condiciones minimas y reglas
de juego claras elaboradas por el Ministerio de Trabajo acordes a los
resultados de didlogo social y pactos sectoriales.

El Ministerio de Trabajo, ademds de establecer las reglas de juego,
debera fortalecer sus capacidades de supervision, mediacién y capacidad
de hacer respetar los acuerdos bilaterales. Adicionalmente, asesorard a
empleadores y trabajadores para que negocien de manera mas eficaz.

e La flexibilizaciéon externa incluye cambios legales e institucionales
que afectan al marco general del mercado de trabajo. En este sentido,
para limitar las rigideces en el mercado laboral, se normard el sistema
de contrataciones a fin de ampliar los plazos para los contratos a tiempo
definido y se regulardn los procedimientos previos a la celebracién de
contratos colectivos. Esta medida serd combinada con el mejoramiento del
Seguro de Cesantia, que sera transformado en un Seguro de Desempleo.

Dentro de este concepto, se incluye la posibilidad de contratacién por
horas y la adecuacién de la cldusula legal que obliga a la recontratacién
obligatoria de empleados temporales.

En el marco de los pactos sectoriales, los incrementos salariales deberdn
ser acordados bilateralmente, partiendo de los aumentos de productividad,
para lo cual, empleadores y trabajadores deberdn compartir toda la
informacion sobre la situacion financiera de la empresa. Este mecanismo
permitird descentralizar el proceso de determinacién de los salarios, y por
tanto despolitizarlo y acercario a las realidades concretas de las empresas.
Con este sistema, empleadores y trabajadores se preocupardn por
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identificar oportunidades de capacitacion y mejoramiento que potencien
la productividad y competitividad de las empresas.

La racionalizacion de la politica salarial incluird el reconocimiento d e las
distintas realidades de los sectores publico y privado. En el sector publico,
ésta se basard en el marco de la administracién presupuestaria en tanto
que en el sector privado se dard mayor libertad para las negociaciones
bilaterales, tomando como referente los aumentos de productividad y el
salario minimo unificado establecido por el Ministerio d e Trabajo.

* Se establecerd un Sistema Nacional de Capacitacion Y Formacion
Profesional mas dindmico y competitivo en funcién de las necesidades del
empleo, que articule al sector publico, los empresarios y las universidades
y otras instancias de capacitacion técnico-profesional, incluyendo el
SECAP; y que precise concertadamente la oferta con la demanda de
capacitacion.

Las reformas del marco juridico laboral,necesarias para lograr su
flexibilizacién que posibilite la incorporacién de un nimero mayor de
trabajadores al sector formal y permita al empresario adaptarse a las
nuevas realidades mundiales, deberdn ser tratadas de manera tripartita
en la mesa de concertacion respectiva, en plazo no mayor cuatro meses.

3.5 INVERSION Y CRECIMIENTO

El Ecuador subexplota los inmensos recursos y oportunidades que
posee, lo que explica los bajos niveles de crecimiento econdmico que
ha registrado y los altos niveles de pobreza, subempleo y desempleo
de su poblacién. Es imprescindible entonces establecer una estrategia
agresiva de promocién de la inversidn y de apertura al capital de riesgo,
fundamentalmente en dreas claves que lideren el crecimiento. En el
Ecuador existen algunas dreas que cumplen esas condiciones, entre las
que se destacan el sector de energia y minas, las telecomunicaciones y las
instalaciones aeroportuarias. El sector interno de la economia y el empleo
recibirdn un impulso importante en el corto plazo gracias al ambicioso
Plan de Vivienda Popular.
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* Sector de energia y minas

Este sector, tanto en lo referente al petréleo como a la electricidad y a
la mineria, requiere de importantes transformaciones institucionales y
legales que permitan superar su estado de crisis.

En materia de petréleo, el desempeiio de Petroecuador y sus filiales
es insatisfactorio. La actividad de exploracién es minima, no se estdn
realizando inversiones que permitan aumentar la produccion ni los nuevos
equipamientos para refinacién o la capacidad de transporte. La riqueza
petrolera del Ecuador debe ser explotada al mdximo de sus posibilidades
para ser puesta al servicio del pueblo. Se implementard un programa de
desarrollo que contribuird sustancialmente al crecimiento econémico
y a la multiplicacién de las reservas hidrocarburiferas del Ecuador. La
mejor forma de lograr estos objetivos de eficiencia empresarial y de
aumento de produccion y beneficios serd creando para el sector petrolero
un mercado libre y competitivo donde empresas privadas participen
corriendo riesgos de inversion en exploracion, produccién, capacidad de
transporte, almacenaje y refinacion. El Tesoro Nacional se beneficiard
significativamente, a través del cobro de regalias e impuestos, de la
rentabilidad de dichas inversiones.

La reestructuracion de Petroecuador serd total, separando en una primera
etapa sus actividades, para sujetarlas a la competencia y a una mayor
eficiencia, y transfiriéndolas en una etapa posterior al sector privado.
El Estado se reservard las actividades de fiscalizacién y control, por
intermedio de la Direccién Nacional de Hidrocarburos.

En primer lugar, se mantiene a los yacimientos petroleros como patrimonio
inalienable e imprescriptible del Estado. En cuanto a la actividad de
exploracion y explotacion, se transferirdn al sector privado, bajo la figura
de concesiones, tanto los bloques ya identificados como factibles de
despertar interés de compaiifas privadas, como toda area donde exista
interés de realizar exploracién de riesgo.

Se escindirdn de Petroecuador, creando sociedades anénimas a las que
seran transferidas junto con el personal que opera estas instalaciones, las
actividades de transporte de crudos, de refinacion y de comercializacion.
El Estado regulard eficientemente la capacidad de los oleoductos, plantas
de almacenaje y terminales portuarias, asi como las tarifas que deberdn
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pagarse al transportista. Una tarea prioritaria serd la construcciéon de un
nuevo oleoducto, vinculado a la modalidad de concesion al sector privado.
Las refinerias tendrén libertad de comprar y vender productos de acuerdo a
sus conveniencias econdémicas. La actual Petrocomercial se transformara
en una sociedad anénima propiedad del Estado hasta en un 51%, que
actuard como testigo en la fijacion de precios de los combustibles, para
asi evitar que puedan ocurrir concertaciones oligopdlicas.

Por ultimo, la industria del g a s natural, a u n q u e incipiente, tiene altas
posibilidades d e desarrollo bajo un régimen d e libertad y competencia,
regulando las actividades de transporte y distribucién, elementos que
serdn introducidos en las reformas a la Ley de Hidrocarburos.

En materia de electricidad, el Ecuador sufre grandes deficiencias por causa
de la mala organizacién y administracion del sector, que ha determinado
el retraso sustancial de las inversiones necesarias. Abriremos espacio para
inversiones privadas de riesgo, tanto en generacidon como en transporte y
distribucién, multiplicando la produccién y venta de energia en beneficio
de la poblacién de nuestro pais.

El sector eléctrico cuenta con una ley de reciente sancion que le otorga al
poder Ejecutivo facultades suficientes para llevar a cabo la transformacién
propuesta. Sin embargo, se considera conveniente transferir al sector
privado un porcentaje mayoritario de las empresas que se creen a partir
de INECEL; en este sentido, s e propondra al Congreso Nacional una
modificacion de la actual ley.

Las empresas de generacién podran vender energia directamente al
sistema, bajo la regulacién econdémica que se disponga para esta clase
de transacciones, o bajo contrato libremente pactado con empresas
distribuidoras o con grandes consumidores. Se escindird de INECEL
el sistema de transmision, creando una empresa de transporte como
sociedad andnima, regulada en los aspectos de acceso a la capacidad de
transmision y de tarifas, y que serd transferida al sector privado en una
etapa posterior.

Las empresas de distribucién, que ya estdn creadas como sociedades
anénimas, funcionardn bajo un régimen regulado, donde se controlard
esencialmente los aspectos de calidad de servicio y tarifas autorizadas.
Su traspaso al sector privado en una etapa posterior es clave para lograr
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la recuperacion de las instalaciones y la reduccion de las pérdidas. Se
creard un organismo que regule la operacion fisica del sector eléctrico
y que juegue un papel competitivo clave, estableciendo la metodologia
para determinar el precio a reconocer a los generadores que venden en el
mercado ocasional y el precio que s e cobrard a las empresas distribuidoras
que compran en dicho mercado. Los contratos de concesion a las empresas
distribuidoras establecerdn varias condiciones, como la obligatoriedad de
prestacion de servicio, el derecho a percibir tarifas que cubran el precio
de la energia y un mecanismo de revision tarifaria. Ademads, las empresas
eléctricas deberdn compensar financieramente a sus clientes en caso de
no poder suministrarles energia o de deficiencias en su calidad. Con estas
medidas, ya no habrd més apagones.

En cuanto a minerfa, el potencial del Ecuador es gigantesco por sus
caracteristicas geoldgicas. El marco regulatorio y legal serd reformado,
para crear un clima atractivo para la gran inversién minera de riesgo,
otorgando mayor seguridad juridica y cortando de raiz las amenazas
de invasiones. Esto se traducird en mayores ingresos impositivos y por
regalfas y demanda de insumos nacionales y de mano de obra.

e Modernizacion del Estado

Capitalizacién y privatizacion de empresas publicas [Seccion
correspondiente al CONAM].

Modernizacién de puertos, aeropuertos y mds generalmente de
infraestructura q u e permita abaratar costos, creando un ambiente
favorable a la eficiencia y la productividad de la industria nacional, a
tono con los niveles de infraestructura de nuestros socios comerciales.
[Seccién correspondiente al CONAM]

e Turismo [Seccién correspondiente al Ministerio de Turismo]
* Apertura comercial y a la inversidn extranjera

Llevaremos adelante una politica de apertura comercial y
racionalizacién de la estructura arancelaria, con miras a que esta
ultima sea mas uniforme y simplificada, aprovechando al méaximo
las oportunidades de libre comercio con otros paises de la regién
y el marco de la Organizacion Mundial de Comercio, del cual
somos miembros recientes. Modificaremos la ley de zonas francas
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e implantaremos una mejor reglamentacion del régimen de maquila.
Paralelamente con la institucionalizacién de la politica comercial,
llevaremos adelante un trabajo conjunto entre el sector ptiblico y el
sector privado y haremos funcionar a plenitud el sistema de drawback,
es decir la devolucion a los exportadores de impuestos indirectos.

El Ecuador seguird mejorando su régimen de inversion extranjera,
para que las reglas sean cada vez mads claras y la seguridad juridica
mayor. En este contexto, solicitaremos al Congreso Nacional la
ratificacion de la membresia ecuatoriana en el Centro Internacional
para el Arbitraje de Disputas sobre Inversion Extranjera (ICSFID),
para garantizar la tranquilidad de los inversionistas fordneos. La
confirmacion reciente por el Tribunal Constitucional de la validez de
la Ley 125 sobre inversion extranjera generard atin mas confianza. Es
indispensable ademds promocionar en foros internacionales nuestro
marco legal para inversion extranjera, que es muy competitivo en
la regién. He instruido a los distintos Ministerios la simplificacién
sustancial de toda la tramitologia asociada a la inversion extranjera.

e Sector agropecuario [Seccién correspondiente al Ministerio de
Agricultura]

3.6 AHORRO Y FINANCIAMIENTO A LARGO PLAZO

En los préximos afios se producird un incremento inicial importante de
la utilizacién de ahorro externo para impulsar la economia. Sin embargo,
hay que reforzar el ahorro interno para garantizar el financiamiento de
la inversién en el mediano y largo plazos y limitar los déficit de cuenta
corriente de la balanza de pagos. Para ello, las dreas de reformas serdn:

* Reforma al Sistema de Seguridad Social

La reforma del sistema de Seguridad Social defenderd un nuevo concepto
mds moderno y eficiente, de manera que los trabajadores efectivamente
perciban que sus contribuciones constituyen sus propios ahorros que,
adecuadamente invertidos, generen ingresos para sus afios de jubilacién
y para la proteccion de su salud. Se ordenard y se clarificard el sistema a
través de la separacion de cuentas y de contribuciones para las prestaciones
de Salud, Pensiones y Seguro Social Campesino. Se explicitard el
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principio de solidaridad en cuanto a los beneficios de los afiliados. Se
harén eficientes las prestaciones de salud al afiliado a través de reformas
administrativas, con la participacién de todo el cuerpo médico nacional
en la oferta de servicio a los afiliados. En cuanto a pensiones, en el marco
de un sistema de capitalizacién, con la participacion del sector financiero
y de las Administradoras de Fondos de Pensiones, la inversién de los
ahorros de los afiliados permitird, no sélo protegerlos y dotarlos de una
rentabilidad adecuada, sino también ser fuente de financiamiento a largo
plazo para la economia nacional.

e Fondo de Solidaridad

En base a la ley aprobada durante el gobierno anterior, el Fondo de
Solidaridad serd conformado gracias a los recursos provenientes de
las privatizaciones, el cual evita la descapitalizacion de la Republica,
al tiempo que hace liquido y mas rentable, especialmente en términos
de inversién social, dicho capital. Este Fondo preservard su capital,
pero permitird la utilizacién de su rentabilidad en el financiamiento
de programas sociales debidamente presupuestados.

Con el fin de garantizar la solidez del Fondo de Solidaridad, que
constituird un activo nacional, éste serd administrado de manera
eminentemente técnica y profesional. La inversion de este
Fondo estard sujeta a una auditoria externa de primer orden, con
mecanismos adecuados de control interno, de manera que genere una
alta rentabilidad social. Conforme al reglamento vigente, el Fondo
subcontratard los servicios del Banco Central, en la medida en que
invierta sus recursos en el exterior, pues la experiencia del Instituto
Emisor en esta materia es ampliamente reconocida.

* Crédito a largo plazo para el sector productivo

Se fortalecerdn las lineas de crédito de segundo piso de la CFN,
incluyendo lineas para la pequefa industria y artesania. El manejo
serio y profesional de esta institucién, que se reflejard en una
situacion financiera sana, permitird obtener fondos de largo plazo y a
bajos costos en el exterior, tanto de instituciones multilaterales como
en los mercados de capitales privados. Ademads, canalizard otros
recursos de ahorro (fondos de reserva y de pensiones), generalizando
asi decisiones ya tomadas por este Gobierno al modificar las reglas
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que rigen la inversién de los fondos de los empleados del Banco
Central del Ecuador. Una nueva Ley para modernizar la CFN estd
lista para enviar al Congreso Nacional.

Una profunda reestructuracién del Banco Nacional de Fomento es
necesaria para poder utilizar este brazo financiero del Gobierno en el
crédito a los segmentos agricolas e industriales medianos y pequefios.
La reforma se emprenderd en el contexto de la asistencia técnica
bajo el préstamo Sectorial Financiero del BID, en el que se prevé
el fortalecimiento por medio de una Ley de su funcién de banca de
primer piso. Esta reforma es atin mds urgente en vista de que el BNF
ha asumido funciones que el Banco Central le ha transferido a través
de convenios de corresponsalia.

4. CRONOGRAMA DE TRABAJO DEL GOBIERNO NACIONAL

Compatriotas, la disciplina empieza hoy. Hay que poner en marcha,
con decision y sin retraso, las reformas propuestas. S6lo de esta manera
construiremos un nuevo Ecuador y aprovecharemos al maximo los
beneficios de la convertibilidad.

Ya han sido enviados al Congreso Nacional, con el caricter de urgente,
las reformas legales que conforman la nueva administracién tributaria.

Maifiana mismo, enviaré al Congreso Nacional la Ley de Convertibilidad.
He dispuesto al Ministro de Finanzas que empiece desde hoy la profunda
reforma institucional que su Ministerio requiere, por ser el primero que
debe dar ejemplo en el manejo de los recursos publicos.

He dispuesto a todos los demds Ministros de Estado que implementen las
reformas institucionales en sus respectivas areas.

Entre el 15 y el 30 de diciembre, enviaremos al Congreso Nacional con el
cardcter de urgente un conjunto de reformas legales, incluyendo:

* Las reformas a Ley General de Instituciones del Sistema Financiero,
para dotar a la autoridad de control de los instrumentos apropiados para
fortalecer el sistema financiero y manejar eficientemente los problemas
que se podrian presentar.
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e La Ley de Creacion del Fondo de Estabilizacién Petrolera, para
proteger a la inversion publica y a la economia de los efectos adversos de
subitas variaciones en los precios internacionales del petréleo. ® La Ley
de Creacion del Seguro de Depdsitos, a fin de proteger a los pequeiios
depositantes, sin comprometer recursos fiscales y aumentar la confianza
en nuestro sistema financiero nacional.

* La Ley de la Corporacién Financiera Nacional, para que esta institucion
pueda modernizarse y crecer fomentando el desarrollo productivo.

e Las reformas a la Ley de Hidrocarburos y a la Ley de Petroecuador, con
el fin de crear un marco de libre competencia que promueva la inversién
privada y maximice los beneficios al Estado en el sector.

e Las reformas a la Ley de Mineria, para aprovechar en favor del pueblo
ecuatoriano los recursos inmensos pero inexplotados que tenemos en esa
area.

* La nueva Ley de Seguros, a fin de fortalecer, modernizar y controlar
mejor la actividad aseguradora del pais.

e Las reformas a la Ley de Zonas Francas, para generar empleo y
diversificar nuestras actividades de comercio internacional.

* La Ley relativa al Lavado de Dinero, para que nuestro sistema financiero
no se contamine con el dinero ganado en esta nefasta e inmoral actividad.

Solicitaremos al Congreso Nacional la ratificacion de la membresia del
Ecuador en el Centro Internacional para el Arbitraje de Disputas sobre
Inversion Extranjera (ICSFID), para dar mayor confianza a la inversion
extranjera en nuestro pais.

Posteriormente, pondremos a consideraciéon del Congreso Nacional un
conjunto de importantes Reformas Constitucionales.

