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Ecuador: una estrategia de crecimiento para una
economia dolarizada

PETER J. MONTIEL*

Resumen

Este trabajo presenta una estrategia de crecimiento para una economia dolarizada, como es la del
Ecuador. Dicha estrategia es conceptualizada, en una primera parte, en politicas institucionales de
mercado, politicas del sector financiero. adaptacién tecnologica (tanto para la politica comercial como
para las politicas que tratan a la inversion extranjera), y politicas de estabilizacion macroecondmica y
crecimiento de la productividad. En la segunday tercera parte del articulo se cstablecen las causas para
¢l atraso economico del Ecuador y se ensaya una via para su crecimiento sostenido.

Abstract

"This paper is about a strategy of economic growth for a dollarized economy like Ecuador. This strategy,
in a first section, consists of institutional market policies, financial policics, technology adaptability
(for commercial policy and foreign investment), macroeconomic stabilization policies and productivity
growth. In the second and third sections, the causes for economic delay are established. Then, there are
propositions to obtain a sustained growth.

F! Ecuador enfrenta una situacién tinica en su proceso historico, asi como en la
historia de América Latina. En la mayor parte del siglo anterior, muchos paises de
América Latina fueron afectados por una severa inestabilidad macroeconémica
como resultado de conflictos sociales en paises altamente fragmentados en términos
econémicos, étnicos y regionales. Las distribuciones de la riqueza y del ingreso han
sido histéricamente inequitativas en la Region, con una concentracion de la riqueza
y pobreza entre grupos étnicos y regiones. En el pasado, los conflictos sociales
surgidos de estas inequidades han resultado en la transferencia del ingreso de ciertos
grupos sociales a si mismos, mediante el gobierno, cuando han logrado obtener el
poder politico para hacerlo. El ingreso fue transferido no solo a través de
mecanismos fiscales tradicionales (por ejemplo, impuestos, transferencias y gasto),
sino también por medio de politicas controladas por el Gobierno, tales como
politicas financieras, de competencia, legislacion laboral, tipo de cambio, proteccion
comercial y de inversion extranjera directa.
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Una manifestacién importante de esta lucha por acceder a una mayor
participacion del ingreso ha sido la inestabilidad macroecondmica. Altas e inestables
tasas de inflacion han sido provocadas por los intentos de utilizar los ingresos del
sefioreaje para cubrir la brecha de financiamiento en el presupuesto del sector
publico originada en los conflictos politicos entre grupos sociales que competian por
esos espacios. Una inflacién inestable, a su vez, estuvo acompafiada de crisis
cambiarias recurrentes que se conjugaron para producir un permanente clima de
inestabilidad en la Region.

Las tasas de crecimiento del ingreso per capita relativamente bajas que han
experimentado los paises de América Latina, a pesar de la abundancia de recursos
de la Region, deben se1 xpiicadas por su historia. Algunos economistas, por
ejemplo, han sugerido que lus desfases tecnolégicos en los paises pobres persisten
por las luchas en la distribucion del ingreso. Los grupos que adquieren el poder
politico tienden a proteger sus posiciones privilegiadas contra la posible erosion
producida por una innovacion tecnolégica al poner barreras en la adopcion de
nuevas tecnologias (ver Parente y Prescott (2000)). En menor escala, la
incertidumbre en la aplicacion de politicas y la inestabilidad macroeconémica que
resultan de esta situacién hacc quc los agentes econdémicos sean mds reacios a
participar en inversiones orientadas al crecimiento econdmico de caracter
irreversible con un alto componente tecnoldgico. Finalmente, las actividades que
buscan sacar un provecho econémico (rent-secking) asociadas a las transferencias de
ingreso, a través de las politicas de gobierno, implican una desviacion de la
utilizacién de estos recursos en actividades productivas.

Desafortunadamente, el Ecuador no ha sido una excepcion a este patrén. El pais
sufre de los mismos tipos de fragmentacion social que se manifiestan en otros paises
de la region, ha tenido una historia de inestabilidad macroecondmica y en su pasado
reciente ha evidenciado un crecimiento casi imperceptible del ingreso per capita, a
pesar de poseer abundantes recursos. La mas reciente crisis economica, en 1998-99,
culminé en una moratoria de pago de los bonos Brady, producto de una
reestructuracion previa de la deuda privada, que puso fin a la “década pérdida” de
los 80. El Ecuador estuvo en moratoria en LJSD 6.5 mil millones en Bonos Brady y
Eurobonos en 1999, que fueron subsecuentemente reestructurados en nuevos Bonos
Globales.

Esta crisis mas reciente, sin embargo, cambi6 fundamentalmente las “reglas del
juego” en el Ecuador. Como resultado de la crisis de 1998-99, en enero de 2000, el
Ecuador abandoné su moneda nacional, el sucre, y adopto el dolar de los Estados
Unidos como su moneda oficial. Esto inmediatamente impuso una restriccion
presupuestaria “dura” al sector publico, al privarle de sus ingresos por sefioreaje que
servian como una partida de balance en las cuentas del sector piblico cuando la
brecha no podia ser cerrada de otra manera. También le privo al pais de dos
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instrumentos de estabilizaciéon macroecondémica importantes: el tipo de cambio y la
politica monetaria. Bajo dolarizacién no hay un tipo de cambio que pueda ser
ajustado ni por una accién de politica ni por el mercado, en circunstancias en que el
pais experimenta un choque macroecondmico. Es mas, bajo este régimen la politica
monetaria del pais serd realizada por la Reserva Federal en Washington, quien
formulard una politica monetaria con una visién macroeconémica que refleje las
condiciones de la economia de los Estados Unidos y no las de Ecuador. El resultado
es que el Ecuador debe ahora resolver sus problemas econdmicos y sociales
sujetdndose a una severa restriccion impuesta por su nuevo sistema monetario y
debe adoptar una estrategia de crecimiento consistente con este sistema.

Esta situacién no es completamente novedosa en América Latina. En 1991, en la
vispera de una severa crisis econdmica caracterizada por condiciones econdmicas
hiperinflacionarias, Argentina adopté un sistema monetario que eliminé la
posibilidad de conducir las politica cambiaria y monetaria, y le quité su
discrecionalidad sobre los ingresos provenientes del sefioreaje. Si bien Argentina
adoptd una caja de conversion (Caja de Convertibilidad), en lugar de una medida
mas extrema, la de dolarizar la economia, los sistemas tienen en comun algunas
caracteristicas que ya han sido descritas. En ambos casos, las reglas bajo las cuales
la sociedad esta obligada a confrontar sus problemas econdmicos y sociales han
cambiado radicalmente y analogamente. En Argentina, a diferencia de Ecuador, ¢l
nuevo régimen fue precedido por cambios de gran alcance y reformas
fundamentales en materia estructural con una orientacién de mercado. Esto se
concreté en una significativa apertura comercial y en una substancial privatizacion
de las empresas publicas. La estabilidad econdmica producida por el régimen de
conversion, junto con las reformas estructurales, hizo que los primeros afios del
nuevo régimen macroeconémico fucran extremadamente exitosos, con la economia
Argentina registrando tasas de crecimiento econémico elevadas durante el periodo

1991-94.

Sin embargo, la leccién principal de la experiencia Argentina para el Ecuador es
que la adopcion de una restriccion presupuestaria “dura”, no necesariamente asegura
la resolucion de los problemas sociales. En Argentina, esto se manifestd en una
persistente inflexibilidad del mercado laboral y de recurrentes presiones fiscales.
Estos problemas subyacentes combinados con las inflexibilidades del tipo de cambio
y la politica monetaria, hicieron al pais muy sensible a los choques exogenos. Con
presiones fiscales persistentes, y un mercado laboral inflexible, una serie de choques
adversos durante ¢l periodo 1997-2001 culminaron en una crisis de solvencia fiscal
que fue producto de una situacion fiscal muy debilitada, que combinada con una
recesion, produjo una caida importante de los ingresos. La crisis de solvencia
implico, a su vez, el colapso de la caja de convertibilidad argentina en un contexto
de una severa crisis social, politica y economica en el afio 2002. La experiencia
argentina sirve como una historia aleccionadora para el Ecuador sobre la conduccion
de 1a politica econémica bajo un sistema cambiario rigido.
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Este documento pretende explorar como el Ecuador puede evitar una repeticion
de la experiencia Argentina y como las politicas econdmicas en el pais pueden ser
adaptadas al nuevo esquema status quo de dolarizacion, con el fin de alcanzar la
estabilidad macroeconémica y tasas de crecimiento sostenibles y elevadas necesarias
para mejorar los estandares de vida de la poblacién ecuatoriana. El trabajo se divide
en tres capitulos. El primer capitulo ofrece el sustento analitico y empirico para mas
adelante en el documento, realizar las recomendaciones de politica econdmica, al
examinar las lecciones de las experiencias internacionales relacionadas con los
vinculos entre politicas econémicas y crecimiento econémico agregado. El segundo
capitulo hace una revision de la reciente experiencia macroeconomica del pais,
incluyendo una comparacién de las politicas adoptadas en el Ecuador con aquellas
de otros pafses en América Latina. [l ultimo capitulo considera las principales
prioridades en materia de politica econémica para alcanzar la estabilidad
macroecondmica y un crecimiento econémico sostenido en un contexto de
dolarizacion.

Capitulo 1. Lecciones de la Experiencia de Crecimiento Internacional

La investigacion reciente sobre los aspectos relevantes del crecimiento
economico destaca el resultado de que la variacién de la productividad total de los
factores (PTF), en lugar de la acumulacion de los factores de produccion, ha sido
responsable de gran parte de la diferencia en el crecimiento econoémico entre paises
asi como a lo largo del tiempo.' Esta leccion de la experiencia internacional sugiere
que la clave para mejorar las condiciones de vida en economias como la del Ecuador
es alcanzar un incrcmento en la productividad total de los factores.
Desafortunadamente, esta observacion por si sola no nos lleva demasiado lejos en el
aprendizaje que permita disefiar politicas que mejoren las condiciones de vida en los
paises pobres.? La dificultad es como identificar una serie de condiciones que
conduzean al crecimiento de la productividad total de los factores y que, al menos
en principio, pueden llegar a influir mediante acciones de politica.

Analiticamente, el nivel de productividad total de los factores de una economia
depende de la tecnologia disponible, asi como de la eficiencia con la cual se asignan
los recursos entre los sectores de la produccion, por ejemplo, en la posicion en que
se encuentra un pais con relacion a su frontera de posibilidades de produccién (dado
un nivel existente de factores de produccién) y en la proximidad de la economia a la
frontera de produccién. Estos son los dos factores estandares que determinan la

{
2

Ver por cjemplo, Klenow y Rodriguez — Clare (1997), asi como Easterly y Levine (2000).
Digo “en principio” porque un segundo y potencialmente mas dificil tema es como implementar
estas condiciones en contextos politicos especificos que caracterizan a cada pais en desarrollo.
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productividad total de los factores en una funcion agregada de produccion. En
economias descentralizadas de mercado, la mayoria de las decisiones (aunque no
todas) con relacion a la tecnologia adoptada y a la utilizacién de recursos estd hecha
por los agentes econdmicos privados que interactian en los diferentes mercados. Por
lo tanto, esperariamos que las politicas disefiadas para mejorar el funcionamiento de
Jos mercados como mecanismos que faciliten la reasignacion de recursos y que
creen incentivos para que los agentes privados adquieran tecnologia mas productiva,
asi como para reasignar los recursos a fines mas productivos, seria lo esencial para
conducir a la economia a incrementar la productividad total de los factores.

Las investigaciones recientes sobre la experiencia internacional en materia de
crecimiento econdmico permiten recoger cierta evidencia que afirma que éste es
verdaderamente el caso, y ofrecen algunos lineamientos con relacion a qué politicas
especificas deben ser cruciales para alcanzar dicho objetivo. Este capitulo brinda
una vision de la situacién actual del conocimiento sobre el tipo de politicas
economicas que son mas adecuadas para incrementar la productividad total de los
factores, basada en la teoria y en experiencias empiricas entre paises. En resumen,
estas politicas se enfocan en la calidad del marco institucional, por medio del cual se
¢jecuta la politica econdmica (“las reglas del juego” que disciplinan a los mercados)
y la estructura de incentivos que confronta cada agente econdmico. Ambos pueden
influir en las decisiones de politica econémica.

Con relacion a la estructura institucional, los ingredientes principales serian dos:
los que facilitan la operacion de los mercados en general, y mas especificamente, los
que promueven la eficiencia en la intermediacion financiera al interior de una
economia. Los primeros incluyen el respeto a los derechos de propiedad, la
implementacién de mecanismos  para reforzar los contratos, asi como la
diseminacion de informacion, un marco legal que promueva formas apropiadas de
gestion corporativa y politicas que desarrollen la competencia libre y abicrta. El
énfasis en el sector financiero, a su vez, surge por su papel central en la distribucion
de recursos a través de su funcion de intermediacion. Las politicas que promueven
la eficiencia del sector financiero incluyen las mejoras institucionales ya
mencionadas, asi como aquellas que inciden en el entorno macroecondmico y las
politicas regulatorias orientadas mas estrechamente a la actividad financiera.

Este marco institucional facilita la asignacion de recursos en condiciones de
mercado para una economia. Si el mecanismo es capaz de generar una asignacion de
recursos que sea consistente con un elevado nivel de productividad total de los
factores, dependera de los incentivos que los agentes econdmicos enfrenten en un
ambiente .de mercado. En el caso especifico de los paises en desarrollo, una
consideracién importante ¢s que pocos paises estaran en capacidad de adquirir
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nuevas tecnologias a través de sus propias actividades de investigacion y desarrollo.
Siendo este el caso, politicas claves para la adquisicion de una tecnologia mas
productiva son aquellas que promueven el acceso e incentivos para adoptar
tecnologias extranjeras adecuadas. Como veremos, la apertura comercial y la
inversion extranjera directa parecen ser particularmente atractivas en este sentido.

Finalmente, tomando en cuenta el nivel “efectivo” de tecnologia (p.ej., la base
del conocimiento) disponible para una economia, la implementacién de técnicas mas
eficientes de produccion depende, en cierta manera, de como los precios domésticos
comunican efectivamente a los agentes econdmicos, los beneficios sociales
generados por la inversion en actividades en que los recursos domésticos pueden ser
mas productivos. Esto requiere que no exista “ruido” ni distorsiones tanto en los
precios relativos intratemporales como intertemporales. En vista de que la fuente de
estos problemas se origina en la conducta de las politicas de estabilizacion
macroeconoémica, manejar estas politicas de manera que sean estables, predecibles, y
en un ambiente macroecondmico libre de distorsiones puede ser una importante
contribucién para fomentar un ritmo acelerado de crecimiento de la productividad
total de los factores.

El resto de este capitulo desarrolla estos temas con mayor detalle y describe la
evidencia que sustenta estos argumentos. Politicas que promueven una estructura
institucional propensa al mercado y mercados financieros que operen eficientemente
estan consideradas en las secciones 1l y IlI, respectivamente, mientras que las
secciones que le preceden tratan sobre las estructuras de incentivos que enfrentan las
empresas domésticas. [.os roles de la apertura comercial e inversion extranjera para
facilitar la adopcién de tecnologia se tratan en la seccion IV, mientras que las
politicas macroecondmicas que influyen en la determinacion eficiente de los precios
relativos como guia para la asignacién de recursos son tratadas en la seccién V. Una
seccion final ofrece un breve resumen de los argumentos presentados en esle
capitulo.

1. Politicas institucionales de mercado

Una leccion importante de la transicion econdmica que ocurrio en la ltima
década en algunas de las economias centralmente planificadas es que los mercados
requieren una amplia gama de instituciones sociales que cumplan eficientemente sus
funciones redistributivas y de incentivo. Estas instituciones estan a menudo
consideradas como una parte de las economias de mercado mas avanzadas, aunque
deben ser cuidadosamente veladas en economias en desarrollo y algunas veces
creadas desde las bases en economias en transicion.
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1. Instituciones para facilitar el funcionamiento de mercado: la teoria
i. Claros y efectivos derechos de propiedad

Ll sine qua non de una economia de mercado que funcione corrcctamente cs la
existencia de derechos de propiedad claros y eficientes que otorguen a los
individuos privados derechos sobre los recursos productivos. Esto quiere decir, por
un lado, que mientras una determinada propiedad esta en posesion de un individuo,
el pleno poder del Estado lo protege de la violacion de su propiedad por parte de
otros individuos —incluyendo el Estado en si—, y defiende al individuo de usar la
propiedad como crea mas conveniente, sujeta a restricciones minimas, claramente
cspecificadas  y justificadas. Por otro lado, csto significa quc ¢l Estado
especificamente reconoce los derechos de un individuo de adquirir y deshacerse de
su propiedad en transacciones voluntarias de mercado, y que el Estado reconocera
estas transacciones al trasladar estas garantias al nuevo duefio al momento de la
venta de la propiedad.

ii. Diseminacion de la informacion y la coaccion de los contratos

Al dar un claro y efectivo titulo de propiedad a los factores productivos, los
mercados también deben enfrentarse a problemas de informacion, por ejemplo, las
consecuencias de la informacion asimétrica y comportamientos oportunistas. Las
implicaciones de estos fenomenos son: la seleccion adversa y el riesgo moral. Esto
puede provocar que los mercados reasignen equivocadamente los recursos (al crear
brechas entre beneficios sociales y privados y el costo de las actividades
econémicas) o que dejen de existir completamente.

Las consecuencias negativas de estos aspectos de la realidad economica que
inciden en el funcionamiento de los mercados pueden ser mejoradas por medio de la
confianza y por sanciones sociales, aunque podrian ser mas efectivas en el caso de
comunidades pequefias y cohesivas. Para una economia nacional, mejorar estos
problemas requiere de la accion del gobierno bajo la forma de estandares para
coordinar la diseminacion de la informacién y de mecanismos para la ejecucion de
los contratos que permitan a los agentes econdmicos individuales comprometer sus
futuras acciones. A su vez, para que las acciones del gobierno sean creibles en estas
areas (una condicion necesaria para su efectividad), se requiere de un servicio civil y
un sistema juridico honestos y eficientes.

iii. Un marco legal para la gobernabilidad corporativa

Derechos de propiedad claros y efectivos, estandares para la diseminacién de la
informacion y mecanismos para la coaccion de los contratos legales son necesarios
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para que los mercados coordinen apropiadamente las actividades de los agentes
econdmicos de manera descentralizada. Sin embargo, estas condiciones no son
suficientes. Adicionalmente, los agentes economicos deben ser motivados por los
objetivos correctos, deben operar en ambientes competitivos y deben enfrentar la
estructura apropiada de precios relativos intertemporalmente ¢ intratemporalmente.

Regresaré a los temas de competencia y de precios relativos mas adelante, sin
embargo para el propésito de esta seccion, es necesario formular la pregunta sobre
los objetivos que se trazan los agentes econémicos. En el caso de individuos que
operan en mercados de factores o productos, es apropiado asumir, asi como lo hacen
los textos de microeconomia, que los agentes buscan maximizar su bienestar. No
obstante, los supuestos estandares de maximizacion de ganancias (0 maximizacion
del valor de sus acciones) por parte de las empresas es menos facil de justificar. La
razén es que, como hemos entendido desde Coase (1937), las firmas existen como
“soluciones locales que no son de mercado para problemas de accion colectiva,
donde los costos de transaccién inhiben la coordinacion por medio de contratos de
mercado” (Stiglitz (1999)). En vista de que su comportamiento refleja las acciones
coordinadas de muchos agentes economicos y en tanto esta coordinacién no se
encuentra mediada por el mercado, las firmas enfrentan un problema dec
coordinacion interna que no se aplica a individuos que operan en los mercados.

Este problema de coordinacién interna es esencialmente un problema de agente-
principal entre aquellas personas que han provisto de recursos a la firma (los
acreedores y accionistas) y los que la administran efectivamente. El problema tiene
miltiples dimensiones. Dos de las mas criticas —ambas surgen del riesgo moral-son
que los objetivos de los duefios de la empresa pueden diferir del de los acreedores, y
que los objetivos de los duefios de la empresa (maximizacion de valor) puede no
coincidir con las acciones de sus administradores.” El tema que surge en estos
conflictos es el de la gobernabilidad corporativa.

Este tema tiene una dimensién publica por dos razones. Primero, si el problema
no puede ser subsanado, entonces las empresas tenderan a ser propiedad de y
operadas por los mismos individuos. Esto quiere decir que el tamafio de las
empresas tendera a estar circunscrito a la disponibilidad de recursos de estos
individuos (o de sus familias), lo que restringiria a las empresas a operar en una
pequefia e ineficiente escala, y se estaria limitando la productividad de los recursos
que posee una economia.

Fn la teoria financiera moderna. ¢l conflicto entre acreedores y accionistas es frecuentemente
tomado en cuenta a! describir la interaccion entre los dos grupos como uno cn el cual los acreedores
han vendido a los accionistas una “opcién call” sobre el valor de la empresa. Esto hace que el
accionista prefiera inversiones de mayor riesgo que las que habrian scleccionado los acreedores de
la firma.
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Aunque esto se convierte en un tema de politica publica, sus soluciones
requieren acciones del gobierno, a manera de leyes de bancarrota y leyes
corporativas que salvaguarden los intereses de los acreedores y de los accionistas
minoritarios. Leyes de este tipo restringen el ambito de transferencia de recursos
entre propietarios y acreedores, o entre ducfios minoritarios y duefios mayoritarios
que dirigen a la empresa. Al permitir que aquellas personas que proveen recursos a
la firma, ejerzan control sobre las decisiones realizadas por la administracion de la
empresa, a través de las sanciones que podrian adoptarse, las leyes servirian para
adecuar los incentivos de los administradores de la empresa con los intereses de las
personas que proveen recursos para su operacion, asi como permitir a la empresa
procurarse sus propios recursos y alcanzar un nivel méas eficiente de operacion a
escala.

iv. Implicaciones de politica

En vista de que tiene el atributo de membresia universal y tiene el poder de ser
compulsivo, el Estado es el agente que estd mejor ubicado para reforzar las “reglas
de juego (economicas)” en la sociedad. Asi, el Estado se encarga de reforzar las
leyes que protejan a la propiedad privada, asegurar la diseminacion de informacion
y la coaccién de contratos, y proteger los derechos de los acreedores y de
accionistas minoritarios. Decisiones legales arhitrarias y extorsiones frontales por
parte del gobierno, a quien se le ha encomendado la ejecucion de estas leyes,
funcionan como el equivalente de un impuesto arbitrario a la actividad econémica,
al incrementar los costos para hacer negocios. Por lo tanto, tener un sector publico
eficiente y honesto que pueda de manera creible y transparente ejecutar las “reglas
del juego” economicas, promoveria la eficiencia al crear un ambiente con mayor
certidumbre para los agentes privados y reduciria los costos de transaccion (no solo
en la forma de corrupcién). Lo mismo puede ser dicho de medidas que reduzcan los
indices de criminalidad, por ejemplo, y aumenten la seguridad doméstica.

2. Evidencia empirica

Existe una amplia evidencia acerca de la importancia de un marco institucional
pro mercado desde el punto de vista de la productividad agregada de una economia.
Uno de los resultados mas contundentes de investigaciones recientes sobre los
patrones de crecimiento en el largo plazo a través de paises, es que las instituciones
que respetan los derechos de propiedad y desincentivan el continuo desvio de
ingresos hacia fines no productivos son ingredientes esenciales en el éxito
economico de largo plazo.



142 CUESTIONES ECONOMICAS

Por ejemplo, Olson, Sarna, y Swamy (2000) encontraron que mediciones
empiricas de la calidad del gobierno, que intentaban capturar el grado de proteccion
a la propiedad privada, la calidad del cumplimiento de contratos, y la calidad de los
servicios gubernamentales, contribuyeron de manera estadisticamente significativa a
explicar los patrones de crecimiento de la productividad total de los factores en el
largo plazo, en una gran muestra de paises. Un descubrimiento similar fue
previamente reportado en un estudio de los determinantes de los niveles
internacionales de productividad por Hall y Jones (1996), quienes encontraron que
los determinantes mas importantes de las diferencias internacionales en los niveles
de productividad fueron la apertura internacional y el respeto a los derechos de
propiedad privada. Un estudio realizado por Sachs and Werner (1995) fue atn mas
alld. Sachs y Werner argumentaron sobre la base de su analisis empirico entre paises
que la apertura internacional y el respeto a los derechos de propiedad privada no
solo conducen a niveles més elevados de crecimiento de la productividad, sino que
han sido conjuntamente condiciones suficientes para la convergencia econdmica
entre los paises.

11. Politicas del sector financiero

La seccion anterior argumenta que para que los mercados puedan desempefiar
sus tareas asignadas de ubicar eficientemente los recursos, maximizando por tanto la
productividad total de los factores en la produccion, es necesario un marco
institucional apropiado, bajo la forma de claros y efectivos derechos de propiedad,
mecanismos para la diseminacion de la informacion y el cumplimiento de los
contratos, y métodos para atender los problemas de agencia que surgen cuando las
firmas no estan organizadas simplemente por sus propios propietarios. Pero incluso
cuando este amplio marco institucional es favorable, la asignacion de recursos entre
usos competitivos no es una actividad sin costo. La tarea dec acumulacién de
recursos de capital y de asignacion entre las diferentes actividades competitivas es
por si sola intensiva en recursos esto es, representa una actividad cconémica por si
misma.

[sta actividad econémica es llevada a cabo por el sector financiero doméstico.
En efecto, en el desempefio de este rol distributivo, el sector financiero ha sido
descrito como el “cerebro” de la economia’. Asi, el segundo conjunto amplio de
politicas agregadas para mejorar la productividad de los factores domésticos de la
produccion engloba politicas disefiadas para promover el desarrollo de un sistema
financiero que pueda asignar eficientemente recursos tanto externos como
domésticos entre usos competitivos, sin en si mismo, absorber un monto de recursos
excesivo en su realizacion. Esta seccién explorara el conjunto de politicas que
pueden conducir a la promocidn de un desarrollo financiero en este sentido.

Ver Stiglitz (1993).
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1. Desarrollo financiero: un marco

El desarrollo financiero engloba el tamafio y la estructura del sistema financiero
doméstico. Un modelo simple de desarrollo financiero que atiende ambos
componentes —y explica como la politica puede contribuir al desarrolto de un sector
financiero eficiente— descansa en el rol de la “prima de financiamiento externo” —
esto es, la ventaja entre el costo del financiamiento interno y externo por un agente
econdémico®. Primero esbozaré las lineas generales de este modelo y luego lo usaré
para proveer un contexto para el rol de la politica.

El componente central de este modelo es una historia acerca de qué es lo que
hacen los intermediarios financieros. Cl fendmeno de la informacion asimétrica y
del comportamiento oportunista hace de la intermediacién financiera una actividad
costosa, involucrando el gasto de recursos en el desempefio de las funciones de
intermediacién (identificando potenciales prestamistas y prestatarios), superando
problemas de seleccion adversa y de principal-agente, y haciendo cumplir los
contratos. Economias de escala y de especializacion en estas actividades justifican la
existencia de firmas que se especializan en la intermediacion financiera, pero
mientras tales firmas pueden reducir los costos de intermediacion en relacion a si
ellas serian desempefiadas individualmente, ellas no pueden eliminar enteramente
estos costos. Estos costos crean un margen —una prima- entre el costo de los fondos
internamente  generados y el financiamiento externo. Cuando este margen es
grande, la intermediacion financiera es desestimulada. El desarrollo financiero y el
crecimiento ocurren cuando emergen oportunidades para reducir el tamafio de esta
prima de financiamiento externo.

Determinantes cruciales de la magnitud de este margen son los costos de
superacion de los problemas de principal-agente y de seleccion adversa. Estos son
esencialmente costos de evaluacion y monitoreo de los préstamos. Cuando dichos
costos son grandes porque los prestamistas no son transparentes y tienen fuertes
incentivos para comportarse de manera oportunista, los bancos tenderan a ser los
intermediarios financieros dominantes, esencialmente porque son instituciones
especializadas disefiadas para tratar estos problemas. T.os prestamistas son menos
transparentes cuando carecen de reputacion bien establecida, cuando estan operando
actividades no familiares, y cuando los estandares de contabilidad y de divulgacién
de la informacién son laxos y/o cumplidos escasamente. Ellos tienen incentivos
mucho mas fuertes para comportarse de forma oportunista cuando poseen un
limitado patrimonio neto colateralizable en relacion al tamafio de sus préstamos. La
razon es que cuando el patrimonio neto de los prestamistas es pequefio, sus propios
riesgos limitados en los proyectos financiados con préstamos, determinan que sus
intereses se encuentren pobremente alineados con aquellos de los prestatarios,

S Ver Gertler (1988).
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agravando los problemas de riesgo moral. Esto incrementa los costos de agencia y
magnifica el tamaiio de la prima de financiamiento externo.