Durante el primer semestre de 1997, se hard la modernizacién del
mercado laboral y las politicas de fomento del empleo en el contexto de
la concertacion.

Noviembre 28 de 1996
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APENDICE 2

REPRODUCCION DE LA CONFERENCIA INCAE 1996
SOBRECONVERTIBILIDAD
Tomado de reproducciéon hecha por Diario El Universo.
Convertibilidad: plan sin retorno

Para el ex Vicepresidente de la Republica, Alberto Dahik Garzozi, la
convertibilidad es un esquema que no tiene salida, abandonarlo seria mas
grave que desertar en la guerra y el pais enfrentaria una total pérdida
de credibilidad con el consecuente retroceso irrecuperable, por lo que
es preferible efectuar reformas estructurales que permitan que Ecuador
tenga instituciones confiables y gobernabilidad.

1.- El dinero

Hoy se me ha pedido que haga una exposicion sobre la convertibilidad.
Aunque los alumnos son de varios paises, debo indicar que los muchos
ecuatorianos aqui presentes tienen un gran interés por el tema, dado que
se estd discutiendo en nuestro pais.

Mi objetivo no es sin embargo, el dar mi criterio sobre la conveniencia o
no de lo que se estd haciendo o se planea hacer en el Ecuador. En primer
lugar porque no tengo todos los elementos necesarios, y en segundo lugar,
porque dada la composicién de este auditorio, aspiro mds bien tratar el
tema desde un punto de vista conceptual. En otras palabras, pretendo
que luego de esta exposicion ustedes tenga un entendimiento de lo que
significa un sistema de convertibilidad, qué hay detras de él y qué ventajas
y limitaciones tiene sobre el pais que lo aplica.

Permitanme ustedes recordarles algo que lo tomamos como un hecho
simple, pero que reviste una enorme complejidad: la existencia de
dinero. Es tan cotidiano su manejo, es tan comun a nuestras vidas, que
sencillamente no pensamos en su importancia, en como se genera y cudl
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es el funcionamiento del sistema en el cual éste actua.

El dinero existe porque de alguna manera este se va creando y porque la
gente lo demanda, porque lo necesita. Sus usos fundamentales son tres:

a.- Es un medio de pago. Mediante su uso podemos adquirir cosas o pagar
servicios. Este uso evita enormes complicaciones. Para todos es muy
claro que entre el mundo del trueque, y el mundo de las transacciones con
dinero, existe una gigantesca diferencia en eficiencia.

b.- El dinero es una unidad de medida. Qué dificil seria el mundo si
tuviésemos que medir las cosas en términos de otras. Por ejemplo, si
fuéramos a un almacén y preguntdsemos cudnto vale este traje y nos
contestan: 3 pares de calcetines mas dos pafiuelos y un helado de vainilla,
el mundo serfa demasiado dificil de manejar. El dinero nos da una forma
facil de medir el valor de las cosas.

c.- Sirve para medir el patrimonio y para guardarlo. Si alguien tiene
depésitos y ahorro en dinero, lo que estd haciendo es guardar de una
manera sencilla su patrimonio.

Siendo sus usos tan esenciales para la sociedad, es obvio que la gente
demande dinero, quiera mantener dinero, en la cantidad adecuada para
realizar sus transacciones y para guardar su patrimonio.

Este esencial concepto, lo usaremos muchas veces esta noche, y el
entendimiento de esta relacién ayudard a comprender luego el porqué de
los esquemas de convertibilidad.

2.- Sistemas monetarios

Son muchas las formas en que se han dado los sistemas monetarios en
la historia. Desde los muy primitivos en los cuales los habitantes de una
parte del mundo de por si usan ciertos articulos como dinero, (asi por
ejemplo, en la antigiiedad en el Ecuador la pepa del cacao fue utilizada
como medio de pago), hasta los complejos sistemas monetarios de la
actualidad.

Se han acufiado por parte de las autoridades de diversas épocas de la
humanidad, monedas de metales preciosos y no preciosos. El oro y la
plata fueron siempre favoritos por su valor intrinseco.
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La acufiaciéon de monedas no fue suficiente para las cantidades de dinero
que se necesitaba para el comercio y por lo tanto se comenz a utilizar el
papel moneda.

En el mundo moderno, llamemos asi para efectos de la conferencia de
hoy a los dos ultimos siglos, la humanidad ha tenido sistemas monetarios
sobre los que debemos profundizar un poco més.

Se us6 hasta antes de la Primera Guerra Mundial el patrén oro. En este
sistema, el Banco Central emite dinero contra el oro de la reserva. La
moneda estaba respaldada por oro. Existen variaciones de este sistema,
con el bimetalismo, que consistia en tener también plata como reserva. La
denominacién de Libra esterlina, proviene precisamente del hecho de que
Inglaterra, principal potencia econdmica del siglo pasado, e iniciadora de
la revolucién industrial, mantenia grandes reservas de plata.

El sistema era simple: se fijaba una paridad entre el oro y la moneda.
Ejemplo: 1 ddlar por una onza de oro. Se fijaba la paridad entre el oro y la
plata. La devaluacién o la revaluacion se la obtenia mediante la alteracion
de la relacion entre la moneda y una onza de oro. Si el tipo de cambio era
como en el ejemplo, 1 ddlar por onza de oro, al fijarse dos ddlares por
onza se estaba devaluando.

No tenemos aqui el tiempo para hacer un relato histérico mds detallado,
pero el patrén oro prevalecié en la humanidad durante el siglo 19 hasta la
crisis de 1913 y la aparicion de la Primera Guerra Mundial.

En aquel entonces los paises pequefios, como los nuestros, tenian
en sus reservas tanto oro, plata, cuanto las monedas fuertes como
fundamentalmente la libra esterlina o el délar americano. Al haber total
convertibilidad entre dichas monedas y los metales preciosos, el medio
circulante de nuestros paises estaba también supuestamente totalmente
respaldado por metales.

Luego de la Segunda Guerra Mundial, en Bretton Woods se decidié
un sistema monetario internacional en el cual los paises podian tener
délares como reserva, y a su vez, los Estados Unidos garantizaban la
convertibilidad del délar en oro. Dicho sistema se quebrd en los afios
setenta, década en la cual los Estados Unidos le dijeron al mundo que
el délar ya no era convertible en oro. Por supuesto, para aquel entonces
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la cantidad de ddlares que habia en el mundo y que formaba parte de las
reservas monetarias de los pafses del planeta era infinitamente mayor que
las reservas de oro de los Estados Unidos, a la tasa prefijada oro/ddlar que
se habia mantenido.

Por cierto, y solo como dato interesante, Francia, que previé lo que era
obvio que pasaria, fue a los Estados Unidos en los afios sesenta y exigio
oro por los ddlares, lo que terminé siendo un magnifico negocio, ya que
cuando se pard la convertibilidad del ddlar por oro, la paridad del ddlar
respecto al precioso metal era menos del 10% del valor real del oro.

Desde 1973 hasta la fecha, hemos vivido un sistema en el cual no ha
habido explicita o implicitamente una relacién entre las monedas del
mundo y los metales preciosos.

De estabreve resefia se desprende algo que es fundamental,, importantisimo
para el tema que hoy nos ocupa: en los tltimos 200 afos, la humanidad ha
vivido casi 180 de esos 200, con sistemas monetarios que de una manera
u otra han atado las monedas a un respaldo de metal, o a un respaldo en
otra moneda que a su vez tenia un respaldo total en un metal precioso,
como sucedié con el délar hasta que se suspendié la convertibilidad de
esta moneda en oro.

Por lo tanto, cuando se habla en la actualidad de esquemas de
convertibilidad, que pretenden darle a la moneda local una seguridad, un
respaldo, no estamos hablando de nada nuevo. Estamos mds bien hablando
de lo que habia sido, hasta la década del 70, la practica monetaria de la
humanidad.

Sin embargo, vale aqui mencionar el que, durante las tres dltimas décadas,
el mundo ha experimentado un fendmeno nuevo en cuanto al sistema
monetario internacional: la enorme facilidad para transferir recursos de un
pais a otro, la enorme facilidad para convertir grandes sumas de recursos
financieros que estdn denominados en una moneda a recursos financieros
denominados en otras monedas. El mercado de capitales mundial, por el
avance de la tecnologia, es hoy por hoy un mercado totalmente integrado.
Esto nos serd conveniente recordarlo mas adelante.
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3.- El dinero: til o devastador

Hemos dicho ya que el dinero es de suma utilidad. Que por esa utilidad,
la gente lo demanda, porque lo necesita y lo usa. Sin embargo, tan valioso
elemento, puede tener efectos devastadores sobre una sociedad. Si la
cantidad de dinero que existe en un momento dado no es la adecuada, se
puede producir inflacién, o recesion.

La inflacién es siempre, y sin lugar a dudas, un fenémeno en el cual la
cantidad de dinero que existe, esto es la oferta monetaria, es mayor que
la cantidad de dinero que la gente desea mantener (digo mantener no
tener). En otras palabras, la oferta de dinero es mayor que la demanda.
En la Grecia antigua, donde se fraccionaron las monedas existentes
para que existiera mds dinero para el financiamiento del Estado, y en la
China milenaria, donde se imprimié papel moneda en exceso, la historia
econdmica nos ensefia ya la aparicion de grandes inflaciones, atin en esas
economias tan rudimentarias.

Los episodios de grandes inflaciones, con devastadores efectos sobre la
sociedad son abundantes: las famosas inflaciones de Rusia antes de la
Revolucién de Octubre de 1917; de Alemania entre las dos guerras, de
Austria- Hungria. Las inflaciones de Argentina, Chile, Bolivia, Brasil,
Indonesia y Rusia, en las décadas mas recientes, son todos ejemplos del
enorme caos y desmembramiento de la sociedad. Empobrecimiento de las
grandes mayorias, todo esto producido por el fenémeno de la inflacion
galopante.

A menos que alguno de ustedes sea de estos paises, es dificil comprender,
a menos que uno lea mucho sobre el tema, todo lo que inflaciones de
miles por ciento, como las que han experimentado estos paises, puede
significar sobre la sociedad.

De otra parte, si la cantidad de dinero no es suficiente, se produce
desempleo, recesion y hasta depresiones con igual caos sobre la sociedad.
El mejor ejemplo es la famosa depresion de los afios 30, que se inici6 en
el afio 1929.

Sin embargo, hay una asimetria. Mucho maés fécil es crear por desbalance
monetario una gran inflacién que una gran recesion, esto sobre todo es
véalido desde que el mundo abandond el patrén oro, que ha facilitado la
discrecionalidad en el manejo del crecimiento de la oferta monetaria.
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Si se examina la historia econémica del mundo durante la vigencia del
patrén oro, nos daremos cuenta que eran frecuentes las recesiones, e
incluso las depresiones, las cuales el propio sistema las transmitia entre
los paises. La inflacion era mucho menos frecuente.

Pero volvamos a lo que estamos empeifiados en entender el dia de hoy, esto
es, los esquemas de convertibilidad de los cuales se habla en el presente.

Pasemos a recordar cémo se crea dinero en una economia. El dinero
se crea fundamentalmente por dos vias: el crecimiento de la reserva
monetaria, o el crédito del Banco Central.

Cuando existe demasiado dinero en la economia (entendida como una
oferta de dinero mayor a la demanda), esto generalmente se debe a que el
Banco Central ha permitido que su crédito crezca mds alld de lo debido.
Es también posible que el exceso de dinero provenga de aumentos de la
reserva, sobre todo, cuando dichos incrementos se deben a variaciones de
precios internacionales de los productos de exportacién y producen una
afluencia no anticipada de divisas.

A su vez, el crédito del Banco Central puede concederse al sector publico,
para financiar el déficit, o al sector privado a través del sistema financiero.

El Banco Central, la autoridad monetaria de cualquier pais tiene
discrecionalidad, control absoluto de cuanto crédito da en la economia,
sea al sector publico o al sector privado. Al tener esta discrecionalidad,
la autoridad monetaria puede generar una inmensa cantidad de dinero, y
consecuentemente una gran inflacion, con la secuela de depreciacion de
la moneda e inestabilidad cambiaria.

Debemos recordar que el déficit del Estado, las necesidades de recursos
que en un momento dado hacen que los estados se financien a través
del Banco Central, o las cantidades de recursos que fluyen para el sector
privado, no son hechos aislados, sin un porqué atrds de los mismos.

El déficit del Estado puede originarse por el paternalismo estatal, por la
ineficiencia del sector publico, por la evasion tributaria, por el excesivo
tamafo del Estado, por las inversiones equivocadas, por la quiebra de las
seguridades sociales, por las pérdidas de las empresas del Estado que dan
servicios publicos, por corrupcién o por cualquier otra razon.
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El flujo excesivo de recursos a la banca privada puede provenir porque
en un momento dado hay ineficiencia del sector productivo, hay
concentracion de crédito, hay ineficiencia del propio sistema financiero,
o hay una crisis de liquidez que pueda obedecer a diversas razones.

Ahora bien, las grandes inflaciones, los grandes desequilibrios monetarios
han tenido como detonante en mucha mayor proporcién y frecuencia el
financiamiento de grandes déficits del Estado que por cualquier otra razén.
Recordemos la hiperinflacion de Bolivia en los afios 50 que lleg6 al limite
de provocar una huelga de hambre del presidente de la Republica, hasta
que la sociedad entendiera que las empresas del Estado no podian girar
sin limite, dinero del Banco Central como lo hacian en aquel entonces.

Pero si bien es cierto que la financiacion de enormes déficits ha sido una
permanente fuente de inflacién, no es menos cierto que también el sector
privado, a través del sistema financiero, ha tenido en muchos paises una
incidencia fuerte en desequilibrios macroecondémicos y monetarios. Baste
citar las crisis bancarias de Chile, Colombia, México, Venezuela, entre
otras.

Qué pretende entonces, al menos desde el punto de vista tedrico, un
esquema de convertibilidad: Quitarle al Banco Central, quitarle a la
autoridad monetaria de un pafs, toda discrecionalidad sobre la creacion
de dinero endégeno, sobre la parte de la base monetaria, esto el crédito
interno, que dicha autoridad controla. Al quitarle esa discrecionalidad, se
“garantiza” que no hay exceso de oferta de dinero, y que por lo tanto no
hay desequilibrios.

Bajo un esquema de convertibilidad el Banco Central no puede otorgar
crédito al Gobierno, ni crédito al sector privado. El gobierno tiene que
mantener sus recursos en la banca privada, o en algin otro banco estatal
que no sea banco de emision, que no tenga la facultad de crear dinero.

La funcién de la autoridad monetaria es simple bajo este esquema. Se
determina una paridad de la moneda, supongamos 10 colones por ddlar.
La unica obligacién del Banco Central es entonces entregar 10 colones
cada vez que alguien le entrega un ddlar, ya su vez entregar un délar cada
vez que alguien entrega 10 colones y desea divisas. Sea directamente, o
mediante el sistema financiero, el esquema de convertibilidad a través de
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la autoridad monetaria garantiza un tipo de cambio permanente y fijo, y
garantiza que el dinero esté respaldado por divisas.

Ahora bien, antes de ir mas alld, deseo hacer una reflexién. La
convertibilidad no es solamente un esquema monetario cambiario, es un
tema que va a la esencia de la economia politica. Tras €l hay supuestos
de conducta. Tras él hay concepciones sobre como debe organizarse
la sociedad, que no pueden ser ignorados. La convertibilidad tiene
elementos normativos tan o mas fuertes que los de economia positiva
sobre los cuales se sustenta.

Dichos elementos serdn mds claros para ustedes cuando luego trate de las
ventajas y desventajas del sistema.

4 - Ventajas y desventajas

Las principales ventajas de un sistema de convertibilidad, sobre las
cuales me explayaré ahora, son cuatro: La estabilizacion de la demanda
de dinero y por ende el control de la inflacién; la disciplina tanto fiscal
cuanto del sector privado que motiva mayor eficiencia; las seguridades
que da a la inversion extranjera y finalmente la baja de la tasa de interés
con la consecuente promocion de la inversion nacional.

Empecemos por el control de la inflacion y la estabilizacién de la demanda
de dinero.

En el enfoque mads tradicional y que mds conoce la gente, se entiende
que existe una correlacion entre la cantidad de dinero nominal que hay
en la economia y el nivel de precios. La famosa y cldsica férmula de
MV=PQ indica que la cantidad de dinero, multiplicada por la velocidad
de circulacion es igual al nivel de precios multiplicado por la produccién
real. Los cambios en el stock de dinero se reflejan en el nivel de precios
con mucha mavor potencia que en el nivel de la produccién, ya que los
precios reaccionan mucho mads rdpidamente que la produccion.

Sin embargo, dentro de éste, el mds conocido y simple de los anélisis, que
no deja de tener enorme validez, existe un supuesto: Que la velocidad de
circulacién es constante y que por lo tanto, implicitamente, la demanda
de dinero es estable.

Esto no es necesariamente cierto. De hecho, el sumamente exitoso
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programa econdmico que se aplicé desde 1992, que buscé estabilizar la
economia luego del periodo histérico de la mds alta y mas larga inflacion
del Ecuador, se sustenté mucho mds que en el control del crecimiento del
medio circulante, en lograr que la demanda de dinero aumentara, para as{
poder controlar la inflacion en la forma mds idénea que hoy es posible.

Es que un aumento de la demanda de dinero tiene como contrapartida
la disminucién de la velocidad de circulacién y por lo tanto una potente
arma para reducir la inflacién

(Como logramos esto? Se disefid un ingenioso sistema cambiario que
introdujo un bono emitido por el Banco Central para el pago de la
devaluacion de la moneda a los exportadores. Con la ventaja de ese papel
por parte de los exportadores quienes lo recibian del Banco Central, se
trajeron enormes cantidades de capitales que estaban en el exterior, y fue
aumentando considerablemente el M2. De hecho, el programa econémico
dio el fantéstico resultado de haber bajado de 60% a 25% la inflacién
mientras M2 crecia a tasas de mas del doble que la inflacién, esto es,
a tasas superiores al 50%. Esta experiencia demuestra que el medio
circulante puede crecer mucho mds rdpidamente que la inflacién si se
logra que aumente la demanda de dinero.

Por lo tanto, en el mundo actual, el lograr que la demanda de dinero
sea estable es sencillamente esencial. Si el banco central tiene politicas
monetarias adecuadas pero la demanda de dinero no es estable y se reduce,
la inflacion se da de todas formas.

Aqui vuelvo a algo que dije al inicio de esta charla. En el mundo moderno,
si algo hay de diferencia con respecto a los sistemas monetarios del pasado
es la gran interconexién de los mercados de capitales de todo el mundo.
Es mucho més ficil que en el pasado que se dé una desestabilizacién
de la demanda de dinero, que se dé una reduccién de la misma, con la
inmediata reaccion hacia arriba de la velocidad de circulacidn y la presion
inflacionaria.

Asi por ejemplo, estudios serios, como los de Multiplica, en su reporte
econémico del Ecuador,demuestran que la gran inestabilidad e inseguridad
que se dio en el Ecuador luego de los hechos politicos de octubre de 1995,
produjeron la salida de 700 millones de ddlares del pais.
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(Qué signific6 eso? Sencillamente que hubo una considerable reduccién
de la demanda de dinero. Los ciudadanos del Ecuador no quisieron
mantener su moneda, se deshicieron de ella y la cambiaron por divisas.
Es por ello que luego de octubre de 1995 fue mucho mds dificil bajar la
inflacidn, a pesar de que el crecimiento de M1 y M2 fue mucho més lento
que en los afios anteriores.

He hecho todo este relato para que ustedes comprendan lo critico y
esencial que es en el mundo moderno para lograr detener la inflacion
y mantener la estabilidad de los precios, el que la demanda de dinero
sea estable y preferiblemente aumente mds rapidamente que el producto
interno bruto.

Acordémonos de lo que mencioné desde el inicio de esta charla: En el
mundo de hoy, los mercados de capitales son muy interconectados. Si
en un pais hay temor sobre la politica econdmica, hay desconfianza, esto
genera expectativas negativas. La gente entonces cambia sus tenencias
de moneda nacional por moneda extranjera. ;Qué es esto? Sencillamente
disminuir la demanda de dinero, ya que la gente no quiere mantener
moneda nacional, sino moneda extranjera, y por lo tanto se ejerce una
presion sobre la inflacién como consecuencia del aumento de la velocidad
de circulacién. Contrarrestar esto, si la disminucién es muy fuerte,
requiere de grandes elevaciones en la tasa de interés doméstica, con los
consecuentes costos sobre la economia.

Aunque ustedes conocen muy bien este tema, permitanme explicarles con
una secuencia de hechos el tema de la velocidad de circulacién, para que
podamos ver el efecto de la incertidumbre v de las expectativas sobre
la inflacién. En un pais con confianza, donde la demanda de dinero es
estable, la gente recibe y mantiene moneda nacional. Cuando se cree que
va a venir la inflacién, cuando no se confia en el gobierno, cuando la gente
teme por el futuro de la economia, cuando no se tiene confianza en un pais
por su récord pasado, cuando por cualquier razon no se tiene confianza,
entonces la gente no quiere mantener dinero, sino mas bien deshacerse de
él. Supongamos que en ese escenario de expectativas negativas alguien
vende un florero. Recibe, por decir, 100 colones y ese dinero no lo deposita
en el banco para mantenerlo, sino que de inmediato compra algo, porque
cree que va a subir de precio, por ejemplo una camisa. A su vez, quien
vende la camisa recibe los 100 colones y de inmediato, como tampoco
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tiene confianza, compra un pantalén. Hasta aqui, sin continuar la cadena,
los 100 colones, dado el aumento de la velocidad de circulacidon, han dado
la vuelta ya tres veces, comprando bienes por el valor de 300 colones.
Pero no solamente que se da este fendmeno de deshacerse del dinero y
comprar cosas, sino que ademds se demandan divisas, con la consecuente
elevacion del tipo de cambio y el efecto inflacionario que esto trae.

La inflacién es un mal terrible, es una perversa transferencia de recursos
de los sectores mds pobres a los mas pudientes, es un freno a la inversion
extranjera y nacional, un obstdculo al crecimiento sostenible, de largo
plazo, tinica fuente a su vez de recursos para la solucién de las necesidades
de los paises, y sobre todo para cubrir aquellas que son bésicas.

Erradicarla es esencial para una sociedad moderna. Las grandes inflaciones
son incompatibles con la meta de lograr el progreso y el bienestar.

La convertibilidad hace muy sélida la demanda de dinero, ya que elimina
muchisimos de los elementos que generan las expectativas negativas que
a su vez producen reducciones de la demanda de dinero.

As{ por ejemplo, al impedir el financiamiento del déficit del Estado, y al
impedir el financiamiento de la banca privada, la gente no tiene temor de
una estampida inflacionaria creada por la irresponsabilidad del gobierno
o por errores del sistema bancario y/o productivo. Al existir una relacién
entre medio circulante y reservas, igualmente no puede haber temor de un
excesivo crecimiento de los medios de pago, y por ende la gente se siente
tranquila y demanda moneda nacional.

El mas potente medio para desestabilizar la demanda de dinero, esto es
pasar los depdsitos en moneda nacional a divisas, ya no se realiza, debido
a que, supuestamente, la moneda nacional estd totalmente respaldada por
divisas.

La primera ventaja por lo tanto, y espero haberla explicado claramente,
estd en estabilizar la demanda de dinero y frenar radicalmente la inflacion.

El segundo aspecto de beneficio, que he mencionado, es el de lograr la
disciplina y mayor eficiencia del gobierno y de la banca comercial, e
indirectamente, del sector productivo.
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El sistema de convertibilidad no permite un déficit permanente del Estado,
no permite que el Banco Central le dé crédito al sector publico. Tampoco
permite créditos al sector privado por parte del ente emisor.

Como consecuencia de esa disciplina, de no poder tener déficit, el
gobierno tiene que ser eficiente, no puede despilfarrar. No es que jamas
puede haber déficit, es que en promedio, tomando e n cuenta todos los
afios de operacidn, el sistema tiene que estar en equilibrio. Si un afio hay
un pequefio déficit, debe haber luego un superavit para cubrirlo. Si esto no
se da, obviamente que la confianza en el sistema se debilita.

De igual manera, al no tener la banca ese recurso de tltima instancia
que significa poder recurrir al Banco Central en caso de un problema de
liquidez, la banca tiene que cuidar su mejor cartera. Esto conlleva una
mayor presion sobre los deudores, un mayor control de los balances y
estados financieros de los clientes, de tal suerte que los deudores tienen
a su vez que ser mds cuidadosos, pagar mejor, invertir mejor, y toda la
sociedad se beneficia de esta disciplina y de este control.

Gobierno y sector privado son sometidos a una disciplina de la cual no
pueden salirse y que es indudablemente beneficiosa para el pafs.

También habiamos mencionado el punto de la inversion extranjera. Esto
es obvio. El sistema de convertibilidad privilegia a la inversion extranjera,
al darle un seguro sobre el mds critico y riesgoso de los problemas que
ella afronta: La posibilidad de una devaluacion.

El sistema de convertibilidad, luego de que fija una paridad cambiaria, la
mantiene a rajatabla. La moneda no puede devaluarse. En ese escenario,
el inversionista extranjero sabe que su inversion en dolares o en cualquier
otra moneda dura, no tiene riesgo de depreciarse, de perder valor.

Uno de los elementos mds necesarios para lograr el desarrollo en
paises como los nuestros es contar con una inversion extranjera. Uno
de los elementos mds negativos para atraer la inversion extranjera es
precisamente el riesgo de la devaluacion.

Un inversionista extranjero puede ver en un corto periodo de tiempo como
el valor de su patrimonio es reducido drasticamente por la devaluacion de
la moneda del pais donde tiene la inversion.
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Este riesgo queda por lo tanto casi eliminado totalmente (digo casi porque
jamds puede asegurarse un 100%).

Como otro elemento de ventaja he dicho también que la baja de la tasa de
interés es un elemento que promueve la inversion.

Sobre este tema debo hacer una ampliacién. La tasa de interés doméstica
mide fundamentalmente la expectativa de inflacién, mds la depreciacién
anticipada de la moneda, mds el riesgo pais. Al no existir inflacién y no
darse tampoco la posibilidad de devaluacidn, la tasa de interés se sitda
ligeramente por encima de la tasa de inflacion, reflejando solamente el
riesgo pais, el cual a su vez queda reducido en su componente econdmico-
financiero por el sistema de convertibilidad en si mismo.

La tasa de interés se puede esperar por lo tanto en niveles ligeramente
superiores al nivel internacional.

Pero también existen desventajas, que ahora pasamos a analizar. La
primera de las desventajas es la inflexibilidad y el automatismo que exige
el sistema.

Al no tener el tipo de cambio como método de ajuste, todo lo demds
tiene que ajustarse en la economia. Esta total flexibilidad se vuelve,
paraddjicamente, una camisa de fuerza muy rigida. Pongamos un ejemplo
para que entendamos esto.

Supongamos que en un momento dado uno tiene un gran tanque de agua
en el cual confluyen cientos de mangueras, cada una llenando el gran
tanque con una cierta cantidad de agua. En el fondo del gran tanque hay
una valvula que permite regular la salida del liquido del tanque. A su
vez, cada una de las cientos de mangueras tiene una vélvula que permite
cerrar o abrir el paso del agua. Si se nos pide que mantengamos el tanque
lleno pero que al mismo tiempo no permitamos un rebose, qué facil es
hacerlo controlando la gran valvula del fondo del tanque. Con una sola
herramienta se ajusta todo el nivel del agua del tanque. Pero nos pueden
pedir que controlemos el nivel mediante la manipulacién simultdnea de
todas las valvulas de cada una de las mangueras que llevan agua al tanque.
iQué inmensamente dificil que la tarea se vuelve! Basta que una valvula
no funcione, o se retrase en su movimiento, para que se rebose el tanque.
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Pues bien, el tipo de cambio es como una valvula que ajusta una economia
con el resto del mundo. Al ser total y absolutamente inflexible, todos los
precios de la economia tienen que readaptarse para que la economia se
relacione adecuadamente con el mundo exterior.

En un esquema de convertibilidad, so pena de arruinar al sector exportador
y al sector productor de bienes transables y para evitar ademads el producir
una deficiente asignacion de recursos, los precios de la mano de obra y
las condiciones laborales, asi como el precio de todos los insumos de la
produccidn tienen que ser absolutamente flexibles, totalmente movibles,
pero no solamente hacia arriba, que siempre lo han sido, sino, y esto es
mucho mds importante, tienen que ser totalmente flexibles hacia abajo
también. Debe ser posible reducir en cualquier momento el nivel de
empleo en una empresa o sector, debe ser posible la reduccién de salarios.

Si no se da esa flexibilidad salarial el desempleo necesariamente se
produce en niveles muy altos.

Esta camisa de fuerza lleva a que si en un momento dado hay shocks
exdgenos en la balanza comercial, como por ejemplo una fuerte variacién
del precio de algun producto de exportacién con alta incidencia sobre
el sector externo, se pierda entonces la capacidad de maniobrar con
mecanismo de politica monetaria o cambiaria, y se tenga que producir
reajustes en las demds variables de la economia, incluyendo el nivel
del salario real o el empleo. Permitaseme ilustrar con un ejemplo.
Supongamos que se estd funcionando en un sistema de convertibilidad,
y que circunstancialmente se estd en una situacion de bajos encajes
bancarios y que se produce un desplome del precio de productos de
exportacion.

En este caso, como consecuencia de lo ultimo, el esquema de
convertibilidad genera menor base monetaria, y por ende genera una
reduccion del crecimiento del medio circulante, o hasta una reduccién
en el mismo. Como el encaje estd bajo, ya no se puede compensar dicha
caida del crecimiento del medio circulante mediante una disminucién
del encaje, Unica herramienta que practicamente le queda a la autoridad
monetaria, que ha perdido toda discrecionalidad. En esa circunstancia,
la economia tiene que ajustar con desempleo o con baja de salarios
generalizada.
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Pero esta camisa de fuerza es también un problema en el caso del sector
publico. Si existe una emergencia (Ejemplo una gran sequia, un gran
terremoto, grandes inundaciones), el gobierno tiene muy poco espacio de
maniobra comparadas a las opciones que se presentan en un esquema en
el cual se cuenta con todas las herramientas como la politica econémica.

La ventaja de eliminar la inflacién y de estabilizar la demanda de
dinero, tiene como contrapartida la desventaja de perder herramientas
importantisimas para aislar la economia de circunstancias adversas,
herramientas como la politica cambiaria, la politica monetaria con todos
sus muy variados modos y métodos de actuacion.

Otro de los problemas sumamente complejos del esquema de
convertibilidad consiste en cémo fijar el tipo de cambio, y qué dinero es
el que se respalda.

No es un problema sencillo la fijacion del tipo de cambio. En mi pais se
estd discutiendo el tema y de lo que he oido, sin que nada sea todavia
oficial, dicen que la relacién de la moneda con el délar serd de 4 a 1.
Miremos qué significa esto. Esto quiere decir que al momento de iniciarse
el sistema, tendrd que haber por lo menos una cantidad de reserva
monetaria liquida equivalente a un cuarto del total del medio circulante
medido en moneda nacional. Pero ahora viene la pregunta: cudl medio
circulante. Si es solamente las monedas més billetes en circulacién y los
depositos en cuentas corrientes, puede ser que ese tipo de cambio alcance.
Si es todo lo anterior mas los depdsitos de ahorro y las pdlizas y los
depdsitos a plazomayor puede ser que no.

A menos que se parta de una situaciéon de hiperinflacion, en la cual
los precios relativos estdn verdaderamente desquiciados, se cree una
moneda totalmente nueva sin relacidn a la anterior, es sumamente dificil
el encontrar una cifra mégica de tipo de cambio que al mismo tiempo
que coincida con ser el correcto precio de la divisa en relacién al mundo
exterior y a los precios internos, sea a su vez el tipo de cambio que permita
respaldar con las reservas existentes todo el medio circulante y todos los
depdsitos que hay en el sistema financiero.

Este puede parecer un problema trivial, pero es en realidad un problema
de fondo, de real fondo. Si se parte de un cambio equivocado los efectos
sobre la economia son sumamente destructivos. Si no se respalda todo el
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medio circulante con divisas mediante un tipo de cambio que garantice tal
propésito dadas las existencias de reservas, el sistema no tiene credibilidad
ni sustento. Es muy dificil que ambas cosas coincidan.

He aqui un problema que no puede ser resuelto simplemente por un
cambio legal.

Otro de los serios problemas de un esquema de convertibilidad es que
la banca puede ser afectada, sobre todo cuando ha venido operando con
amplios margenes de tasas activas sobre pasivas. De hecho, el sistema de
convertibilidad, al bajar la tasa de interés doméstica, lo que esta haciendo
es bajar el margen operacional de la banca.

Dentro del contexto de repercusiones sobre el sistema financiero, debemos
recordar también que al no ser el Banco Central ya prestamista de dltima
instancia, capaz de socorrer a un banco con situacién de temporal
liquidez, si la banca atraviesa por una situacién de iliquidez se ve forzada
a resolverlos mediante crédito externo. De ahi que un pais tiene que
aceptar bajo el esquema de convertibilidad, una total participacién de la
banca extranjera en el sistema financiero.

Debo mencionar como otro elemento importante a considerar, el problema
de que la convertibilidad es un sistema sin salida. La convertibilidad, a
diferencia de un esquema de incautacion que permite ir a la flotacién, de
un sistema de minidevaluaciones que permite ri al tipo de cambio fijo, de
tipo de cambio fijo que permite ir a cualquier variacion, la convertibilidad
decia es un sistema que no permite nada que no sea la convertibilidad.
Salir de €l es sencillamente desastroso para un pais. Salir de él y tener
luego una devaluacién de la moneda, salir de él en un momento dado
negdndose a convertir la moneda nacional en divisas, significa para el
pais que lo hace una total pérdida de credibilidad. Esto es mds grave que
desertar en la guerra, el pais que abandona un esquema de convertibilidad
le ha tomado el pelo al mundo, ha engafiado a los paises, empresas y
capitales extranjeros que han decidido hacer una inversién sustentados
en la seguridad que brindaba el esquema, y tiene por lo tanto ese pais un
retroceso irrecuperable.
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5.- Ecuador serd el quinto

Al haber disertado ante ustedes por més de una hora, y esperando haberles
dado elementos que les permitan comprender lo que es un sistema de
convertibilidad, voy a hacer ahora comentarios de orden general, que
complementen lo que hasta aqui he dicho.

Es importante darnos cuenta de que a la fecha, desde que vivimos en
el sistema monetario internacional que derivé de Bretton Woods, solo
4 paises han aplicado un sistema de convertibilidad que son Lituania,
Estonia, Hong Kong y Argentina. (Existen paises como Panama donde no
hay convertibilidad sino que la moneda realmente es la de otro pais ese es
otro caso que hoy no hemos analizado).

Estos cuatro paises han tenido todos, condiciones criticas, extremas,
que han hecho en un momento dado “rentable” el tomar los costos de la
convertibilidad a cambio de sus beneficios.

Hong Kong, quien se convertird en parte de China en el préximo afio,
tenia que ofrecer durante muchos afios al mundo una alternativa muy
segura para las inversiones en la isla, frente a todos los riesgos politicos
por su peculiar situacion.

Estonia y Lituania entraron en caos extremos, luego de la desintegracién
de la Uni6n Soviética. En esos casos, cuando la gente no cree en nada,
cuando hay total descontrol y desconfianza, se torné logico el establecer
un “currency board” y tomar el esquema de convertibilidad. Similar
situacion existe hoy en Bulgaria, pais que estd tratando de ir a un esquema
de convertibilidad.