Bajo estas circunstancias, la prima de financiamiento externo sera grande en
general, pero diferenciada por las formas de intermediacion que no se encuentran
bien adecuadas a la evaluacién y monitoreo de los préstamos, tales como las
transacciones de acciones o de instrumentos financieros de corto plazo. Debido a las
influencias de los costos de evaluacién y monitoreo de los préstamos sobre la prima
de financiamiento externo, los costos de operar en los mercados de acciones e
instrumentos  financieros conjuntamente con los bancos, depende de las
caracteristicas del prestamista asi como del ambiente institucional del pais. Un pais
en el cual varios prestatarios son grandcs y transparentes tiene la oportunidad de
operar en el mercado de acciones que se caracterizan por ser grandes y liquidos.
Pero, incluso en paises ricos en los cuales existen muchas firmas con un patrimonio
técnico grande y colateralizable y significativos riesgos en sus reputaciones como
prestatarios, los bancos pueden ser muy importantes y pueden incluso ser las
instituciones financieras dominantes. La razon es que el tamafio de los mercados de
acciones también depende del grado en el cual los estandares de contabilidades y de
divulgacién son al mismo tiempo exigentes y se cumplen, asi como también las
protecciones ofrecidas a los accionistas y a los acreedores por parte del sistema legal
doméstico. Asi, paises con una proteccion pobre para los accionistas y los
acreedores tenderan a tener sistemas financieros relativamente méas dominados por
los bancos.®

2. Politicas para la promocion del financiamiento del desarrollo

Esta perspectiva sobre los factores que conducen al desarrollo financiero
clarifica el hecho de que no hay nada inevitable en el crecimiento de los bancos o el
desarrollo de los mercados de acciones. Si éstos existen en alguna medida, y cuan
rapido actfan ellos, depende de varios tipos de politicas econdémicas:

i. Un ambiente habilitante para el sector financiero

El desarrollo de un sector financiero eficiente puede ser apoyado mediante la
adopeion de polfticas que reduzcan los costos de afrontar los factores que
contribuyen al surgimiento de una prima de financiamiento externo —la informacion
asimétrica y los costos de hacer cumplir los contratos. La recolecciéon de
informacién, por ejemplo, puede ser facilitada a través de la adopcion de estdndares
de contabilidad adecuados y de requerimientos de divulgaciéon. De manera similar,

Ver La Portay otros (1998a 'y 1998b).
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un ambiente en el cual los derechos de propiedad se encuentran bien definidos podra
reducir tanto la incertidumbre en el retorno de los proyectos como facilitar el uso de
colaterales. Mas aun, una proteccion legal adecuada para los acreedores y los
accionistas minoritarios es indispensable para el desarrollo de los mercados de
bonos y de acciones. Finalmente, un sistema legal accesible y eficiente para hacer
cumplir los contratos y castigar el fraude es un requerimiento crucial para todas las
formas de intermediacion financiera. En resumen, todos los requerimientos
institucionales para que los mercados operen eficientemente que han sido revisados
en la seccion previa conducen a la operacion eficiente de los sistemas financieros
domésticos.

ii. Estabilidad macroecon6mica

Algunas de las politicas a ser discutidas en las secciones subsiguientes también
son relevantes. Las politicas de estabilizacion macroeconomicas, por ejemplo,
pueden asimismo influenciar la evolucién del sistema financiero.” La clave para
entender la influencia que pueden ejercer las politicas de estabilizacion
macroeconomicas en el desarrollo financiero es ¢l recconocimiento de que el tamafio
de la prima de financiamiento externo puede estar afectado por las politicas de
estabilizacion macroeconémicas por medio de, al menos, dos canales:

e Las politicas de estabilizacion macroeconomicas pueden afectar la salud
financiera de los prestatarios potenciales (su patrimonio neto), y asi su razon de
patrimonio técnico colateralizable con respecto al tamafio de los préstamos en
perspectiva.

Esto es una influencia indirecta que va desde las politicas de estabilizacion
macroeconémicas hacia el desempefio econdmico de largo plazo y hacia el
desarrollo financiero. Pero las politicas de estabilizacion macroeconémicas pueden
incidir en el desarrollo financiero bajo formas mas directas:

e La imposicion del sector financiero, explicita o implicitamente, retardard su
crecimiento y desarrollo en formas obvias.

e De manera menos obvia, la calidad de la gestion macroeconomica afectara el
grado de incertidumbre que caracteriza el ambiente economico doméstico, y asi

7 Por ¢jemplo, una razén importante para la persistencia de la represion financiera en muchos paises
cn desarrollo fue que debe cumplir una necesidad fiscal - por ejemplo, permitir que el sector piblico
capte recursos més baratos que lo que podria habérselo heécho de otra forma. Asi, la literatura en la
secuencia de la reforma financiera tipicamente recomendaba que el ajuste fiscal debe preceder la
liberalizacion del sistema tinancicro domeéstico, con el objeto de cvitar que ¢l gobicrno dependa de
“un impuesto” de represion financiera.
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la magnitud de la evaluacién de los préstamos y de los costos de monitoreo. Este
canal de influencia puede ser operativo para cualquier nivel de ingreso per céapita
y cualquier etapa del desarrollo financiero.

Con respecto a las influencias indirectas mediadas a través del desempefio
econdmico de largo plazo, el rol de la estabilidad macroecondémica en promover el
crecimiento econdémico de largo plazo a través de la inversion que mejora la
productividad ser4 discutido mas adelante. El unico vinculo adicional para enfatizar
este punto es que un crecimiento mas rapido del ingreso per capita tendera a
producir mas firmas merecedoras de crédito, asi como también a mejorar el
ambiente institucional para la intermediacién financiera (para cvidencia empirica,
véase Easterly (2001)). En ambos casos, la prima de financiamiento externo caera,
promoviendo el crecimiento de la intermediacion financiera y es muy posible que
caiga diferenciadamente para la intermediacion de corto plazo a través del mercado
de acciones, incrementando el rol relativo de dichos mercados.

Dado el nivel de ingreso per capita (y de este modo el nivel promedio del
patrimonio técnico de los prestatarios potenciales), asi como también la calidad del
entorno institucional, las politicas macroeconomicas pueden igualmente ejercer
efectos mas directos en las perspectivas de crecimiento del sector financiero y su
desarrollo. En particular, la incertidumbre asociada con un ambiente
macroecondémico inestable aumenta los costos de la intermediacion financiera y es
entonces crucial para el proceso de desarrollo financiero.

Uno puede imaginar una diversidad de formas en las cuales la incertidumbre
macroecondmica podria desincentivar el desarrollo del sector financiero doméstico.
Por ejemplo, la emergencia de un “debt overhang” asociada con la perspectiva de
una insolvencia fiscal podria desmotivar la adquisicion de activos en la autoridad
impositiva de la economia doméstica. La incertidumbre tenderia también a
desincentivar el surgimiento de mercados para instrumentos financieros de largo
plazo.

En resumen, el desarrollo financiero requiere un ambiente propicio, y la
estabilidad macroeconémica es un componente importante del mismo. Tanto
indirectamente, a través de los efectos del crecimiento en la salud financiera de los
potenciales prestatarios y en la calidad del entorno institucional, asi como también
directamente, mediante el grado de incertidumbre en el entorno macroeconomico,
politicas macroecondmicas pobres pueden socavar el crecimiento y el desarrollo de
los mercados financieros.
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iil. Regulacion y supervision del sistema financiero

Finalmente, el funcionamiento apropiado del sector financiero requiere un
contexto regulatorio adecuado con una capacidad de supervision para restringir el
espectro de los préstamos con riesgo moral. Los estandares para la apertura de
bancos, para la suficiencia patrimonial y los requerimientos de provisiones para los
préstamos, asi como también la supervision prudencial de portafolios (limitando los
préstamos vinculados, la concentracion excesiva del portafolio, requiriendo
procedimientos apropiados de evaluacion de los préstamos, etc.) pueden también
restringir que los bancos se involucren en préstamos con riesgo moral.

Cuando ¢l crédito es motivado por consideraciones de riesgo moral, los retornos
privados percibidos por los gerentes de los bancos diferiran de las tasas sociales de
retorno, esencialmente porque los costos de los malos préstamos son sobrellevados
por otros grupos, mientras que los beneficios son recibidos por los accionistas o
gerentes de los bancos. Este exceso de la tasa de retorno privada sobre la social en
actividades que compiten por fondos con inversiones productivas, ticnde a desviar
los recursos de dichas inversiones, disminuyendo asi la tasa de crecimiento de la
productividad en la economia. De este modo, el debilitamiento del sector financiero,
bajo la forma de un patrimonio técnico inferior de los bancos conjuntamente con
una pobre supervision y regulacion financiera, afectan directamente al crecimiento
mediante el deterioro de la habilidad del sector para asignar los recursos de
inversion eficientemente entre usos alternativos.

Por otro lado, no obstante, la fragilidad financiera tiende a magnificar los ciclos
de auge v crisis macroeconémica, tanto mediante la generacion de dichos ciclos
como a través de su amplificacion cuando éstos se originan fuera del propio sector
financiero. Es muy probable que la extrema volatilidad en la actividad econdémica
esté asociada a una gran incertidumbre por el movimiento intra e intertemporal de
los precios relativos. Mas atn ellos pueden hacer que para los intermediarios
financieros sea mas dificil la evaluacion y monitoreo de las actividades de sus
prestatarios, no sélo incrementando los costos de hacer negocios (la prima de
financiamiento externo) sino también disminuyendo la calidad promedio de los
préstamos, y poniendo asi en peligro la salud del propio sistema financiero, tal como
lo enfatizaron Gavin y Hausmann (1996).

Consideraciones similares se aplican a los vinculos de la economia con los
mercados de capital externo. Cuando los flujos de capital son intermediados a través
del sector financiero que se encuentra distorsionado por problemas de riesgo moral,
o cuando el financiamiento directo de las firmas esta motivado por consideraciones
de riesgo moral (mediante garantias gubernamentales explicitas ¢ implicitas para
dichos créditos), la asignacion de dichos recursos entre proyectos de inversion
doméstica competidores pueden no mejorar la productividad en cuanto no hay
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ninguna garantia de que tales créditos tenderan a financiar proyectos con altas tasas
sociales de retorno.

3. Evidencia empirica

Recientemente, un monto sustancial de evidencias se han acumulado respecto a
la contribucidén del desarrollo financiero al crecimiento econémico. En una serie de
articulos, por ejemplo, King y Levine (1993a, b, ¢) exploraron este tema observando
la evidencia internacional, recogiendo una muestra de 77 paises con datos para el
periodo 1960-89. Los autores consideraron el grado en el cual los cuatro indicadores
de profundidad financicra distintos (la relacion pasivos liquidos del sistema
financiero sobre el PIB, la proporcién del total de crédito asignado por los bancos
que no sean el Banco Central, la participacion del crédito doméstico recibido por el
sector privado, y el cociente del crédito a las empresas privadas respecto al PIB)
contribuyeron a explicar el desempefio econdmico de largo plazo en esos paises
luego de controlar por otros factores en el crecimiento. Ellos se concentraron en el
crecimiento real del PIB de largo plazo, la participacion de la inversion en el PIB, y
la tasa de crecimiento de la productividad total de los factores separadamente.

El resultado mas sobresaliente de esta investigacion fue que todos los
indicadores de profundidad financiera probaron ser estadisticamente significativos
con grandes efectos positivos en términos econémicos sobre la variable explicada,
proporcionando una fuerte evidencia de las influencias existentes entre Ia
profundidad financiera y la acumulacién de recursos, asi como el crecimiento de la
productividad. Mds aun, esta asociaciéon no refleja causalidad inversa desde el
crecimiento hacia los indicadores financieros, porque se obtuvieron resultados
similares cuando los valores iniciales de los indicadores de profundidad financiera
(en lugar de los contemporaneos) fueron utilizados en las ecuaciones de
crecimiento. Este trabajo, entonces, provee una fuerte evidencia que vincula la
profundidad financiera al crecimiento econdémico de largo plazo a través del
mejoramiento del crecimiento de la productividad, consistente con los argumentos
presentados en esta seccion.

III.  Adopcién Tecnologica: Politica Comercial y Politicas hacia la Inversion
Extranjera Directa

Un ambiente institucional apropiado y un sector financiero que funcione bien
son prerrequisitos de una economia para asignar eficientemente sus recursos a través
de mecanismos de mercado. Pero dentro de dicho entorno, la adopcion tecnologica y
las decisiones de asignacion de los recursos son realizadas por agentes econémicos
privados en respuesta a incentivos. Nuestra siguiente tarea en la exploracion de
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c6mo una politica puede influenciar estas decisiones, es, por tanto, considerar c6mo
la politica puede influir en los incentivos para adoptar tecnologia mas productiva y
para asignar los recursos de manera mas eficiente. Esta seccion abordara el tema de
la actualizacion tecnolégica considerando la determinacion del estado de la
tecnologia que se encuentra efectivamente disponible para una economia. Las
influencias politicas en los incentivos para la asignacion eficiente de los recursos
son el tema de la siguiente seccion.

Esta seccién estd organizada en tres partes. Primero, discutiré el proceso de
actualizacion tecnoldgica con mas detalle. Luego pasaré a dos medidas de politica
que han sido reconocidas por promover la adopcion tecnoldgica en paises en
desarrollo: apertura comercial y apertura a la inversién extranjera directa. Cada una
de las dos secciones de politica evidencia los vinculos entre la politica en cuestion y
el crecimiento de la productividad total de los factores.

I. Adopcion tecnolégica

;Qué significa el estado de la tecnologia de produccion que se encuentra
“efectivamente” disponible para una economia? El estado de la tecnologia de una
economia depende de su habilidad para innovar y/o adoptar las “mejores practicas”
existentes de la tecnologia que han sido desarrolladas en alguna otra parte. En paises
que no estan tipicamente involucrados en las fronteras de la tecnologia, el avance
del conocimiento tecnolégico depende de que los agentes economicos domésticos se
informen acerca de los desarrollos tecnoldgicos en otros paises, es decir, depende
del flujo de conocimiento en la economia doméstica. La mayoria de los paises en
desarrollo se encuentran en esta situacion. Para estos paises, el requerimiento clave
de ta mejora de la tecnologia de produccion no es la innovacién tecnolégica (es
decir, investigacién y desarrollo), sino més bien la adopcion tecnoldgica.

Por una serie de razones es ingenuo asumir que este proceso es un simple asunto
de instalar técnicas de produccién que representan las mejores practicas
internacionales. Al nivel mas bésico, esto se debe a que aprender y entender nuevas
tecnologias es de por si una actividad econémica costosa. Ademas, una vez
dominada, la nueva tecnologia tiene que tipicamente ser cristalizada en capital
fisico. La tasa de adopcién de dichas tecnologias depende entonces de la tasa
doméstica de inversién, y la tecnologia envuelta en el stock de capital del pais
dependera por lo tanto de su cosecha. Més aln, la habilidad de implementar y
consecuentemente de operar dichas tecnologias depende del nivel de pericia de los
trabajadores y los gerentes domésticos. Finalmente, tales tecnologias no seran
adoptadas a menos que las firmas domésticas tengan los incentivos competitivos
para incurrir en los costos para instalarlas.
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Estas observaciones tienen dos implicaciones importantes. Primero, porque
aprender nuevas tecnologias es costoso, porque la habilidad para implementarlas y
operarlas depende del stock de capital humano del pais, y porque estas tecnologias
tipicamente' tienen que ser cristalizadas en capital fisico, el estado de tecnologia
“cfectivo” disponible para una economia —es decir, la tecnologia que actualmente se
encuentra envuelta en su funcién de produccion agregada— es mejor concebido
como una variable predeterminada. En otras palabras, estd sujeto a cambio, pero
solo de forma gradual, como una funcién de la tasa a la cual la economia doméstica
acumula varios “stocks” —especificamente, su stock de conocimiento, asi como
también de capital fisico y humano.

Segundo, debido a que los “flujos” desde los cuales estos stocks son acumulados
estan sujetos a la influencia de la politica, las politicas domésticas pueden tener
efectos importantes sobre la tasa a la cual el estado de la tecnologia disponible para
una economia particular varfa cn ¢l tiempo. La tasa de cambio tecnologico se
acelerard a través de politicas que estimulen el aprendizaje de nuevas y mas
productivas tecnologias que son utilizadas en alguna otra parte, asi como también
por aquellas que estimulen el reemplazo del capital existente con capital de una
cosecha mds reciente que envuelva a dichas tecnologias. La economia tenderia
también a moverse de manera mas cercana a las fronteras tecnologicas
internacionales, mediante politicas que promuevan la adquisicion de destrezas
tecnologicas por parte de los trabajadores y gerentes domésticos, asi como también
por aquellas que estimulen a las firmas que producen en la economia doméstica a
abandonar formas anticuadas de hacer las cosas.

Varias de estas politicas tienen una dimensién macroeconémica importante. Por
ejemplo, en el resto de esta seccion argumentaré que la teoria y la evidencia
sugieren que las politicas comerciales pueden tener grandes impactos tanto en el
proceso de aprendizaje sobre nuevas tecnologias como también en los incentivos de
las firmas domésticas para adoptarlas. La inversién extranjera doméstica puede tener
efectos similares o inclusive mas fuertes. Por otro lado, cada paso en el proceso de
adopeion puede ser descrito esencialmente como una decision de inversion. Esto
significa que las politicas macroeconémicas mas tradicionales a ser discutidas en la
seccion siguiente influirdn los procesos de adopcién a través de sus efectos en los
costos domésticos de capital y el estado general de incertidumbre en el entorno
cconomico doméstico. En otras palabras, la tasa de interés real doméstica ajustada
por el riesgo sera un factor importante que incidira en la tasa de adopcién de
tecnologias mas productivas en la economia doméstica.
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2. Adopcion de tecnologia y politicas: apertura comercial y apertura a la
1ED

La apertura al comercio internacional asi como a la inversion extranjera directa
(IED), junto con un papel apropiado del gobierno en la acumulacion de capital
humano doméstico, parecen constituir politicas claves para promover la adopcién de
nuevas tecnologias en los paises en desarrollo. La apertura al comercio internacional
y los flujos de la inversion extranjera directa exponen a la economia a mejores
practicas internacionales en la produccion asi como fortalecen la competencia en la
economia doméstica. La acumulacion de capital humano facilita la adopcion de
tecnologias nuevas y mas sofisticadas. Conviene resaltar que la apertura al comercio
y los altos niveles de acumulacién de capital humano fucron los ingredicentes claves
del “milagro” del Este Asidtico, y que esas economias promocionaron ya sea la
inversion extranjera directa (Taiwan y el Sureste Asidtico), o si no lo hicieron
(Japon y Corea), lo compensaron con fuertes programas gubernamentales para
licencias de tecnologia (Banco Mundial, 1993). En esta seccion, revisaremos los
argumentos que vinculan la apertura comercial y la receptividad de los flujos de
inversion extranjera directa al crecimiento de la productividad total de los factores, y
también examinaremos alguna evidencia que sustenta el tema.

a. Orientacion hacia fuera

El incremento de la apertura al comercio internacional puede facilitar el
crecimiento de la productividad en las siguientes maneras ya conocidas:

i) Promocionando la difusién del conocimiento tecnoldgico internacional en la
economia.

ii) Permitiendo que la economia doméstica aproveche las ganancias de
productividad que surgen de la especializacion de la produccion de bienes y
servicios en los cuales tiene una ventaja competitiva.

iii) Aumentando el nivel de competencia que enfrentan los productores domésticos,
lo cual no solamente los desalienta de adoptar un comportamiento complaciente
y las asociadas ineficiencias-X, pero también les otorga un incentivo
(supervivencia) para adoptar tecnologias nuevas y mds productivas al conocerse
que se encuentran disponibles.

Adicionalmente a estos efectos familiares, un mayor grado de apertura puede
promover el crecimiento de la productividad en formas menos directas. El aumento
en la orientacién hacia fuera puede promover estabilidad en el tipo de cambio real,
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tornando mas facil a los residentes domésticos inferir el valor “permanente” del tipo
de cambio real. Ademas, la dependencia mutua con mercados externos resultante de
un mayor grado de orientacion hacia fuera puede reducir la prima de riesgo que
tienen los agentes domésticos cuando se endeudan en el exterior.

En esta subseccion consideraré todos estos canales, asi como las politicas que
tienden a fomentar un grado creciente de la orientacion hacia fuera.

i Teoria

Para comenzar, consideren el papel del comercio internacional para fomentar la
difusion del conocimiento de la tecnologfa internacional en la economia doméstica.
Toda vez que el aprendizaje acerca de la disponibilidad de tecnologia existente
resulta una actividad costosa, el aumento en el stock de dicho conocimiento sera mas
rapido si surge como consecuencia de otras actividades econémicas. Las actividades
de exportacién e importacién pueden realizar este papel. La exportacion requiere
producir cumpliendo con estandares internacionales, exigidos por los clientes
extranjeros. La transmisiéon de estos estdndares puede transferir informacion
tecnologica a los proveedores domésticos. En cualquier caso, el deseo de alcanzar
éxito competitivo en la exportacion creara claramente incentivos para adoptar
téenicas de produccion que reduzcan costos y/o mejoren la calidad. De forma
similar, la importacién crea oportunidades para una ingenieria inversa, y las
presiones competitivas sobre los productores domésticos por los bienes importados
creard presiones para que se adopten tecnologias mas eficientes similares a las que
enfrentan los exportadores.

El comercio también promociona la especializacion en la produccion. En efecto,
esto significa que los factorcs domésticos seran utilizados para producir bienes y
servicios de mayor valor (valorados. a precios mundiales), lo cual implica un nivel
real de produccién mas alto para una cantidad dada de recursos domésticos. Desde
la perspectiva de la economia doméstica, esto equivale a un aumento en la
productividad. Este efecto positivo en la productividad se reforzaria si las
actividades de exportacion estan caracterizadas por retornos crecientes. En este caso,
la exportacién representa un aumento en el tamafio del mercado enfrentado por los
productores domésticos que les permite explotar economias a escala.

Todos estos efectos de especializacion operan al inducir niveles més altos de
productividad total de los factores. También es posible que la especializacion facilite
tasas mds altas de crecimiento de la productividad. Por ejemplo, algunos autores
han argumentado que la intensidad del aprendizaje-haciendo depende del grado de
especializacion. Asi, si el comercio induce a los paises en desarrollo a especializarse
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en actividades de manufactura donde es importante el aprender haciéndolo, entonces
cllo inducira tasas de crecimiento mas rapidas de productividad en la economia
ampliada.

Los efectos del comercio en el fomento de la competencia no solamente alienta
la adopcién de nuevas tecnologias, sino también induce a las empresas domésticas a
manejar sus recursos eficientemente, dado el nivel de sus tecnologias. Toda vez que
la competencia debilita el poder monopdlico, elimina cualquier “colchén” que las
empresas domésticas puedan tener para proteger sus ganancias cuando sus gerentes
conducen la produccién de una manera derrochadora. Nuevamente, en la medida
que se evite el derroche en el uso de los factores productivos, se fortalecera la
productividad.

Gran parte de estos efectos directos del comercio que incrementan la
productividad son un tanto familiares y han recibido gran atencién en los afios
recientes. Pero también existen maneras indirectas en las cuales los aumentos en la
apertura pueden acentuar la productividad.

Primero, la asignacion dc los recursos entre la produccion de biencs transables y
no transables se guia por el tipo de cambio real. Pero para responder a las sefiales de
cscasez emitidas por el tipo de cambio real, las empresas deberian inferir su nivel
sostenible. Esto se torna mas dificil cuando el tipo de cambio real es muy volatil.
Entre los factores que determinan la volatilidad del tipo de cambio real se encuentra
la apertura de la economia. Dada la magnitud de los shocks “reales” que afectan a la
economia doméstica, y la elasticidad de la balanza comercial al tipo de cambio real,
una cierta cantidad de ajuste en la balanza comercial requerird un movimiento
pequefio en el tipo de cambio real mientras mas grande sea el tamafio del sector
transable de la economia, —es decir, mas abierta la economia. Por lo tanto, en
economias mas abiertas —nanteniendo otras variables iguales— el tipo de cambio
real deberia en promedio estar mas cerca de su nivel de equilibrio que en economias
relativamente maés cerradas. Esta volatilidad reducida en el tipo de cambio tornaria
mas facil para que las empresas infieran el valor sostenible del tipo de cambio real
de equilibrio de las ohservaciones del tipo de cambhio real actual, y por ende
promoveria una asignacion mas eficiente de recursos entre los sectores transable y
no transable de la economia.

Un segundo efecto indirecto de la apertura sobre la productividad puede operar a
través del costo de los recursos externos para la economia doméstica. Las economias
mas abiertas tienen vinculos comerciales mas extensos con el resto del mundo
(precisamente estos vinculos fuertes fomentan la difusion del conocimiento
tecnolégico). Dados estos vinculos fuertes, los acreedores externos tendrian razén
para creer que las empresas domeésticas cuyas fortunas econdmicas estan atadas a los
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mercados externos y que mantienen una cantidad sustancial de activos en el exterior
mientras realizan su negocio, tendrfan mas que perder por el cese de actividades
causada por una moratoria en la deuda externa que aquellas empresas que producen
para los mercados domésticos. En este caso, los acreedores pueden considerar
menos probable una moratoria y asi estar preparados para entregar recursos
financieros en términos favorables. Los costos reducidos de los fondos serian
determinantes para mayores niveles de inversion que contengan nuevas tecnologias
por parte de las empresas domésticas, aumentando asi su productividad.

Por ejemplo, el mayor grado de apertura de las economias del Este y Sudeste de
Asia, ha sido reconocido como un factor que les brindé a éstas la habilidad de
manejar la crisis de la deuda internacional de los ochenta sin sufrir el grado de
racionamiento del crédito que afecté a las economias latinoamericanas. Dada la
predominancia de la deuda soberana durante los 80, el tamafio mas grande del sector
de los bienes transables en estas economias fue percibido como un mayor
apalancamiento de los acreedores bancarios sobre los gobiernos. En vista de que
este apalancamiento permitiria a los paises servir sus obligaciones en los términos
acordados, los acreedores estuvieron dispuestos a extenderles crédito.

il Evidencia

La investigacion reciente muestra evidencia fuerte a favor del vinculo comercio-
productividad, pese a que los canales precisos en los cuales operan no han sido
claramente identificados. Una manera directa a través de la cual los investigadores
han procurado cstablccer una asociacion cntre la apertura y ¢l crecimicnto de la
productividad es examinar si, para cada pais, periodos de alto crecimiento de la
productividad (bajo la forma de calculo de los residuos de Solow) estan asociados
con regimenes mas abiertos de comercio, o si paises con regimenes mas abiertos de
comercio han mostrado tasas estimadas mas altas de crecimiento de la productividad
total de los factores. En general, los estudios han intentado responder a esta pregunta
de manera afirmativa (para un resumen inicial de esta literatura ver Havrylyshyn,
1990).

Por supuesto, esta metodologia es vulnerable al argumento de que otros factores
pueden explicar episodios en los cuales coincidieron un alto crecimiento de la
productividad total de los factores y regimenes liberales de comercio. Investigacion
mas reciente sobre este tema ha utilizado regresiones de crecimiento entre paises,
que permiten analizar este problema controlando la existencia de otros
determinantes del crecimiento al estimar la asociacién entre crecimiento y apertura
comercial. Esta literatura de estimacién del crecimiento entre paises ha generado
varios estudios en los cuales se demuestran efectos positivos de una variedad de
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medidas de apertura sobre el crecimiento de largo plazo, luego de controlar otros
factores determinantes del crecimiento.

Uno de los estudios mas conocidos es el de Dollar (1992). El considera como
una definicion relevante de apertura aquella que combina un régimen liberal de
comercio con un tipo de cambio real relativamente estable. Para medir la orientacién
hacia fuera del régimen comercial utiliza las desviaciones de los niveles de precio
Summers-Heston, respecto a los valores serian pronosticados mediante una
regresion de los niveles de precios en una moneda comun sobre el PIB per capita y
una medida de densidad poblacional. La justificacion es que un régimen comercial
distorsionado resultaria en un tipo de cambio real apreciado, y por ende en un nivel
artificialmente alto de precios. Consistente con esta interpretacion, €l descubrié que
los paises asiaticos en desarrolio tienden a poseer regimenes comerciales mas
liberales y los paises africanos los menos liberales, mientras que los paises
latinoamericanos se encuentran en el medio.

Dollar mide el efecto de la apertura sobre el crecimiento al estimar una regresion
con una muestra de 95 paises en desarrollo, en los cuales el promedio de
crecimiento econdmico en el periodo 1976-85 depende del ratio de la inversién con
respecto al PIB en dicho periodo, asi como en su medida de distorsiones comerciales
y una medida de la variabilidad del tipo de cambio real. La inclusion del ratio de
inversion en esta ecuacion sugiere que cualquier efecto de crecimiento operara a
través de efectos sobre Ia PTF, en lugar de la acumulacion de recursos. El resultado
principal es que, en esta muestra grande de paises en desarrollo, tanto las
distorsiones incrementales de comercio como una creciente variabilidad en el tipo
de cambio real tiene enormes efectos econémicamente ncgativos y estadisticamente
significativos sobre el crecimiento econémico (a través del crecimiento en la
productividad).

[l segundo estudio de interés particular es el de Sachs y Warner (1995), ya
mencionado en la Seccién 2. Este estudio considera qué factores determinan si
paises con bajo ingreso per capita alcanzaran la “convergencia”, —por ejemplo, si
creceran mas rapido que los paises ricos, por ende permitiendo que sus estandares de
vida converjan con los niveles obtenidos por los paises ricos. Como se menciond
anteriormente, Sachs y Warner argumentan que existen dos condiciones criticas para
alcanzar crecimiento rapido: la preservacion de los derechos de propiedad privada y
la apertura comercial.

Su metodologia involucrd la clasificacion de los paises en la muestra (117 paises
en total) en dos grupos: aquellos que preservaron los derechos de propiedad y
mantuvieron una apertura comercial en el periodo 1970-89 (a los que denominaron
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calificables) y aquellos que no lo hicieron (no calificables).® Encontraron que la
apertura comercial tiende a ser la caracteristica determinante en los dos grupos, ya
que la mayor parte de los paises que fracasaron en el criterio de apertura también lo
hicieron en el criterio politico. En el periodo de la muestra, los calificables crecieron
como grupo mas rapido que los no calificables, y las variables comerciales y
politicas tuvieron efectos parciales significativos sobre el crecimiento en una
regresion con un panel de datos de varios paises que controld para otros
determinantes del crecimiento. Su resultado mas importante para el caso que nos
ocupa, sin embargo, es que de los 88 paises en la muestra, con la inica excepcion de
Haiti, ningtin pafs que mantuvo su apertura comercial sostenidamente fall6 en crecer
por lo menos al 2 por ciento por afio durante el periodo 1970-89. Este
descubrimiento senté las bases para la conclusion de que la preservacién de los
derechos de propiedad y el mantenimiento de regimenes comerciales abiertos no
solo conducen al crecimiento, sino que constituyen condiciones suficientes para
lograr un crecimiento econdmico rapido.

Ambos estudios dejan abierta la direccion de causalidad entre crecimiento y
apertura. Existen varios mecanismos que podrian implicar un cfecto positivo del
crecimiento sobre la apertura, o a través del cual terceros factores conducirian tanto
a la apertura como al crecimiento en la misma direccion. Si ellos determinan la
correlacion positiva entre la apertura y el crecimiento sustentada en la literatura, se
debilitaria el argumento de la orientacion hacia fuera como una politica de
fortalecimiento del crecimiento.

Un estudio reciente de Frankel, Romer y Cyrus (1996) consideré este tema
utilizando un modelo de gravedad para disefiar una ecuacién de apertura y
crecimiento en una regresion para un panel de datos de varios paises. Ellos
encontraron una fuerte y positiva correlacion entre los componentes exdgenos de la
apertura y el crecimiento econémico, sugiriendo que la mayor parte de la evidencia
empirica refleja en realidad causalidad entre apertura y crecimiento, consistente con
la interpretacion de politica mencionada anteriormente. En realidad, estos autores
encontraron que luego de controlar la potencial endogeneidad, el efecto positivo
estimado del comercio sobre el crecimiento es a(in mayor.

Se considera que los paises preservan los derechos de propicdad si no poseen una cstructura
ceconomica socialista, no han experimentado una extrema inestabilidad interna, bajo la forma de
revoluciones, golpes de estado, malestar civil cronico, o guerras prolongadas, y no han impuesto la
privacion extrema de los derechos civiles o politicos a sus ciudadanos, definiendo esto como un
criterio doméstico de libertad. Son considerados abicrtos comercialmente si no tienen una alta
proporcién de importaciones cubicrtas por restricciones con cuotas, 1o ticnen monopolios de las
exportaciones estatales, no ha tenido una estructura ccondmica socialista, y no exhiben una prima
de mercado negro para el tipo de cambio por encima de un 20 por ciento.
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Muchos de estos:estudios de panel para varios paises no distinguen entre un
crecimiento mas rapido causado por un crecimiento en la productividad y un
crecimiento debido puramente a la acumulacion de factores.” Mds aun, se han
utilizado una variedad de medidas de orientacion hacia fuera en estos estudios, y
algunas de ellas a menudo no sc encuentran altamente correlacionadas entre si. Sin
embargo, Edwards (1997) ha dado evidencia empirica, basado en una muestra de 92
paises, que al menos una parte del efecto favorable estimado de la apertura
comercial sobre el crecimiento opera a través de incrementos en la productividad, y
ha demostrado que su conclusion es robusta al utilizar una variedad de indicadores
de apertura comercial. Por tanto, la evidencia que une la apertura comercial con un
crecimiento mas rapido en la productividad, es razonablemente fuerte.'

b. Apertura a la inversion extranjera directa
i. Teoria

Los argumentos sobre los efectos positivos de la apertura sobre el crecimiento de
la productividad basados cn spéllovers (cfecto vertedero) de conocimiento se aplican
forzosamente a la inversién extranjera directa. Las empresas extranjeras que operan
en la economia doméstica traen tecnologia que no estd disponible localmente. En
realidad, la tecnologia superior puede ser la tnica ventaja que permita a una
empresa compensar las desventajas competitivas que surgen de la falta de
familiaridad respecto a la economia doméstica. La difusion tecnologica a otros
productores locales puede darse, como en el caso del comercio, a través de
interaccioncs comerciales con la empresa extranjera (por ejemplo, por empresas
domésticas proveedoras y/o clientes locales). Sin embargo, el alcance de los
spillovers de conocimiento puede fortalecerse, en este caso, a través de interacciones
de la empresa extranjera con el mercado doméstico de factores. En otras palabras,
como producto colateral de su actividad productiva en la economia doméstica, la
empresa extranjera puede comunicar su conocimiento tecnoldgico a las personas
locales que trabajan en la empresa como funcionarios gerenciales o de investigacion.
La empresa extranjera también puede entrenar a sus trabajadores domésticos en la
operacion de nueva tecnologia como un producto colateral de su produccion local.

Iisto puede ser diticil de hacer, por supuesto, si tecnologias mds productivas estdn inmersas en cl
nuevo capital.

Con respecto a los canales a través de los cuales se alcanzan estos efectos positivos sobre la
productividad, hay substancialmente menos evidencia. Sin embargo, Weinhold and Rauch (1997)
encucntran que al menos parte del efecto positivo del comercio en ¢l crecimiento de la
productividad parece operar por medio del clecto de la especializaciéon en ¢l aumento de la tasa de
acumulacion del conocimiento a través del proceso de aprender haciendo.
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En resumen, dado que los vinculos econdmicos con sus agentes domésticos son
mas amplios, la inversion extranjera directa puede ser un nexo mas efectivo para los
spillovers  de conocimiento que el comercio internacional. Ademds, dadas las
reputaciones internacionales y/o los vinculos existentes con las instituciones
financieras internacionales, las empresas extranjeras pueden ser capaces de
endeudarse en términos menos onerosos que las empresas locales. Este acceso
diferencial al capital puede permitir a las empresas realizar inversiones en términos
mas favorables que las empresas domésticas.

ii. Evidencia

Asi como en el caso de los efectos de la apertura comercial sobre el crecimiento
de la productividad, existe literatura empirica que procura identificar el papel de los
flujos de la inversion extranjera directa, basado en la evidencia internacional
derivada de regresiones de crecimiento para varios paises. Tipicamente, esta
literatura encuentra resultados consistentes con la hipétesis que flujos grandes de la
inversion extranjera directa promueven tasas de crecimiento econdmico mas altas.
Por ¢jemplo, Borensztein, De Gregorio, y Lee (1995), consideran los efectos de la
inversion extranjera directa sobre el crecimiento econémico en una muestra de 69
paises en desarrollo, utilizando datos de panel para las décadas 1970-79 y 1980-89.
En su estimacion permiten que los efectos de la inversion extranjera directa
interactiien con el nivel de capital humano doméstico (medido a través del indicador
Barro-Lee de logros educacionales) y controlan por otros determinantes del
crecimiento. Su principal descubrimiento es que, por encima de cierto nivel de
logros educacionales que cumplen varios paises de la muestra, un aumento en la
inversion extranjera directa esta asociado con tasas de crecimiento mas altas. Este
efecto opera parcialmente a través de la induccion de niveles mas altos de inversion
doméstica, pero también aumentando la tasa de crecimiento de la productividad total
de los factores. Ellos utilizaron un procedimiento de variables instrumentales para
controlar una posible endogeneidad y no encontraron variacién en sus resultados.

Una forma ttil de concluir esta seccidn es considerar el estudio de Haveman, Lei
y Netz (1998). Estos autores estaban preocupados acerca de que los efectos
positivos de la apertura comercial o de la inversiéon extranjera directa sobre el
crecimiento encontrados en otros estudios pudieran ser un reflejo de un problema de
variable omitida cuando dichas variables son incluidas de forma separada en las
regresiones de crecimiento, si los flujos de la inversion extranjera directa y otros
componentes de la apertura econémica tienden a correlacionarse. En una regresion
que utiliza un panel de datos de 74 paises, y luego de controlar por las tasas de
inversion (para que los efectos sobre el crecimiento puedan interpretarse que operan
a través de la PTF), estos autores encontraron que si se permite efectos separados de



MONTIEL: ECUADOR: TINA ESTRATEGIA DE CRECIMIENTO PARA UNA 159
FCONOMIA DOLARIZADA

fa apertura comercial y de los flujos de la inversién extranjera directa en las
regresiones, ello no elimina el efecto de las dos variables. En resumen, pudieron
confirmar los efectos positivos parciales sobre el crecimiento de la PTF tanto de la
apertura comercial como de la apertura a la inversién extranjera directa, sugiriendo
¢ las dos politicas son importantes.'!

’
qu

IV. Politicas de estabilizacion macroeconémica y crecimiento de la
productividad

Mientras que la apertura comercial y la apertura a los flujos hacia dentro de la
inversién extranjcra dirccta pucden, en presencia de una fuerza laboral capacitada,
facilitar la difusion del conocimiento en la economia doméstica, haciendo que este
conocimiento trabaje en la produccion de bienes y servicios —y asi siendo traducido
en ganancias de productividad- requiere que sea incluido en los factores de
produccion domésticos. En otras palabras, demanda el compromiso de nueva
inversion en actividades adecuadas. Para que esto suceda en una economia de
mercado, el mecanismo de precios tiene que funcionar efectivamente tanto para
estimular el nivel adecuado de inversion agregada como para guiar la inversion en
las actividades apropiadas. Esto significa que las distorsiones tanto en los precios
relativos intratemporales e intertemporales deben evitarse.

[La anulacion de las distorsiones de los precios relativos tiene dos componentes:
los precios relativos deben reflejar carencias verdaderas, y los precios relativos
“permanentes” deben ser facilmente observables en el mercado, de modo que los
agentes economicos pueden reaccionar a ellos. La fuente mds importante de
distorsiones de los precios relativos, asi como de la ofuscacién de las sefiales de los
precios relativos, tiende a surgir en la conducta de las politicas de estabilizacion
macroecondmicas —i.e. politicas fiscal, monetaria y cambiaria. Esta seccion discutira
sobre c6mo las politicas de estabilizacion macroeconomicas pueden afectar a los
incentivos de las empresas domésticas para emprender actividades economicas que
aumenten la productividad.

En resumen, la contribucién clave que las politicas macroeconomicas estables
pueden hacer para estimular las actividades economicas que aumentan la
productividad es la de proporcionar un ambiente econdmico estable y predecible en
el cual tanto los precios relativos intra como intertemporales reflejen las verdaderas
carencias sociales. Un ambiente tal, hace posible que el sistema de precios
desempeiie su funcion de asignacion de recursos de manera eficiente. El

1L Un resultado interesante de su estudio cs que ¢l efecto positivo de la apertura comercial sobre el
crecimiento de 1a PTT tendia a operar solo a través de las exportaciones a paises mas ricos.
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interrogante es como vincular este objetivo con la conducta de politicas especificas.
La cficiencia en la asignacion de recursos puede estar interrelacionada con las
politicas macroecondmicas a través de diversos canales:

Cuando algunos bienes publicos son productivos, la eficiencia de la asignacion
de recursos entre (digamos) capita! publico y privado es una funcion de las
politicas presupuestarias. La productividad del stock de capital doméstico puede
ser arruinada si contiene una mezcla subdptima de capital publico y privado.

Dado el nivel y la asignacion de los gastos ptiblicos exhaustivos, otras politicas
presupuestarias pueden distorsionar la distribucion intersectorial de recursos
(p.€j., puede asignar mal el componente privado del stock de capital) mediante la
motivacion de los agentes privados a que enfrenten precios relativos
“permanentes” que estdn distorsionados (p.ej., a través de la presencia de
garantias implicitas para tipos especificos de actividad, o mediante el uso de un
sistema tributario altamente distorsionador sesgado en contra de actividades
especificas).

Las politicas presupuestarias también pueden desestimular la inversion mediante
el aumento de la tasa de interés real doméstica y/o la creacion de “wedges” entre
los retornos social y privado a la inversion a través de la “tributacion” potencial
de los retornos al capital en distintas formas.

Finalmente, las politicas macroeconomicas (politicas cambiarias, presupuestarias
y monetarias) pueden distorsionar la asignacion de recursos mediante la creacion
de incertidumbre acerca de la estructura de precios relativos permanente
“verdadera”, tanto intra como intertemporalmente. En presencia de costos de
reasignacion de recursos, el efecto de la incertidumbre acerca de la
sostenibilidad de los precios relativos observados en el mercado es el de
restringir la movilidad de los recursos a sus usos mas productivos.

En el resto de estas secciones, opinaré sobre cada uno de estos mecanismos en

mds detalle, centrando la atencion primero en los efectos de las politicas de
estabilizacion sobre la estructura de precios relativos intratemporal y en segundo
lugar sobre cémo estas politicas pueden afectar las decisiones de asignacion dc
recursos intertemporal a través de sus efectos sobre la tasa de interés real y la brecha
entre los retornos al capital social y privado.
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1. Politica cambiaria, politica fiscal, y la estructura de precios relativos
intratemporal

Como punto de partida, s consideran los efectos de politicas de estabilizacion
macrocconomicas sobre la estructura de precios relativos intratemporal. Los
criterios para politicas descables a este respecto son que la politica ambiental debe
permitir que tanto los precios relativos reflejen las carencias relativas asi como no
debe necesariamente ofuscar las sefiales de los precios relativos, en consecuencia
oblizando a los agentes domésticos a confrontar la incertidumbre cludible acerca de
la estructura de precios relativos “verdadera™. Me ocuparé de cada uno de estos dos
temas a continuacion.

a Efectos sobre la estructura *“permanente” de precios relativos
intratecmporal

Las politicas de estabilizacion pueden afectar la estructura de precios relativos
“verdadera”™ o sostenible en tres niveles diferentes de agregacion por producto. En el
nivel mas amplio, el tipo de cambio real captura ¢l precio relativo de la categoria
amplia de bienes que pucden ser considerados “transables” (y asf ticnen sus precios
establecidos en los mercados internacionales) en términos del agregado de bienes
que son “no transables” (y asi tienen sus precios determinados dentro de la
cconomia doméstica). Dentro de la categoria de bienes transables, los precios
relativos internacionales estin determinados en los mercados mundiales. Sin
cmbargo, los precios relativos que prevalecen entre dichos bienes dentro de la
cconomia doméstica no necesariamente son los mismos que aqueltlos que prevalecen
internacionalmente, debido a que pueden estar afectados por politicas comerciales
ciprendidas por las autoridades domésticas (tarifas, cuotas, y subsidios a las
exportaciones). Finalmente, a un nivel mas fino de agregacion, los impuestos del
gobierno y la estructura del gasto por otro lado, inciden en los precios relativos
“verdaderos™ de los bienes individuales y de los servicios ~ya sean transables o no
transables— percibidos por los productores domésticos.

Una vez discutidas las politicas comerciales en la Seccion [V, en esta seccion
empiezo con el tipo de cambio real y la composicién del presupuesto del gobierno.

L. El tipo de cambio real
Para desempefiar apropiadamente su funcién de asignacién, el tipa de cambio

rcal de la economia debe entregar informacion a los productores acerca de las
carencias relativas de los bienes transables y no transables. Un ¢l largo plazo, estas
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carencias estan reflejadas en el nivel de “equilibrio” del tipo de cambio real,
definido como aquel nivel del tipo de cambio real que es consistente con el “balance
interno” (pleno empleo y la clarificacion de los mercados de bicnes domésticos) asi
como el “balance externo” (un valor sostenible del déficit en cuenta corriente de la
economia). Para que el tipo de cambio rcal refleje estas carencias relativas, por lo
tanto, el tipo de cambio real actual que prevalece en la cconomia en cualquier
periodo de tienipo debe ser relativamente cercano a su valor de equilibrio. Esto cs,
no se debe permitir que el tipo de cambio real se encuentre desalincado.

Un tipo de cambio real desalineado distorsiona tanto los precios relativos
intratemporales como intertemporales, y si el tipo de cambio esta sobrevaluado o
subvaluado  con rclacién a su nivel de equilibrio, la economia estard emitiendo
seflales de precios relativos inadecuadas cuando el tipo de cambio real esta
desalineado. En este caso, los recursos seran canalizados hacia aquellos usos que no
representan su maxima productividad social. Un tipo de cambio real sobrevaluado,
por ejemplo, reducird la productividad agregada induciendo a que los recursos se
canalicen hacia la produccion de bienes no transables en respuesta a un alto precio
percibido de dichos bienes, atn cuando este precio probard ser no sostenible.

[:xiste poca cvidencia directa respecto a los efectos de la desalineacion del tipo
de cambio real sobre el crecimiénto de la productividad. La mayoria de la evidencia
que se encuentra disponible es de tipo indirecto, relaciona los sintomas de la
desalineacién, tales como la prima del mercado paralelo o la variabilidad del tipo de
cambio real, con el crecimiento. Un tipo de cambio real sobrevaluado
probablemente conduzca a una prima desmesurada en el comercio exterior en un
mercado de cambios paralelo cuando los controles de capital originan este tipo de
mercado, y el resultado de que una prima del mercado paralelo grande estd asociada
con un menor crecimiento econdmico es uno de los resultados mas robustos de la
literatura entre paises sobre crecimiento econoémico (ver Levine y Renclt (1992). Sin
cmbargo, es poco evidente si fos efectos negativos en el crecimiento en este caso
surgen de la sobredevaluacion o de las distorsiones que dan origen al mercado de
divisas paralelo en ¢l primer lugar. De modo semejante, la variabilidad del tipo de
cambio real también ha sido vinculada a un desempefio poco favorable del
crecimiento econdomico de largo plazo (como en el estudio de Dollar citado
previamente), pero de nuevo, la variabilidad no neccsariamente significa
desalineacion (dado que los “fundamentales” que determinan ¢l tipo de cambio real
de equilibrio pueden en si mismos ser variables). De entre los pocos estudios que
dircctamente hablan de los efectos de la desalineacion sobre el crecimiento se
encuentra ¢l de Razin y Collins (1997). Basado en la experiencia internacional de
crecimiento, este estudio proporciona evidencia respecto a que la sobredevaluacion
del tipo de cambio tiene efectos perjudiciales sobre el crecimicnto ccondmico de
largo plazo.
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Una pregunta clave para la economia ecuatoriana dolarizada es como la
conveniencia de evitar la desalineacion del tipo de cambio real esta relacionada con
la scleccion del régimen cambiario y mas generalmente con la politica cambiaria.
Desafortunadamente, las implicancias de la prescripcion para evitar la desalineacion
para la conducta actual de la politica cambiaria no sc cncuentran bien definidas.

)

La sabiduria convencional actual sugiere que la gestion activa del tipo de cambio
nominal bajo la forma de un peg “débil” puede no ser factible para economias
abiertas financieramente. Efectivamente, muchos analistas han argumentado que la
eleccion relevante del régimen cambiario para los paises en desarrollo se encuentra
entre soluciones de esquina —p.ej. un “hard” peg en el cual el tipo de cambio
nominal no puede ser modificado, y una flotacion limpia en la cual el tipo de
cambio nominal esta determinado por las fuerzas del mercado. Ambos tipos
extremos de regimenes cambiarios estan en la actualidad en operacion en los paises
en desaniollo, y al optar por la dolarizacién, ¢l Ecuador ha adoptado por supuesto, el
peg mas duro de todos.

Los hard pegs tienen ventajas importantes sobre los tipos de cambio flotantes
desde la perspectiva de la reduccion de la desalineacion del tipo de cambio real.
Especificamente, los tipos de cambio flotantes adolecen de las deficiencias no sélo
de que el tipo de cambio real puede ser manipulado para que se desvie de su valor
de equilibrio durante periodos extensos por el mercado, aun en ausencia de
cualquier cambio en ese valor de equilibrio, sino también que su volatilidad puede
ser muy alta, creando una incertidumbre significativa del tipo de cambio real. Por
otro lado, los hard pegs tienen el problema de que cuando los salarios domésticos y
los precios son pegajosos, el tipo de cambio real sera lento para ajustarse. Esto
significa que puede permanecer un buen tiempo lejos de su valor de equilibrio
cuando shocks reales permanentes provoquen que ese valor de equilibrio cambie.

Asi, el efecto crucial de la dolarizacion, comparado con un tipo de cambio
completamente flotante, es que probablemente pueda hacer que el tipo de cambio
real sea mas lento. Desde la perspectiva de incrementar la productividad de la
economia doméstica, la pregunta es si esto es deseable o no. La respuesta depende
de cuan a menudo y por cudnto el valor de equilibrio del tipo de cambio real de una
cconomia determinada esta sujeto a cambiar —p.ej., cuan frecuentes y cudn grandes
son los shocks reales permanentes a la economia- asi como cuan lento se vuelve el
tipo de cambio real —p.ej., para el proposito del salario doméstico y la flexibilidad de
precios que ocasionen el ajuste del tipo de cambio real. Retornaré sobre estos temas
para ef caso del Ecuador en el Capitulo 3.
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il. La estructura del presupuesto del gobierno

Como se seriald anteriormente, los precios relativos “permanentes” también
estan afectados por la estructura del presupuesto del gobierno  p.ej., por la politica
fiscal. Quizds la mancra mas importante con la cual la politica fiscal tropicza con los
precios relativos “permanentes” es a través del sistema tributario. Un sistema
impositivo altamente distorsionador puede crear diferencias sustanciales y a menudo
aparcntemente arbitrarias entre la estructura de precios relativos prevaleciente y la
que predominaria bajo un régimen impositivo mas neutral.

El ¢jemplo mas importante de esto, por supuesto, es en ¢l caso de la tributacion
al comercio internacional. Como se argumentd en la seccion anterior, aun si la
difusion del conocimiento acerca de nuevas tecnologias y los incentivos para la
adopcion de téenicas mas eficientes (a través de la competencia para los productores
domésticos) no estuvieron enriquectdas por una mayor apertura al comercio con cl
resto del mundo, la proteccion de actividades domésticas especificas implica una
estructura de precios relativos que induce a que los recursos sean asignados a usos
donde no son tan productivos como hubiesen podido serlo de otro modo.,
disminuyendo asi el nivel promedio de productividad de la economia.

Pero lo que es vdlido con relacion a los impuestos sobre ¢l comercio
internacional también es cierto en otros aspectos del sistema tributario domeéstico.
Micntras mas se desvie el sistema de la neutralidad respecto a sus clectos sobre la
estructura de precios relativos, ¢l nivel de productividad promedio en la economia se
reducird mas debido a la asignacion ineficiente de los recursos.

Algo similar puede decirse acerca del gasto del presupuesto del gobierno. Esto es
mas obvio ¢n el caso de los subsidios. Mientras los subsidios explicitos a menudo
han sido importantes en los paises en desarrollo, ¢l tema de los subsidios implicitos

bajo la forma de garantias implicitas-- ha sido destacado en primer plano desde cl
estallido de la crisis financiera Asiatica. Dichas garantias distorsionan la asignacion
de recursos mediante la reduccion artificial del riesgo de inversion en las actividades
favorecidas.

Una refacion mas directa y visible entre los gastos pablicos y la productividad
agregada, desde luego, se aplica para otros clases de gastos  por cjemplo,
cducacion, salud, servicios de extension agricolas, o inversion en infracstructura. La
tasa social de retorno sobre gastos de este tipo es precisamente bajo la forma de una
creciente productividad que la hacen posible en la actividad cconomica privada. La
clave para alcanzar dichas ganancias de productividad cs, por supuesto, que cl
cohierno dedique su gasto en dreas en las cuales este retorno social es alto. vy o
reduzea en arcas donde ¢l retorno es bajo. Por cjemplo. la inversion en
miracstructura que es pobremente asignada (p.¢j., disciiada solamente  para
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proporcionar beneficios locales a elementos politicamente poderosos) producird un
bajo retorno en términos de incremento de productividad en la economia doméstica,
en parte a través de la distorsion de las estructuras de costos que enfrentan las
empresas domésticas.

ras existe una cantidad sustancial de evidencia que vincula las variables
fiscales al crecimiento de largo plazo, gran parte de ella es mas bien burda y dificil
de relacionar con consideraciones microecondmicas (finanzas publicas) destacadas
en la discusion anterior. La literatura empirica relacionada con los determinantes de
politica sobre ¢l crecimiento de largo plazo tipicamente analiza la relacion entre ¢l
tamano del gobierno y el crecimiento econdémico.

Una referencia estandar es Barro (1991). Barro construye una muestra de corte
transversal de 72 paises promediando la informacion anual durante ¢l periodo 1960-
85 v analiza los coclicientes de una infinidad de variables de gasto del gobierno
cuando otros determinantes del crecimiento de largo plazo son controlados en la
regresion. Los gastos del gobierno son desagregados en inversion publica, consumo
publico excluyendo el gasto de defensa y educacion, gasto en defensa y educacion
por scparado, y gasto c¢n pagos de transferencias. fx ante, Barro interpreta los
consumos publico neto de defensa y educacion como variables que ingresan en las
funciones de utilidad directamente, pero no en las funciones de produccion, asi estas
dos variables como la de transferencias se esperaria que alecten ¢l crecimiento
negativamente a traves de los efectos distorsionadores de la tributacion, como se
resalto arriba. En cambio, la inversion publica asi como el gasto en defensa y
cducacion  se afaden a los recursos productivos (en el caso de  defensa,
presumiblemente mediante la proteccion de los derechos de propicdad) y asi, dado
¢l peso asociado de la tributacion para financiarlos, tendria efectos ambiguos sobre
¢l erecimiento.