El pais que mds conocemos en Latinoamérica como ejemplo de la
convertibilidad es Argentina. Pero en ese pais también se vivia una
situacion de hiperinflacién, con cifras de miles por ciento de incremento
de los precios, y total desestabilizacion politica y econdmica. Fue entonces
un recurso valido.

Sin embargo, paises como Chile, Perd, Brasil, Indonesia, son ejemplos de
grandes inflaciones que en su momento han sido reducidas sin esquemas
de convertibilidad. Y en estos casos no hablamos de las inflaciones de dos
digitos, sino de las inflaciones de tres y cuatro digitos.
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Chile v el Pert son a su vez ejemplos de paises que han logrado reducir
la inflacién y al mismo tiempo generar una muy grande inversion
extranjera, y que han tomado grandes pasos en lo que tiene que ver
con reforma estructural. Chile, inclusive, con aspectos muy claros de
reformas estructurales que son pioneras en el mundo, como el caso de la
reforma previsional. Paradéjicamente, Chile que es el pais que no tiene
convertibilidad, es duefio de los servicios eléctricos de Buenos Aires, y es
el pais de Latinoamérica que mejor manejé el llamado “efecto tequila”,
luego de que México tuvo la gran crisis cambiaria hace pocos afos.

(Qué nos ensefia esto? Que lo mds importante, mucho mds alld de la
convertibilidad es la reforma estructural, es la organizacion de la sociedad
en una forma moderna, es lograr que se dé marcha atrds en una serie de
inflexibilidades e ineficiencias que se han venido acumulando en nuestros
paises. Lo que esto nos ensefia es que la gobernabilidad de la sociedad y
su capacidad para fijar objetivos y cumplirlos como conjuntos, son mucho
mads importantes que el sistema cambiario que se aplique.

A los estudiantes ecuatorianos que estdn en esta charla, les digo que al
evaluacion del sistema para nuestro pais solo podremos hacerla cuando
conozcamos todas las leyes y las reformas que se pretende hacer, para ver
si las mismas son coherentes.

Yo no soy de aquellos que habla de memoria. Recuerdo todavia como en
forma dogmatica, apasionada y fuera de toda racionalidad técnica,dijeron
los opositores politicos cuando impulsé la flotacion de la moneda, alld por
1986, que eso era entregarle a un puilado de exportadores el control del
tipo de cambio. El éxito de la flotacién inicialmente hasta la irresponsable
actitud del gobierno a partir de marzo de 1987 y el exitoso manejo de
la notacién en el periodo 92-96 son hechos que han demostrado que las
criticas a la flotacién fueron absurdas. Ahora también se dirdn muchas
cosas. Creo que el andlisis que hemos hecho aqui es desapasionado,
objetivo y técnico. Es sobre los costos y beneficios que aqui hemos
mencionado que un pais debe decidir el esquema.

Lo que para mi queda claro en el caso ecuatoriano es lo siguiente. El
principal problema de nuestra sociedad es su falta de institucionalidad,
el principal problema del Ecuador es que esa falta de institucionalidad
deriva en falta de entendimientos politicos, en una crisis sin parangén
de gobernabilidad. No me referiré en detalle a eso, porque no he venido
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para disertar sobre ese tema. Empero, si se logran todas las reformas
estructurales, que son indispensables antes de implantar el esquema de
convertibilidad, si se pasan todas las leyes que dicho esquema requiere
como producto de un consenso nacional y no de un acuerdo simple en
el Congreso, si la sociedad acepta que la transformacién es necesaria,
la digiere y la adopta como un objetivo nacional, el esquema de
convertibilidad es innecesario, pues se habrd dado los pasos para tener las
instituciones que den confianza, y se habra obtenido aquello que para el
Ecuadores lo mas importante: lograr ser una republica con instituciones
y con gobernabilidad. Eso es mucho mds esencial que el esquema de
convertibilidad
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APENDICE 3

PAISES CON REGIMENES MONETARIOS SIN CAPACIDAD DE
EMISION DE DINERO Y/O MANEJO DE TIPO DE CAMBIO

El nimero de paises que usan el délar o el Euro como moneda, o que
tienen un sistema de caja de conversion, que los ata fuerte y rigidamente
a otra moneda, o que tienen un sistema en el cual hay una paridad fija e
inamovible con respecto de una divisa extranjera, son muchos mas de los
que se puede normalmente creer.

Para el lector interesado en este tema, este apéndice hace un resumen de
los mismos.

1.- PAISES DOLARIZADOS:

El Ecuador y El Salvador, La Federacion de Estados de Micronesia, Palau,
Zimbabue, Timor Oriental, Tonga y Vanuatu son paises en que el Délar de
EEUU es la moneda oficial. Panam4 aunque tiene “moneda propia” que
es el Balboa y que por lo tanto técnicamente es una caja de conversion,
es sin embargo de hecho una dolarizacion, pues no hay circulacion de
billetes en moneda nacional, y ha mantenido la misma paridad de un
Balboa por un Délar desde el afio 1904.

Estos paises han renunciado a la politica monetaria y a la politica
cambiaria. Su moneda es el d6lar. No tienen capacidad de emitir dinero.

Si es interesante analizar el porqué un pais entra en la dolarizacién, o en
el uso de otra moneda y no una propia. Panama desde su creacién como
estado, muy impulsada por los EEUU, us6 el délar como moneda. El
Ecuador y Zimbabue lo hicieron como respuesta a devastadoras crisis
econdmicas. Zimbabue, con la segunda mds alta hiperinflacién de la
historia de la humanidad, superada solo por la de Hungria de la posguerra,
y el Ecuador como resultado de la crisis financiera de los afios 99/2000.
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Timor Oriental es otro ejemplo del uso del délar como una boya de
salvacién. Ese pais fue colonia de Portugal hasta 1975, en que proclamé
su independencia de Portugal. Indonesia entonces invade la Isla,
considerdndola como suya. La represion fue brutal, y la persecucion
religiosa representa uno de los mas vergonzosos episodios de las dltimas
décadas. La religion catdlica se convirti6 en un simbolo de unidad
nacional, y esto produjo la destruccion de Iglesias, muchos catdlicos
perseguidos y ejecutados.

Cuando se celebré un referéndum con gran presién internacional y un
78.,5% de la poblacién voté por la independencia, Indonesia reaccioné con
violencia, destruyo la infraestructura, y se dieron muchos desplazamientos
y muertes.

La economia quedé devastada, y en el nacimiento del nuevo estado,
Timor adopta el ddlar, para tener una moneda estable que ayude a atraer
inversiones y reconstruir el pafs.

El Salvador hizo un andlisis, en el cual entraron las siguientes variables:
1.- El délar asegura baja inflacion. 2. Un gran componente de la balanza
de pagos de El Salvador eran las remesas de los salvadoreiios en EEUU.
La dolarizacién haria mucho mads facil los envios y recepcion en la misma
moneda. 3.- El délar El Salvador crey6, que la adopcion del ddlar y la
seguridad cambiaria serfan un gran incentivo para la inversion extranjera.
Esto no termind siendo asi. Entre el 2011 el 2019

2.- PAISES CON EURO COMO MONEDA DENTRO DE LA ZONA
EURO

La zona Euro la conforman 20 paises: Alemania, Austria, Bélgica, Chipre,
Eslovaquia, Eslovenia, Espafia, Estonia, Finlandia, Francia, Grecia,
Irlanda, Italia, Letonia, Lituania, Luxemburgo, Malta, Paises Bajos,
Portugal y Rumania.

Todos estos paises estdn bajo la égida del Banco Central Europeo.
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3.- PAISES QUE USAN EL EURO COMO MONEDA, SIN ESTAR EN
LA ZONA EURO.

Los paises que no estando en la zona Euro usan el Euro como su moneda
son: Andorra, Ménaco, San Marino, Vaticano, Kosovo, Montenegro.

4.- PAISES CON CAJA DE CONVERSION

Una caja de conversion es un sistema en el cual la moneda de un pais estd
respaldada por otra moneda. Los casos mds importantes son Hong Kong,
que tiene al délar de los EEUU, y Montenegro con el Euro.

5.- PAISES CON TIPO DE CAMBIO FIJO FRENTE AL DOLAR

La Tabla A4-1 presenta a este interesante grupo de paises, que han
renunciado a la politica cambiaria, pues mantienen su moneda
absolutamente pegada a otra divisa, en este caso el délar de los EEUU.

Estos paises se han mantenido por décadas en algunos casos pegados a
otra moneda. Este sistema monetario ha sido especialmente adoptado por
paises con gran exportacién de petréleo, y con una acumulacién muy
grande de reservas, como Arabia Saudita, Los Emiratos Arabes Unidos,
o Qatar. El Kuwait estd pegado a una canasta de divisas, que incluye el
oro, y por lo tanto tiene en cierto sentido un tipo de cambio algo flexible.

TABLA A4-1
Paises con tipo de cambio fijo frente al délar
PAIS MONEDA PROPIA | Con DOLAR Lae DESDE
Arabia Saudita Riyal 3.75 1987
Bahrain Dinar 0.38 1981
Belize Dollar 2.00 1977
Djibouti Franc 177.72 1974
Emiratos Arabes Unidos Dirham 3.67 1998
Eritrea Nakfa 15.07 2017
Jordania Dinar 0.71 1996
Libano Libra 1507.5 1999
Oman Rial 0.38 1997
Qatar Riyal 3.64 1981
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De lo expuesto en los parrafos anteriores se observa que hay 46 paises,
estados o territorios que han renunciado sea a la politica monetaria y
cambiaria, o a la politica cambiaria. Un ndmero bastante mayor que el
que intuitivamente la mayoria de personas calcularia.

Lo que es muy importante, es que de ningln pais se conoce, con la
excepcion de Zimbabue, que haya salido de cualquiera de esos sistemas
en una crisis, y por sobre todo, de paises sin capacidad de emisiéon de
dinero.

Esta es una reflexiéon sumamente importante en funcién de pensar que los
riesgos de qué puede pasar en un escenario en el cual Ecuador abandone la
dolarizacién, son impredecibles, y muy seguramente altamente costosos.
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APENDICE 4

REPRODUCCION DE ANALISIS SOBRE SALIDA A LA CRISIS:
“UNA PROPUESTA DE SOLUCION: ALTERNATIVAS A LA
CRISIS”, PUBLICADO EN DIARIO EL UNIVERSO, 25 DE
OCTUBRE DE 1998.

En el segundo semestre de 1998 en el Ecuador coinciden dos grandes
crisis: La primera, responde a factores naturales como los graves efectos
del clima, o propios de la condicién nacional como el caso territorial, la
inestabilidad politica o la persistente caida de los precios del petrdleo.

La segunda es de naturaleza internacional, el Ecuador sufre estragos
de la crisis financiera mundial, que partié6 de los mercados asidticos.
La conjuncién de ambas crisis, pronostica una critica evolucién de la
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economia en el Ecuador. Por tal motivo es necesario estudiar alternativas,
a fin de abordar los desafios que esta situacion impone.

Con este proposito EL UNIVERSO recibe la opinidn profesional del
economista Alberto Dahik, ex Vicepresidente de la Republica, quien
elabora una propuesta relacionada con la convertibilidad monetaria y la
reduccion de las tasas de interés. Se complementa esta exposicién con los
criterios de especialistas econdmicos y financieros sobre tal propuesta.

1 INTRODUCCION
1.1 Reconocimiento de la gravedad del problema

Durante los ultimos afios, y de manera especial los tltimos 18 meses,
de una manera creciente, los diversos sectores de la sociedad ecuatoriana
han ido reconociendo la existencia de un grave problema econémico,
que ha llevado a un ambiente generalizado por el pesimismo, y de gran
preocupacion, que hoy se vive en el Ecuador.

Tal percepcion no es irreal. De hecho, el Ecuador vive, por factores
acumulados y circunstanciales del momento presente, la situacién
econémico financiera mds dificil de la segunda mitad del siglo, vistos
no solamente los elementos que configuran la crisis, sino ademads sus
potenciales consecuencias.

1.2 Factores acumulados y circunstancias presentes

Durante los dltimos afios, una serie de hechos han ido deteriorando
y complicando el panorama econdémico ecuatoriano: La interrupcién del
plan econémico 1992-96, ocurrida en 1995; la gran inestabilidad politica
posterior que culmind con la destitucion del Presidente de la Repiiblica, la
caida del precio del petréleo y la incapacidad del interinato para resolver
la crisis que se vivia. Los efectos del fendmeno de El Nifio y de otros
fendmenos naturales, produjeron pérdidas no comparables con ningtin
otro fendmeno natural anterior. Estos elementos, junto a la crisis de
gobernabilidad y de inseguridad juridica del Ecuador, han ido generando
el proceso que frente a la grave situacidon financiera internacional,
componen todos los elementos del cuadro actual.
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1.3 Soluciones sin cdlculos politicos y con la participacién de los diversos
sectores de la sociedad.

Dado que el objetivo de esta propuesta es mucho menos diagnosticar
y mucho mds presentar alternativas de solucidn, solo debo mencionar que
no habré salida posible sin un renunciamiento a los célculos politicos y
de intereses sectoriales que tradicionalmente condicionan las decisiones
de dirigentes y partidos, gremios y sectores. Mds auin no serd posible una
salida a la crisis sin la participacion de los diversos sectores que tienen
que aportar a las soluciones.

De hecho, serfa un gravisimo error pretender que “medidas
econdmicas” vayan a solucionar la crisis. No hay campo ya para que
las tradicionales “medidas” o acciones de gobierno saquen al Ecuador
de donde se encuentra, y las soluciones demandardn como se verd mas
adelante, un compromiso de todos los sectores de la sociedad.

2 ;POR DONDE COMENZAR?
2.1 El orden de los factores si altera el producto

Cuando una situacién econdmica es tan grave como la actual, se vuelve
esencial para poder intentar una solucién exitosa, detectar una secuencia,
un orden l6gico en el conjunto de acciones que la sociedad debe aplicar,
para que dichas acciones tengan un resultado positivo y se logren los
objetivos perseguidos.

Hoy el Ecuador vive un muy significativo déficit fiscal; coexistiendo
con un déficit en la balanza comercial y en la cuenta corriente de la balanza
de pagos. Nuestro pais tiene la mds alta inflaciéon de Latinoamérica, la
deuda externa mds alta en relacion al PIB y al nimero de habitantes en
todo el continente. Vive también una situacion de estancamiento del
sector productivo, todo esto con repercusiones de mucha consideracion
en el sector financiero nacional.

Por supuesto, el deterioro social frente a una situacién econémica como
esta, es evidente, y las consecuencias sobre los sectores mds desposeidos
son conocidas en el pais.
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De hecho, el gobierno comenzé ya un ajuste que, a la luz de las
cifras era absolutamente necesario. Pero la sociedad no percibe que esas
medidas van a dar soluciones de fondo a los problemas del estancamiento,
y de la debilidad de los sectores productivos del pafs, al tamafio del sector
publico, entre otros. ;Cudl es el orden para desenrollar el ovillo?

2.2 El Establecimiento de una caja de convertibilidad

Cuando hace ya dos afios se propuso en el Ecuador un esquema de
convertibilidad de la moneda, fui invitado por la Universidad Politécnica,
Diario EL. UNIVERSO vy las cdmaras de la Produccién a realizar un
andlisis del tema, que se realizé via satélite desde México. En aquella
ocasion, se pudo explicar qué era una caja de convertibilidad, cudles eran
sus beneficios y cuales sus costos. La conclusion en esa ocasion fue que
todos los beneficios potenciales que una caja de convertibilidad brindaba,
podian tenerse mediante una serie de acciones de politica econdmica y
modernizacién de la sociedad, y que por lo tanto, no era necesario, en
ese momento, asumir los costos potenciales que tenia la convertibilidad.

La situacién hoy es diferente. Durante estos dos ltimos afios, como
consecuencia de los factores que ya se han mencionado, el deterioro de
la economia ha sido tan grande, que los beneficios de ir a un esquema
de conversion exceden mucho mds a sus potenciales costos. Mds aun, y
es el objetivo principal de esta ponencia, es la primera y mds importante
condicién que debe cumplirse para lograr el rescate de la economia
ecuatoriana y de la sociedad toda.

3 {POR QUE UNA CAJA DE CONVERTIBILIDAD?
3.1 El problema de la tasa de interés

Para 1992, el pais tenia una alta tasa de interés, producto de una inflacion
que se habia mantenido por 5 afios. A la fecha, era el mds largo periodo
de inflacién de la historia ecuatoriana generado fundamentalmente por el
déficit fiscal de 1987-88 y por la inexistencia de una reforma profunda
posterior a esa grave distorsion fiscal.

En 1992 se inicié con éxito un programa de estabilizacién y de
modernizacién de la economia ecuatoriana. La inflacién se logré bajar
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de mds del 50% a menos del 25%, las reservas monetarias que casi no
existian, alcanzaron en 24 meses el nivel mas alto de la historia. Se
realizaron profundas reformas que no vienen al caso citar.

Este programa contemplaba ademds privatizaciones, reduccién del
tamafio del sector publico y reformas estructurales. En esas dreas, por
razones que la historia analizard, no se completd todo el programa. El
conflicto armado de 1995 volvi6 a la elevacion de las tasas de interés (que
habfan venido bajando) a niveles reales sumamente altos, para precautelar
las reservas monetarias internacionales, cosas que se logré con éxito. De
haber continuado con el programa econdémico, que se interrumpié por
razones que el pais conoce; de haberse logrado mds privatizaciones, y
reducciones del tamafio del Estado, que no se lograron por razones que el
pais también conoce, se habria podido obtener, al final de ese programa,
una sensible reduccion en la tasa de interés. De hecho, quienes colaboraron
en el programa econémico 92-96 que quedd trunco en 1995, saben que
uno de los objetivos era llegar al final del gobierno con una nueva moneda
(no caja de convertibilidad) a una paridad de 2,5 6 3 “nuevos sucres” por
délar, con un estado reducido y con una inflacién controlada.