LLos resultados empiricos son mixtos. Como se cesperaba. la inversion pablica
ticne una corrclacion parcial positiva y estadisticamente  significativa con el
crecimiento, mientras que el coeficiente del consumo publico neto de defensa y
cducacion es negativo y significativo. Ni el gasto en educacion ni en defensa
prucban estar relacionados por separado con c¢l crecimiento de largo plazo en la
muestra de Barro. Sorprendentemente. ¢l gasto en pago de transferencias esta
positivamente relacionado con el crecimiento, pero Barro interpreta esto como un
ciemplo de causalidad inversa. Controlando por el nivel inicial del imgreso per
capita, un mayor crecimiento promedio durante el periodo muestral implicaria un
mayor nivel de ingreso per capita durante este periodo. La ley de Wagner afirma que
la clasticidad ingreso de la demanda por servicios cubernamentales ¢s mavor que fa
windad. v sioes asi, esto produciria causalidad inversa desde el crecimiento hacia ¢l
nivel de gasto pablico en las regresiones de crecimiento entre paises. Sin embargo.
Barro confirma la ley de Wagner en su muestra solo para ¢l caso de las
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transferencias. y consecuentemente concluye que la causalidad inversa es importante
solo para esta variable. Investigaciones sucesivas de Barro y asociados (ver Batro y
Lee (1993) y Barro (1996)) han tendido a confirmar el efecto negativo del consumo
publico sobre el crecimiento de largo plazo. No obstante, la interpretacion de estos
resultados permanece abierta a la interrogacion, sobre todo debido al potencial de la
causalidad inversa 2

h. Politicas de estabilizacion y el contenido informativo de los precios
relativos

Todos los etfectos del presupuesto del gobierno discutidos con anterioiidad
pueden ser interpretados como que operan a través de la estructura de precios
relativos “permanente” de la economia —p.¢j., la estructura de precios relativos que
puede esperarse ser sostenida durante un periodo futuro indefinido. Pero la
obtencion de los precios relativos “correctos” claves en promedio es insuficiente.
También es importante que los agentes econdmicos sean capaces de responder a
aquellos precios relativos. La estabilidad del entorno macroeconomico doméstico es
importante al permitir que estos precios rclativos transporten su informacion
cficientemente. En otras palabras, lo que importa para la asignacion de recursos no
es solo lo que representa la estructura de precios relativos permanente, sino también
¢l grado al cual los agentes domésticos pueden inferir de las observaciones de los
precios relativos actuales asi como su buena disposicion para actuar sobre esta
informacion.

La distincién es relevante porque un efecto importante que pueden tener las
politicas macroeconémicas es la de crear inestabilidad en los precios relativos. La
inestabilidad macroecondmica tiende a gencrar incertidumbre, y en particular, la
incertidumbre acerca de si los precios relativos observados en el presente probaran
ser permanentes o transitorios. Esto es primordial porque la reasignacion de los
recursos desde un tipo de actividad economica hacia otra, a menudo involucra
incurrir en un costo fijo —p.ej., los costos de adquirir capitai fisico irreversible
(entendiendo como capital aquel que una vez invertido no puede ser convertido
hacia otros usos). En presencia de dichos costos, los precios relativos que
determinan la asignacion de recursos son precios relativos ‘“normales” o
“permanentes”’, no necesariamente los precios relativos que son observados en
cualquier periodo de tiempo. El problema es, desde luego, que cuando cexiste

2 Como tue sefialado por Slemrod (1995), para identificar ¢l efecto separado del tamaiio del gobierno
sobre el crecimicnto ccondmico, se requicre un instrumento apropiado -p.cj.. una variable que
influye en la demanda de servicios gubernamentales a un nivel determinado del ingreso, pero no
cjerce en si mismo una influencia dirccta sobre el crecimiento cconomico de largo plazo. Dichos
instrumentos no han sido faciles de encontrar.
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incertidumbre acerca del futuro, los precios “permanentes” rclevantes no pueden ser
observables directamente. Mas bien, deben ser deducidos.

LI conocimiento de las empresas domésticas de que ellas solo pueden resolver
este problema de inferencia con un margen de error grande, las hard renuentes a
invertir debido a que al hacerlo las obligan fundamentalmente a someterse a un
valor de opcién (el valor de la opcion a esperar). La incertidumbre acerca de la
estructura de precios relativos tendera asi a disuadir la inversion, y tendré el efecto
de congelar la asignacion sectorial de recursos en su sitio, atin cuando un cambio ¢n
las circunstancias implica que existan usos mds productivos para esos recursos. La
incertidumbre acerca de la estructura de precios relativos estd estrechamente
relacionada con fa inestabilidad macrocconomica, ya sea bajo la forma de inflacion
(la cual aumenta la variabilidad de los precios relativos), de fluctuaciones en los
tipos de cambio reales, o de variaciones en el nivel y composicion de la tributacion.

I:fectos adicionales negativos sobre el crecimiento de la productividad total de
los factores surgen de otras dos fuentes:

i. L] problema dc inferencia implicado en la gencracion de estimaciones de los
precios relativos “permanente” absorbe en si mismo recursos. Esto tiene un
cfecto directo sobre la productividad total de los factores porque los recursos
absorbidos en la generacion y procesamiento de la informacion no se encuentran
disponibles para ser usados en la produccién de bienes y servicios. Esta situacion
¢s comparable con el desperdicio de recursos en las actividades “gencradoras de
rentas” que a menudo es citado como una carga excesiva asociada a las
distorsiones microecondémicas inducidas por politicas.

ii. Ademas, aun bajo la mejor de las circunstancias, el gasto de los recursos en la
resolucion de este problema de inferencia sera incapaz de resolver toda la
incertidumbre acerca de los futuros precios relativos. En presencia de aversion al
riesgo (esto es, cuando los agentes econdmicos tienen que ser compensados para
soportar ¢! riesgo), la incertidumbre restante ocasionard que los agentes
ceonomicos adversos al riesgo demanden una prima a {in de emprender las
actividades —tal como las reasignaciones de recursos en presencia de costos
fijos- que tienen pagos sumamente inciertos. Dicha prima de riesgo actia como
¢l equivalente a un impuesto sobre estas actividades, reduciendo la eficiencia con
la cual los recursos son asignados y asi el nivel de la productividad total d¢ los
factores.

Politicas de estabilizacion macroecondmicas manejadas deficientemente tienden
a generar incertidumbre en los precios relativos de dos maneras. Primero, el manejo
inadecuado del tipo de cambio nominal puede tener el efecto de aumentar la
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volatilidad del tipo de cambio real. Esto puede suceder ya sca porque un régimen de
tipo de cambio “cxtremo” es escogido inadecuadamente (p.¢j.. una flotacion
“limpia” en cl contexto de un mercado de divisas escaso y expectativas inestables),
o porque un régimen intermedio es mal administrado (p.¢j., la tasa nominal es
mantenida fija a pesar de la existencia de una brecha positiva grande entre las tasas
de inflacion doméstica y del pais socio).

l.a expectativa tedrica de que la variabilidad en el tipo de cambio real puede
deprimir el crecimiento econdmico mediante la creacion de incertidumbre acerca del
precio relativo macroecondmico clave es apoyada por la evidencia empirica. Como
ya s¢c menciono, tanto Dollar (1992), asi como Corbo y Rojas (1995), por ejemplo,
encontraron que la desviacién estandar del tipo de cambio real tuvo un cfecto
negativo en las tasas de crecimiento promedio en muestras grandes de paises,
basados tanto en datos de corte transversal como de panel.

Segundo, el gobierno puede colocar una excesiva confianza en ¢l impuesto
inflacion para mantener su solvencia fiscal. Una inflacion alta crea incertidumbre en
los precios relativos porque velocidades diferentes de ajustes de precios nominales
implican que la inflacion alta ¢ inestable estd asociada al ajuste asimétrico de los
precios nominales de bienes y servicios. Debido a que una inflacion alta significa
una inflacion inestable y precios relativos volatiles, el contenido informativo de las
seitales de los precios relativos es reducido, lo cual tiene los efectos de distuisiona
la eficiencia de la asignacion de los recursos, con los efectos nocivos asociados
sobre el crecimiento de ta productividad total de los factores a lo largo de extensos
periodos.

Existe una evidencia internacional amplia tanto de que la inflacion estd asociada
4 una mayor inestabilidad de los precios relativos asi como de que una inflacion alta
deprime el crecimiento econdémico. La cvidencia entre paises sobre la relacion entre
la inflacion y el crecimiento ha sido examinada, entre otros, en una serie de estudios
por Barro, mas recientemente en Barro (1996). En este estudio, Barro analiza un
conjunto de datos de 100 paises, con observaciones anuales de informacion
macrocconomica desde 1960 a 1990. El autor construye un conjunto de datos de
panel dividido en tres periodos 1965-75, 1976-85 y 1986-90. Debido a que su
interés principal estd en la relacion entre la inflacion y el crecimiento de largo plazo,
sus regresiones de panel tienen el control de un gran numero de variables
explicativas adicionales, incluyendo las condiciones iniciales, factores exogenos
contemporancos, y un conjunto diverso de variables de politica macrocconomica y
de resultados

Loy resultados de Barro estan basados en la téenica de variables instrumentales usando valores
rezagados de las variables explicativas como instrumentos.
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Su principal resultado es que un aumento de 10% en la tasa de inflacion reduce
cl crecimiento de largo plazo en alrededor de 0.025% por afto. Barro encuentra que
es el nivel de la inflacion, en lugar de su variabilidad, lo que afecta negativamente al
crecimiento. Mientras que esta relacion negativa entre crecimiento ¢ inflacion esta
impulsada principalmente por los paises con alta inflacion (en cl sentido de que
cuando dichas observaciones son excluidas, el efecto de la inflacion desaparecc), ¢l
no puede rechazar la hipotesis de que el efecto parcial de la inflacion sobre el
crecimiento es ¢l mismo en todos los niveles de inflacion. Ademas, los resultados
son robustos con relacion a la exclusion de observaciones atipicas de inflacion alta.

Un aspecto interesante del trabajo de Barro que da crédito a la interpretacion de
uia correlacion parcial negativa entre la inflacion y el crecimicnto como reflejo de
una causalidad desde la inflacion hacia el crecimiento, es la introduccion de algunos
instrumentos nucvos para la inflacion. Barro utiliza la historia colonial previa (bajo
la forma de dummies por separado para entornos coloniales espafioles o portugueses
u ofros entornos coloniales). Estos obviamente no estdn correlacionados con
innovaciones en la reciente experiencia de crecimiento, y resulta estar
correlacionada con ¢l desempeiio de la inflacion en el largo plazo. Asi, usando lo
anterior como instrumento para la tasa de inflacion sus resultados previos se
manticnen.

2. Politicas de estabilizacion macroeconémica y precios relativos
intertemporales

Ademas de sus efectos cn la asignacion intersectorial del stock de capital, las
politicas de estabilizacion macroeconémicas pueden también influenciar el volumen
total de la nueva inversion a través de su impacto en las tasas reales de interés que
tienen los agentes domésticos y los rendimientos privados anticipados en nueva
inversion en la economia doméstica —p.ej., a través de los efectos en los precios
relativos intertemporales.

a. Politicas de estabilizacion macroeconéomica y la tasa de interés real
doméstica

lLa tasa de interés real incorpora informacion para los agentes econdmicos
individuales sobre el valor relativo para la sociedad de los bicnes que estan
disponibles en diferentes momentos del tiempo. Al mismo ticmpo que crea
incentivos para los agentes domésticos para diferir el consumo y para el resto del
mundo para prestar a la economia doméstica, por lo tanto influenciando la oferta de
recursos invertibles, la tasa de interés real doméstica envia sefiales a las empresas
sobre la economia y la productividad de nuevos proyectos de capital en la economia
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doméstica, aseguriandose que los proyectos menos productivos que no pueden
gcnerar tales rendimientos, no seran realizados. De esta forma, la tasa de inter¢s real
incide sobre la demanda para los recursos invertibles. A través de su influencia en la
tasa de interés real, las politicas de estabilizacion macroeconomicas pueden tener
cfectos signilicativos en los incentivos que las firmas domgdsticas enfrentan para
llevar adelante inversiones altamente productivas.

Consideremos. por ejemplo, el rol de la politica cambiaria. En el nivel mds
basico. ain en la ausencia de riesgo, desalineaciones en cl tipo de cambio real
afectaran la tasa de interés real doméstica en una economia financieramente abierta
a través de la relacion de paridad de la tasa de interés. Esta relacion vincula la tasa
de interés real doméstica a la tasa externa real doméstica sumada la tasa esperada de
depreciacion del tipo de cambio real. Esto significa que una sobrevaloracion, por
ejemplo, tenderia a elevar la tasa de interés real doméstica al inducir las expectativas
de una futura depreciacion del tipo de cambio real. EI efecto en este caso s
desincentivar la acumulacién de capital (y por tanto la adopcion de nucva
teenologia) cargando a la economia con una tasa de interés real clevada. '

La introduccién del riesgo crea canales adicionales a traves de los cuales las
politicas de estabilizacion pueden afectar la tasa de interés real doméstica. Cuando cl
sobierno enfrenta problemas de insolvencia fiscal en algunos escenarios posibles. la
tasa de interés contractual en su deuda (p.cj., el rendimiento que se espera pagar en
“buenos” escenarios) tendra que ser lo suficientemente elevada para permitir a los
prestamistas ganar la tasa real esperada de retorno determinada por la tasa de interés
de paridad a pesar de que la probabilidad de no pago es diferente de cero. Esto
stenifica que la tasa de interés real tendera a elevarse por cualquier componente del
comportamiento fiscal (p.ej., la existencia de un elevado stock de deuda publica o la
percepcion de rigideces fiscales) que incrementa la probabilidad de incumplimiento
del gobierno. Esto sera asi atin cuando los prestamistas fueran ncutrales al riesgo. Si
son adversos al ricsgo, su compensacion requerida para soportar el riesgo elevaria la
tasa de interés alin mas.

b. Politicas de estabilizacion macroeconémica y el rendimiento privado de la
inversion

>ara que la tasa de interés real cumpla adecnadamente su rol asignador, es
importante que el rendimiento del capital refleje solamente la productividad de los

FE - por otro ado, si bien una subvaloracion pucde inducir una mayor acumulacion de capital al bajar la

tasa de interés doméstica ¢n una cconomia financicramente abicrta, ¢s problematico saber si
resultaria ¢n una ganancia de productividad. ya que como hemos visto. ta estructura de precios
relativos distorsionada generard una sobreinversion en ¢l sector de bienes transables y una
subinversion en la produccion de bienes no transables.
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proyectos de nueva inversion disponibles para la economia, y no ser artificialmente
deprimida por “impuestos™ anticipados sobre ingresos futuros que tenderian a que la
tasa de lctoxno efectiva percibida por los agentes prlvados sea significativamente

1 rendimientos sociales verdaderos de la nueva inversion. En
presencia de dicho impuesto esperado, se deberfa crear un calce cutre los retornos
sociales de la inversion y los costos de los fondos para la economia doméstica. Si tal
situacion emerge, cntonces los proyectos productivos potenciales —-p.ej., los
provectos que son lo suficientemente productivos para mas que compensar a los
prestamistas extranjeros por el uso de sus fondos-- no podrian ser neccsariamente
cjecutados. Ante cstas circunstancias, la tasa de crecimiento econdmico serd mas
baja de la que hubiera sido de otra mancra y, por cuanto no se fomenta nucva
inversion productiva, la productividad total de la economia se vera adversamente
afectada.

(HH‘

Al cuando el valor esperado de este calce es cero, facilmente se puede ver que
la incertidumbre sobre el surgimiento de la mencionada tributacion futura tendera a
no apoyar la inversion productiva para las firmas adversas al riesgo, ya quc tales
firmas demandaran un rendimiento mayor en la inversion para compensarlas por
asumir tal riesgo. Sin embargo, la incertidumbre sobre el impuesto futuro tenderia a
desestimular la inversion productiva aun cuando tales firmas no son adversas al
ricsgo. Las razones para csto son las mismas que para aquellas tratadas previamente
en ¢l contexto de incertidumbre con precios relativos intratemporales. La
incertidumbre tiene efectos negativos en la inverston debido al caracter irreversible
del capital fijo. Cuando el capital es irreversible, un inversionista potencial en efecto
tiene una opcion importante antes que ¢ste haga el compromiso de invertir, sicndo
dicha opcién no realizar la inversion. El valor de esta opcion es mas alto cuando hay
incertidumbre, porque las ganancias potenciales de no invertir (en la forma de
pérdidas evitadas) son mas grandes mientras mayor sea el grado de incertidumbre cn
¢l entorno economico. Cuando el capital es irreversible, tomar la decision de invertir
significa aceptar esta opcion la cual representa asi un costo de oportunidad
importante de la inversion.

Al incrementar e¢] grado de incertidumbre en ¢l ambiente, la inestabilidad
macrocconomica de corto plazo incrementa ¢l valor de la opcion de esperar antes
que invertir, y por tanto desestimula la acumulacion de capital fisico. La adopcion
teenoldgica v el crecimiento de la productividad, de esta manera estdn apoyados por
politicas que son conducentes a favorceer climas de inversion -p.cj., politicas que
permiten a las firmas privadas recoger las ganancias desde actividades costosas que
cllos asumen y aquellas que reducen el nivel general de incertidumbre en  la
cconomia doméstica.

In términos de politica macroecondmica, ascgurarse que los retornos privados
de a inversion de capital reflejen el verdadero costo social y que no estén sujetos a
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una incertidumbre evitable, requiere un ambiente macroecondomico cstable en el cual
la tributacion de los rendimientos de capitales no es excesiva. Pero, qué es lo que
precisamente se quiere decir con estabilidad macroeconémica? En un nivel
heuristico, la respuesta es obvia: se refiere a la situacion en la cual la evolucion
futura de las variables macroecondémicas claves no cs percibida como de dificil
prediccion. Pero, c¢dmo puede darse esta situacion? Los sintomas de una
inestabilidad macroeconémica pueden tomar muchas formas. pero en el contexto de
las economias en desarrollo, algunas manifestaciones especificas han sido de
particular importancia en las Gitimas dos décadas:

i. Insolvencia fiscal potencial

Cuando ¢l gobierno de un pais es potencialmente insolvente, algo tiene que
cambiar. El gobicrno tendra que, ya sca, hacer un ajuste {iscal, lo que podria
involucrar la reduccion de gastos que benefician algunas actividades cconomicas, o
la clevacion de impuestos sobre otras, puede aumentar su apoyo en el impuesto
inflacién, por lo tanto promoviendo mayor inflacion, o pucde simplemente de fucto
repudiar su deuda. El prospecto de reducciones futuras en ¢l gasto productivo del
gobicrno y/o en los incrementos impositivos creara incertidumbre sobre los
rendimientos futuros de la inversion, mientras que cambios impredecibles, en la tasa
de inflacion incrementard la incertidumbre asociada con los costos del
financiamiento de las empresas. Repudiar la deuda, a su vez, puede generar una
varicdad de desarticulaciones macroeconomicas a través de las acciones de los
acrcedores del gobierno, que pueden tener efectos negativos en las firmas
domésticas.

i, Alta inflacion

Como s¢ mencion6 anteriormente, ¢l gobierno puede buscar mantenerse solvente
apoyandose en el financiamiento monctario de los déficits fiscales. lo cual ticne el
electo de incrementar la tasa doméstica de inflacion. Si el gobierno opta por una
inflacion clevada para mantener su solvencia financiera, una forma de incertidumbre
(¢l tipo de respuesta del gobierno a la perspectiva de insolvencia) sc reemplazara por
otra --asociada directamente con una elevada inflacion. La inflacion alta crea
incertidumbre en los precios intertemporales porque tiende a ser una inflacion
incstable, aumentando la incertidumbre asociada con las expectativas de la tasa de
interés real.
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iii. Desalineacion en el tipo de cambio

De igual manera, grandes y persistentes desalineaciones en el tipo de cambio real
también incrementan la incertidumbre asociada con los precios relativos
intertemporales. Cuando sc conoce que la tasa de cambio real esta lejos de su valor
de equilibrio, dicho valor se vuelve una variable inobscrvable y entonces
desconocida. Ademas, como hemos visto, cuando la cuenta de capitales de un pais
es abierta, las expectativas de un ajuste en el tipo de cambio real afectaran el nivel
de la tasa de interés real del pais a través de las condiciones financieras de paridad
internacional, como también alrededor de la dispersién potencial respecto de la tasa
de interés real esperada.

iv. Fragilidad del sector financiero

I:l scctor financiero es fragil cuando las instituciones financieras domésticas
tienen un bajo valor neto de riqueza comparado con la magnitud de los choques a
los cuales el sector financiero doméstico esta probablemente sujeto —p.cj.,
comparado con los riesgos a los cuales el sistema estd expuesto. Bajo tal
circunstancia, el riesgo de una crisis financiera es real. Una situacion de crisis
gencralizada en el sector financiero invariablemente desestabiliza la economia real
(a través de sus efectos en la oferta de crédito, y/o destruyendo el mecanismo de
pagos), aumentando el riesgo asociado con la inversion real. Ademds, la insolvencia
eeneralizada cn el sector financiero es probable que interactiie con otros elementos
de riesgo en el ambiente macroeconémico, incrementando la scveridad de otros
factores de riesgo. Por ejemplo, la debilidad del sector financiero puede aumentar la
probabilidad de una crisis monetaria cuando la moneda esta sobre valorada. Puede
estar asociada con una insolvencia fiscal potencial, también a través del apoyo del
eobierno a los pasivos del sistema financiero.

Estos no son los unicos sintomas previsibles de una incstabilidad
macroeconomica, pero parece que han sido los mas importantes que las cconomias
en desarrollo han experimentado en las altimas dos décadas. La mayor crisis
macroeconomica que ha afligido a muchos paises latinoamericanos durante la
década de los ochenta —la crisis de la deuda internacional- tenia de fondo un
fenomeno fiscal, mientras que dos de las crisis de las economias cmergentes en los
anos noventa —la crisis mexicana de 1994-95 y la crisis asiatica de 1997-
aparecieron por politicas inapropiadas en el sector financiero y en el tipo de cambio,
en un contexto de creciente integracion financiera. La crisis rusa de 1998 combino
todos estos ingredientes, y veremos en el siguiente capitulo que la crisis en el
Feuador durante 1998-99 también tuvo estas caracteristicas.
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V. Resumen y conclusiones

Este capitulo ha revisado los resultados de investigaciones recientes
concernientes a las contribuciones claves que las politicas ccondmicas agregadas
pueden hacer para promover un ambiente que sea conducente a tasas mas altas de
crecimiento de la productividad de los factores en economias en desarrollo. Estas
politicas conciernen tanto al ambiente institucional que caracteriza a la economia
doméstica como a la estructura de incentivos que tienen los agentes privados que en
Gltima instancia son quienes toman las decisiones para determinar el nivel de
productividad de los recursos disponibles en la economia doméstica.

Con respecto al ambiente institucional, lo que parcee crucial al nivel mas
general, es la adopcion de un marco legal que facilite el funcionamiento de los
mercados. Esto requiere el establecimiento de derechos de propiedad claros y
efectivos, de mecanismos apropiados para la diseminacion de informacion y el
cumplimiento de contratos, y de los vehiculos legales para mantencr un sistema
cficiente de gobernabilidad corporativa.

A un nivel mas especifico, las politicas institucionales también necesitan
coadyuvar al desarrotlo de un sistema financiero eficiente, porque ¢s este sector cl
que juega el rol central en aglomerar los recursos y asignar el capital. Las politicas
institucionales generales antes mencionadas contribuyen a esta meta, pero ellas no
son suficientes. Un ambiente macroeconémico saludable es también importante,
como lo es también un conjunto de politicas institucionales especificamente
orientadas a tratar los problemas de seleccion adversa y riesgo moral, que la
informacion asimétrica y el comportamiento oportunista presentan  para ¢l
funcionamiento del sistema financiero.

Si bien politicas de esta clase facilitan el rol de los mercados como mecanismos
descentralizadores de la asignacidon de recursos, las asignaciones generadas por ¢l
proceso de mercado, pueden no necesariamente ser conducentes a avances
tecnologicos y a la asignacion eficiente de los recursos domésticos entre actividades
competitivas.  Si son a no depende de la estructura de incentivos que guia las
actividades de los agentes economicos individuales. La clave ¢s que la economia
debe producir incentivos para la adopceion de teenologias cficientes y la asignacion
de recursos a sus fines productivos mas eficientes.

In este sentido, los incentivos para la adopcion de teenologias pueden ser
provistos por politicas de apertura comercial y por politicas liberales hacia la
inversion extranjera directa. Tales politicas permiten, tanto exponer a la produccion
doméstica “a las mejores practicas” de téenicas internacionales, como proveer
incentivos para la adopeion de téenicas de bajo costo a través de sus efectos en la
competencia que enfrentan los productores domésticos.
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['n relacién a una estructura de incentivos que promueva la cliciencia de la
asignacion de recursos tanto intra como intertemporalmente, las politicas de
cstabilizacion macroecondmicas tienen un rol importante que jugar. Lo que se
requicre es un conjunto de precios relativos intratemporales que reflejen la escasez
relativa verdadera y que sean facilmente observables por los agentcs privados, como
tambi¢n una situacion en la cual los retornos privados de la inversion reflejen el
verdadero retorno social y que las tasas de interés reales que tienen los agentes
domésticos reflejen el costo de oportunidad de los recursos invertibles cn la
cconomia internacional. Estos objetivos pueden conseguirse con un conjunto dc
politicas de cstabilizacion que generen un ambientc macroeconomico estable y
predecible, sin excesivo apoyo en medios distorsionantes para financiar los
presupuestos del gobierno.  Un régimen de tipo de cambio que evite episodios
repetitivos de desalineacién, junto con politicas presupuestarias sostenibles y con
minima distorsion y que no sean dependientes en excesivos niveles de
{inanciamiento inflacionario, conducen a estos fines.

I'n resumen, este capitulo ha argumentado que fa investigacion reciente nos
permite identificar los lincamientos generales de un marco de politicas conducentes
a promover un rapido crecimiento de la productividad en economias en desarrollo.
Iiste marco incorpora politicas institucionales, regulatorias, y de estabilizacion
macrocconomica. Bajo un marco de politicas como las descritas anteriormente, los
agentes privados estardn conscientes de que tendran los incentivos y los medios para
adoptar nucvas y mas productivas técnicas de produccion cn las actividades
ccondmicas en las cuales la economfa doméstica puede ser competitiva en la
globalizacion. El siguiente capitulo evaluara la experiencia reciente del Ecuador
desde la perspectiva de los mecanismos que se discutieron en este capitulo. Basados
en ¢l marco que se ha planteado en este capitulo como también en los resultados del
capitulo 2, ¢l capitufo 3 entonces propondra un conjunto de prioridades de politica
para promover ¢l crecimiento econémico en el Ecuador.

Capitulo 2. EI Ecuador en relacion con otros paises

A pesar de que el Ecuador registré altas tasas de crecimiento durante tos afios 70,
las ultimas dos décadas no han sido exitosas. El ingreso per capita ha permanecido
cstancado desde 1981, no obstante la bonanza para ¢l pais que hacia prever ¢l
incremento de los precios del petrdleo a nivel mundial a comienzos de los 70°s.
Mientras muchos paises en la region latinoamericana tuvieron igualmente un pobre
desempefio en términos de crecimiento durante la primera mitad de los 80’s, los
ingresos per céapita, a diferencia del Ecuador, se incrementaron en la mayoria de
paises luego de ese periodo, y en algunos casos de manera dramatica.””

" Por cjemplo, Chile duplicd su ingreso por persona entre 1985 y 1999,
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Mas afin, algunos indicadores relativos al nivel de pobreza han tenido una
tendencia creciente a lo largo de la década de 1990. Esto no ¢s sorprendente, dados
el deficiente desempefio del crecimiento del ingreso per capita y la mala distribucion
del ingreso en Ecuador. Recuérdese del Capitulo | que América Latina, como
region, tiene la distribucion del ingreso mas desigual del mundo. Asi, siendo ya una
region caracterizada por un alto grado de inequidad para estandares internacionales,
Morley (2001) encontré que el Ecuador ocupd, en una muestra de 20 paises
latinoamericanos, el séptimo lugar entre los paises de ingreso més desigual. Durante
los 90’s, el coeficiente de Gini para el Ecuador fue mas alto que aquellos para sus
vecinos de la region andina Colombia, Perd y Venezuela. La combinacion de
estancamiento vy alta inequidad ha implicado que para el Ecuador le sea muy dificil
progresar en la erradicacion de la pobreza, con la implicacion que vastos segmentos
de la poblacién que pueden ser calificados como pobres o cercanos a la pobreza sc
han visto muy vulnerables a los shocks adversos y a las crisis macroeconomicas que
han afectado al pais durante los 90’s.

El grafico 2.1 ilustra las tasas de crecimiento del Ecuador y de otros paiscs
dentro y fuera de la region latinoamericana en las dltimas dos décadas. Hay dos
aspectos que merecen destacarse del grafico. Primero, el crecimiento del Ecuador
ha sido relativamente bajo, en promedio, durante este periodo, con un nivel cercano
a 2% por afio. Entre los paises seleccionados, que incluyen otros exportadores de
petrofeo asi como a las exitosas economias de Chile y Corea, solo Venezuela
registré un desempefio inferior en términos de crecimiento promedio a lo largo de
las Oltimas dos décadas. Segundo, el crecimiento en Ecuador ha sido muy inestable.
con tasas de crecimicnto negativas en 1983, 1987 y 1999, pero con una tasa de mas
de 10% registrada en 1988. Entre los paises de la muestra. sélo México y
Venezuela —los dos exportadores de petroleo latinoamericanos ademds del Ecuador
tuvieron iguales episodios de crecimiento negativo.