Esto no se dio, pero lo que si se dio luego de las crisis de confianza que
se suscitaron, fue el mantenimiento de altas tasas de interés reales para
sostener el exitoso modelo cambiario que evoluciond desde 1992 hasta la
fecha de hoy. Implicito en esto estaba el mantener la demanda de dinero,
condicién esencial para la estabilidad de cualquier economia.

Este periodo, el mayor de nuestra historia econémica en el cual han
prevalecido tasas de interés nominales de 60 6 70% Yy tasas reales de
dos digitos en forma sostenida, han producido una situacién de extrema
gravedad en los sectores productivos, con una secuela obvia sobre el
sistema financiero.

A su vez, la deuda publica en moneda nacional tiene que emitirse a
tasas que agravan la situacion fiscal, y el Banco Central del Ecuador,
bastion de la supervivencia econdmica de los tltimos afos, institucién a la
cual el pafs debe agradecer, se ve a su vez obligado a emitir instrumentos
de control de liquidez a tasas de interés tan altas, de suerte que acumulan
un importante déficit cuasi fiscal, cuyos efectos sobre la economia se
asimilan a los del déficit fiscal. Se produce asi un perverso circulo vicioso
que es menester romper.
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Por lo tanto, el ovillo tiene que desatarse por la tasa de interés. En los
actuales momentos, esto es lo mds importante que debemos lograr. Si de
forma urgente la tasa no baja es mi opinién que todos los programas van
a quedar truncos y que no van a ser exitosos.

Por supuesto, lejos estd esto de recomendar aquellos esquema
absolutamente fuera de toda 16gica econémica, de bajar por ley o decreto
la tasa de interés, pretendiendo ir contra la realidad del mercado. Esto es
una cosa del pasado, contra la cual muchos luchamos en el Ecuador, hasta
obtener que el sistema de fijacion oficial tan pernicioso fuese abolido.

Entre los efectos que produce una caja de conversion, estd el de bajar
los niveles de las tasas de interés a lo que es el nivel internacional, més un
diferencial que refleja el riesgo pais.

Ciertamente que muchas son las razones por las cuales el Ecuador
es un pais de alto riesgo, pero atn asi, la tasa de interés no estaria mds
de 5 6 6 puntos por encima de la tasa internacional. Entre el 60% o mas
en que puede ubicarse por muchos meses mas la tasa de interés debido
a las presiones inflacionarias y la inseguridad que perciben los agentes
econdmicos, y el 14 6 15% que seria la tasa de interés bajo un régimen de
convertibilidad no debo explicar cudles son los efectos sobre la capacidad
de pago de los sectores productivos, sobre la capacidad de recuperacion
de la cartera de la banca, sobre la reduccién de costos en las operaciones
de mercado abierto del Banco Central, y sobre el pago de intereses de la
deuda denominada en sucres que actualmente tiene el presupuesto del
Estado.

3.2 Tasa de interés y sector privado como motores de la salida a la crisis

Los argumentos arriba expresados tienen que ser complementados con
el examen de cudles podrian ser los motores de la salida a la crisis: *;El
Estado? Sencillamente por antihistdrico, y por carecer de los recursos,
no podemos pensar que una oleada de inversidn ptiblica es lo que nos
va a sacar adelante. Mds bien la solucion requiere de una reduccion del
tamafio del Estado.

*( Elmercado internacional? No es el objetivo de esta propuesta analizar
la situacion internacional. Sobre este tema tendré la ocasion de dictar un
ciclo de conferencias en la prestigiosa universidad de Northwestern en

266



25 ANOS DE LA IDOLA-RIZACION

el semestre de invierno, cuyo texto pondré en su momento a disposicién
de mis conciudadanos, pero no es razonable asumir que en el corto plazo
la economia internacional va a ser lo suficientemente fuerte para hacer
aumentar de tal manera nuestras exportaciones como para salir de la crisis.

*; Financiacion Internacional o Inversidén Extranjera Directa? Esto es
igualmente irreal. La economia ecuatoriana no presenta indicadores que
la hagan susceptible de recibir crédito o inversion, y, ademads, la situacién
financiera internacional es mas bien restrictiva.

Se torna por lo tanto esencial entender que con medios propios,
con decisiones internas, debemos construir bases de confianza para la
recuperacion. Debemos comprender ademds que toca al sector privado,
a los sectores productivos del pais y a su sistema financiero general, la
produccién que nos permitan crecimiento econdmico y bienestar social.

El establecimiento de una caja de convertibilidad es por lo tanto el
unico mecanismo en las actuales circunstancias internas y externas, que
permitirian aliviar al sector productivo, desahogar las presiones que hoy
agobian al sector financiero, y generar las condiciones de estabilidad que
de otra manera no se podrian lograr, para que asi, tomando luego otras
acciones que pasaremos a enumerar, se pueda sacar al pais de su actual
situacion.

3.3 Refinanciacién de los sectores productivos

La crisis que se estd viviendo ha llevado a muchos sectores a plantear
la necesidad de leyes especiales, y de apoyos del sector publico para
refinanciar a las empresas y precautelar la integridad del sistema financiero.
Algo similar a lo que se tuvo que hacer con la famosa “sucretizacién” de
la deuda externa privada en la década de los 80.

Es mi deber advertir que tales esquemas normalmente llevan subsidios,
y que los mismos terminan siendo pagados por los mds necesitados de la
sociedad.

Cualquier esquema de salvamento de los sectores productivos
ciertamente necesario, que se sustente en arreglar plazos mds largos,
pero manteniendo tasas reales de interés para que no haya subsidios, no
lograrfa su cometido, por lo insostenible del sistema actual de tasas.
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Un esquema en el cual la tasa sea subsidiada, tendria perniciosos
efectos sobre la economia nacional, redistribuirfa el ingreso a favor de
quienes son duefios de activos, favoreceria a deudores agresivos por
encima de los responsables y terminaria costandole al pueblo ecuatoriano,
ya que, sea a través de lineas del Banco Central que hoy felizmente por
ley dicho instituto no puede conceder al sector privado, o sea a través de
riesgos cambiarios o de otra naturaleza asumidos por entidades del sector
publico, el peso de una reestructuracion de pasivos de esa naturaleza
terminaria recayendo en todos los ecuatorianos pera fundamentalmente
en los que menos tienen.

Mis atn, cualquier esquema que artificialmente trate de arreglar el
problemade los pasivos,y que genere importantes subsidios, pondria al pais
en dificil situacion frente a los organismos crediticios internacionales, con
los cuales, dadas las actuales circunstancias financieras internacionales,
se debe mantener una relacién provechosa y de no confrontacion.

Sin embargo, al aplicarse la convertibilidad, se impone por légica la
creacién de los mecanismos de refinanciacion del sector productivo tan
necesitados o indispensables para salir de la crisis, sin que en este caso
se necesite subsidio alguno en la tasa de interés y sin que haya efecto
redistributivo alguno que sea nocivo para la sociedad.

Encaminada pues la caja de conversién, se torna mucho mas fécil y
aplicable el esquema de recuperacion empresarial y del sistema financiero
que el Estado puede y debe estructurar, con el apoyo de la CFN, de las
autoridades monetarias y con la colaboracion del Congreso y del propio
sector privado.

Mas atin, la estructuracion de las reformas legales y operativas que
lleven a la creacién de una caja de convertibilidad bien pueden estar
acompanadas, paralelamente, de las reformas legales y operativas de la
reestructuracién de pasivos del sector privado, porque no hay tiempo que
en los actuales momentos se pueda perder.
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4. PRIVATIZACION Y REDUCCION DEL TAMANO DEL ESTADO

4.1 Otra condicidn necesaria

Una de las varias razones por las cuales los sucesivos programas
de ajuste no han logrado sacar a la economia ecuatoriana adelante es
el no haber logrado una significativa reduccién del tamafio del sector
publico. Si bien es cierto que se han dado desinversiones importantes
como Fertisa, Cementos Selva Alegre, Ecuatoriana de Aviacién, la
Cemento Nacional y otras inversiones del Estado, no es menos cierto
que queda lo mds importante por realizar, y sobre todo, aquellos que
como telecomunicaciones, electrificacion, y dreas similares implica una
permanente fuente de inversion.

El esfuerzo por privatizar y achicar el estado es esencial, para bajar
los requerimientos de capital del estado, y abrir espacio mds bien al gasto
social.

La pregunta es ;como? Tenemos lamentablemente el triste récord de
ser el tnico pais del mundo donde por dos ocasiones ha fallado el intento
de vender telecomunicaciones.

4.2 Bonos especiales de privatizaciones

Me permito sugerir que mediante una ley de emergencia, se permita
al Estado ecuatoriano la emisién de bonos especiales atados a las
privatizaciones. {En qué consistirdn estos bonos?

*Los bonos serfan emitidos por el Estado ecuatoriano, a tasas y
condiciones de mercado.

*Dichos papeles fiduciarios se colocarian en el mercado internacional,
con la ayuda del Banco Mundial y de los organismos financieros
internacionales, como parte del programa de reconversion de la economia
ecuatoriana y amparados ya en la seguridad cambiaria del nuevo sistema
monetario.

*Dichos bonos serian condicién necesaria para participar en las
licitaciones de las ventas de las empresas del Estado. Mds atn, cargarian
un “premio” dentro del proceso de venta. Quien presente esos bonos
tendria un premio sobre el que oferta con dinero en efectivo.
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*Los bonos que no se utilizaran para este efecto (alguien que compra
los bonos y no gana la licitacion) tendran preferencia respecto al pago de
otros instrumentos de deuda. Esto debe negociarse con los acreedores,
ya que contraviene disposiciones de los convenios de reestructuracion
de la deuda, pero dada la coherencia de un paquete como el que se estd
presentando, seria aceptable a la banca.

*Se solicitarfa un avaldo de los bienes privatizables al Banco Mundial
u organismo equivalente. La ley contemplaria el que, si nadie oferta mds
de ese precio, quien ofrezca el precio base con la mayor cantidad de bonos
dentro de ella, automaticamente gana la licitacion.

Laaprobacion de una ley de esta naturaleza, mds laemision de los bonos
darfa un mensaje a la comunidad internacional sumamente positivo: En
primer lugar, demostrarfa una voluntad nacional y no gubernamental de
ir seriamente hacia las privatizaciones. En segundo lugar harfa el proceso
irreversible, ya que las condiciones de los bonos asi lo determinan.

Esto, sumado a la seguridad cambiaria de régimen de convertibilidad,
darfa al Ecuador elementos para ser atractivo a la inversidn, a pesar de
su reciente desprestigio en los mercados internacionales y de la dificil
situacion del mercado internacional. Al menos, este conjunto de cosas
pondrian al pafs en la menos débil de las posibles circunstancias.

4.3 Bonos de consolidacion financiera

El pais tiene que seguir fortaleciendo a su sistema financiero. Los
programas de capital minimo y otras condiciones que ahora existen
deben aplicarse con toda firmeza, ya que el sistema financiero no puede
debilitarse.

Las fusiones o adquisiciones de instituciones por parte de terceros,
especialmente extranjeros, deben estimularse. Para ello puede crearse un
“bono de reconversion financiera” emitido por el Banco Central, y que el
instituto emisor aceptard con preferencia para la cancelacion de pasivos
del sistema para con el Banco Central previa a un cambio de accionistas
o fusion.

Al igual que los bonos de privatizaciones, estos papeles tienen que ser
discutidos y negociados dentro de un acuerdo global con los organismos
internacionales.

270



25 ANOS DE LA IDOLA-RIZACION
5. LAREFORMA TRIBUTARIA

Recientemente un importante politico ecuatoriano ha propuesto la
creacion de un impuesto de un 1% a todas las transacciones dentro del
sector financiero.

Efectivamente, esa fue una propuesta realizada por mi persona en
1995 dentro de lo que era un paquete completo no de reforma, sino de
“revolucién” tributaria.

Personalmente estoy convencido de la anti historicidad del impuesto a
larenta, de los impuestos aduaneros y del impuesto al IVA. Sobre lo que es
una “revolucién” tributaria y la anti historicidad de los sistemas tributarios
del mundo estaré disertando en los préximos dias en la Universidad de
Loyola en los Estados Unidos, y pondré estas ideas a disposicién de mis
conciudadanos para que ellas sirvan en la discusidn nacional.

El gravar en forma progresiva el consumo de energia doméstica para
lograr una contribucién proporcionalmente mayor de los mas pudientes
y favorecer las personas de menores recursos; el gravar el consumo
de recursos no renovables como los hidrocarburos; el gravar en forma
progresiva los metros cuadrados que se usan para vivir; el gravar la tierra
urbanizada que puede ser agricola; el gravar las transacciones financieras;
el tener impuestos al cilindraje de los vehiculos, eliminando la dependencia
del sistema anterior que prevalece en la mayoria del mundo, es parte de lo
que llamo “revolucién” tributaria.

El otro camino es la reforma fiscal tradicional, sobre la cual se ha
hablado lo suficiente en el Ecuador, y que consiste en mejorar el sistema
actual. El Banco Central del Ecuador y el Ministerio de Finanzas tienen
suficientes proyectos, que se han venido estudiando y se han venido
tratando de aplicar en el pafs.

Cualquier que sea el camino, el esfuerzo fiscal deberd mejorar en el
pais como otro elemento para salir de la crisis.
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6. CONCLUSION

El Ecuador vive una crisis cuyas potenciales consecuencias, de no
actuarse rapidamente, son muy graves.

Como todo sistema integrado, el sistema econdmico tiene valvulas y
mecanismos, por donde hay ajustes. El sistema econémico ecuatoriano
tiene una védlvula que ajusta mds rapidamente que cualquier otra que
es la tasa de interés. El ajuste fiscal, por mds bien hecho que sea, no
logrard en el corto plazo la reduccién de la tasa de interés a los niveles
que sean tolerables para el sector productivo ecuatoriano. Por lo tanto, la
recuperacion de la economia ecuatoriana tiene que sustentarse en la tinica
opcion que en este momento queda para una rdpida y genuina reduccién
de la tasa de interés: La aplicacion de una caja de convertibilidad.

Paralelamente, se deben aplicar mecanismos de reestructuracion de
pasivos del sector privado y fortalecimiento del sistema financiero asi
como disefar estrategias como las que se han planteado en esta ponencia
para hacer irreversibles las privatizaciones, y propender al fortalecimiento
y capitalizacidn del sistema financiero.

Lo peor de una crisis no es su existencia, sino su ingobernabilidad.
Estamos a tiempo de controlarla, pero no podemos esperar para actuar.

Opinion:
El peor momento para una convertibilidad: Lucio Paredes

“Cuando lo que mds falta en la economia es ddlares, no hay crédito
externo y las exportaciones han caido, es el peor momento para caminar

hacia la convertibilidad”, asegurdé el presidente de la revista Eckos
Economia, Pablo Lucio Paredes Fernandez.

El experto se mostré partidario de dejar flotar el tipo de cambio,
dejarlo libre, lo que contribuiria a que la economia tenga mds confianza.

Indic6 que la convertibilidad tiene un lado positivo y es que obliga a
la economia a sincerarse. El Banco Central solo puede entregar dinero a
cambio de tener ddlares, por que la cantidad de dinero depende de que
exista inversion, suficientes exportaciones y confianza.
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Sin embargo, cuando no hay délares en la economia la situacion se
vuelve muy dificil porque, “al no haber ddlares tampoco hay sucres”,
destaco.

En su opinién, el Gobierno tiene cosas mds importantes que hacer
como es presentar un plan econdémico que incluya el haber conseguido
lineas externas, la propuesta de reforma tributaria que deberia adoptar la
idea de Nebot y complementarse con un impuesto al patrimonio.

Asimismo, deberia comprometerse a un gasto publico menor y
anunciar un programa de apoyo al sistema productivo y financiero.

Solo en casos de extrema desestabilizacion: Pachano

“La convertibilidad s6lo podria plantearse si somos absolutamente
incapaces de racionalizar el manejo econdmico. La convertibilidad agrava
las desigualdades sociales”, fue el comentario de Abelardo Pachano, ex
presidente de la Junta Monetaria.

El sistema es una politica que se ha aplicado en casos de extrema
desestabilizacion econdémica, cuando se han desbordado todos los
pardmetros bésicos y no ha existido posibilidad alguna de un manejo
razonable de las finanzas publicas y la politica monetaria”, dijo.

Pachano expresé que este esquema es una camisa de fuerza que obliga
amantener principios absolutamente rigidos en la normatividad monetaria
y que tiene elevados costos sociales.

En compensacién agregé por un horizonte de estabilizacion mucho
mads seguro para paises donde la estabilizacién es una meta razonable y
alcanzable, la convertibilidad no es el camino.

Para el ex funcionario, la primera obligacién del Gobierno es poner
en orden las cuentas fiscales y establecer un plan econdmico que
contemple un programa de reactivacion productiva y financiera del
pais, el fortalecimiento del sector externo que tiene un estrangulamiento
muy fuerte y la reforma estructural necesaria para promover inversion y
empleo.
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Spurrier: Se requiere soporte de capitales en convertibilidad

Walter Spurrier Baquerizo, editor de la publicacién Andlisis Semanal,
considera que para adoptar la convertibilidad seria indispensable que
Ecuador, al igual que Argentina se dote de prestamistas de dltima instancia
(bancos centrales o privados extranjeros), que estén dispuestos a ofrecer
dinero en momentos de retiro de capitales.

Advirti6 que en circunstancias similares a las actuales, si el pais tuviera
ese sistema y no existiera el citado apoyo internacional, “nadie pararia
la compra de divisas y seria insostenible para la Reserva Monetaria
Internacional”.

Asuvez como se inflexibiliza laeconomia, o se podria dar la estabilidad
a los empleos del sector piblico como se hace ahora; tendria que pensarse
en una economia completamente abierta, lo que implicaria el ingreso de
instituciones financieras extranjeras.