L Explicando el bajo crecimiento del Ecuador

Por qué el Ecuador ha tenido tan pobre crecimiento en los ultimos afios? Desde
una perspectiva de contabilidad del crecimiento, el pais no ¢s un caso aparte con
relacién a otras economias latinoamericanas respecto de la tasa de acumulacion de
capital. La tasa de inversion del Ecuador ha sido basicamente similar a la de otros
paises en la region. Lo que parece diferenciar al Ecuador del resto, es el pobre
desempefio respecto de la tasa de crecimiento de la productividad total de fos
tactores.



MONTIEL: [ECUADOR: UNA ESTRATEGIA DIE CRIECIMIENTO PARA UNA 177
FCONOMIA DOLARIZADA

Grifico 2.1

Crecimiento del P1B en Ecuador en relacion con otros paises, 1980-2000
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Un estudio reciente del FMI (IMF (2000)) determina que el deficiente
desempefio del Ecuador en las altimas dos décadas reflejo en los hechos tasas de
crecimiento negativas de la productividad total, asimismo como una contribucion
decreciente de la acumulacion de capital. Este estudio establece también que el
crecimiento de tendencia de la economia ha seguido una trayectoria decreciente
durante los 90’s y que, de manera algo preocupante, concluyo la década en
alrededor de 1.6% por afio, significativamente por debajo de la tasa de crecimiento
de la poblacion de 2.5%. Los resultados generales de este estudio son consistentes
con aquellos de una investigacion muy amplia desarrollada por el Banco Central del
Ecuador, la cual encontré que la contribucion al crecimiento de la productividad
total de los factores (PTF) fue negativa desde mediados de los afios 60, que el nivel
de la PTF fue muy bajo en relacion a varios paises de referencia, y que la PTF en el
sector manufacturero fue particularmente pequeiia.

l.a pregunta entonces es ;Por qué la tasa de crecimiento de la PTF ha sido tan
pobre en el Ecuador? En el resto de este capitulo se sefiala que el pais ha sufrido de
dos deficiencias importantes de politica: un ambiente macroecondmico inestable y el
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fracaso en implementar reformas estructurales a favor de clevar la productividad,
tales como aquellas descritas en el capitulo anterior.

11. Politicas macroeconomicas

La composicion del producto en Ecuador ha sido influenciada significativamente
por la orientacion de las politicas macroeconémicas. Por ejemplo, la contribucion
del sector petrolero ha sido pobre en los Gltimos afios dada la restriccion fiscal que
ha llevado a un insuficiente nivel de gastos de mantenimiento. Asimismo, en los
9075, ¢l crecimiento en los sectores no transables (que comprenden alrededor de dos
tercios del PIB) ha sido positivo, mientras que en los transables, negativo, reflejando
la apreciacion del tipo de cambio real hasta los afios de la crisis 1998-99. Sin
embargo, los efectos méas importantes de las politicas macroeconomicas sobre el
crecimiento del Ecuador en las titimas dos décadas han operado probablemente a
través de los efectos directos e indirectos de las politicas sobre la inestabilidad
macrocconémica y la vulnerabilidad. Esta seccion delincard la historia de Ia
inestabilidad macro y de la vulnerabilidad a lo largo del periodo de bajo crecimiento
en Ecuador.

1. Inestabilidad macroeconomica

Las politicas macroeconomicas pueden influir en la incstabilidad directa e
indirectamente. los efectos directos de las politicas macroeconomicas en la
inestabilidad ocurren cuando son las politicas en si mismas la fuente de
inestabilidad, tal como se enfatizé en el capitulo anterior, mientras que los efectos
indirectos se producen cuando las politicas no son administradas de manera de
contrarrestar los efectos de fuentes de inestabilidad exdgenas ¢, inclusive, cuando
actian perversamente para magnificar los efectos de dichos shocks. Dos variables
ltiles para medir la inestabilidad macro y que proporcionan informacion sobre las
fluctuaciones relativas de la demanda y oferta agregadas, son la tasa de inflacion y
¢l déficit de cuenta corriente con respecto al PIB. Los graficos 2.2 v 2.3 ilustran el
comportamiento en los pasados 20 afios de estos dos indicadores para ¢l Ecuador y
los paises de referencia empleados para el grafico 2.1. Como cs cvidente del grafico
2.2 la tasa de inflacion en Ecuador ha sido al mismo tiempo alta y volatil para este
periodo respecto de aquella de los paises del resto de la muestra. En promedio,
Fcuador registrd una inflacion de 36.5% para el periodo de analisis, cifra excedida
solo por México. Sin embargo, la inflacion mexicana fue un fenomeno (que si bien
registro un muy alto nivel) de tipo mas temporal, que afectd solamente la primera
mitad del periodo. Otro pais de alta inflacion es Venczuela, donde la inflacion
clevada, en cambio, es un fenomeno que se presenta cn la segunda mitad del
periodo. Entre los tres paises con las inflaciones mds altas del grupo, solo Ecuador
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registréd una inflacion consistentemente alta a lo largo de cast todo el periodo de
estudio.

Analizando ahora el resultado de la cuenta corriente de la balanza de pagos, el
erdfico 2.3 ilustra una historia muy similar. Esta vez, entre las cconomias de la
-2, solo Chile tiene un déficit promedio mayor que Ecuador, y nuevamente la
experiencia chilena de altos déficits es un fenémeno transitorio de primera mitad de
Ja muestra. Por el contrario, los déficits del Ecuador son consistentemente elevados
a lo largo de la mayor parte del periodo. El déficit promedio del Ecuador de 4.4%
del PIB fue mas del doble de todos los paises de referencia, excluido Chilé (de
[.9%).

Grifico 2.2

Inflacion en Ecuador en relacion con otros paises, 1980-1999
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Grafico 2.3

Cuenta corriente como porcentaje del PIB en Ecuador y otros paises,1980-1999
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I:n conjunto, entonces, los dos indicadores cuentan una historia consistente. f.as
Gltimas dos décadas, Ecuador se ha caracterizado por una severa y persistente
inestabilidad macroeconémica en la forma de presiones de demanda y oferta
agregadas continuas que se han traducido en altos y variables niveles de inflacion y
déficit de cuenta corriente.

I:n la base de todos los problemas macro evidenciados en los grificos anteriores
estan problemas persistentes de orden fiscal. Concentrandose Gnicamente en la
década de los 90°s, entre 1992 a 1999 el déficit global del sector piblico no
financiero promedio alrededor de 2.2% del PIB. Si bien esto podria lucir como algo
no tan dramatico, el stock de deuda publica (interna y externa) det Ecuador alcanz6
aproximadamente 102% dcl PIB al comienzo del periodo. Dados el bajo nivel de
crecimiento del pais ¢ ingresos fiscales inestables y dependientes del petréleo, una
posicion fiscal mas estricta habria sido necesaria para mantener la solvencia del
seetor publico a la luz de tan alto stock de deuda. Sin embargo. con politicas
presupuestarias  responsables  auscntes, el saldo de endeudamiento/  PIB
cfectivamente crecio en ¢l transcurso de la década y alcanzo alrededor de 122% para
1999, En ese afio la relacion deuda externa/ PIB estuvo en 100%, y el ratio deuda/



MONTIEL: ECUADOR: UNA ESTRATEGIA DE CRECIMIENTO PARA UNA 181
FECONOMIA DOLARIZADA

exportaciones subio a 250%. Ambas cifras estuvieron entre las mas altas de su clase
cn América Latina.'*

Como se indicé al comienzo de esta seccion, la politica macroecondmica puede
contribuir a la inestabilidad no solo por si misma, sino por su uso no apropiado para
contrarrestar shocks externos o, en el peor de los casos, servir de hecho para
magnificarlos.  Desafortunadamente, Ecuador ha experimentado estc indeseable
escenario. En particular, como se indica en el grafico 2.4 (tomado de la informacion
del Banco Central del Ecuador), la politica fiscal ha sido en la practica pro-ciclicu,
con déficit incrementandose cuando la economia ha estado creciendo mads rapido
que en promedio y decrecicndo en periodos de bajo crecimiento. Este fendmeno no
es inusual en paises en desarrollo (ver Gavin el. al. (1997)). Este resulta de presiones
politicas para incrementar el gasto y reducir impuestos en tiempos prosperos, y de la
presion de los acreedores para ajustar el presupuesto en tiempos de crisis. Las
consccuencias con relacion a la inestabilidad macroecondmica, sin embargo, son
obvias —en lugar de absorber shocks, las politicas macroecondmicas domésticas los
amplifican, incrementando como resultado la inestabilidad general de la economia.

Griafico 2.4

Ecuador: politica fiscal pro-ciclica
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e Jay cifras citadas en este parrato corresponden a la Informacion Estadistica Mensual del Banco

Central del Eeuador de abril de 2002,
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2. Vulnerabilidad macroeconémica

Como se indico en el Capitulo I, la inestabilidad macroeconomica recurrente no
es la dnica consecuencia de politicas deficientes, sino que también lo es la
vulnerabilidad que dichas politicas crean a una catdstrofe macro —€sto es, a una
crisis macroeconomica generalizada en el evento de que la cconomia sea alectada
por shocks adversos. La percepcion acerca de una alta vulnerabilidad de la
economia, combinada simultaneamente con la percepcion de que shocks adversos
que desaten una crisis no son improbables de ocurrir, actia como un desincentivo
vigoroso para emprender en inversiones en capital productivo y en tecnologias que
cleven la productividad.

Nuevamente, Ecuador ha sufrido también de este mal. Como se vio ya, la
posicion del sector publico ha sido sistematicamente precaria. Dado el alto saldo de
deuda y un déficit fiscal persistente, cualquier shock severo que afecte adversamente
los ingresos fiscales claramente plantearia dudas acerca de la solvencia del sector
publico.

Desafortunadamente ademas, en la década de los 90’s otros dos factores han
servido para agravar adicionalmente ¢l estado de vulncrabilidad de la economia a
chocks adversos. El primero fue una progresiva apreciacion del tipo de cambio real
cfectivo. La suma de la tasa de inflacion de los socios comerciales mas la tasa de
depreciacion nominal del sucre dentro de la banda cambiaria que prevalecio durante
la mayor parte de la década, se quedd corta respecto de fa tasa de inflacion del
Ecuador. resultando en una apreciacion real continuada. El resultado de que el sucre
probablemente se haya sobrevaluado habria llevado a la expectativa de una
correccion cambiaria, particularmente en el evento de suscitarse un shock adverso de
cfectos presumiblemente perdurables.

La segunda de las dos fuentes adicionales de vulnerabilidad surgio en el sector
financiero. LI sistema financiero ecuatoriano fue liberalizado sustancialmente en
1994 a través de la implementacion de la nueva Ley de Instituciones Financieras.
ntre otras cosas, esta ley cred un sistema desregulado de banea imiversal en la cual
s¢ permitio a los bancos realizar transacciones en cualquicr moneda. Sin embargo,
los bancos existentes sufrian de debilidades operativas y gerenciales muy amplias
que pudieron persistir dada una importante debilidad institucional en las areas de
supervision y regulacion. El staff de la Superintendencia de Bancos fue pobremente
adiestrado en su labor, estaba deficientemente equipado, no sc le habia asignado una
mision clara, y tenia una escasa proteccion legal. Mas aun, la ingerencia politica en
¢l 6rgano de regulacion determinéd que se proleja frecuentemente a instituciones
débiles. Adicionalmente, la nueva ley de instituciones [inancicras sc apoyo
demasiado en la auto-regulacion por las propias entidades. Como consecuencia, ¢sto
limit6 el desarrollo de las capacidades de supervision y control de la
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Superintendencia. Conjuntamente con la historia del pais de rescatar a los deudores
v depositantes, el resultado fue un severo problema de riesgo moral en la banca.
Estas debilidades legales e institucionales tuvieron el efecto predecible de permitir
que los bancos liberalizados se embarquen en operaciones de préstamos de alto
riesgo, muchas veces con deudores vinculados (de hecho, algunos de los mayores
clientes eran accionistas mayoritarios de los mismos bancos). En resumen, el
sistema financiero se caracterizé por politicas crediticias laxas, concentracion de
crédito, practicas de crédito vinculado y alta exposicion al tipo de cambio (en parte,
por descalce en la posicion de monedas de los préstamos en numerario extranjero).

De hecho, los depositos en dolares en el sistema bancario comenzaron a
imcrementarse dutante 1995, como lo hizo asimismo la participacion del cuasidinero
en dolares respecto del cuasidinero total. Los préstamos en moneda extranjera,
frecuentemente a deudores domésticos sin una proteccion natural al riesgo de tipo
de cambio, se incrementaron velozmente y de manera continuada. Como en ¢l caso
de los fenomenos fiscal y del tipo de cambio real, esto cred una aguda fuente de
vulnerabilidad en la forma de un sistema bancario con una alta exposicion al riesgo
y con un relativamente pequefio capital de resguardo. Varios afios de lento
crecimiento y altas tasas de interés después de 1995 debilitaron considerablemente
ain mas a los bancos. Por tanto, entre mediados y fines de los 90’s, cra previsible
que shocks macrocconomicos adversos —en particular, cualquier shock que habria
tendido a estar asociado con una devaluacion cambiaria— podrian comprometer la
solvencia de numerosas entidades del sistema financiero local.

I:n ultimo término, el resultado es que el periodo de leve crecimiento econdmico
durante la década de 1990 fue también de una extrema precariedad macroecondémica
en las tres dimensiones enfatizadas en este capitulo. Como invariablemente cs el
caso, los shocks adversos finalmente se produjeron y cuando esto ocurrio, las tres
fuentes de vulnerabilidad interactuaron simultaneamente para generar lo que fue
probablemente la crisis economica mas severa de la historia del Ecuador.

Los shocks tomaron la forma de malas condiciones climatologicas que
destrinyeron nma gran parte de la infraestructura del pais. menores precios del
petroleo, y una reduccion de las lineas de crédito del exterior asociada con la crisis
rusa. X1 FMI ha estimado que ¢l dafio a la infraestructura producto de la situacion
climatica tuvo un costo de cerca de 13% del PIB, mientras que la reduccion en cl
precio del petroleo determind una caida de los ingresos para ¢l gobierno de
alrededor de 3.5% del PIB.

Las quiebras bancarias comenzaron a producirse en 1998 y 1999, La cartera
vencida se incrementé y la fuga de depdsitos empezd con fuerza hacta fines de
1098, Una generosa garantia de depositos, que incluia depdsitos offshore y lineas de
crédito externas, fue aprobada en diciembre de 1998, pero dada la débil situacion
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financiera del gobierno, ésta tuvo escasa credibilidad. La garantia de depositos no
fue efectiva, para detener la salida de tfondos del sistema financiero local. El
impuesto a la circulacion de capitales implantado por el gobierno en enero de 1999
Unicamente agravo los problemas al crear mds incentivos para que los depositantes
colocaran sus fondos fuera del sistema bancario.

Una corrida sobre el sucre a comienzos de 1999 forzé el abandono de la banda
de flotacion cambiaria. Dada la alta exposicion del sistema bancario al riesgo de tipo
de cambio, la rapida depreciacion del sucre magnitico los problemas de solvencia de
los bancos. La crisis obligé finalmente a que el gobierno asuma el control de 70%
del sistema bancario y en marzo 11 de 1999, todos los depositos a la vista y de
ahorro fueron congelados por seis meses y los depositos a plazo por un periodo de
un afio. Un feriado bancario de una semana fue adoptado para encontrar tiempo para
resolver los problemas de uno de los mayores bancos privados del pais, Banco del
Progreso. Desafortunadamente, y en el medio de un circulo vicioso, estas medidas
socavaron aiun mas la situacion fiscal.'? Los spreads de tasa de interés en los bonos
del gobierno, que ya cran relativamente altos, comenzaron a subir dramaticamente,
creando presiones adicionales en la caja fiscal. Los pagos de interés en los bonos
Brady y Eurobonos fueron suspendidos finalmente en septiembre de 1999.

La crisis fiscal, monetaria y bancaria combinada produjo severos efectos en la
economia del Ecuador. El crecimiento del PIB fue de 0.4% en 1998 y -7.3% en
1999, mientras que la tasa de inflacion fue, respectivamente, 43.4% y 60.7% cn esos
dos afios. Esto determind que para esos afios la inflacion ecuatoriana fuese, de
largo, la mayor de Latinoamérica ya que la inflacién promedio en el resto del
continente habia caido para entonces por debajo de 10%. Unicamente Venezuela
tuvo tasas de inflacion en esos afios (29.9% y 20%) algo similares a las de Ecuador.
Entretanto, el tipo de cambio, que habia sido de 12 000 sucres por dolar en octubre
de 1999, se deprecio a 18 000 para diciembre y en ultimo término sc fijo en 25 000
cuando, en enero 10 de 2000, se anuncié la iniciativa de dolarizar a la economia. La
dolarizacién del Ecuador se volvio un hecho oficial cuando el Congreso aprobo la
ley correspondiente en marzo de ese aflo.

I1l.  Reformas estructurales

Ademas de la inestabilidad macroeconomica, el crecimicnto en Ecuador durante
los Gltimos afios estuvo afectado por la ausencia de amplias reformas estructurales a
favor del crecimiento tales como las descritas en el capitulo anterior. En la mayoria
del resto de paiscs latinoamericanos la crisis de la deuda, el fracaso de los planes
heterodoxos de estabilizacion de la inflacion de mediados a fines de los 80’s, la

7Bl déficit global del sector pablico no financicro alcanzo 5.6% cn 1998 y 4.7% en 1999.
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influencia de los organismos financieros internacionales, y los ejemplos del Este
Asiatico y Chile, contribuyeron en conjunto a que se abandone el modelo
intervencionista de desarrollo hacia-adentro en favor de un nuevo régimen
economico. Edwards (1995) describe el nuevo consenso de la politica econémica en
Latinoamérica, el cual contiene cuatro componentes:

a. La necesidad de generar estabilidad macroecondmica a través del control de los
déficits del sector puiblico.

b. La importancia de abrir la economia a la competencia con el exterior. Esto
comprende una significativa reduccién de las barreras no arancelarias, la
disminucion del arancel promedio de importacion, la reduccion de la dispersion
de los aranceles, y la reducciéon o eliminacién de los impuestos a las
exportaciones.

c. La necesidad de reducir la ingerencia del Estado en la produccion a través de la
privatizacién y programas de desregulacion. En el nuevo paradigma regional, el
rol economico del Estado se concibe como consistente en proveer servicios
sociales para los pobres, apoyar educacion de calidad, contribuir en la provision
de infraestructura bésica, proporcionar un sistema regulatorio creible y estable
que estimule la inversion y proteja a los consumidores, y desarrollar leyes y
reglamentos para la proteccion del medio ambiente.

d. La implementacion de programas de reduccion de la pobreza. Atender los
problemas sociales y de pobreza y desigualdad se concibe como un elemento
fundamental para mantener la democracia y consolidar las reformas.

Sin embargo, en las cuatro areas de reforma examinadas por Edwards, Ecuador
ha estado a la zaga de otros paises de la regiéon. La reduccién de aranceles, por
ejemplo, (si bien fue implementada a comienzos de los 90) fue calificada como de
limitada cobertura por Edwards; los primeros pasos en materia de reforma del
mercado financiero no fueron dados sino hasta 1993, e incluso entonces, como se
dijo, no fueron apoyados por el esquema institucional apropiado; poco se ha hecho
en materia de reforma del mercado laboral; finalmente, el proceso de privatizacion
en el pais tuvo pocas iniciativas concretas y no comenz6 sino hasta 1993. Como
resultado, en una muestra de 22 paises latinoamericanos, Edwards clasifico al
Ecuador dentro de un pequefio grupo de paises no-reformadores, juntamente con
Republica Dominicana y Haiti.

La evaluacion de Edwards con respecto al estado de las reformas estructurales en
Ecuador durante los 90’s se respalda también en otras clases de evidencia. Por
ejemplo, informacién mas detallada, y que facilita la comparacién con otros paises
de Latinoamérica, estd disponible en la forma de un Indice de Reformas
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Estructurales elaborado por el Banco Interamericano de Desarrollo, BID.'8 Este
indice trata de captar cuan adecuada es la politica de un pais en cinco areas de tipo
estructural: (i) politica comercial, (ii) politica tributaria, (iii) politica del sector
financiero, (iv) privatizaciones, (v) legislacion laboral. El indice fue construido para
19 paises latinoamericanos durante el periodo 1985-95. Su valor se ubica en el
rango de 0 a |; mientras mas pequefio el nimero, mas distorsionado el estado de la
politica. Para la regién en su conjunto, el indice evidencié un mejoramiento
sostenido de 1985 a 1995, al incrementarse la mediana de 0.35 a 0.63 durante el
periodo respectivo. De los 19 paises en la muestra, sin embargo, Ecuador se colocd
en 1985 en el lugar numero 15 en relaciéon con el buen manejo de reformas
estructurales. En 1995 se mantuvo todavia en el puesto 14 de la lista.

Este indice fue actualizado para 11 paises latinoamericanos hasta el afio 1999
por Lora y Panizza (2002). Entre los 11 paises del grupo, Ecuador estuvo octavo en
1999. En términos relativos, el pais se desempefi6 mejor en el 4rea de reforma
comercial pero se mantuvo muy rezagado respecto de otros paises de la region en
materia de privatizaciones, donde el indice del Ecuador de aproximadamente 0.03
estuvo muy por debajo del promedio regional de 0.25. Calculando una regresion
relacionando el crecimiento con las reformas estructurales, Lora y Panizza estiman
que para un pais de su muestra, el efecto sobre el ingreso per capita de las reformas
estructurales es un incremento promedio del ingreso del 11% para 1999 en relacion
con lo que habria sido sin reformas. De acuerdo con sus resultados, paises como
Argentina, Costa Rica, Bolivia y Brasil alcanzaron ganancias de ingreso de entre 27
y 17%. Por el contrario, el impacto estimado de las reformas en el ingreso per cdpita
de Ecuador fue solamente de 5%.

1IV.  Conclusiones

En resumen, la economia ecuatoriana ha tenido politicas muy pobres en las
dimensiones macroeconomica y de reforma estructural. Las politicas
macroeconomicas incidieron en una persistente inestabilidad econémica a lo largo
del periodo de bajo crecimicnto dec los afios 80, tanto en el sentido de que las
politicas en si mismas fueron una fuente de inestabilidad, como de que ellas
tendieron a agravar los efectos de shocks exogenos. Al mismo tiempo, las politicas
macroeconémicas provocaron un clima de incertidumbre en la economia por su
efecto de acrecentar la vulnerabilidad fiscal, cambiaria y del sector financiero.
Ademas, Ecuador estuvo a la zaga de otros paises de la region en la implementacion
de reformas estructurales en pro del aumento de la productividad. En los 80’s el pais
se desempefi6 peor con respecto a la mayoria de las otras economias de
Latinoamérica en materia de reformas estructurales y se mantuvo rezagado en el

'8 El indice se describe en Lora (1997).
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mismo tema durante el perfodo de los 90’s, mismo que estuvo caracterizado por
reformas aceleradas en practicamente todos los paises de la region.

Existe amplia evidencia internacional de que mantener una postura de esta
naturaleza lesiona las perspectivas de crecimiento de largo plazo. El Capitulo 1
describio alguna evidencia en el caso de politicas especificas. La evidencia que
conecta los efectos de la politica macroecondmica y las reformas estructurales sobre
el crecimiento también es abundante (véase, por ejemplo, Easterly, Loayza y
Montiel (1997), Fernandez-Arias y Montiel (2001), y Lora y Panizza (2002)). El
vinculo identificado en este capitulo entre el bajo crecimiento de Ecuador en las dos
pasadas décadas y su desempeiio relativo a estabilidad macroeconémica y reforma
estructural esta, por tanto, apoyado fucrtemente por la cvidencia intcrnacional.

A la luz de este diagndstico de las causas del insatisfactorio crecimiento del
Ecuador, el Capitulo 3 se concentra en como la calidad de la politica econémica en
Ecuador puede ser mejorada en el contexto especifico de la dolarizacion, con el
objeto de elevar sustantivamente las perspectivas de crecimiento futuro del pais.

Capitulo 3. Componentes de la estrategia de crecimiento en Ecuador

Este capitulo, delinea los componentes de una estrategia integral de crecimiento
para el Ecuador, que permita al pais revertir la tendencia negativa de crecimiento
economico observada durante las Gltimas dos décadas, aprovechando ademads las
oportunidades ofrecidas por la dolarizacién y a la vez evitando los potenciales
peligros que el actual régimen monetario presenta. Como se enfatiza al final de este
capitulo, la estrategia consiste en un conjunto de politicas complementarias, en
donde la contribucién al crecimiento econdémico de determinada politica, dependera
en buena medida de la aplicacion de los otros componentes de la estrategia.

La discusion sobre la estrategia de crecimiento es separada en tres secciones. La
siguiente seccion se refiere al logro de la estabilidad macroecondmica bajo
dolarizacion. L.a Seccién 11, analiza los elementos de un programa estructural de
crecimiento econémico para Ecuador. Las complementariedades entre las politicas
propuestas en estas dos secciones, son enfatizadas en la Seccion 1V. La seccion final
concluye con algunas estimaciones, acerca del crecimiento econdmico que se
podrian esperar a partir de la aplicacion del programa de politica sustentado en este
capitulo, y el papel que este programa podria desempefiar para evaluar la
conveniencia de las politicas.
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L. Estabilidad Macroeconémica

Desde la perspectiva de promover el crecimiento econdémico, la dolarizacién
ofrece algunos beneficios potenciales:

i. El riesgo cambiario es eliminado de los célculos de los potenciales oferentes de
crédito. Esto deberia tener el efecto beneficioso de reducir los costos de obtener
recursos del exterior.

ii. Dado que la dolarizacion elimina la politica monetaria, la inestabilidad
monetaria que surge de conflictos politicos itnernos, es también eliminada de los
calculos de los agentes econdmicos.

iii. En razon de que no existe moneda doméstica, la vulnerabilidad macroeconémica
que emerge cuando se producen descalces de moneda en las hojas de balance de
las firmas y de los bancos privados es también eliminada.

En sintesis, la dolarizacion ofrece las potencialidades para proveer de un entorno
doméstico de mayor estabilidad macroeconémica, junto con menores costos de
obtener crédito en los mercados externos. Como vimos en el Capitulo I, el aumento
en la estabilidad del entorno doméstico, podria ser consistente con una mejora en el
crccimicnto de la productividad, que sc deriva dc una mds cficicnte asignacion dc
recursos, haciendo mas facil para los agentes economicos, la estimacion de valores
“permanentes” de precios relativos intertemporales e intratemporales, lo cual
incrementa la disposicion a realizar inversiones y canalizarlas hacia los sectores
donde el capital es mas productivo. Los menores costos de endeudamiento externo,
se afiaden por supuesto a los incentivos que el entorno de mayor estabilidad podrian
crear para efectuar inversiones que mejoren los niveles de productividad. Ademas
de estos efectos positivos sobre el crecimiento de la productividad, la mayor
estabilidad macroecondmica, podria también generar efectos positivos indirectos,
fomentando el desarrollo del sistema financiero —incluyendo el financiamiento de
largo plazo. Estas ganancias potenciales de eficiencia representan una importante
oportunidad de crecimiento que ofrece la dolarizacion al Ecuador.

1. El sector publico como una fuente de inestabilidad macroeconomica en
una economia dolarizada.

Como lo muestra el caso argentino, la auto imposicion de una “rigida”
restriccidn presupuestaria, a través de la adopcion de una caja de conversion o de la
dolarizacién, no es garantia de que el sector publico no serd una fuente doméstica de
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inestabilidad macroeconémica. La inestabilidad macroeconémica puede venir a
través de la insolvencia del sector publico.

El tema de la solvencia fiscal es un aspecto critico para Ecuador. Como vimos en
el capitulo anterior, Ecuador fue el primer pais en declarar la moratoria de los Bonos
Brady, como resultado de la crisis de 1998-99. A pesar de la re estructuracion de los
Bonos Brady y de los Eurobonos en los denominados Bonos Global, el pais no
muestra aun acceso a los mercados internacionales de capital, debido a la percepcién
de alto riesgo pais. Esta percepcion de alto riesgo pais ha cortado el acceso de los
prestamistas ecuatorianos a los mercados internacionales. Esto ha sido costoso para
la economia a través de varias maneras. Por ejemplo:

i. La percepcion de alto riesgo pais, ha recortado fuertemente el nivel efectivo de
competitividad que encaran las entidades financieras domésticas. Esto ha
posibilitado que los bancos nacionales se comporten oligospolisticamente,
manteniendo altos spreads entre las tasas de interés de los depositos y de los
préstamos bancarios, y al mismo tiempo restringiendo el acceso al crédito para
los pequefios prestamistas, cuyos préstamos son mas costosos de administrar.

ii. Cuando la insolvencia fiscal, impide el acceso a crédito externo, la economia es
forzada a experimentar un costoso ajuste, aiin cuando estos choques se espera
sean de tipo transitorio. Esto ha sido apreciable en el actual afio fiscal en
Ecuador, cuando la incapacidad del gobierno para  refinanciar grandes
amortizaciones a entidades multilaterales en los mercados mundiales de capital,
ha forzado a reducir los gastos presupuestados en 500 millones de ddlares —en su
mayoria los recortes vendran de recortes en los gastos de capital- lo cual ha
resultado en tensas negociaciones con el Fondo Monetario Internacional, para
llegar a la firma del acuerdo stand-by y asi poder obtener fondos multilaterales.

Ademas, como se indica abajo, ¢l pais enlrentara cruciales necesidades de gasto
en el futuro cercano si es que estd por emprender una nueva estrategia de
crecimiento. Capitalizar al prestamista de tltima instancia del sistema financiero,
mejorar la infraestructura del pafs y asegurarse que el crecimiento sea distribuido
equitativamente entre todos los segmentos de la poblacion ecuatoriana —un
requerimiento crucial en una sociedad que esta altamente segmentada en el ingreso,
regionalmente y etnias— significardn importantes demandas sobre los recursos del
gobierno en el futuro cercano. De este modo, un requerimiento para que Ecuador
recoja los beneficios del crecimiento que la dolarizaciéon podria ofrecer, es que el
tema de la solvencia fiscal sea el objetivo central de la politica de corto plazo.

Desafortunadamente la dolarizacién no garantiza la solvencia del sector puiblico,
e incluso podria incrementar el riesgo de moratoria en dos formas: primero, la
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dolarizacién elimina los ingresos “normales” por sefioreaje, con lo cual la restriccion
presupuestaria se vuelve mas rigida. En segundo lugar, y quizas més importante, los
ingresos por sefioreaje podrian ser la tinica fuente de ingresos que tienen el valor de
una opcién.' Debido a que la generacion de ingresos por sefioreaje no tienen que
pasar por el proceso politico, depender dc los ingresos por sefioreaje en
circunstancias de emergencia, siempre es una opcion para preservar la solvencia del
gobierno, en un pais que dispone de moneda nacional propia. En efecto, la
dolarizacién hace que el gobierno pierda el acceso a una forma de seguro que le
permite detener procesos de insolvencia fiscal. Esto implica que la dolarizacion
restringe significativamente la restriccion presupuestaria. Con la dolarizacion, el
gobierno debe no solamente reemplazar los ingresos por sefioreaje, sino también
administrar sus cuestiones fiscalcs dc una manera mucho mas conservadora, a fin de
asegurarse con una variedad de “amortiguadores” fiscales la actual y esperada
solvencia fiscal.

Estos “amortiguadores” podrian tomar diversas formas, que son discutidas mas
adelante. Seria prudente para el Ecuador moverse en todos los frentes, a pesar de
que algunos de ellos son, en alguna medida, substitutos. Esto significa que
eventuales fallas para realizar avances en alguno de ellos, necesitaria de la adopcién
de metas mas ambiciosas para los otros frentes de accién. Por simplicidad, los
“amortiguadores fiscales” pueder ser clasificados en tres tipos: un margen seguro
sobre la percepcion de la solvencia fiscal, la reduccion de riesgos presupuestarios y
un composicion conservadora del portafolio del sector publico.

a. Un margen para la solvencia fiscal

Para retener el acceso a los mercados financieros, el sector publico de una
economia dolarizada tiene que asegurarse de que su solvencia estd fuera de todo
reproche —p.ej., los acreedores deberian estar seguros de que sus acreencias seran
pagadas segun los cronogramas preestablecidos y bajo cualquier circunstancia
extrema verificable excepto aquellas que no sean de responsabilidad del gobierno.
Cémo se lo puede hacer?. Debido a que el tema de la solvencia fiscal tiene que ver
con las obligaciones financieras contractuales del gobierno, asi como también con su
habilidad para incrementar nuevas fuentes de recursos que le permitan servir
dichas obligaciones, el logro de un margen seguro de solvencia fiscal tiene varias
dimensiones:

e La acumulacion de activos y la reduccion de obligaciones por parte del sector
pablico.

' Ver Eichengreen (1994).
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Tener la seguridad de que la recaudacion fiscal del gobierno es suficientemente
elastica con respecto al crecimiento economico en su base (p.ej., con respecto al
PIB real).

Tener la seguridad de que el gobierno tiene la voluntad politica y los medios
para realizar ajustes al gasto y a los ingresos de manera discrecional que le
permita proteger su solvencia, sin tener que depender excesivamente en recortes
de gastos distorsionadores y/o cambios en la politica tributaria.

Crecimiento de la base impositiva del sector publico. Esto se refiere basicamente
al crecimiento econdémico. Las acciones que mejoren el crecimiento economico,
mejoraran también la solvencia del sector publico, a través del aumento de la
base impositiva, la cual provee de oportunidades para un proceso de
“retroalimentacion virtuosa” entre las politicas estructurales y macroecondmicas.

De este modo, el logro de un margen seguro de solvencia fiscal en Ecuador,

implica la aplicacion de diversas y especificas medidas:

iii.

El sector publico deberia tener un objetivo de endeudamiento en el corto plazo
que sea sustancialmente menor al que el gobierno podria tener para servir sus
obligaciones bajo circunstancias normales. Hasta que este objetivo se alcance,
esto significard tener una politica fiscal mas conservadora, que la de
simplemente reemplazar los ingresos “normales” por sefioreaje perdido a causa
de la dolarizacion.

Para asegurar que la recaudacion sea eldstica con el crecimiento del PIB real, el
gobierno deberia buscar una nueva composicion de las recaudaciones que
sustituya los ingresos petroleros, hacia otras fuentes —tales como ingresos,
empresas y recaudaciones en base al impuesto al valor agregado (IVA) —, fuentes
que son elasticas respecto del nivel de actividad economica.

En el proceso hacia el logro de una politica fiscal mas estricta, el gobierno
deberia tener en cuenta que las medidas pueden ser fiscal y
microecondmicamente las adecuadas, pero politicamente dificiles de
implementar —p.ej., fijacion de precios de los servicios piblicos en base al costo
marginal, valoracion de bienes y servicios producidos por el sector publico en el
corto y mediano plazos, tales como educacion terciaria y derivados de petréleo—
tienen un rol especial a desempefiar en el tema de la credibilidad fiscal. El
gobierno deberia hacer esfuerzos especiales para implementar medidas que
generen sefiales de determinacion y compromiso en resguardar la solvencia
fiscal.
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iv. Por ultimo, el gobierno deberia también dar seguimiento activo a los elementos
no fiscales de la estrategia de crecimiento delineada a lo largo de este capitulo,
no solo por los efectos directos sobre el crecimiento econémico, sino también
porque aquellos elementos también generan efectos indirectos, mejorando las
perspectivas de su posicion fiscal. Esta es una de las diversas instancias que
surgiran en este capitulos de complementariedades entre los componentes de la
estrategia de crecimiento propugnada en este documento.

b. La reduccion de los riesgos presupuestarios

(Qué tan seguro debe ser el margen de solvencia fiscal que el gobierno aspira a
lograr? La respuesta depende en parte, a la vulnerabilidad del presupuesto hacia los
shocks exogenos. En el caso del Ecuador, esta vulnerabilidad es alta, no solo porque
el presupuesto se sustenta en la inestabilidad de los ingresos petroleros, sino que
también debido a la vulnerabilidad del pais a los shocks exégenos (en la forma de
cambios en los términos de intercambio no petroleros, fluctuaciones climaticas,
cambio en las condiciones internacionales, etc.) y que pueden tener efectos
importantes en la recaudacion del gobierno. Mientras se mantenga la actual
estructura de ingresos del gobierno, el logro de un nivel “seguro” de solvencia
fiscal, requerirda de ambiciosas politicas que ya fueron delineadas en la seccion
anterior.

El margen de seguridad puede ser reducido si es que el gobierno fuese capaz de
mejorar la estabilidad de las fuentes de recaudacion fiscal. Asi, una clara necesidad
es la de ampliar la diversificacion de la recaudacién fiscal, mas alla de los ingresos
petroleros, los que han sido la fuente principal de inestabilidad en el Ecuador.
Incrementar la recaudacién a partir de los ingresos de personas y empresas parece
una alternativa obvia, sin embargo dada la naturaleza regresiva del IVA, no se
recomienda depender excesivamente en esta fuente de recaudacion, como el camino
para diversificar la recaudaciéon fiscal, bajo una estrategia de crecimiento
compartido, y bajo un escenario donde los impuestos al comercio se moveran en la
direccion opuesta. Cambiar la composicion de los ingresos del gobierno representa
otro ejemplo de politicas complementarias, puesto que ademds de diversificar las
fuentes de recaudacion, poniendo especial énfasis en la imposiciéon de impuestos
progresivos a la renta, se incrementarian los beneficios fiscales derivados del
crecimiento economico (fomentando el objetivo de solvencia), y a la vez se
fortaleceria el impacto de los “estabilizadores automaticos” en la economia (ver mas
adelante).
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C. Una composicion conservadora del portafolio del sector piiblico.

Dada su riqueza neta, el gobierno debera decidir como administrar su portafolio
de activos y pasivos. Considerando el objetivo de contar con amortiguadores
fiscales, el objetivo del gobierno en cuanto a la administracion del portafolio, debe
ser la de salvaguardar su habilidad para cumplir con sus obligaciones financieras.
Esto tiene implicaciones sobre cémo el gobierno administra el tamafio de su
portafolio, asi como también, la composicién de activos y pasivos.

* Administracion de activos y pasivos

Ademas de lo concerniente con la riqueza neta (solvencia), el sector publico de
una economia dolarizada tiene particular interés en preocuparse por la composicion
de su portafolio de activos y pasivos. A medida que el gobierno acumula riqueza
neta, mejorando por lo tanto su nivel de solvencia, también debe decidir si este
proceso de acumulacién lo hace a través de reduccion de deuda o acumulacion de
activos. Ademas de las distintas caracteristicas de rendimientos y plazos, los activos
y pasivos difieren en otra dimension: los activos del gobierno pueden ser
desacumulados a discrecion del gobierno, mientras que las obligaciones pueden ser
acumuladas a discrecion de los acreedores. Por lo tanto, manteniendo todo lo demas
constante, un gobierno que carece de credibilidad buscaria mejorar dicha
insuficiencia a través de mejorar las condiciones “contractuales” con sus acreedores,
por ejemplo, reduciendo los montos de endeudamiento en lugar de acumular activos
a medida que aumenta su riqueza neta. Al “atarse las manos” de esta manera, ¢l
gobierno se pone a merced de sus acreedores y este mayor control otorgado a los
acreedores podria permitir al gobierno acceder a créditos més baratos y/o acceder a
los mercados internacionales.

Sin embargo, este mayor control que el gobierno da a los acreedores, también
pone al gobierno a merced del panico de aquellos. Puesto que el panico podria
causar que el gobierno incumpla sus obligaciones, la reduccion de las obligaciones
del gobierno, en lugar de acumular activos, podria eventualmente incrementar los
costos de obtener crédito. De modo que al hacer la decisién 6ptima respecto a la
disposicién del ahorro publico, el gobierno deberia pagar sus obligaciones teniendo
en consideracion que el valor de la acumulacion de activos debe resguardar la
posibilidad de cumplir con sus necesidades de liquidez de corto plazo. Esto
obviamente no sugiere que la reduccion del stock de deuda siempre sea indeseable
en relacion con la acumulacion de activos; sino mas bien que los retornos relativos
percibidos de las dos alternativas de accion deberfan reflejar todos los costos y
beneficios de cada una de ellas.

e Composicion de activos
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Para protegerse del panico de los acreedores, no es suficiente que el gobierno,
mantenga un stock de activos sobre el que pueda ejercer control independiente de
sus acreedores, sino también que estos activos estén disponibles para cumplir, a bajo
costo, con sus obligaciones financieras —p.ej., es decir, que sean liquidos. Asi,
mientras que en una economfa dolarizada ¢l banco central no necesita hacer uso de
sus reservas para intervenir en el mercado cambiario, tiene sin embargo que
continuar administrando el sfock de activos liquidos (en representacion del
gobierno) a fin de atender las necesidades de liquidez del gobierno. Por lo tanto, una
caracteristica del manejo de portafolio, es que el gobierno deberia mantener un
stock de activos liquidos que dependa de las necesidades de liquidez de corto plazo,
asi como también que esté en funcion de la confiabilidad de su acceso a los
mercados financieros privados y asi poder estar listo para atcnder demandas de
acreedores internacionales.

Un segundo componente en la administracion de activos, pertenece al area de los
activos reales. La privatizacion de las empresas publicas sera considerada como un
componente de la estrategia de crecimiento del Ecuador. Desde una perspectiva
fiscal, sin embargo, la privatizacién puede ser vista como un aspecto del manejo de
portafolio. Un argumento tradicional para la privatizacién, es que las empresas del
sector publico deberian ser privatizadas cuando es socialmente eficiente hacerlo —
p.€j., aun si una empresa genera utilidades bajo la administracion de manos piblicas,
esta deberfa ser privatizada si esta puede ser aln mas eficiente bajo manos privadas.
Si bien el gobierno puede capturar, a través del precio de venta, parte de estas
utilidades extras que se lograrian bajo la administracion del sector privado, la
privatizacién de estas empresas también incrementa el valor del portafolio del sector
publico. Ademads, aun si las cmpresas publicas son administradas eficientemente y
generen utilidades, el hecho de que estén en poder del sector publico, podria
plantear otros inconvenientes:

o A pesar de que las empresas piiblicas sean valiosas, éstas no pueden ser usadas
para cumplir necesidades de liquidez del gobierno, por lo tanto, la propiedad de
empresas por parte del sector publico reduce la liquidez del portafolio del
gobierno.

e Cuando una empresa esta en manos privadas, el gobierno retiene la discrecion
administrativa sobre los recursos que pueden ser extraidos de la empresa al
presupuesto, y dicha discrecion puede danar la credibilidad fiscal del gobierno.

Consecuentemente, es dificil argumentar que las empresas que pueden ser
operadas eficientemente por el sector privado, bajo condiciones competitivas, deban
permanecer en manos publicas. Una estrategia de crecimiento efectiva para Ecuador,
deberia considerar la privatizacién de todas las empresas publicas que retnan este
criterio.
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e Composicion de las obligaciones

Para propositos practicos, la dolarizacion elimina la posibilidad de que el
Gobierno pueda acceder a una estrategia de financiamiento, via emision de papeles
en moneda propia. Sin embargo, el tema del plazo de la deuda, permanece.
Tipicamente el gobierno debe pagar una prima para obtener préstamos de largo
plazo, ya que los préstamos de corto plazo dan al acreedor un elemento de control
que no pueden ejercer cuando tienen acreencias de largo plazo. Sin embargo, como
sugiere la lecciéon de México en 1994-95, el riesgo de liquidez asociado con la deuda
de corto plazo, no puede ignorarse. A menos que se dispongan de otros resguardos
para mantener los niveles de liquidez (activos liquidos y/o lineas de crédito
oficiales), el gobierno ecuatoriano debe estar preparado para obtener créditos de mas
largo plazo —auque estos sean mds costosos— a fin de evitar alta sensibilidad a las
crisis de liquidez.

La incapacidad de que el gobierno del Ecuador logre el objetivo de tener
suficientes colchones fiscales a partir de alguna combinacién de las politicas antes
mencionadas, podria amenazar con mantener un alto nivel de riesgo de default de la
deuda soberana. Puesto que el riesgo de default de la deuda soberana tiende a fijar
un piso minimo para la prima de riesgo, que los prestamistas privados deben pagar,
las implicaciones de estos hechos podrian abarcar a toda la economia en su
conjunto.?’ El asegurarse un “colchén” fiscal, es por lo tanto un tema absolutamente
critico para que Ecuador coseche los potenciales beneficios que ofrece la
dolarizacion en la forma de estabilidad macroeconomica y credibilidad que induciria
una reduccion en los costos de obtener financiamiento externo. Debido a que las
reformas fiscales requcridas para alcanzar cstas mctas scran politicamente dificiles
de aplicar, sin embargo, en razon de su vinculo explicito a la dolarizacién no
deberian ser diferidas por mucho tiempo en su aplicacién.

2. El sector publico como un absorbedor de shocks

Los argumentos anteriores para contar con un “amortiguador” fiscal se basaron
en la necesidad de que Ecuador evite una crisis fiscal al estilo argentino —en otras
palabras, que el sector publico no se constituya a si mismo como una fuente que
retarde el crecimiento econdmico y cause inestabilidad macroeconémica. Ademas,
en una economia dolarizada, el sector publico tiene otro rol importante que jugar y
que es el de promover la estabilidad macroeconémica— aminorando los efectos de
los shocks que surjan en la economia.

2" La razon es que cualquier dificultad en el servicio de la deuda enfrentada por el gobierno tiende a

ser transmitida al sector privado a través de los intentos del gobierno de restaurar su solvencia
mediante el aumento de recursos via mayores impuestos y/o reduccion de gastos.
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Si bien esta es una funcioén importante atin en las economias que tienen su propia
moneda, bajo dolarizacién esta toma particular importancia. Esto es asi porque la
dolarizacion significa mas que la pérdida del sefioreaje. La dolarizacion significa
que Ecuador renuncia a la politica monetaria auténoma, la cual podia ser utilizada
para contrarrestar los efcctos dc fluctuaciones en la demanda agregada y asi
estabilizar la economia del pais. La politica monetaria del Ecuador sera en el futuro
ejecutada en los Estados Unidos. El Ecuador ha sido en el pasado, y continuara
siéndolo en el futuro, altamente vulnerable a los shocks macroecondmicos, que son
diferentes a los que afectan a Estados Unidos. Los shocks producidos a través de
variaciones en los términos de intercambio, los tipos de cambio entre el Ecuador y
sus socios comerciales, el riesgo pais, las fluctuaciones climaticas, entre otros,
probablemente actien cn Ecuador de una mancra asimétrica respecto a su incidencia
sobre los Estados Unidos. Esto significa que la politica monetaria de Estados
Unidos, no sera necesariamente la apropiada al ciclo econémico de Ecuador —p.ej.,
los movimientos en las tasas de interés no pueden esperarse que actien
sistematicamente para compensar los efectos de otros shocks a la economia del
Ecuador.

En ausencia de dicho mecanismo compensador, Ecuador tendra que responder
domésticamente a las influencias de los shocks externos. La respuesta optima a los
shocks deberia depender de su duracion esperada —p.ej., los shocks transitorios
deberian ser financiados, mientras que los shocks que se espera tengan un caracter
(“permanente”), deberian producir ajustes inmediatos a la demanda agregada, que
eventualmente hagan que el nivel de precios de la economia se ajuste en relacion al
de sus socios comerciales (mediante una inflacion més alta o mas baja
temporalmente que la de sus socios comerciales), alcanzando un nuevo equilibrio
para el tipo de cambio real. La velocidad del ajuste dependera del grado de rigidez
de los precios en la economia. A mayor rigidez, mayor sera la magnitud de los
ciclos econdémicos en la actividad real que seran accionados por el ajuste de la
demanda agregada ante los shocks permanentes, y por lo tanto el ajuste sera
probablemente mds costoso. Es precisamente este tipo de ajuste el que se facilita a
través de movimientos en el tipo de cambio, y que bajo un régimen de dolarizacién
se pierden.

En ausencia de politica monetaria para influenciar la respuesta de la demanda
agregada privada, o de la politica cambiaria para coordinar ajustes de precios
relativos, en una economia dolarizada, el unico instrumento macrocconémico a
disposicion del gobierno para influenciar la manera en que la economia responde a
los shocks, es la politica fiscal. La discusion sobre los senderos dptimos del ajuste a
los shocks exogenos, sugiere dos funciones para la politica fiscal:

i. En respuesta a shocks transitorios, los parametros de gasto del sector publico
deberfan mantenerse, y las tasas impositivas no deberian ser alteradas, lo cual
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implica que los déficits fiscales aumentarian durante periodos de recesion y
disminuirian durante expansiones —p.ej., la politica fiscal deberia ser contra
ciclica.

ii. En respuesta a shocks permanentes, por otro lado, requeriria ajustes inmediatos
en los precios relativos (p.ej., cambios en el tipo de cambio), como lo seria en
una economia con salarios y precios flexibles. Este ajuste sera impedido, si la
economia tiene rigidez de precios y salarios ademas de un tipo de cambio
nominal inflexible; entonces podria surgir un argumento de segundo mejor para
que el gobierno incurra en déficit durante las etapas iniciales del ajuste ante un
shock permanente, y de superavit en las etapas iniciales de un shock favorable, y
de esta forma suavizar el sendero de ajuste de la economia.

En ambos casos, entonces, la prescripcion es que el gobierno incurra en
superavits durante expansiones y en déficits durante recesiones.

Para poder seguir esta prescripcion, el gobierno debe ser capaz de poder pedir
prestado durante los periodos recesivos. De otro modo, no podra incurrir en déficits.
Esto significa que un amortiguador fiscal seguro es un ingrediente fundamental para
tener flexibilidad de la politica fiscal —p,ej., para que los déficits respondan de
manera flexible al estado de la economia.

Disponiendo de recursos para financiar deuda, se posibilita a que el gobierno
pueda tener déficits en los periodos malos, pero esto no significa necesariamente
que actuard de esta manera. A lo largo y ancho de todo el mundo, los
estancamientos sobre las decisiones de gasto e impuestos hacen dificil implementar
politicas fiscales discrecionales contraciclicas en el momento adecuado. Sin
embargo la habilidad del gobierno para pedir prestado, es al menos posible a través
del uso de los amortiguadores fiscales. Contar con fuentes de ingresos fiscales
basadas en impuestos a la renta, seguros de desempleo que permitan (lexibilizar el
mercado laboral, asi como los programas de bienestar social (que son discutidos mas
adelante), podrian fortalecer el poder de los mecanismos automaticos de
estabilizacion en Ecuador. La posibilidad de contar con amortiguadores fiscales
previene de que el gobierno tenga que aplicar contramedidas que contrarresten (e
incluso que reviertan) los efectos beneficiosos causados por estos estabilizadores. La
relacion entre los estabilizadores automaticos y los amortiguadores fiscales es otro
ejemplo de politicas complementarias.

Il Reformas Estructurales

Mientras la dimension macroeconémica de la reforma es de vital importancia en
una economia dolarizada, su dimension estructural no lo es menos. En esta seccién,
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se hace una revisién de algunas medidas estructurales que pueden ser consideradas
como condiciones necesarias para que el Ecuador alcance su pleno crecimiento
potencial bajo dolarizacion. La agenda es ambiciosa, pero como se explicara en la
seccion que sigue, sus componentes son complementos unos de los otros, de tal
forma que el efecto positivo maximo puede ser alcanzado por su aplicacion
conjunta. Reconociendo que podria no ser posible hacerlo todo de una vez, sin
embargo, se discute los componentes estructurales de la reforma en orden de
prioridad.

1. Reforma Legal y Judicial

El componente estructural mas critico y urgente de la reforma es el
establecimiento de un sistema seguro de derechos de propiedad. Como se discutié
en el Capitulo 1, la seguridad de los derechos de propiedad y las formas de cambio
voluntario son las bases de una economia de mercado, y son los mecanismos a
través de los cuales la organizacion de una economia a lo largo de las lineas de
mercado alcanzan su nivel maximo de eficiencia en la utilizacién de recursos
productivos. Este mecanismo (rabaja confiando los recursos productivos de la
sociedad a la custodia de individuos, cuyo propio bienestar econdmico es una
funcion de la eficiencia con la que ellos administran los recursos. Por tanto, la
institucion de los derechos desempeiia el rol econémico de internalizar para cada
individuo los beneficios sociales de asignar los recursos eficientemente, es decir,
cada individuo en la sociedad tiene interés en la utilizacion eficiente de los recursos
de la sociedad. Ya que el intercambio voluntario significa que cada individuo debe
ser compensado por ¢l uso de los recursos productivos que posce, esta combinacion
de instituciones sociales asegura que los recursos sean asignados a una actividad
econdmica especifica s6lo si no puede producir un mayor retorno en otra actividad —
p.¢j., que los recursos sean asignados eficientemente entre actividades competitivas.
La alternativa es la “tragedia de los comunes” en la cual cada individuo se apropia
de los recursos productivos para su propio uso ain cuando los recursos podrian
tener un mayor retorno social en otro lado, simplemente porque el individuo no
neccsita compensar a nadie por el uso de tales recursos.

Pero lo que se requiere para que este mecanismo funcione es un claro titulo de la
propiedad de los recursos productivos que sea libre de la apropiacién por parte del
Estado o de otros individuos. Si la apropiacion es posible, entonces el principio de
compensacion falla en restringir el uso indebido de los recursos por los
“depredadores” — ya sea el estado u otros individuos. Esta situacion resulta no solo
en una ineficiencia estdtica en la asignacién de recursos, sino quizds aun mas
importante, es que tiene peligrosos efectos dindmicos (crecimiento) al desalentar la
acumulacién de recursos productivos y la adopcion de mayor tecnologia productiva.
Después de todo, si los individuos no pueden estar seguros del principio de
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compensacion, ellos podrian tener poco incentivo para incurrir en costos en el
presente para asegurar ganancias de ingreso futuras que pueden ser perdidas con la
apropiacion.

Existe otro, mas insidioso, efecto adverso de la apropiacion (depredacion) sobre
el crecimiento. Cuando la apropiacion a través del Estado es posible, grupos de
poder en la sociedad pueden encontrar ventajoso movilizar recursos para tomar
control del aparato depredador del Estado en lugar de comprometerlos en
actividades productivas directamente. Los recursos movilizados para este propdsito
son esencialmente desperdiciados desde la perspectiva de la sociedad, puesto que
ellos son dedicados a transferencias de ingreso, en lugar de producir ingreso.
Dcbido a que ¢l volumen dc recursos  desperdiciado de esta manera es
probablemente mayor mientras mayores sean las ganancias esperadas de la actividad
de apropiacion, este problema es cominmente mds severo mientras mas facil sea el
principio de compensacion violado y mayor volumen de recursos puedan ser
embargados por un Estado depredador. Este problema podria explicar, por ejemplo,
por qué la abundancia de los recursos naturales no ha sido atin un beneficio para el
crecimiento econémico alrededor del mundo.

Para asegurar que el principio de compensacion no sea violado, los individuos
deben tener derechos de propiedad claros que sean hechos respetar a bajo costo
sobre la base de un claro y no contradictorio conjunto de leyes asi como acceso a un
justo, imparcial y eficiente sistema judicial. En otras palabras, para que la institucion
de derechos de propiedad y cambio voluntario desempefie su rol de asignacion
adecuadamente, la regla de la ley es una condicion indispensable.

Desafortunadamente, Ecuador no ha hecho bien en esta linea. Una variedad de
organizaciones internacionales han calificado pobremente al pais en términos
relativos con respecto a su efectividad de los fallos legales, no sélo en comparacion
con paises industrializados, sino también con otros paises latinoamericanos. En un
estudio de inversores internacionales recopilado por el Servicio de Riesgo Politico
que tomo en cuenta la calidad de la burocracia, corrupcion politica, probabilidad de
repudiacion del gobierno de contratos y riesgos de expropiacion, Ecuador fue
clasificado como uno de los de peor desempefio en el mundo en la categoria
perteneciente al de fallo de la ley. De manera similar, en 1999, Trasparencia
Internacional de Alemania clasificé al Ecuador en el onceavo lugar de las naciones
mas corruptas en ¢l mundo (82 de 99 paises en transparencia), por delante de todos
los otros paises de Latinoamérica.

Los esfuerzos para rectificar este problema son probablemente la medida
estructural mas importante que Ecuador puede implementar para activar su
crecimiento econdémico. La dificultad, es que mejorar la regla de la ley en el pais
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implica reducir los privilegios de los grupos de poder quienes corrientemente tienen
acceso al aparato de apropiacion de! Estado. El reto es convencer a tales grupos que
sus intereses individuales pueden ser mejor servidos por incrementar el tamaiio de la
economia por medio del mejoramiento de la productividad antes que por permitirles
continuar teniendo acceso a una mayor participacion de una pequefia economia.
Esto es mas probable que pase en el contexto de una nueva estrategia de crecimiento
global, en que las reformas legales y judiciales sean mejor implementadas como un
componcnte de dicha estrategia.