En cambio con un arreglo de esta naturaleza, se hubiera podido
enfrentar y reemplazar los recursos vedados por el cierre de lineas de
crédito internacionales. “Ahi si hubiese sido la solucidon”, concretd.

En todo caso, anoté que por si sola la convertibilidad no es una
solucidn a la crisis de Ecuador.

En cambio si forma parte de un paquete econdmico “tiene su légica
porque la globalizacion esté ligada a la dificultad de tener una economia
con una moneda nacional en un pafs pequefio”.

Convertibilidad seria pelear con camisa de fuerza: Acosta

“La convertibilidad en las actuales circunstancias seria lo peor que
podriamos hacer porque equivaldria a pelear una pelea con una camisa de
fuerza”, afirmé Alberto Acosta, consultor del Instituto Latinoamericano
de Investigaciones Sociales.

En relacion a utilizar el mecanismo como alternativa para estabilizar la
economia ecuatoriana, se fundament6 en el hecho que ese sistema carece
de la flexibilidad necesaria para enfrentar choques externos.
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Por ejemplo, preguntd, si devalia Brasil o lo vuelve a hacer
Colombia, respondid: “estarfamos maniatados frente a los problemas
internacionales”.

Ese sistema s6lo funcionaria en Ecuador si otros paises mds grandes
aplicardn un plan similar y de alguna manera se retornara al sistema
econdmico de tipos de cambios fijos, expreso.

En cambio con un mercado mundial tremendamente volatil, esgrimid,
adoptar el esquema de convertibilidad dejaria a esta nacién atada de
manos frente a las grandes variaciones de los flujos de capital mundial.
“Seria suicidarnos”, enfatizo.

Cité como ejemplo, que con un desbalance comercial de 800 millones
de ddlares como el actual, la caja de conversion agravaria la recesion del
aparato productivo.

Emanuel: Ecuador debe analizar conveniencia

El ex gerente general del Banco Central del Ecuador, Carlos Julio
Emanuel, prevé que ante la crisis financiera internacional, la tendencia
hacia el establecimiento de sistemas cambiarios de convertibilidad va a
aumentar.

En este sentido considera que “frente al fracaso del manejo cambiario
actual, el Ecuador también deberia analizar a fondo la conveniencia de
implantar un esquema de convertibilidad tal como otros paises lo estin
haciendo”.

Un ejemplo de esta tendencia internacional es Rusia, donde a pedido
de su Presidente, Boris Yeltsin, Domingo Cavallo analiza la posibilidad de
implementar este sistema. Un andlisis parecido se estd haciendo en México
para pasar de un sistema de flotacion a un sistema de convertibilidad, todo
esto como resultado de la tremenda crisis financiera mundial, comenta.

Calific6 como absurdo que en Ecuador para mantener un tipo de
cambio determinado y para no perder reservas monetarias, el Banco
Central aumente la tasa de interés al 85%, a sabiendas que justamente ese
tipo de medidas han llevado al pais a una de sus peores crisis econdmicas.
En este panorama recomienda adoptar medidas tendentes a reactivar a la
produccién mediante la reestructuraciéon de pasivos y la reprogramacion
de los pagos de deuda externa.
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APENDICE 5

ECUADOR: PENSIONES EN RIESGO DIAGNOSTICO DEL
SISTEMA DE INVALIDEZ, VEJEZ Y RIESGO

SEPTIEMBRE 2021

Documento preparado por expertos nacionales, con el apoyo técnico del
Banco Mundial, a peticién del Ministerio de Economia y Finanzas (MEF)
y del Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (IESS) de la Republica
del Ecuador.

PREFACIO

Este informe es el resultado de un trabajo técnico comisionado en el
tercer trimestre de 2020 por el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF)
y el Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (IESS) al Banco Mundial y
a un grupo de expertos nacionales. El objetivo del trabajo fue realizar un
diagnostico sistematico de la situacion financiera y de las implicaciones
fiscales del seguro de Invalidez, Vejez y Muerte (IVM), el componente
troncal del sistema de pensiones ecuatoriano.

El trabajo de diagnéstico que este informe documenta y resume fue
dirigido y coordinado por Augusto de la Torre y Heinz Rudolph, y se
beneficié de valiosos insumos técnicos y comentarios proporcionados
por (en orden alfabético y segtin las afiliaciones que tenfan al momento
de su participacion): Vicente Albornoz (UDLA), Ignacio Apella (Banco
Mundial), Simén Cueva (Laureate), Alberto Dahik (UEES), José Hidalgo
(CORDES), Rodrigo Ibarra (Actuaria Consultores), Fidel Jaramillo
(UDLA), Pablo Lucio-Paredes (USFQ), Jorge Madera (Mesa de Estudios
de la Seguridad Social), Faruk Miguel (Banco Mundial), Abelardo
Pachano (Finanview), Gladys Paldn (Mesa de Estudios de la Seguridad
Social) y Asta Zviniene (Banco Mundial).
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Los autores de este informe agradecen al personal técnico del MEF y
del IESS por la disposicion abierta y profesional con la que solventaron
preguntas sobre temas técnicos y factuales, y con la que compartieron
los datos que se utilizaron para las estimaciones que aqui se analizan y
reportan.

1. Definiciones basicas y ambito del diagnéstico

1. Este informe de diagnostico se concentra en las pensiones
cobijadas por el Seguro General de Invalidez, Vejez y Muerte (IVM)
administrado por el IESS, que es el componente troncal del sistema
de pensiones ecuatoriano. Si bien el [IVM es el principal componente —
por su centralidad y tamano—existen otros, incluyendo el sistema de
pensiones de la policia nacional, administrado el Instituto de Seguridad
Social de la Policia Nacional (ISSPOL); el sistema de pensiones de las
fuerzas armadas, administrado por el Instituto de Seguridad Social de las
Fuerzas Armadas (ISSFA); y, el Seguro Social Campesino, administrado
por IESS. Pueden ademds considerarse parte del sistema de pensiones
ecuatoriano, definido en un sentido amplio, la jubilacién patronal,
administrada por el empleador, y los sistemas asistenciales a la poblacién
pobre de la tercera edad, administrados por Gobierno Central. EI IESS
también administra beneficios de salud (bajo el Seguro General de Salud
Individual y Familiar), cesantia, desempleo, y riesgos del trabajo (bajo
los seguros correspondientes). Este informe se enfoca exclusivamente en
el IVM.

2. EL IVM es un sistema de pensiones de reparto. En los sistemas
de reparto, los pagos de beneficios pensionales a los afiliados pasivos
(los jubilados) se realizan, principalmente, con cargo a los aportes de los
afiliados activos y, subsidiariamente, a través de transferencias fiscales.
La magnitud de los beneficios pensionales, por su parte, se determinan
con base a una serie de parametros, tales como la edad de jubilacién y el
nimero de afnos de aportes. En la medida en que su estructura demografica
esté dominada por afiliados jévenes, un sistema de reparto tiende a generar
superdvits de aportes que se acumulan como reservas en un fondo, el
cual se utiliza para cubrir los déficits de aportes que van surgiendo en la
medida en que la poblacién de afiliados envejece. Un sistema de reparto
se considera equilibrado si, en un horizonte de largo plazo, los aportes
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de los afiliados activos son suficientes para cubrir el pago de beneficios
a los afiliados pasivos. Los sistemas de reparto son, por tanto, de muy
distinta naturaleza que los sistemas pensionales de ahorro individual, en
los cuales la pensién que percibe la persona durante su jubilacion estd
completamente determinada por el monto de ahorros que acumulé en su
cuenta individual durante su vida laboral.

3. La situacion financiera del IVM se puede medir tanto en términos
actuariales como en términos “basicos” de caja. En Ecuador, el fondo
del IVM se nutre de tres fuentes: (i) los aportes de los afiliados activos; (ii)
los aportes que hacen los empleadores (sean ptiblicos o privados) de dichos
afiliados; y (iii) la “contribucién del Estado”, esto es, la transferencia
que por ley debe hacer el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF)
equivalente al 40% de las pensiones que paga el IESS. A fin de identificar
por separado y con claridad las implicaciones fiscales del IVM, este
informe calcula y proyecta el déficit bdsico, definido como la diferencia
entre los “aportes” de los afiliados activos (de aqui en adelante, el término
“aportes” engloba tanto los aportes del empleado como los del empleador)
y el pago de beneficios pensionales a los afiliados pasivos (esto es, a los
jubilados). En consecuencia, desde el punto de vista metodolégico, este
informe trata a la contribucion del Estado (el mencionado 40% de las
pensiones) como una forma de financiamiento (por via fiscal) del déficit
basico del IVM. Este informe parte del déficit basico para estimar el
déficit actuarial. Especificamente, el déficit actuarial se define en este
informe y calcula simplemente como el valor presente de los déficits
bésicos estimados para el periodo 2020-2050.

I1. Los déficits crecientes del sistema IVM y sus implicaciones fiscales

El IVM es actuarialmente deficitario. El IVM no es un sistema
equilibrado. Al contrario, es un sistema insolvente, en el sentido de que
los aportes (de los afiliados activos y sus empleadores) serdn cada vez
mds insuficientes para cubrir el pago de beneficios pensionales a los
afiliados pasivos (los jubilados). En efecto, el célculo del valor presente
de los déficits basicos para el periodo 2020-2050 arroja una enorme deuda
implicita para el IVM, equivalente a 134% del PIB. La magnitud de la
deuda implicita del IVM es practicamente el doble de la deuda explicita
del sector publico no financiero, que al momento estd en torno del 67%
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del PIB (gréfico No. 1).

GRAFICO A5-1: Deuda del sector publico no financiero versus valor
presente de los déficits futuros del IVM

Grafico No. 1: Deuda del sector publico no financiero versus
valor presente de los déficits futuros del IVM'
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Para el cdlculo del valor presente (VP) de los déficits futuros se utiliza una

tasa de descuento igual a la tasa de crecimiento real del PIB. El resultado
estd expresado como porcentaje del PIB del afio 2020. Fuente: Fondo
Monetario Internacional y proyecciones del Banco Mundial, con base al
modelo PROST.

5. Mas atn, el IVM viene generando déficits basicos crecientes desde
2014 y, en consecuencia, el saldo en su fondo se ha ido drenando.
Si el seguro del IVM fuese solamente actuarialmente deficitario, las
autoridades tendrian mas tiempo para reaccionar y reformar. Pero el IVM
presenta ademds un déficit basico creciente, lo que acelera la necesidad
de reforma. Como se muestra en la tabla No. 1, el balance entre aportes y
pago de beneficios pensionales—esto es, el balance basico—es deficitario
y creciente. Se proyecta que llegue a cerca de US$2.800 millones en 2025,
comparado con US$87 millones en 2014 y US$1.895 millones en 2020. A
partir de 2016, la variacién neta del saldo en el fondo IVM ha sido negativa:
la fuerte reduccion de transferencias del MEF al IESS, especialmente en
el periodo 2015-2018, empujé al IVM a drenar su fondo para cubrir el
pago de beneficios pensionales. La reduccién y virtual eliminacién de las
transferencias del 40% de las pensiones del MEF al IVM en ese periodo
obedeci6 a un cambio legal introducido en el gobierno del Rafael Correa,
cambio que fue subsecuentemente declarado inconstitucional.6 Como
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resultado, el saldo del fondo IVM se redujo notablemente, de US$9.577
millones a fines de 2016 a US$7.331 millones a fines de 2020.

6.Lagravedad del problema financiero del IVM se agudiza al tomar en
cuenta que la transferencia fiscal equivalente al 40 % de las pensiones,
aunque cada vez mas onerosa para el MEF, ya no es suficiente para
cubrir el déficit basico del IVM. Como se muestra en la tabla No. 1,
en el pasado y hasta 2019, aunque al estado le ha sido dificil realizar la
totalidad de su contribucién (40% de las pensiones) en efectivo, ésta en
principio bastaba para cubrir el déficit basico del IVM. Pero, a partir de
2020, esa contribucion ya no es suficiente y la insuficiencia se agrava en
el tiempo, tal como se puede apreciar en el grifico No. 2. En efecto, el
crecimiento del nimero de afiliados pasivos (jubilados) en relacion con el
numero de los afiliados activos hace que ese 40% siga amplidndose en el
tiempo como porcentaje del PIB, imponiendo una carga cada vez mayor
sobre las finanzas del gobierno central. El 40% de las pensiones, que en
2020 ascendi6é a $1.730 millones, equivalente a alrededor del 2% del
PIB, se incrementard significativamente, llegando al equivalente de 3%
del PIB en 2035 y 4.5% en 2050. La situacion fiscal actual es tan apretada
que el MEF tendra serias dificultades para honrar la transferencia del 40%
de las pensiones en el corto plazo. Por ello, es impensable que el MEF
pueda realizar transferencias atin mayores en el mediano plazo.

TABLA A5-1: Estado de Resultados del Sistema IVM

Tabla No. 1: Estado de Resultados del Sistema IVM
(millones de USS)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020* 2021* 2022* 2023* 2024* 2025*

Aportes 2.150 2.367 2.538 1.562 1920 2.290 2.509 2.466 290 2343 2433 2503 2.585
Pago de prestaciones? 2.056 2.453 2.873 3.277 3650 3.905 3976 4519 4623 4854 5063 5235 5379
Déficit bdsico IVM 95  (87) (335) (1.715) (1.730) (1.615) (1.467) (2.053) (2.333) (2.511) (2.630) (2.732) (2.794)
Financiamiento

Variacion neta de reservas’ - (651) (2.013) 1.621 1.640 1.479 335 1.213

Transferencias del MEF® 849 1.034 349 94 91 136 1.132 841

Memorandum items

Valor del 40% de pensiones 822 981 1149 1311 1460 1562 1.590 1.730 1,849 1,942 2,025 2,094 2,151

Saldo (fin de afio) fondo IVM  6.741  7.391  9.405 9.577 8561 6.961 7.372 7.331

Fuente: Elaboracién y proyecciones del Banco Mundial sobre datos del IESS.

*Datos estimados y proyectados

Para 2014 y 2015 la variacion de las reservas (del saldo en el fondo de pensiones del
IVM) se calcula por residuo. Una variacién negativa implica acumulacién de reservas.

Ese residuo no coincide con las variaciones observadas en el saldo del fondo IVM en
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esos aflos, porque éstas ultimas también reflejan efectos de valoracion, recuperacion de
cartera y otros.

2Excluye los gastos administrativos del IESS asociados al IVM, que el afio 2018 alcanzaron
US$83 millones (equivalente a un 2,1% de las prestaciones).

3Se refiere al valor de las transferencias realizadas en efectivo.

7.En consecuencia, en ausencia de reforma, para que el MEF cubra el
creciente déficit basico del IVM se requeriria de un fuerte incremento
de impuestos o una reduccién drastica de otras partidas de gasto
presupuestario. Si el IVM no es capaz de solventar a si mismo, a través
de los aportes de empleados y empleadores, el pago de pensiones tendria
que sustentarse en transferencias fiscales. Pero, como se puede apreciar
con claridad en el grafico No. 2, la brecha de aportes que requeriria de
cobertura fiscal crece rdpidamente. Las transferencias que el MEF realiza
para honrar la obligacion de contribuir el 40% de las pensiones se hacen
con cargo a los impuestos que pagan todos los ciudadanos. En ausencia de
reforma, y dada la imposibilidad de seguir financiando esa contribucién
via deuda publica, el financiamiento del déficit basico del IVM por via
fiscal representaria una porcién cada vez mds grande de los ingresos
tributarios, pasando de un 8% del total en 2016 a un 19% en 2030 (gréfico
No. 3). A menos que un alza de impuestos aumente la recaudacion
tributaria como porcentaje del PIB, el gasto fiscal para mantener el pago
de beneficios pensionales del IVM competira cada vez mds intensamente
con otras partidas de gasto (educacion, salud, seguridad, infraestructura,
etc.) y podria llegar en el 2030 a representar 1 de cada 5 ddlares gastados
por el gobierno central, frente a 1 de cada 12,5 délares en 2016.
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Grafico A5-2: Déficit basico del IVM versus la contribucion (40% de las
pensiones) del estado

Grafico No. 2: Déficit basico del IVM versus la contribucion
(40% de las pensiones) del estado
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Fuente: Proyecciones del Banco Mundial, con datos del IESS y con base al modelo
PROTS.

Grifico AS5-3: Déficit basico del IVM como porcentaje de los ingresos
tributarios del gobierno central.

Grafico No. 3: Déficit basico del IVM
(como porcentaje de los ingresos tributarios del gobierno central)
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Fuente: Fondo Monetario Internacional y Banco Mundial.
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8. El IVM, por tanto, implica dos formas de transferencias (una al
interior del sistema y otra fiscal), que son inequitativas y que se han
tornado insostenibles. La primera se gesta al interior del sistema IVM
y es de naturaleza intergeneracional: los afiliados activos de ayer fueron
suficientemente numerosos para financiar las pensiones de los jubilados
de hoy, pero el nimero de afiliados activos de hoy ya no es suficiente para
financiar las pensiones de los jubilados de mafiana (este punto se trata
en mayor detalle en la siguiente seccidén de este informe). La segunda
transferencia es de naturaleza fiscal: la contribucién del estado (40% de
las pensiones) se hace con cargo a los impuestos que pagan todos los
ciudadanos, incluso ciudadanos que no esta afiliados al IVM y que, por
ende, no reciben beneficio alguno del mismo. En un contexto de déficit
presupuestario, el gobierno financia el déficit del IVM con emisién de
deuda publica, la cual no puede crecer ilimitadamente y tarde o temprano
tendrd que ser pagada a través de impuestos por las generaciones futuras.