Una revision comprensiva del sistema judicial de pais es probablemente
requerida, pero un problema particular parece ser la naturaleza politica del Tribunal
Constitucional del pais. Los fallos de esta institucion a menudo parecer ser
percibidos dentro del propio pais como arbitrarias y conducidas por influencias
politicas ejercidas por partidos politicos. Algunos de estos fallos anteriores han
hecho un dafio sustancial. Por cjemplo, el Tribunal recientemente declaré como
inconstitucional un incremento en el IVA aprobado por el Congreso, fallo que
ciertamente complicé los esfuerzos del gobierno para diversificar sus ingresos no
petroleros. Mas dafiino, sin embargo, es la incertidumbre creada por el rol de
Tribunal Constitucional tal como se encuentra actualmente constituido. Por ejemplo,
compaiiias que estuvieron recientemente dispuestas a licitar por las concesiones de
distribucién eléctrica aparentemente no lo hicieron por miedo a que el Tribunal
Constitucional declarara tales ventas inconstitucionales. Un minucioso estudio de
como despolitizar el sistema judicial de Ecuador parece ser justificado.?!

2. Desarrollo humano y pobreza (crecimiento compartido)

El propésito tltimo del crecimiento econémico, por supuesto, es aumentar el
bienestar humano. Este es un valor béasico —casi universalmente compartido— cuyos
aumentos en el bienestar podrian ser esparcidos ampliamente entre la poblacion del
pais, y en particular, si dicho crecimiento econdmico deja grandes rastros de
pobreza aguda se considera como una experiencia de crecimiento fallida. Asi, el
crecimiento compartido es un fin economico por si mismo. Desde la perspectiva del
desarrollo de una estrategia de crecimiento econémico, sin embargo, es también
importante reconocer que compartiendo los recursos economicos — particularmente
en la forma de capital humano (salud y educacion), la seguridad dc dercchos sobre
la tierra y el acceso al crédito —son comunmente importantes medios para alcanzar
tasas aceleradas de crecimiento econémico. El crecimiento compartido es asi no
solo atil por si mismo, sino también ayuda a hacer el crecimiento posible.

2 Se ha sugerido que, mientras ¢l pais replantee las cortes, podria cambiar sus leyes para permitir un

arbitraje internacional de los contratos de manera retroactiva.
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Existe evidencia internacional sustancial para apoyar esta proposicién. Por
ejemplo, la adopcion de una orientaciéon politica explicita de promocion del
crecimiento compartido es a menudo presentada como parte de la explicacion de los
milagros de crecimiento que fueron alcanzados en Asia del Este y Sureste en las
décadas pasadas. Con excepcion de Corea y Taiwan (que comenzaron con
distribuciones igualitarias) la distribucién del ingreso ha mejorado durante los afios
de rapido crecimiento en las economias del “milagro” asiatico, y las economias con
mas rapido crecimiento en la region (Japon y los cuatro “tigres” Hong Kong, Corea,
Singapur y Taiwan) tuvieron las distribuciones mas equitativas de ingreso y
riqueza.’> Los mecanismos para distribuir el crecimiento equitativamente en estos
paises incluyeron inversion en educacion (en todas las economias del “milagro”
asidtico), reformas agrarias (en Japén, Corea, Taiwan), apoyo a las pequefias y
medianas empresas (en Hong Kong, Japdén, Corea, Taiwan), y provision
gubernamental de vivienda y servicios publicos de salud (en las ciudades mas
pobladas de Hong Kong y Singapur). De esta forma, en lugar de apoyarse en
transferencias de ingreso directas o subsidios a mercancias, estos paises favorecieron
medios de distribucion del ingreso y la riqueza que incrementan las oportunidades
para aumentar la movilidad y asi dan a los segmentos pobres de la sociedad un
interés directo en el crecimiento econémico.

Hay también una evidencia entre paises que apoyan la proposicion de que una
mejora en la distribuciéon del ingreso y la riqueza es conducente al crecimiento
economico (vease, por ejemplo Perotti (1996). Un tema importante para el Ecuador
es por qué éste seria el caso. Una posibilidad es que las politicas de “crecimiento
compartido” que operan dotando a los pobres de activos productivos podrian tener
dos efectos positivos directos sobre el crecimiento: tales politicas podrian
incrementar los incentivos de un gran segmento de la poblacion para iniciar una
actividad productiva, y ellos podrian también ampliar el acceso de los pobres
productivos al mercado de crédito, proporcionando de esta forma los medios de
financiamiento de nueva inversion. Una posibilidad mas intrincada, sin embargo,
que provee una explicacion alternativa o complementaria de una relacion empirica
positiva entre la equidad y el crecimiento, es que iricluso las politicas de
“crecimiento compartido”, que dan a los pobres una oportunidad en el proceso de
crecimiento, podrian movilizar a estos politicamente para apoyar politicas pro-
crecimiento mas generales. En otras palabras, el “crecimiento compartido” podria
ayudar a formar un consenso politico global a favor de las politicas que alienten el
crecimiento, puesto que los frutos del crecimiento podrian acumularse ampliamente
para todos los miembros de la sociedad.

22 Como resultado, el crecimiento de estos paises estuvo asociado con una dramitica mejora en ¢l
bicnestar (en forma de incrementos en la esperanza de vida, una reduccion en la proporcion de la

poblacion ¢n absoluta pobreza y mejoramientos en los niveles de.cducacion.
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Esto significa que una estrategia de “‘crecimiento compartido” podria representar
un medio efectivo de paliar las luchas redistributivas que en el pasado han resultado
en politicas macroeconémicas inestables y en politicas estructurales distorsionadoras
en el Ecuador. Este es un ingrediente indispensable en la implementacion de una
estrategia de crecimiento exitosa para el pais. Junto con el fortalecimiento de los
fallos legales, abordar el “crecimiento compartido” explicitamente serfa el medio
para convencer a la poblacion de que los frutos del crecimiento serian justa e
igualmente distribuidos, aumentando el numero de aquellos que emprendan
actividades productivas en lugar de actividades redistributivas y con mecanismos
implantados para insertar a aquellos que comienzan desde posiciones poco
ventajosas con el aparato productivo del pais. Los dos ingredientes —fortalecer los
fallos legales y el compromiso de “crecimiento compartido™- podrian ser la forma
maés efectiva para iniciar una reforma encabezada por el gobierno en Ecuador y
sefialar un régimen de cambio en el drea de la politica econdmica y dar a politicas
pro-crecimiento una amplia base para su legitimidad, movilizando los esfuerzos de
la poblacion detrds de un nuevo acuerdo de crecimiento economico. Las ganancias
en términos de reducir la inestabilidad politica y econémica promoverian la
inversion en recursos productivos asi como en tecnologias que aumenten la
productividad de los agentes domésticos y extranjeros.

. Coémo seria la estrategia de “crecimiento compartido” en el contexto especifico
del Ecuador? La estrategia claramente no excluye las politicas de apoyo al ingreso
que beneficien a los mas pobres de los pobres, especialmente en la medida que
dichas politicas sean focalizadas técnicamente y dirigidas exclusivamente a los
sectores de la poblacién a los que se pretende llegar. En la actualidad, en el Ecuador
existen un sinnumero de programas para aliviar la pobreza que se basan en
transferencias de ingreso que ayudan a los pobres, y los programas de este tipo que
son eficientemente administrados deben ser continuados justificadamente y aln
expandidos dentro de una estrategia de “crecimiento compartido” en tanto sean
administrados eficientemente y disefiados de forma que sus beneficios sean
estrechamente dirigidos hacia la poblacion a la cual pretenden ayudar. De otra forma
—si sus beneficios alcanzan a los no-pobres a causa de una débil definicion de los
objetivos o una administracién incficicnte— pueden tender a absorber recursos
fiscales que pueden ser mejor empleados en ayudar a los pobres a mejorar su estatus
economico y llegar a ser mas productivos.

Los tipos de politicas que pueden ayudar a mejorar el estatus econémico de los
pobres en este sentido son aquellas que asisten a los individuos pobres para
acumular activos productivos. Un primer paso es asegurar que los pobres tengan
titulos legales claros de los activos productivos que ellos ya poseen y que puedan
estar seguros del titulo legal de los activos que ellos puedan acumular en el futuro —
en otras palabras, mejorar el registro de la propiedad de tal forma que los pobres
puedan tener flexibilidad para adquirir y disponer de ellos, asi como tener incentivos
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para acumularlos. Mas alla de esto, los segmentos pobres de la poblacién en
Ecuador —y particularmente los indigenas— requieren mejorar su acceso a servicios
de salud de calidad, agua potable y sanidad, también como educacién primaria y
secundaria de calidad, principalmente en dreas rurales. Todos estos representan
inversiones sociales en el capital humano de los pobres, pero también representan
inversiones en capital social, puesto que ayudan a la integracion étnica —y cultural—
de distintos grupos sociales dentro de la corriente de la sociedad ecuatoriana y asi
reducir el tamafio de la fragmentacion social que ha sido la base de los conflictos
politicos. Un tercer componente de una estrategia de “crecimiento compartido” seria
representada por inversiones en infraestructura en areas rurales, particularmente en
transporte y control de inundaciones. La proteccion de desastres naturales tiene un
importante y visible beneficio que el estado puede ofrecer a los cindadanos con
desventajas, y puesto que el Ecuador ya posee una red razonablemente extensiva de
carreteras con estandares regionales, el mejoramiento de su calidad y confiabilidad
podria promover la actividad econdmica en dreas geograficamente dispersas y
vulnerables.

Finalmente, es importante notar que una estrategia de “crecimiento compartido”
deberia también abarcar medidas que mejoren el acceso al crédito por parte de los
pobres. En parte, esto podria incidir en un mejoramiento global del funcionamiento
del sector financiero ecuatoriano, el cual es analizado en la siguiente seccién. Pero
aun en un sistema financiero con buen funcionamiento, los individuos con recursos
limitados a menudo enfrentan altos costos de créditos a causa de los problemas de
seleccion adversa y riesgo moral. El mejoramiento en el sistema de asignacion y
registro de titulos legales de tierras y otros activos productivos puede ayudar a
expandir las oportunidades de los pobres para ofrecer colaterales, pero puesto que el
valor del colateral puede estar limitado y muchos de los potenciales prestatarios
pueden carecer de cantidades apreciables de colaterales de mercado, esto no es
comlinmente suficiente. Las iniciativas de microfinanzas estan tipicamente
disefiadas para tratar dichos programas, y apoyar lales iniciativas puede a su vez
representar un importante componente de una estrategia de “crecimiento
compartido” en el Ecuador. Lo que es importante en el apoyo gubernamental de
tales iniciativas, sin embargo, es que ellas tienen que ser disefiadas cuidadosamente
para evitar problemas de riesgo moral y permanecer cuidadosamente dirigidos a la
poblacion a la cual estan disefiados para asistir.

Una observacién obvia es que todas las politicas de “crecimiento compartido”
mencionadas tienen un componente redistributivo, puesto que ellas se dirigen
especificamente a grupos en desventaja, y que todas implican un costo fiscal. Estos
dos elementos dificultan su implementacion. Algunos costos fiscales pueden ser
reducidos mejorando la administracion y el objetivo de los programas de
transferencia de ingreso, pero sin duda un esfuerzo fiscal sustancial se requiere ain
para un minimo compromiso de “crecimiento compartido” —y esto en el contexto de



204 CUESTIONES ECONOMICAS

un pais que, bajo dolarizacion, podria ya tener un serio desafio fiscal, como se
mencion¢ al inicio de este capitulo. El punto importante, sin embargo, es que es
dificil imaginar una iniciativa de crecimiento durable y creible en el Ecuador que no
trate el problema redistributivo resuitante de la fragmentacion de la sociedad
ecuatoriana. Asi, el “crecimiento compartido” puede bien scr una precondicion de
una aceleracién perdurable-del crecimiento econémico en Ecuador.

3. Reconstitucién de un sector financiero seguro y eficiente

El estado del sistema financiero del Ecuador al momento refleja la severa crisis
bancaria que el pais experimenté en 1998-99. Como se describié cn cl capitulo
previo, la crisis bancaria del Ecuador reflejo una liberalizacion financiera que fue
llevada a cabo con un apoyo institucional inadecuado bajo la forma de mecanismos
de regulacion y supervision. Esta experiencia ha sido compartida con muchos otros
paises que sufrieron crisis similares. Dado el rol critico de un sector financiero
eficiente y de buen funcionamiento en la promocién del crecimiento econémico,
reestablecer el sector financiero y el desempefio de su rol de intermediacion es la
tercera area critica de la reforma estructural.

Hay dos aspectos en esta tarea: primero, los efectos de la crisis sobre el sistema
bancario necesitan ser superados, y segundo, las bases necesarias deben ser creadas
para un sistema financiero eficiente. La crisis cred un gran stock de préstamos
impagos, resultando en el cierre o traspaso por parte de la Agencia de Garantia de
Depdsitos (AGD) de un nimero sustancial de bancos, una creciente concentracion
de depdsitos en los bancos privados, una fuerte preferencia por liquidez entre los
bancos sobrevivientes, y la contraccion del crédito para inversion productiva,
especialmente entre las pequefias y medianas empresas.

La mayor prioridad en el entorno actual es precisar los costos fiscales de la crisis
y prevenir la expansion de esos costos. Suponiendo que los bancos abiertos
permanecen solventes, los costos fiscales de la crisis se reflejan en la pérdida de
capital de los bancos que fueron cerrados o tomados por la AGD (la diferencia entre
los pasivos de esos bancos asumidos por el gobierno y el verdadero valor de sus
activos). Obtener una estimacion realista de estos costos haciendo publico un plan
para su financiamiento es un paso vital para asegurar que la crisis no tenga un
legado de incertidumbre fiscal duradera, la cual por si misma obstaculizaria la
recuperacion econdmica y por consiguiente prolongaria las dificultades del sistema
financiero. Al mismo tiempo, es importante que los problemas de riesgo moral de
los bancos sobrevivientes y de aquellos bancos administrados por agencias del
gobierno no magnifiquen las pérdidas ya producidas por la crisis. Esto requiere un
gran esfuerzo en mejorar el marco regulatorio del sistema financiero y las
capacidades de supervision de la Superintendencia de Bancos, asi como también un



MONTIEL: ECUADOR: UNA ESTRATEGIA DE CRECIMIENTO PARA UNA 205
ECONOMIA DOLARIZADA

monitoreo cercano de los bancos propiedad del gobierno. Aparentemente, se han
realizado progresos sustanciales pero aun resta mucho por hacer. EI
perfeccionamiento del marco regulatorio y de supervision deberia estar en el tope de
la agenda para la recuperacién del sector financiero.

Una vez establecido este marco, la siguiente prioridad deberia ser el de tener al
gobierno fuera del negocio bancario —algo que el gobierno no tiende a hacer bien—
ya sea por la capitalizacion o venta de los bancos que estan en manos del gobierno o
cerrandolos, transfiriendo sus activos a una Agencia de Recuperacion de Activos
(ARA), y fomentando la entrada de nuevos bancos, domésticos y extranjeros.” La
propiedad del gobierno de bancos tiene efectos perjudiciales en el sistema financiero
puesto que los bancos publicos tienden a ser mal administrados asi como (ambién
porque la presencia del sector bancario publico tiende a desalentar la competencia
en el sector financiero. Mientras la entrada de nuevos bancos deberia ser
promocionada, esta requiere esperar el establecimiento de un marco regulatorio y de
supervision adecuado para el sistema financiero capaz de implementar un conjunto
apropiado de regulaciones para evitar la seleccién adversa en la entrada de bancos,
asegurando que los individuos mas propensos a usar mal los bancos (tomando
riesgos excesivos o concediendo préstamos vinculados) no posean autorizaciones dc
bancos.

Sin embargo, lograr la entrada de nuevos bancos no es simplemente una cuestién
de limpiar las hojas de balance de los bancos que posee la AGD y ponerlos a la
venta, o cerrar aquellos bancos y transferir sus activos a una ARA. Para que los
entrantes potenciales en la industria bancaria del Ecuador encuentren la industria
atractiva, se requieren cambios en el medio en el cual esta industria opera. Las tres
reformas ya discutidas en este capitulo —estabilidad macroeconémica, mejora en los
fallos legales, y superacion de los conflictos. redistributivos en Ecuador— son claves
entre estos cambios. En tanto que la situacién del gobierno sea altamente incierta, y
los derechos de propiedad y contractuales permanezcan inciertos, y en tanto que los
conflictos redistributivos continien generando una recurrente inestabilidad politica
y las politicas macroeconémicas de pare y siga, nuevos entrantes, ya sean
domésticos o extranjeros, es probable que sean disuadidos.

A mis de estas politicas macroeconomicas e institucionales generales, atraer la
entrada de nuevas instituciones que hagan al sector bancario mas competitivo y
eficiente requicre también de la implementacion de politicas especificas a cada
sector. Un conjunto de tales politicas, relacionadas al establecimiento de un marco
prudencial y de supervision claro y efectivo para el sector financiero, ha sido ya
discutido. Fuera de éstas, la inherente vulnerabilidad de los bancos ante crisis de

23 Fn el Ecuador, el acceso a la entrada de bancos extranjeros ha sido libre desde el 1° de marzo de
1999,



206 CUESTIONES ECONOMICAS

liquidez implica la conveniencia de las funciones de seguro de depésitos y de
prestamista de Gltima instancia. La clarificacion de como estas funciones deben ser
desempefiadas para el sector bancario del Ecuador en el futuro es vital no solo para
atraer nuevas instituciones, sino también para mejorar la eficiencia de los bancos
existentes, los cuales estan al momento manteniendo grandes cantidades de activos
liquidos para compensar la ausencia de un seguro de depositos y prestamista de
altima instancia creibles. Los resultados esperados de tales estrategias de auto-
defensa por parte de los bancos son un alto costo y limitada oferta de crédito —en
otras palabras, un retroceso de la intermediacion financiera de los bancos. A causa
de l1a necesidad de mantener grandes stocks de activos liquidos se incrementan los
costos de intermediacion, lo que podria tender a disuadir la entrada de nuevos
bancos.

Como se mencioné en el capitulo anterior, una agencia de garantia de depdsitos
(AGD) fue creada en Ecuador en 1998, como una respuesta parcial a la crisis
financiera del pais. Después de algunas reformas en el 2002, el actual sistema de
garantia de depdsitos tiene caracteristicas atractivas, desde la perspectiva de la teoria
econ6mica, de alentar el monitoreo y limitar el riesgo moral al restringir la cobertura
a depositos pequefios (las cantidades cubiertas no exceden cuatro veces cl ingreso
nacional per capita) cargando una prima por riesgo de seguro a los bancos, pero la
concentracién de depdsitos en los més grandes y aparentemente mas solventes de los
bancos sobrevivientes del sistema sugiere que la credibilidad en el sistema aiin no ha
sido alcanzada. La dificultad de alcanzarla radica en la limitacién de recursos en
poder de la agencia de garantia de depositos y quizés en parte en la legislacion en el
Ecuador que impide al gobierno ser el garante dltimo del sistema de seguro de
depositos.

La intencion de esta ley es loable, en el sentido de que esta presumiblemente
disefiada para salvaguardar la solvencia del gobierno frente a potenciales crisis
bancarias futuras. Sin embargo, la probabilidad de que una crisis generalizada del
sector bancario pueda requerir de una gran cantidad de recursos fiscales depende de
la efectividad del aparato regulatorio y de supervision. Es este aparato el que al final
salvaguarda la solvencia del gobierno, puesto que es dificil de creer que en el evento
de una nueva crisis del sector -bancario, los recursos del estado no seran usados
nuevamente para rescatar a los depositantes, existan restricciones legales o no. Por
tanto, la actual ley podria ser contraproducente en el sentido de que crea
incertidumbre acerca de lo adecuado del sistema de garantia de depdsitos sin una
verdadera salvaguardia de solvencia del gobierno. De hecho, es dificil imaginar otro
uso tan productivo para los recursos del sector publico como no sea el de proteger al
sistema financiero del panico, siempre que la sqlvencia del sistema esté protegida
contra el riesgo moral por un marco regulatorio y de supervision apropiado.
Pareceria deseable, entonces, que el gobierno se comprometa efectivamente a
garantizar la solvencia del sistema de seguro de depositos. Este no es un punto
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urgente en el corto plazo, dada la propia situacion fiscal delicada del gobierno, pera
una vez que una adecuada posicién fiscal sea alcanzada, cambios en esta ley
demasiado dura merecen ser considerados.

De manera similar, ¢l prestamista de Gltima instancia es esencialmente una
tuncion fiscal. No existe razon en principio de que ésta estaria atada a la emision de
papel moneda, asi el banco central del pais podria todavia existir y funcionar como
prestamista de Gltima instancia ain si el pais se dolariza. Pero el banco deberia
amasar una gran cantidad de reservas o lineas de crédito internacionales para
desempefiar esta funcion efectivamente. En la actualidad, en el Ecuador la funcion
de prestamista de ultima instancia est4 asignada al Fondo de Liquidez, ¢l cual es una
agencia financiada por los bancos privados que estan sujetos a requerimientos de
reserva y cuyo acceso a apoyo de liquidez y redescuento por parte del fondo se
encuentra estrechamente circunscrito por normas legales estipuladas en la ley que lo
cred. Sin embargo, parece claro, a juzgar por la liquidez que mantienen actualmente
en sus portafolios los bancos, que la existencia del fondo no ofrece un prestamista
de Ultima instancia confiable para el sistema bancario ecuatoriano. Como en el caso
del seguro de depésitos, lo que se requiere es que los pasivos del fondo sean
respaldados plena y creiblemente por ¢l Estado, apoyado por un sistema efectivo de
regulacion y supervision para evitar el riesgo moral. En el Ecuador, esto debe
esperar a una mejora en las finanzas del gobierno y un cambio en la legislacion ultra
dura. Mientras tanto, hay buenos argumentos para el financiamiento multilateral del
seguro de depésitos asi como del fondo de liquidez, condicionado a un apropiado
desarrollo del aparato de regulacion y supervisién del pais.

4. Reformas al mercado laboral

Las politicas en el mercado laboral pueden tener importantes contribuciones para
fomentar la productividad en dos diferentes vias. La primera, desde una perspectiva
estatica, como con cualquier otro factor de produccion, es importante que las
politicas no distorsionen la asignacién del trabajo entre usos competitivos, es decir,
las politicas no deben alentar el trabajo en actividades donde su productividad es
inferior a la que podria tener en cualquier otro sitio. Esto podria suceder si una
fuerza laboral flexible y movible es inducida por incentivos distorsionados para
asignarse a sf misma en actividades menos productivas, o si las politicas la
convierten en una fuerza laboral menos flexible y movil, de manera que cuando las
circunstancias demandan un cambio en la distribucion del trabajo entre las
actividades econdmicas, esto no sucede y la fuerza laboral queda atrapada en
actividades que se han convertido relativamente menos productivas. La segunda,
desde una perspectiva dinamica, las politicas no deberian desalentar artificialmente
la acumulacion de habilidades dentro de la fuerza laboral.
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Cabe sefialar que, mientras en cualquier economia es importante contar con un
mercado laboral flexible, en una economia dolarizada un mercado laboral flexible
constituye un premio. La razén se debe a que una vez que ya no se cuenta con los
cambios en el tipo de cambio nominal, los cambios en los precios relativos de los
bienes y servicios transables en términos de no transables (tipo de cambio real)
pueden ser alcanzados endégenamente a través de ajustes posteriores de los precios
en délares. Dado que estos precios tienden a ser pegajosos, los ajustes en el tipo de
cambio real seran largos y no instantineos. Esto hace deseable que pequefias
variaciones en el tipo de cambio real sean efectivas en la reasignacion de la
produccion entre las actividades de los bienes y servicios transables y no transables.
Pero esto a su vez requeriria que la fuerza laboral responda flexiblemente ante
cambios relativos en las remuneraciones de los dos sectores.

Desafortunadamente, las politicas laborales en el Ecuador no han estado
orientadas a flexibilizar el mercado laboral o a invertir para que la fuerza laboral
acumule habilidades y destrezas. Comparado con otros paises de América Latina,
Ecuador cuenta con un sistema legal inflexible respecto a los acuerdos en el
mercado laboral, los mismos que exhiben altos costos de empleo y despido, salario
minimo legal y un complejo sistema de célculo del salario. Con rclacion a esto
Gltimo, por ejemplo, los salarios estan fijados semestralmente por méas de 100
comisiones tripartitas para los empleados del sector formal, y existen ocho
componentes para el salario de los trabajadores por separado pero concatenados
entre si.

El problema mds serio tiene que ver con las regulaciones del gobierno que
restringen las separaciones y ordena altos pagos por rompimiento dec contratos,
creando altos costos de despido. El incremento de los costos tanto de empleo como
de despido, provoca que los efectos de estas regulaciones encarezcan la fuerza
laboral y hagan que el trabajo sea un factor de produccion cuasi-fijo. Esto tltimo
tiende a desalentar el empleo, reasignando asi ineficientemente el factor trabajo en
el sector informal o actividades que no estan dentro del mercado formal*. Lo antes
mencionado tiende a reducir la movilidad de la fuerza laboral y por tanto evita una
eficiente reasignacion del factor, reducicndo la productividad laboral. En realidad,
altos costos de despido estipulados en la ley se interpretan como decisiones
practicamente irreversibles de empleo entre empleadores y empleados sujetos a estas
regulaciones. Existe evidencia para América Latina de que las provisiones para
seguros de desempleo de este tipo reducen los flujos del mercado laboral. Por
ejemplo, Kugler (2000) encontr6 para Colombia que mientras se reducen estas

24 Gin embargo, la evidencia empirica sugiere que las regulaciones para un seguro de empleo en el
Ecuador, no afectan significativamente los costos laborales, excepto donde los sindicatos son
importantes en el sector publico. No obstante, como ya s¢ argumento, probablemente afectan la

flexibilidad con la cual el empleo responde a los shocks.
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provisiones, se incrementa la probabilidad de pérdidas de trabajo. pero también
aumenta la probabilidad de que un trabajador desempleado pueda encontrar un
nuevo trabajo. Saavedra y Torero (2000) encontraron que la desregulacion del
mercado laboral aumento los flujos de la fuerza laboral en el Peri.

Los altos costos de alterar el nivel de empleo no sélo tienen efectos negativos
sobre una asignacion estatica eficiente, pero también podrian tener efectos
dindmicos a través de dos canales diferentes. Primero porque si el trabajo es un
factor fijo de la produccion, esto generaria altos costos dado que la fuerza laboral se
resistiria a nuevas y tecnologias mas productivas. Segundo, porque los altos costos
de despido tenderian a incrementar la confianza sobre la fuerza laboral temporal, la
misma que no esta regulada a pagos por despido. Este es un fenomeno que se ha
incrementado fuertemente en Ecuador durante los Gltimos afios. Los trabajadores
estan tendiendo a ser temporales y los incentivos de las empresas para capacitar, asi
como contar con capital humano especializado, se han visto reducidos.

La solucion a estos problemas es, por supuesto, eliminar las regulaciones de ley
que magnifican el costo por separacion del puesto laboral. No obstante, estas
regulaciones deberfan estar compensadas como salvaguardia en un seguro de
desempleo. El seguro de desempleo es mas valorado cuando los costos de encontrar
otra alternativa de trabajo son mas altos. Reducir estos costos, alentar para que los
trabajadores cambien de trabajo mas expeditamente y eliminar regulaciones de
pagos por despido, deberian estar acompafiados por mejoras en seguros de
desempleo. Un sistema razonablemente generoso de seguro de desempleo (por
ejemplo, reemplazar el 80% del ultimo salario percibido a cambio de un pago para
un perfodo de tiempo espccifico) podria reducir la resistencia a la eliminacion de los
pagos legales por despido, al mismo tiempo que se incentivaria a los trabajadores
para invertir mas tiempo en la busqueda de oportunidades de trabajo de mayor
remuneracion.

5. Politicas antimonopolios

Practicas no competitivas en el mercado son destructivas para la eficiencia de la
economia, tanto en el sentido estatico como en el dindmico. En términos de estatica,
cuando las firmas se posesionan y dominan el mercado, éstas tienden a incrementar
los precios y restringir sus niveles de produccion, guardando volumenes por debajo
de lo requerido para asegurar que el costo marginal sea igual al precio de las
mercancias. Dado que el valor de los consumidores de una unidad adicional excede
el costo social de producir esa unidad y en presencia de poder de mercado, entonces
la economia serd ineficiente en el sentido de que ésta le dedicard un monto
insuficiente de recursos para la produccion de las firmas que tienen poder
monopélico. De igual forma, las restricciones a la entrada de nuevas firmas dentro
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de una industria, evitard que la actividad econdémica se amplie y adopte nuevas y
mejores tecnologias, adicionalmente la tasa de crecimiento de la productividad
también se restringira. Sobre ambos aspectos algunos economistas han abogado la
promocion de competencia y sanciones legales en contra de practicas no
competitivas.