9. El fondo del IVM es iliquido; su liquidez disponible no es suficiente
para hacer frente al déficit basico del sistema en el corto plazo. Existen
dos problemas asociados al fondo del IVM. Si bien a diciembre de 2020
mantenia inversiones por un monto de US$7.331 millones, una gran
fraccion de sus activos se encontraban en inversiones poco liquidas (o sin
un mercado secundario), incluyendo en la cartera de créditos hipotecarios
que el IESS otorga a sus afiliados, la cual representa aproximadamente
la mitad del total del fondo (grifico No. 4). Por otra parte, la cartera de
bonos de gobierno, que representa un 22% del fondo, no se encuentran
reflejados a su valor de mercado sino a su valor nominal, lo que implica
que se realizarian pérdidas en caso de que el administrador del fondo
decidiera vender esos activos en el mercado. Se puede, por tanto,
argumentar que solo la cartera de renta variable (3% del total) y la de
créditos quirografarios podria tener algin grado de liquidez. En el caso
de la cartera de créditos quirografarios, la liquidez viene dada por la corta
madurez de los créditos. En un escenario base (que supone transferencias
anuales del MEF al IESS en efectivo por un monto no mayor a 1% del
PIB, esto es, alrededor de US$1.000 millones; la congelacién del saldo de
crédito hipotecario; y, la recuperacion completa de todos los retornos de
los créditos e inversiones del BIESS), las reservas liquidas del fondo IVM
se agotarfan en menos de dos afios, como se muestra en el grifico No. 5.
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Grifico A5-4: Composicion de los activos del fondo del IVM

. Cartera de bonos de gobierno . Cartera de créditos hipotecarios
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Grifico AS-5: Proyeccion del saldo del fondo de pensiones del IVM

Gréfico No. 5: Proyeccién del saldo del fondo de pensiones del IVM'
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Fuente: Proyecciones del Banco Mundial con datos del IESS y BIESS.
ISupone un escenario en que el MEF transfiere un médximo del 1% del PIB en efectivo al

IESS y que el BIESS deja de dar créditos con recursos del fondo del IVM, transfiriendo
asf todas las recuperaciones de sus créditos y retornos de sus inversiones al IESS.
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Adicionalmente y por simplicidad, para efectos de este ejercicio se considera como "cartera

de activos liquidos" aquella que excluye bonos de gobierno y créditos hipotecarios.

I11. El disefio paramétrico del IVM y el envejecimiento poblacional

8. El seguro del IVM es deficitario por disefio: el valor de los beneficios
pensionales que un afiliado recibe a lo largo su jubilacion es muy
superior al valor de los aportes que el mismo afiliado realiza a lo largo
de su vida laboral. En el pasado, la viabilidad de este disefio se basé en
una dindmica demogréfica propia de un pafs joven, en la cual el nimero de
cotizantes activos era muy superior al de afiliados (beneficiarios) pasivos.
En otras palabras, la transferencia intergeneracional (que va desde los
afiliados activos jovenes a los afiliados pasivos de la tercera edad) pudo
sostenerse mientras el pais gozaba de una pirdmide poblacional de base
amplia. Al parecer, los actuarios ecuatorianos anticiparon el cambio
demografico y el problema de inviabilidad que éste generaria ya en la
década de los 1940, cuando el Congreso emitid una ley obligando al
gobierno central a realizar una transferencia anual al IESS.

9. Ecuador no ajusté a tiempo los parametros del IMV frente a
los cambios demograficos. Ofrecer beneficios pensionales durante la
jubilacién que exceden con mucho a los aportes realizados durante la
vida laboral es ya un problema de disefio. Pero en el caso del IVM el
problema se ha ido agravando en la medida en que no se recalibraron
sus parametros a tiempo para reflejar el aumento de la participacién de
la poblacién de la tercera edad en la poblacién total (por ende, la menor
cantidad de afiliados activos en relacién con los pasivos) y el incremento
en la expectativa de vida (que alarga el periodo durante el que el IVM
debe pagar beneficios pensionales).
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Tabla AS-2: Ecuador: evolucién de parametros demograficos relevantes

Tabla No. 2: Tasa de reemplazo promedio observadas, 2018'

Dependencia del

Fertilidad' Dependencia

i Expectativa de vida sistema IVM e
(Ndmero de ~ } demografica
o a los 60 afios (Ndmero de ”
nifios por . o . (Poblacién 15—
X (Numero de afios) contribuyentes por -
mujer) S N 64/Poblacion 65+)
cada jubilado?)

1950-1955 6,8 = = =
1960-1965 6,7 - - -
1970-1975 58 = = =
1980-1985 4,5 18,4 - -
1990-1995 3,6 20,2 - -
2000-2005 2,9 22,0 - -
2020-2025 2,3 23,8 53 6,7
2030-2035 — 24,7 4,0 5,0
2040-2045 — 25,7 2,9 4,0

Fuente: Banco Mundial y Naciones Unidas.

La tasa de fertilidad es el nimero de nifios nacidos vivos que cada mujer
hubiera tenido a los 50 afos, si estuviese sujeta a las tasas de fertilidad
observadas en cada afio.

*La tasa de dependencia toma en cuenta todos los beneficios del IVM.
Esto es, no solamente los jubilados por vejez, sino también los jubilados
por invalidez y los beneficiarios por sobrevivencia.

10. El cambio demografico, en efecto, es significativo y se esta
acelerando. En 1980 los ecuatorianos que llegaban a los 60 afos
esperaban vivir 18 afios mds, en promedio. Para el 2019 esa expectativa
de vida adicional habia subido a 23 afios, y en 2030 llegard a 25 afios
(tabla No. 2). Al mismo tiempo, la menor tasa de fertilidad hace que
la poblacion joven se reduzca como porcentaje de la poblacion total.
Mientras que a fines de los 1990 habia 12,1 ecuatorianos entre 15 y 64
aflos por cada ecuatoriano en la tercera edad (65 afios o més), en 2015-
2019 solo habian 8,9 y se estima habrdn menos de 5 después de 2035. En
cuanto a la parte de la poblacién que esta afiliada al IVM, en el periodo
2020-2025 el sistema tendrd alrededor de 5 cotizantes por cada jubilado,
pero en 2040-2045 solo tendra alrededor de 3 cotizantes por jubilado. En
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cuanto a la tasa de fertilidad, mientras que en 1980 nacian, en promedio,
4,7 nifios por mujer; en 2000 este promedio se redujo a 3,1 y para 2030
se proyecta una tasa de fertilidad muy cercana a la de reemplazo, es decir,
2,2 nifios por mujer. La combinacién del cambio demogréfico con el
disefio paramétrico del IVM (ver tabla 3a y 3b) genera asi un incremento
explosivo del subsidio intergeneracional.

11.Enunsistemadereparto como el del IVM,los cambios demograficos
no pueden ser obviados. Bajo los pardmetros actualmente vigentes
(tablas No. 3a y 3b), el nivel de beneficios que el seguro de IVM ofrece
podria sostenerse en el tiempo si se pudiera contar con aproximadamente
8 afiliados activos por cada afiliado pasivo. Sin embargo, como se
menciond anteriormente, en la actualidad existen aproximadamente solo
5 afiliados aportantes por cada jubilado, y ello es lo que explica en gran
medida los déficits bédsicos analizados previamente. Mirando al futuro,
en 2040, la presencia de s6lo 3 afiliados aportantes por cada jubilado
generard presiones fiscales explosivas.

Tabla A5-3a: Parametros basicos del IVM

2020 2021+
Tasa de aportacion (como % del salario) 9,86% 11,06%
Numero de meses de aportaciones efectuadas al afio 12
Numero de meses de salarios recibidos 14
Tasa de aportacion efectiva 8,5% 9,5%
Numero de meses de pensiones recibidas 14
Nimero de aiios de referencia para el célculo de la prestacién | 5 mejores afios'

'La pension se calcula en funcién del promedio de los 5 mejores afios de salarios. Fuente:
IESS

Tabla A5-3b: Parametros basicos del IVM

Edad Afios de cotizacion Tasa de reemplazo?
Cualquier edad 40 100%
60 30 75%
65 15 56%
70 10 50%

?La tasa de reemplazo es la pension jubilar dividida para el salario promedio de los 5 aflos

de mejor remuneracion. Fuente: IESS
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12. El diseiio paramétrico del IVM es incompatible con la realidad
demograifica del pais. Las tablas No. 3a y 3b resumen los principales
parametros del sistema VM. En 2020 la tasa de cotizacion como porcentaje
del salario—aportada entre empleador y empleado—se sitia en torno al
10%. Sin embargo, se realizan solo 12 aportaciones al IVM por aiio, pese
a que en Ecuador existen 14 remuneraciones y 14 pagos de pensiones por
afio. Ello implica que la tasa de cotizacién efectiva (corregida por este
efecto) al IVM estd en torno al 9% del salario. Adicionalmente, para el
célculo de la pension, el IVM toma en cuenta el promedio de los 5 afios
de mejor remuneracion. Finalmente, la “tasa de reemplazo” (el monto
de la pension de jubilacién como porcentaje del salario prejubilar) crece
mucho en funcién del niimero de afos de cotizacion, sobre todo después
de los 34 afios de servicio, y alcanza el 100% a los 40 afios de cotizacion.
En conjunto, los pardmetros del IVM generan beneficios pensionales
desfinanciados. Sin embargo, no todos los pardmetros tienen el mismo
impacto, lo que es relevante a la hora de pensar en la reforma.

13. El mayor impacto proviene de la baja tasa de aportacion
(cotizacion) en relacion con la alta tasa de reemplazo (pensiéon
jubilar como porcentaje del ingreso prejubilar). Como se puede
observar con claridad en el grifico No. 6, cuando se lo compara con otros
sistemas previsionales de reparto, se observa que el IVM ecuatoriano se
encuentra en un extremo atipico de la muestra: con una tasa de aporte
(como porcentaje del salario) comparativamente muy baja y una tasa de
reemplazo o de reposicidn (la pensién jubilar como porcentaje del ingreso
prejubilar) muy alta.
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Grafico A5-6: Tasas de reemplazo y aporte en paises con sistemas de
reparto, 2018

Grafico No.6: Tasas de reemplazo y aporte en paises

con sistemas de reparto, 2018
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Fuente: Banco Mundial y Comisién Europea.

14. De hecho, el aporte total (para pensiones, salud, seguro de
cesantia, etc.) a la seguridad social, como porcentaje del costo de la
némina, es comparativamente bajo. Existe en Ecuador una percepcion
generalizada (entre empleados y empleadores) de que los aportes totales
al IESS son altos. Sin embargo, desde una perspectiva comparativa,
la tasa de aportacién a la seguridad social medida como el costo de la
némina, resulta ser baja en Ecuador, tal como se muestra en el grafico
No. 7. El porcentaje en Ecuador es de 18,25%, que se compara con un
promedio para los paises de la OCDE de 38,5%, y con tasas mds altas en
otros paises de la regién: Chile (21,8%), Colombia (30%), Brasil (32,5%),
Argentina (34,6%).

15. Un segundo elemento paramétrico de gran impacto es la alta
tasa de reemplazo, la cual convierte a Ecuador en un caso atipico,
comparativamente hablando. Tal como se mencioné anteriormente, las
personas que pueden mantenerse cotizando por 40 afios califican para una
tasa de reemplazo del 100%. De los paises que constan en el grafico No. 6
(todos con sistemas de reparto), Ecuador es el tinico que ofrece esa tasa de
reemplazo. Ademds, tal como muestra el grafico No. 8., a pesar de ser un
pais de ingreso medio, el IVM ofrece tasas de reemplazo que en promedio
(86%) son muy superiores a las que se ofrecen en paises europeos de alto
ingreso.
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Grafico A5-7: Aportes a la seguridad social, sobre el costo de la ndmina
2013

Grafico No.7: Aportes a la seguridad social,
sobre el costo de la nomina 2013’
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'El costo de la némina en Ecuador equivale al salario mds los aportes que deben realizar
tanto empleados como empleador para la seguridad social (fondo IVM, fondo de cesantia,
seguro campesino, fondo de salud) y fondos previsionales complementarios en caso de
haberlos. No se incluyen los aportes para el fondo de reserva, la jubilacion patronal y otros
beneficios publicos. Fuente: OCDE, 2013.

Grafico A5-8: Tasa de reemplazo promedio observadas, 2018

Grafico No. 8: Tasa de reemplazo promedio observadas, 2018’
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'En el caso de Ecuador se incluye la tasa de reemplazo promedio del afio 2019. Fuente:
Encuesta EU SILC (2018) y célculos del Banco Mundial.
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16. Las tasas de reemplazo del IVM también lucen altas si se las
compara solo con los paises latinoamericanos que tienen sistemas
pensionales de reparto. De acuerdo con simulaciones realizadas por la
OCDE, Banco Mundial, y BID, resumidas en el grafico No. 9, si bien las
tasas de reemplazo en Ecuador para 20 afios de cotizacion son similares
al promedio regional, las tasas de reemplazo del 100% para quienes
contribuyen 40 anos muy superiores al promedio regional.

Grifico AS5-9: Tasas de reemplazo

Grafico No. 9: Tasas de reemplazo
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Fuente: "Panorama de las Pensiones: América Latina y el Caribe", 2015. OCDE-Banco
Mundial-BID

17. La empinada tasa de acumulacion de beneficios previsionales

(“tasa de devengo’) hace que la decision de jubilacion en Ecuador
esté determinada por afios de servicio mas que por edad. La tasa de
reemplazo es funcion del ritmo al cual el afiliado activo acumula beneficios
pensionales por cada afio de cotizacién. Ese ritmo de acumulacion se
conoce como “latasade devengo.” El grafico No. 10 muestra el crecimiento
de la tasa de reemplazo a lo largo de la vida de trabajo del afiliado activo,
junto con el porcentaje de los afiliados que se pensionan a medida en
que avanzan los afios de servicio. Es claro que la tasa de devengo hace
que el crecimiento de la tasa de reemplazo en Ecuador sea empinado y
no lineal: tiene un quiebre a los 35 afios de cotizacién, incrementdndose
de manera pronunciada por cada afio adicional de servicio entre 35 y 40
afios de cotizacién. En conjunto, cada afio de cotizacién genera un 2%
de aumento en el beneficio pensional, esto es, una tasa de devengo que
es comparativamente alta y se mantiene constante hasta que el afiliado
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completa los 34 afios de cotizacion. A partir de los 35 afios, sin embargo,
cada afo adicional de cotizacién genera un incremento muy potente, de
alrededor del 4% en la pensién. En consecuencia, la tasa de devengo,
incluyendo su punto de inflexion a partir de los 35 afios de servicio y
cotizacion, genera incentivos a postergar la jubilacion. Ello se ve con
claridad en el grafico No. 10, que muestra que el grueso de las jubilaciones
ocurre entre los 30 y 40 afios de servicio. El gréafico No. 11 ilustra el
mismo punto de distinta manera: para beneficiarse de tasas de reemplazo
mas altas, los afiliados tienden a jubilarse con edades y afios de servicio
superiores a los minimos requeridos por ley. Este patrén favorece a los
servidores publicos y trabajadores de mayores ingresos, quienes tienen
mayor holgura econémica para postergar su edad de jubilacion.

Grifico A5-10: Tiempo promedio de servicio y tasas de reemplazo del
IVM

Grafico No. 10: Tiempo promedio de servicio
y tasas de reemplazo del IVM
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Fuente: Banco Mundial con datos del IESS.
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Grafico A5-11: Tiempo promedio de servicio y edad de retiro del [IVM

Grafico No. 11: Tiempo promedio de servicio
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18. Un tercer elemento paramétrico problematico es la pension
maxima que otorga el IVM, la cual es muy alta en relaciéon con el
salario promedio de los afiliados. Una forma de medir los beneficios del
sistema es la tasa de reemplazo. Otra es la pensién médxima en relacién
con el salario medio de los afiliados. Cuando se compara a Ecuador con
otros paises que tienen sistemas de reparto, esta variable también luce
muy elevada. El IVM ofrece una pension maxima mensual equivalente a
5.5 salarios basicos unificados, que al presente equivale a US$2.200, esto
es, 3 veces el salario medio mensual de los afiliados al IVM (alrededor
de US$700). Tal como se observa en el grafico No. 12, en paises ricos
como Estados Unidos, esta relacion es de menos de dos tercios (una
pensiéon maxima de US$3.100 versus un salario medio de los afiliados de
US$4.800, aproximadamente).

293



Alberto Dahik Garzozi

Grafico A5-12: Salario mensual medio y pension maxima
Grafico No. 12: Salario mensual medio y pensién maxima
(USS a noviembre de 2020)
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Nota: Las pensiones maximas en EEUU y Brasil se refieren a las fijadas por el Social
Security Institute y el INSS, respectivamente. Fuente: Banco Mundial.

19. La pension maxima del IVM favorece a los afiliados de mayores

ingresos. Si bien el porcentaje de afiliados que pueden llegar a percibir
la pensién médxima en Ecuador es muy bajo, se trata mayoritariamente de
personas de altos ingresos, que en muchos casos tienen otras fuentes de
ingreso y otros ahorros para la vejez. La gran mayoria de los afiliados al
IVM recibe salarios muy inferiores a la pension maxima (y, por ende, su
pension promedio también se encuentra muy por debajo de esta cifra).
El sistema, por tanto, privilegia a los afiliados de altos ingresos, quienes
constituyen un porcentaje muy reducido de la poblacién afiliada al
IVM (gréafico No. 13). Ello se confirma indirectamente con la evidencia
presentada en el griafico No. 14, el cual muestra que la proporcién de
cotizantes al [IVM como porcentaje de la fuerza laboral alcanza un maximo
a la edad de 30 afios y luego desciende, mds fuertemente para mujeres
que para hombres. Los afiliados que logran seguir cotizando pasada esa
edad tienden a ser los empleados con trabajos mds estables y de mayores
ingresos, incluyendo a los servidores publicos.
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Griafico AS-13: Distribucion porcentual del salario mensual de los
afiliados al IVM

Grafico No. 13: Distribucion porcentual del salario
mensual de los afiliados al IVM
(diciembre 2018, USS)
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Fuente: 1ESS (2019)

Grifico A5-14: Cobertura de cotizantes al IVM, por edad y sexo, 2019

Grafico No. 14: Cobertura de cotizantes al IVM, por edad y sexo, 2019
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20. Un cuarto elemento paramétrico problematico es el salario de
referencia que se utiliza para calcular la pensiéon. En Ecuador se toma
en cuenta el promedio de los 5 afios de mejor remuneracion para el clculo
de la pensién, lo que también convierte a Ecuador en una excepcion,
comparado con otros paises que tienen sistemas de reparto. En contraste,
como se muestra en el grafico No. 15, para el célculo de la pension, en
el 70% de paises latinoamericanos se toma en cuenta el promedio de 6 o
mds anos de salarios, y en el 30% de paises de la region se toma en cuenta
el ingreso promedio del afiliado a lo largo de toda su vida laboral. Esto
dltimo va en consonancia con la tendencia a nivel mundial.

Grafico A5-15: Nidmero de afios de referencia salarial para el cdlculo de
pensiones en América Latina

Grafico No. 15: Numero de aiios de referencia salarial
para el cilculo de pensiones en América Latina
(Porcentaje del total de paises de la regién)
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Grafico A5-16: Tasa de aporte, de reemplazo y beneficio maximo del
IVM

Grafico No. 16: Tasa de aporte, de reemplazo y beneficio maximo del IVM
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ICélculos aproximados para un afiliado con 30 afios de cotizaciéon. Fuente: Banco
Mundial.

21. Los parametros del IVM son atipicos en comparacion
internacional, no solo tomados aisladamente sino también en
conjunto. El grifico No. 16 muestra la combinacién de los pardmetros
que mds incidencia tienen en los problemas de sustentabilidad del IVM:
(i) la comparativamente baja tasa de aportacion; (ii) la comparativamente
alta tasa de reemplazo; y (iii) la elevada pension maxima en relacién
al salario medio de los afiliados. Queda claro que Ecuador es un caso
bastante extremo en cuando a la generosidad relativa de los pardmetros
de su sistema comparado con Brasil y EEUU. El caso de Brasil resulta
relevante, no solo por ser un pafs con sistema de reparto, sino también por
haber realizado una reforma paramétrica en 2019.

22. El diseiio paramétrico del IVM genera en su interior un enorme
subsidio intergeneracional que ya no puede sostenerse debido al
ineluctable envejecimiento de la poblacién. El subsidio para el afiliado
promedio se presenta en el grafico No. 17, medido en délares constantes. El
tamafio del subsidio se puede apreciar comparando la suma de los aportes
al IVM que un afiliado masculino y con un perfil de ingreso promedio
realiza durante su vida laboral (el drea azul oscura) con la suma de los
beneficios pensionales que €l recibe (drea anaranjada) una vez jubilado
y que sus sobrevivientes reciben (drea amarilla) una vez que él fallece
(dada la expectativa de vida promedio de los afiliados). La conclusién es
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que los aportes (del empleado y el empleador) realizados por el afiliado
al IVM durante su vida laboral son apenas el 20% de los beneficios de
pensidn y sobrevivencia. Un sistema asi diseflado, que implica un gran
subsidio intergeneracional, puede sostenerse solamente en la medida en
que el nimero de cotizantes excedan con mucho al nimero de jubilados.
Los célculos realizados para este informe indican que se necesitarian al
menos 8 afiliados activos, con perfiles de ingreso similar, por cada afiliado
pasivo para que este subsidio intergeneracional no cause un déficit basico
al IVM. En la actualidad, sin embargo, el IVM tiene solo 5 afiliados
aportantes por cada jubilado y las tendencias demogréficas apuntan a que
en 2040 solo habrd 3 cotizantes por cada jubilado. Es esta la dindmica que
estd detrds de los déficits bésicos crecientes que afectan al IVM.

Grafico A5-17: Aportes y prestaciones para un afiliado de ingreso medio

Grafico No. 17: Aportes y prestaciones para un afiliado de ingreso medio
(en USS constantes)
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'Asume una densidad de cotizaciones (proporciéon promedio de meses de aporte por afio)
del 66%. Fuente: Estimados del Banco Mundial, con datos del IESS.

IV. Los problemas de cobertura e inequidad del IVM

23. El IVM cubre aproximadamente solo a un tercio de la fuerza
laboral. Este grado de cobertura refleja la alta informalidad del empleo.
Sin embargo, no es una cobertura inconsistente con la observada en paises
con ingresos per capita comparables al de Ecuador. Tal como se puede
apreciar en el grafico No. 18, existe una clara correlacién entre el PIB
per cépita del pais y el grado de cobertura de los sistemas previsionales
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respectivos. De hecho, la cobertura (el porcentaje de la fuerza laboral
afiliada al sistema de pensiones IVM) en Ecuador es mayor que en
Colombia y Perd.

24. La formalizacion (creacion de empleo formal) puede ayudar
a fortalecer la viabilidad financiera del IVM, pero solo si éste se
reforma de manera integral. En efecto, en ausencia de reforma, la
expansion de su cobertura del IVM tendria efectos positivos de caja solo
en el corto plazo, en la medida en que aumentaria el ntimero de afiliados
activos y relativamente jovenes. Pero, dado el subsidio intergeneracional
mencionado anteriormente, el cual implica que los afiliados reciben en
beneficios pensionales mucho mayores a los aportes que hacen durante
su vida laboral, los aumentos de cobertura del IVM eventualmente
agravarian sus problemas financieros. En otras palabras, si no hay
reforma, el aumento de cobertura terminaria incrementando los déficits
bésicos del IVM en el mediano y largo plazo.

25. Como se mencioné anteriormente, las transferencias del MEF al
IVM las pagan todos los ciudadanos, incluyendo los no que no estan
afiliados al IVM. Ecuador se diferencia de muchos paises con sistemas
de reparto en la medida en que el MEF estd obligado por ley a realizar una
transferencia fiscal anual al IVM equivalente al 40% de las pensiones.
Esta obligacion legal crea una obvia inequidad: las transferencias fiscales
al IVM se hacen contra recursos de todos los ciudadanos mientras que
los beneficios del IVM solo se dirigen a ese tercio de la fuerza laboral
afiliada.
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Griéfico A5-18: Cobertura de sistemas de pensiones

Grafico No. 18: Cobertura de sistemas de pensiones
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26. El costo fiscal de no reformar el IVM crece en forma explosiva,
y no solo por la contribucién del 40% de las pensiones que por ley
deber hacer el MEF, sino también por decisiones legislativas q u e
aumentan la cobertura sin el financiamiento adecuado. En septiembre
del afio 20128, por ejemplo, se garantizd la afiliacion voluntaria al sistema
a personas con discapacidad que requirieran de atencién permanente y a
las personas que cuidan de ellas. El derecho resultante fue a una pension
por discapacidad y a una jubilacidon especial por vejez equivalente al
68,75% del promedio de los 5 afios de mejor remuneracion, a cambio de
un financiamiento insuficiente proveniente de una tasa de aporte igual a
la del seguro voluntario. Otro ejemplo de incremento en la cobertura sin
financiamiento fue la reforma de abril de 2015, la cual incorporé como
afiliados a las personas que realizaran trabajos no remunerados dentro de
hogar, con un subsidio directo del Estado. Los beneficios previsionales
asi concedidos incluyen pensiones por incapacidad, pension de jubilacién
ordinaria, pensién de viudez y orfandad, y subsidio para funerales. En
todos estos casos, la legislacion incrementd los beneficios que ofrece
el IVM sin identificar fuentes de financiamiento para el subsidio que
se le pide del gobierno central, dejando asi que la brecha se financie
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directamente por los ingresos generales de la nacidon y en competencia
con otras partidas de gastos. El problema no esta en el otorgamiento de
beneficios adicionales a segmentos vulnerables de la poblacién. De hecho,
hay mucho mérito en esa intencion de solidaridad social. El problema estd
en la ausencia de mecanismos de financiamiento permanentes que puedan
asegurar la sustentabilidad del pago de esos beneficios en el tiempo.

27.Mas aun, la distribucion de los beneficios previsionales al interior
del IVM favorece en forma desproporcionada a los afiliados de
mayores ingresos. El subsidio intergeneracional implicito en el disefio
paramétrico del IVM es regresivo, desde el punto de vista redistributivo.
El sistema de pensiones no es tan solidario como se piensa en el pais.
Esto se aprecia con claridad en el grifico No. 19, el cual compara
resultados elaborados con la misma metodologia del grafico 17 (el cual
se aplica a afiliados de ingresos medios) para los cohortes de afiliados de
ingresos altos y bajos, utilizando densidades de cotizacion tipicas para
cada cohorte. Mientras que en el caso de los afiliados de ingreso medio
los aportes durante la vida laboral representan el 20% de los beneficios
pensionales que reciben al jubilarse, los afiliados de altos ingresos aportan
a lo largo de su vida laboral solo el 14% de los beneficios que reciben al
jubilarse. Obviamente, los afiliados de bajos ingresos aportan poco y sus
pensiones son mucho mds bajas, en términos absolutos, pero el subsidio
intergeneracional que reciben del sistema es proporcionalmente igual al
que reciben los afiliados de ingresos medios.

Grifico A5-19: Aportes y prestaciones por perfil de ingresos

Grafico No. 19: Aportes y prestaciones por perfil de ingresos
(USS constantes)
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Ingresos bajos?
Aportes = 20% de prestaciones
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VI. Conclusiones

28. La reforma es impostergable, en gran medida porque el disefio
paramétrico del IVM implica un subsidio intergeneracional
significativo e insostenible. En un sistema de reparto como el IVM el
subsidio fluye desde los afiliados jovenes a los de la tercera edad, en la
medida en que los aportes acumulados durante la vida laboral son mucho
menores a los beneficios que se reciben en la jubilacién. En el pasado,
este subsidio intergeneracional pudo financiarse al interior del sistema
IVM gracias a que la poblacion de afiliados era bastante joven (es decir,
mientas habian 8 o mds afiliados activos por cada afiliado pasivo). Pero
el nimero de afiliados activos como proporcion del nimero de afiliados
pasivos (jubilados) ha ido cayendo y ha ido aumentando la expectativa
de vida de los jubilados. Ahora solo hay 5 cotizantes por cada jubilado
y este niimero continuard descendiendo: para el 2040 es estima que solo
habra 3 cotizantes por jubilado. Hay ademads otro subsidio, que fluye
de los ciudadanos que pagan impuestos (incluyendo a aquellos que no
estan afiliados) hacia el IVM, por via de la contribucion del Estado (40%
de las pensiones). El creciente déficit bdsico del IVM es la inevitable
consecuencia de la incompatibilidad entre el diseiio paramétrico del IVM
y el envejecimiento poblacional.

29. El creciente déficit basico del IVM implica un peso fiscal explosivo,
imposible de acomodar en los presupuestos futuros de la nacién. El
déficit basico consiste en la diferencia entre aportes y pago de beneficios
pensionales. En ausencia de una reforma integral al [IVM, para financiar
este déficit se requeririan transferencias desde el MEF cada vez mayores,
y superiores a la contribucién del 40% de las pensiones que la ley le
obliga. En el presente, el déficit basico del IVM equivale a alrededor
de 2% del PIB y se proyecta que en 2050 llegard a cerca 8% del PIB.
Dada la apretada situacion fiscal, el MEF no podra absorber los déficits
proyectados del IVM a menos que se produzca una elevacion muy fuerte
de impuestos o un recorte igualmente fuerte de otras partidas de gasto.
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30. Las reservas del fondo del IVM no son iliquidas y, por tanto, no
podran ayudar a cubrir el déficit basico del IVM mas alla” del corto
plazo. Sibien el saldo contable del fondo del IVM llega a aproximadamente
US$7.200 millones, mas de la mitad de los activos en ese fondo son
iliquidos (consisten en créditos hipotecarios de largo plazo, una buena
parte de los cuales tiene problemas de mora) y al menos un quinto de los
activos son bonos del estado registrados a su valor nominal, por lo que
tendrian que venderse con una pérdida significativa en el mercado. En
definitiva, solo una cuarta parte del fondo podria considerarse liquida,
lo que da espacio de financiamiento para un horizonte de tiempo muy
acotado. Tomando en cuenta la iliquidez de los activos en el fondo de
pensiones del IVM y la estrechez fiscal que enfrenta el MEF, es imposible
evitar la conclusién de que, en ausencia de reforma, la capacidad para
honrar el pago de pensiones podria resquebrarse en los siguientes 2 a 3
afos. Las reformas al gobierno corporativo y a la gestion administrativa
del IESS y BIESS son necesarias e igualmente impostergables, pero por
si solas no bastan para resolver el problema de inviabilidad financiera y
fiscal del IVM, problema claramente manifestado en su creciente déficit
bésico.

31. A lo anterior se suma un serio problema de inequidad en el IVM.
El IVM dista mucho de ser un sistema solidario. Mds bien sufre de fuertes
sesgos de injusticia distributiva. Los beneficios pensionales (subsidiados)
que el IVM ofrece a los afiliados de ingresos altos son proporcionalmente
mucho mayores que los beneficios que ofrece a los afiliados de ingresos
medios y bajos. Y el traslado de los problemas financieros del IVM al
presupuesto general del estado exige un esfuerzo de toda la poblacién
(que se materializa en las transferencias del MEF al IVM) y que, sin
embargo, termina beneficiando solo a ese tercio de la fuerza laboral que
goza de afiliacién al IVM.

32.A mas de este diagnostico, una reforma integral al IVM requerira”
de otros estudios paralelos. Se hacen necesarios diagndsticos paralelos
a este, realizados con una metodologia comparable, para el sistema de
pensiones de los policias, administrado por el ISSPOL, y el sistema de
pensiones de los militares, administrado por el ISSFA. También se requiere
de un estudio sobre la calidad de la gestién de la cartera de inversiones
y créditos del fondo del IVM (administrado por el BIESS). Ademas, es
menester sincerar y transparentar el legado de deuda acumulada del MEF
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al IESS. Por ultimo, seria recomendable una evaluacién de la gobernanza
y aspectos administrativos e institucionales del IESS. Las reformas
orientadas a reducir costos administrativos, mejorar la eficiencia de la
gestion institucional y financiera del IESS y BIESS, y formalizar un plan
de pagos de la deuda del MEF al IESS, son absolutamente necesarias
y deben formar parte de una reforma integral del IVM. Sin embargo,
las reformas administrativas, por mds ambiciosas que sean, no serian
suficientes para resolver los problemas estructurales, pues no cambian la
inconsistencia entre el diseiio paramétrico del sistema y el envejecimiento
de la poblacion, las cuales son las causas profundas del creciente e
insostenible déficit bdsico del IVM y la cada vez mds pesada carga que
éste impone al fisco y, por ende, a la ciudadania en general.

33. Los problemas estructurales del IVM son crénicos y graves,
pero se los puede y debe corregir con una reforma integral, cuyo
impacto seria gradual. Las reformas pensionales son siempre dificiles
y controversiales en cualquier sociedad, en gran parte porque implican
sacrificios compartidos. Por ello, deben partir de un diagnéstico acordado
al menos en términos generales entre el gobierno y la sociedad civil
sobre la naturaleza, causas y magnitud de los problemas estructurales
del sistema de pensiones, sin el cual no es posible elaborar propuestas
de reforma apropiadas y suficientes para resolverlos. Es menester
entender bien la naturaleza de la enfermedad para escoger la medicina
y el tratamiento adecuado. Las reformas pensionales deben, ademds,
contar con fuerte legitimidad y apoyo del parlamento, lo cual exige que
el proceso de discusion sea amplio, franco, inclusivo, y basado en datos
duros y célculos profesionalmente realizados. Debe también existir una
percepcién generalizada de que las reformas, aunque quizds duras, serdn
justas y solidarias. Una ventaja de las reformas pensionales (que tiende
a facilitar el proceso de debate) es los efectos del cambio a las reglas de
juego se absorben gradualmente, y en mayor grado por las generaciones
mds jévenes que tienen mds tiempo para adaptarse. La participacién de
la sociedad civil, y en particular del mundo académico, es absolutamente
esencial en el proceso, tal que empuje a los lideres politicos a tomar
decisiones a tiempo, técnicamente sélidas y sin demagogia.
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ANEXO

Supuestos para las proyecciones

2020 2025 2030 2040 2050
Crecimiento anual del PIB real -8,0% 2,3% 3,0% 3,0% 3,0%
Masa salarial (como % del PIB real) 26% 30% 31% 32% 32%

306



Esta obra revisa con lucidez y autocritica el proceso que desembocé en la
desaparicién del sucre como moneda del Ecuador y su evolucién hasta hoy. El
libro 25 afios de la idola-rizacién no celebra un éxito. Explica cémo la adopcién
del délar fue la consecuencia inevitable de un profundo fracaso institucional,
politico y econémico. Basado en su formacién académica y experiencia, el autor
demuestra que este sistema monetario no ha venido acompanado de reformas
estructurales necesarias: disciplina fiscal, modernizacién del Estado, reforma
laboral y previsional, y fortalecimiento institucional, libertad de tasas de interés
y flujos de capital.

Se combina narrativa histérica y teoria econdmica, con evidencia analitica,
permitiendo entender las causas reales de la crisis de 1999 y la dolarizacién. Se
explican con claridad los supuestos logros, y los riesgos que amenazan su
sostenibilidad. A la vez, analiza los retos actuales del Ecuador: sus muchos
problemas estructurales no resueltos.

Mas que una conmemoracién, esta obra es una advertencia: la dolarizacién no es
garantia de desarrollo, es una herramienta, no un fin. Navega sobre la inercia
politica y la “capacidad de negacién” nacional para aceptar sus problemas y
lograr resolverlos. La obra interpela al Ecuador y nos reta a asumir, con
responsabilidad y valentia, las urgentes tareas pendientes y reformas
estructurales tan postergadas. Los problemas actuales del Ecuador, no se
evitaron, ni se solucionaran, por estar o no dolarizados.
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