De esta manera, sorprende que Ecuador no disponga de una estructura legal para
la promocion de competencia, la cual deberia imponer sanciones legales a practicas
no competitivas. Una consecuencia de esto es que el pais tiene un alto grado de
concentracion en la estructura industrial y los diferentes sectores de la economia. De
acuerdo a Freire (2002), las Gltimas cifras sugieren que de los 42 sectores
econdmicos en Ecuador, Y ramas de actividad econdmica tienen menos del 25% de
las ventas contabilizadas en 4 grandes empresas, 11 ramas de actividad econémica
tienen cuatro empresas (las mas grandes de la rama) y concentran entre el 25 — 50%
del total de las ventas, otras 11 entre el 50 — 75%, vy en las otras 11 mas del 75%.
Con este alto grado de concentracion, es claro que la estructura industrial del pais no
es beneficiosa ante las presiones de competitividad requeridas para promocionar una
asignacion eficiente o alentar la adopcion de nuevas y mas productivas tecnologias.
Establecer una ley antimonopolios y ejercerla en forma estricta son tareas de alta
prioridad en pro de una estructura para el crecimiento econémico. La promocion de
competencia a través de la libre entrada y salida de firmas en actividades
productivas, como también la prevencion de colusiones entre empresas existentes,
pueden ser esperadas como el pago de un rendimiento a la economia, puesto que se
incrementaria la productividad total de los factores.

6. Inversion en infraestructura

Como otros paises en desarrollo, Ecuador tiene serias deficiencias en
infraestructura. No sélo el bajo nivel de ingreso de los paises limita los recursos que
normalmente estan a disposicion para inversion en infraestructura, sino que ademas,
la crisis de la deuda de los afios ochenta en algunos paises de América Latina,
incluido ¢l Ecuador, demostré que la forma mas facil de mantener una situacion
fiscal ajustada, era recortando el gasto para inversiéon asi como el gasto para su
mantenimiento. Ecuador, al igual que otros paises de la region, cuenta con un déficit
sustancial en infraestructura. Ademas, esta situacion se ha agravado principalmente
por desastres naturales, especialmente por inundaciones.

Como parte de cualquier estrategia de crecimiento nueva, la economia requiere
nuevas y sustanciales inversiones de infraestructura. Parte de estas inversiones
pueden ser asumidas por el sector privado, dependiendo del proceso de
privatizaciones, el mismo que se discutira mas adelante. Pero, las tareas y
responsabilidades del sector publico, tales como prevenir y controlar inundaciones,
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mantenimiento de puentes, deben tener mayor relevancia que la que han tenido en el
pasado. Dada la frecuencia y severidad de los dafios climaticos a la infraestructura
para el transporte, se considera prudente que el sector publico cree un fondo para
financiar el fortalecimiento y reparacion de la infraestructura para el transporte en

anticipacion de dafios [uturos por desastres naturales.

7. Privatizaciones

Actualmente, el Ecuador cuenta con un gran nimero de empresas publicas no
financieras. La privatizacion de algunas de estas podria ser complementaria con
otros clementos de la estrategia de crecimiento, en una diversidad de maneras. La
conexion mas obvia tiene que ver con aspectos fiscales puesto que la privatizacién
aumenta la solvencia del Gobierno (si las empresas generan pérdidas, estas pueden
generar ganancias en manos privadas), su credibilidad fiscal y la liquidez de su
portafolio de activos, todos estos factores contribuyen a aliviar la posicion fiscal. La
privatizacién también tiene que ver con la promocion de politicas pro-competencia,
ya que como el sector publico es el propietario de una firma en una industria
especifica, el estado podria cjcreer efectos de enfriamiento sobre la competencia en
esa industria. Estos efectos podrian fomentar y ampliar que las empresas sean
percibidas como entrantes potenciales para operar bajo restricciones de presupuesto
en condiciones flexibles, generando asi las condiciones para que estas empresas sean
formidables competidoras en el mercado.

Pero, tal vez, la contribucién mas importante que la privatizacién puede tener
para una estrategia de crecimiento en ¢l Ecuador es incrementando la eficiencia de
los servicios ptiblicos y la infraestructura. Por ejemplo, las mejoras en la fiabilidad y
eficiencia de la provision eléctrica, telecomunicaciones y agua potable, tendrian el
efecto de reducir costos de produccion, lo mismo que mejoras en la eficiencia de la
red de transporte (caminos, puertos y aeropuertos). Algunos estudios encuentran que
las privatizaciones incrementan la eficiencia de las empresas privatizadas. La
evidencia fue observada recientemente por Shirley y Walsh (2000), quienes
estudiaron 52 casos sobre este particular y encontraron quc 32 dc ecllas
incrementaron el bienestar de la poblacion, 15 tuvieron un efecto ambiguo y S
efectos negativos sobre el bienestar. En una muestra de 20 casos para paises en vias
de desarrollo, se encontraron 17 con efectos positivos, 3 con efectos ambiguos y
ningin caso de estudio con efectos negativos. En particular, la evidencia para
América Latina sugiere la posibilidad de mejoras sustanciales de los servicios
basicos e infraestructura (vease, Edwards (1995).

Sobre la base de esta evidencia, los sectores de mayor prioridad para ser
privatizados en el Ecuador deberian incluir las telecomunicaciones, electricidad,
petroleo,  puertos, aeropuertos, carreteras  (especialmente  servicios  de
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mantenimiento) y agua potable. La necesidad de implementar concesiones en el
sector eléctrico parece particularmente urgente desde una perspectiva de eficiencia.
La ley podria ser reformada para que la privatizacion se extendiera al 51% de las
acciones de la empresa.

De cualquier manera, las experiencias que se derivan de las privatizaciones en
América Latina como se menciond anteriormente, sugieren que el proceso debe ser
manejado con mucho cuidado. Por ejemplo, mientras que empresas pequefias y
competitivas en el sector manufacturero se venden rapidamente, la cesion de
empresas grandes y con poder monopdlico es mas complicado. Por esta razon es
deseable contar con un marco regulatorio adecuado antes de que esas empresas sean
vendidas. Esto es especialmente cierto para los servicios bhédsicos como
telecomunicaciones, electricidad y agua potable. De hecho, los cinco casos de
estudio encontrados por Shriley y Walsh con efectos negativos sobre el bienestar
fueron porque eran monopolios naturales. De esta manera, un proceso de
privatizacion exitoso en el pais necesita una alta capacidad de regulacion
especialmente en las areas de electricidad y telecomunicaciones.

Otra leccién importante extraida de las privatizaciones es que cuando el gobierno
no tiene claro desde un principio los objetivos (por ejemplo, incrementar los
ingresos netos para el gobierno, reducir el tamaifio del sector publico, incrementar la
eficiencia, o ampliar la participacion en un sentido mas amplio) serios problemas
podrian suscitarse en el proceso de privatizacion y tornarse en un obstaculo de
caracter politico (Edwards (1995)). Una salvedad importante es que la venta de las
acciones debe ser con absoluta transparencia y sin ninguna sospecha de incorreccion
alguna. En un pais fragmentado politicamente como es el Ecuador, esta clausula es
muy importante.

8. Apertura comercial

Como se indicé en el capitulo 1, un régimen de liberalizacion comercial puede
alentar el crecimiento en fa productividad total de los factores, asignando recursos
domésticos hacia actividades que tienen un mayor valor agregado medido a precios
internacionales (efecto estatico), asi como también permitiendo que la empresas
domésticas se beneficien de las externalidades positivas de la tecnologia y
cconomias de cscala, y mediante la promocién de la competencia que incentive la
adopcion de mayores y mejores tecnologias para la economia doméstica (efectos
dinamicos).

A diferencia de otras areas de la reforma estructural, el 4rea comercial es una en
la cual el Ecuador ha experimentado un progreso significativo, incluso a niveles
estandar de América Latina (capitulo 2). La liberalizacién comercial se inicid bajo la
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administracion del Presidente Borja en 1991. Antes de la reforma, el pais contaba
con 14 tramos de aranceles, con una tasa maxima de 80% y una tasa promedio de
29%. Las reformas simplificaron la estructura arancelaria, reduciendo el niimero de
tarifas a siete y rebajando la mayoria de los derechos de aduana y tasas a un rango
entre () —~ 35% del valor importado. El mayor adelanto en la liberalizacién comercial
tuvo lugar a mediados de 1994 cuando el arancel promedio estuvieron alrededor de
I1%.

El sistema nacional de aranceles empleado actualmente es el siguiente:

a. Un conjunto de bandas arancelarias para la mayoria de mercancias. La tasa mas
alta es de 35% y se aplica para los vehiculns. La mayor parte de los bienes de
consumo pagan un arancel de 20%, los bienes intermedios entre 10 — 15%. Las
materias primas y bienes de capital pagan 0, 3 0 5%. Las importaciones también
estan sujetas a una tasa de 1% por servicios de aduana e Impuesto al Valor
Agregado (IVA).

b. Desde que el Ecuador pertenece a la Comunidad Andina, este sc halla sujeto a un
sistema de bandas de precios para 130 productos agricolas definidos como
sensibles.

Ecuador ha firmado acuerdos de libre comercio con paises vecinos como Chile,
Colombia y Venezuela, asi como con ocho paises de América Latina. Ademas, en
1996, se volvio miembro de la Organizacion Mundial de Comercio (OMC). No
obstante, el arancel promedio del Ecuador es mas bajo que el arancel externo coman
(AEC) relacionado con la Comunidad Andina, el cual, a su vez, es alrededor de 10
puntos porcentuales inferior que el arancel tope de la OMC. Para el afio 2000, el
Banco Central del Ecuador estimé una tasa promedio para el pais de 6.8%. EI FMI
considera que el Ecuador tiene uno de los aranceles promedio mas bajos,
clasificandolo como “rclativamente abierto”.

La apertura comercial ha tenido sus réditos en tanto que la estructura de
exportaciones se ha diversificado. El incremento de las exportaciones no petroleras
paso de 41% del total de las exportaciones entre 1980—1990 a cerca del 63% durante
1991-2001, y dentro de éstas, las exportaciones no tradicionales se incrementaron a
costa de las exportaciones tradicionales en la década de los noventa.?® La
diversificacion de las exportaciones también cstuvo acompaiiada por un destino
geografico mas amplio de las exportaciones del pais.

2% Las exportaciones tradicionales consisten en petroleo, banano (las cuales representan el 40% del

total de las exportaciones no petroleras), café y cacao. Las exportaciones no tradicionales incluyen
flores y productos elaborados de metal.
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De otro lado, es claro que aiin resta progresar en el tema de la liberalizacion del
régimen comercial. Por ejemplo, el FMI describe al régimen comercial de Ecuador
como “desprovisto de transparencia”. Existen prohibiciones a las importaciones de
automoviles, ropa, zapatos y llantas usadas. Estas se suponifan que desaparecerian
con la entrada a la OMC, pero hasta el momento los progresos han sido muy
escasos. Las sobrecargas a las importaciones también han sido impuestas por
razones fiscales. A inicios de la reciente crisis fiscal una “tarifa de salvaguardia” fue
impuesta, elevando el arancel promedio de 11.5% a un rango de entre 15 — 20%,
provocando que el FMI reclasifique el régimen comercial de Ecuador como
“moderado”. Estas sobrecargas arancelarias fueron eliminadas recientemente.

En vista de que el progreso realizado hasta la presente fecha, drasticas reformas
en el 4rea comercial parecen no ser una prioridad para el Ecuador, a pesar del
rendimiento en el crecimiento de la productividad total de los factores que ha
demostrado estar asociado con tales reformas sobre la base de la experiencia a nivel
internacional. Sin duda alguna, es importante que el Ecuador continfie con la firme
promesa de seguir avanzando en la transparencia de sus tarifas arancelarias y la
eliminacion de restricciones cuantitativas. También es importante analizar la
probabilidad de que los agentes privados se junten para exigir que el gobicrno opte
por tarifas de salvaguardia por problemas de orden fiscal, puesto que cambios
anticipados en tales tarifas tenderan a distorsionar decisiones intertemporales. Para
implementar estas medidas se requiere que el gobierno esté provisto de un buen plan
para amortiguar los efectos, dicho de otra manera, que el gobierno aplique reformas
y politicas complementarias.

Visto el tema en conjunto, parece, sin embargo, quc ¢l Ecuador todavia no ha
empezado a cosechar los beneficios de la liberalizacion comercial porque ha fallado
en lograr estabilidad macroeconémica (recuerde que la inestabilidad
macroecondmica diluye la informacién de los precios relativos), asi como adoptar
las otras reformas estructurales mencionadas anteriormente. De esta manera, el
rendimiento de estas reformas, cuando eventualmente tengan lugar, serd mas alto
dada la relativa apertura comercial del pais.

La dolarizacién tiene importantes implicaciones para la politica comercial. Los
Estados Unidos siguen siendo el mayor socio comercial del Ecuador, sin embargo,
la participacién de las exportaciones hacia los Estados Unidos ha ido decayendo en
los Gltimos afios como resultado de la liberalizacion del comercio del Ecuador con
vecinos de Ia region, desde un 55% durante 19851989 a cerca de 37% en el afio
2001. De forma similar, la participacién de las importaciones provenientes de los
Estados Unidos ha ido disminuyendo a favor del incremento de las importaciones de
otros paises de América Latina. En tanto que este tipo de tendencia a la
diversificacién es visto como favorable especialmente para paises que manejan su
propia moneda (pese a que ellos podrian manejar la posibilidad de reflejar su propia



MONTIEL: ECUADOR: UNA ESTRATEGIA DI CRECIMIENTO PARA UNA 215
ECONOMIA DOLARIZADA

diversidad de comercio), en el contexto de la dolarizacién, Ecuador estd expuesto a
un riesgo derivado de las fluctuaciones en los valores relativos de las monedas de
los nuevos socios comerciales respecto al délar americano. Los dafios potenciales
estn bien ilustrados por los efectos de la depreciacion del Real del Brasil y |
pérdida dc competitividad de Argentina en 1999.

Por si misma la dolarizacion es propensa a revertir algo de la diversificacion
regional del comercio del Ecuador provocada por la liberalizacion comercial dentro
de América Latina. La razén es que la unificacion monetaria parece tener enormes
efectos sobre el flujo de comercio bilateral entre paises que comparten una misma
moneda (para mayor detalle, véase Rose (2000)). Bajo dolarizacion, la estabilidad
del Ecuador puede ser mejor asegurada mediantc la coparticipacion de shocks con
los Estados Unidos. Esto se facilita de hecho por la elevada participacion del
comercio del pais con los Estados Unidos, asi como por el importante crecimiento
de las remesas que envian trabajadores ecuatorianos desde los Estados Unidos.? Por
tanto, para dar mayor realce a la estabilidad macroeconémica bajo dolarizacién, este
podria ser el momento oportuno para buscar una mejor integracion econémica del
Ecuador con la economia norteamericana a través de negociaciones para un acuerdo
de libre comercio con los Estados Unidos.

9. Apertura a la inversion extranjera directa

Como se mencioné en el capitulo 1, la Inversion Extranjera Directa (IED) ofrece
una variedad de beneficios para el pais anfitrién, particularmente en forma de
transferencia de tecnologia y promocién de competencia en la economia doméstica,
los mismos que se espera incrementen la productividad total de los factores. Paises
que pertenecen a la Comunidad Andina (incluyendo Ecuador) alcanzaron un
acuerdo en lineas generales para promocionar politicas a favor de la Inversion
Extranjera Directa en 1991. Recientemente (1997-2001) se hicieron cambios en el
marco legal para con los cuales la economia ecuatoriana se constituy6 relativamente
en la mas abierta a los flujos de IED. En particular, los inversionistas extranjeros
pueden participar en todo menos en las areas definidas como econdémicamente
“estratégicas”, no sin previa autorizacion o fundamento, lo mismo aplica para los
inversionistas nacionales. No existen restricciones para remitir las utilidades hacia el
exterior.

La liberalizacion del esquema legal para la IED en Ecuador parece haber tenido
efectos significativos. Mientras que en la década de los ochenta los flujos de IED del
pais en promedio fueron de US$ 85 millones por afio, en la década de los noventa el

26 Recientemente las remesas han legado a constituir uno de los mayores itcms de la balanza de
pagos, alcanzando 7.8 por ciento del PIB en el afio 2001.
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promedio fue de US$ 459 millones, después el régimen fue liberalizado. En otras
palabras, los flujos de IED se han incrementado en casi cinco veces en la década de
los noventa, incluso en la crisis de los afios 1998 —1999, Ecuador recibié un
promedio de US$ 700 millones.

Sin embargo, parece que el Ecuador apenas ha sacado provecho de su potencial
para la IED. La aceleracién sustancial de estos flujos durante la década de los
noventa ocurrié a pesar de la inestabilidad macroeconémica y politica del pais,
inseguridad juridica, deficiente infraestructura, nulas privatizaciones, entre otros
elementos ya identificados. De esta manera, un programa de reformas concertado
que ubique y resuelva exitosamente todos estos aspectos ird en beneficio para que en
el largo plazo se atraigan sustanciales flujos de IED para el pais.

Por esta razon, cualquier intento de atraer capital extranjero adicional a través de
beneficios tributarios o pago de subsidios seria inapropiado, excepto en el caso
donde los beneficios esperados de la inversion sean explicitamente identificados y
cuantificados. En resumen, dado que el Ecuador ha dado numerosos pasos a favor
de la inversién extranjera, me permito asignar una prioridad relativamente baja
hacia nuevas medidas orientadas a atraer IED, en especial si el régimen legal liberal
existente se mantiene vigente. En cambio se podrian enfocar acciones que mejoren
el ambiente para la inversion dentro del cual los inversionistas esperan operar en
Ecuador.

II1. Interacciones entre las politicas: el conjunto de politicas como una
estrategia de crecimiento

Con base en la experiencia internacional, se ha demostrado que las politicas
propugnadas para el Ecuador en este capitulo, vistas individualmente. favorecen el
crecimiento. Pero esta experiencia sugiere también que la efectividad de estas
politicas en la promocién del crecimiento es sumamente dependiente de su
implementacion conjunta. En otras palabras, los efectos de crecimiento son
probablemente no lineales, con la efectividad de las politicas individuales
dependientes del grado en el cual otras politicas en la estrategia global han sido
implementadas exitosamente. En la revision de Edwards (1995) del proceso de
reforma en América Latina, él concluye que “La evidencia historica de Chile y
México sugiere fuertemente que reformas incompletas y parciales tienden a ser un
obstaculo en el camino de un mayor despegue economico. Reformas de amplia
cobertura crean sinergias y externalidades positivas; las reformas parciales tienen a
generar problemas de credibilidad y alientan la postergacion de proyectos de
inversion y reestructuraciéon” (p. 309). En esta seccion, se revisa algunas de las
interdependencias que la teoria y la experiencia sugieren pueden ser operativas entre
las politicas mencionadas anteriormente.



MONTIEL: ECUADOR: UNA ESTRATEGIA DE CRECIMIENTO PARA UNA 217
FECONOMIA DOLARIZADA

Para esto, es til clasificar las politicas descritas arriba en tres tipos: politicas
institucionales, politicas para promover el crecimiento compartido y politicas pro-
mercado.

El marco de politica mencionado anteriormente esta basado en un enfoque del
crecimiento orientado hacia el mercado. Esto es, estas politicas dependen de las
sefiales del mercado para proveer los incentivos que coordinen las acciones de los
agentes econémicos individuales asi como para producir resultados socialmente
deseables. Pero para que estos incentivos hagan su trabajo, debe existir un marco
institucional apropiado como una condicién indispensable. Esto significa seguridad
en los derechos de propiedad privada para todos los agentes econdémicos,
mecanismos legales efectivos para dirigir los problemas entre un agente-principal en
las organizaciones economicas, competencia entre firmas, y la apropiada alineacion
de los precios con los costos y beneficios sociales. De esta manera, la interaccion
mas fundamental e importante entre las politicas descritas arriba es que entre el
marco institucional (en la forma de seguridad a los derechos de propiedad, un buen
funcionamiento del sistema judicial, un apropiado marco legal que regule las
relaciones entre acreedores y deudores, y un vigoroso fideicomiso) y las politicas
macro y microeconomicas especificas intenten promover el crecimiento. Sin lo
anterior, la efectividad se ve rapidamente reducida.

Ejemplos especificos son faciles de describir. Por ejemplo, considérese los roles
de derechos de propiedad seguros y una independiente y eficiente magistratura. Esto
directamente facilita el funcionamiento de un sistema financiero reformado
incrementando el acceso a los colaterales, asi como reduciendo los costos de
cumplimiento de los contratos. Al mismo tiempo, derechos de propiedad seguros y
un independiente y eficiente sistema judicial hacen posible que el gobierno se
comprometa a una estructura regulatoria justa y creible para nuevas empresas
privatizadas.

Una segunda interdependencia béasica es la existente entre las politicas para
promover el crecimiento compartido y el abanico de las politicas pro-mercado. La
naturaleza de la relacién entre ¢l crecimicnto basado en ¢l mercado, por una parte, y
la distribucién mejorada del ingreso y el alivio de la pobreza por otra, ha sido
controversial. No hay duda de que a pesar de que el crecimiento sea
extremadamente desigual en sus efectos distributivos, un rapido crecimiento
sostenido tendra un impacto poderoso en el alivio de la pobreza.?” Esto hara ambas
cosas directamente —es decir, incrementando el factor de ingresos de los pobres— asi
como indirectamente, proporcionando los recursos a través de los cuales la
enfermedad de la pobreza puede ser canalizada tanto por el sector piiblico como por
el privado. La controversia en este caso es saber cuanto del alivio de la pobreza

27 Ver Dollar y Kraay (2000).
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ocurre directamente en una estrategia exitosa de crecimiento de mercado-orientado,
y cuanto debe ser hecho a través de politicas explicitamente disefiadas para
compartir los frutos del crecimiento después de que éste ocurra.

Sin embargo, lo mas importante para nuestro propésito, como enfaticé
anteriormente, es la fuerte posibilidad que la causalidad pueda ir en la direccién
opuesta —es decir, de un compromiso de ayudar a los segmentos méas pobres de la
sociedad a la promocién del crecimiento agregado. Como hemos visto, un
compromiso de crecimiento compartido, implementado por politicas que distribuyan
ampliamente el acceso a los bienes publicos (como seguridad personal e
informacion), a la educacion, y servicios de salud mejorados, ademds de servir el
objetivo de distribuir los frutos del crecimiento mas ampliamente, también sirve al
proposito instrumental de promover el crecimiento en al menos tres formas:

o

Promueve la estabilidad social y de esta manera reduce la incertidumbre politica
y econémica. Esto aumenta la efectividad de las politicas pro-crecimiento en la
medida en que la incertidumbre en el ambiente desalienta a los agentes a
responder a las sefiales del mercado generandoles inversiones irreversibles.

b. Crea intereses de grupo en politicas pro-crecimiento dando a los individuos de
bajos ingresos participacion en su éxito, haciendo de esta manera mas probable
que tales politicas puedan ser sostenidas.

¢. Mejora la efectividad de las politicas facilitando la transferencia de conocimiento
que se espera esté asociada con mayor apertura al comercio y a la inversion
directa extranjera.

Retornando a las politicas pro-crecimiento macro y microeconomicas por si
mismas, la presencia de una situacion fiscal solvente basada en fuentes no
distorsionantes de ingresos ampliamente mejora la efectividad de todas las otras
politicas. La razén maés obvia, por supuesto, es que los recursos fiscales son
requeridos para implementar muchas de ellas —por ejemplo, para financiar la
reforma judicial asi como para apoyar las figuras del seguro de depUsitos y
prestamista de ultima instancia en una economia dolarizada, para mejorar la
capacidad regulatoria y de supervision en el sector financiero, para inversiones en
capital humano e infraestructura, y para reducir aun mas los impuestos sobre el
comercio internacional. Pero mas alld de esto, una situaciéon fiscal solvente
promueve un ambiente macroeconomico estable que es favorable para inducir a los
agentes econdmicos a responder a las sefiales del mercado. La solvencia fiscal tiene
este efecto, como se indicé anteriormente, por la eliminacion de una potencial crisis
de solvencia del sector publico como una fuente de inestabilidad, asi como por
permitir la implementacién de politicas fiscales contraciclicas que brindan una
influencia estabilizadora frente a shocks originados en algtn otro sector.
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Como hemos visto, un sistema financiero seguro y eficiente salvaguarda los
recursos piblicos que han sido extraidos para proteger a los depositantes, evita
distorsiones en los precios relativos intertemporales que reducen la productividad y,
lo mas importante, representa el mecanismo a través del cual los recursos de capital
son canalizados a nuevas actividades que se han convertido rentables gracias a
reformas aplicadas en el resto de la economia.

Las reformas al mercado laboral juegan un rol similar para el trabajo como un
factor de produccion, en el sentido que ellas facilitan la distribucién del trabajo para
nuevas oportunidades productivas creadas por otras reformas. Por ejemplo, la
reforma del mercado laboral y la liberalizacién comercial son complementarias. De
acuerdo a Edwards (1995): “Los paises con mercados laboralcs rigidos y altamente
distorsionados —incluyendo paises con altos costos de despido, limitaciones en los
contratos temporales, y una legislacion rigida de salarios minimos— generalmente
muestran modestas mejoras en la productividad laboral después del proceso de
reformas al comercio” (p.130). De esta manera, los beneficios de la liberalizacién
comercial que Ecuador ha llevado a cabo aumentaran cuando reformas laborales a
implementarse permitan al mercado de trabajo doméstico responder mas
flexihlemente a las oportunidades econémicas. Estas reformas también aumentaran
el éxito de las politicas de “crecimiento compartido” aumentando el tamafio de los
flujos a través del mercado laboral y creando de esta manera oportunidades de
empleo para nuevos trabajadores entrenados y calificados. La percepcion de que las
oportunidades estan disponibles, incrementaran, por supuesto, las iniciativas para
que los pobres adquieran dicha calificacion.

En resumen, las reformas mencionadas en este capitulo podrian scr consideradas
como un paquete. Ellas representan componentes individuales de una estrategia
global de crecimiento que podria ser caracterizada como pro-mercado, pero con
rostro humano.  Implementadas juntas, ellas serdn mutuamente reforzadoras y
fortaleceran los efectos de las reformas, especialmente en las areas de liberalizacion
comercial y apertura a la inversién extranjera directa —por no decir la dolarizacién
en s misma—, que Ecuador ha implementado ya.

IV.  Conclusiones

¢Qué tan altos serian los beneficios que Ecuador podria esperar como resultado
de la implementacién de dicha estrategia? No hay forma confiable de cuantificar la
respuesta a esta interrogante. Lo que dichas reformas pueden lograr es permitir al
pais alcanzar su crecimiento potencial de largo plazo, pero lo que significa en
términos de tasa de crecimiento de largo plazo, o de niveles de ingreso per cépita de
largo plazo con relacion a los de otros paises, es casi imposible de cuantificar.
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Por una parte, es claro que hay efectos de nivel asi como de tasas de crecimiento
que se esperan de la implementacion de dicha estrategia de reforma. En el muy largo
plazo, el objetivo seria que el pais alcance niveles de productividad total de los
factores y crecimiento en la productividad similares a los de paises que estan en la
frontera tecnologica. Pero Ecuador es un pais pequefio y aln en paises que estan cn
la frontera tecnologica hay diferencias regionales sustanciales en los niveles de
ingreso per capita. Esto sugiere que incluso si se controla por los cambios en la
politica econémica de la naturaleza que implicaria un paquete de reformas como el
descrito en este capitulo —esto es, incluso después de lograr un grado sustancial de
convergencia en politicas economicas— es probable que un gran numero de otros
factores afecten los niveles relativos de ingreso per capita entre paises. El rol de
tales factores hace muy dificil estimar la trayectoria de¢ crccimicnto que podria
implicar cualquier conjunto de reformas de politica economica.

Como ejercicio ilustrativo, sin embargo, notese que Corea incrementd su ingreso
per capita (en términos de paridad de poder de compra) con respecto a los Estados
Unidos por un factor de aproximadamente 2.5 sobre un periodo de 15 afios (1976-
2000).2* Si bajo una estrategia de crecimiento como la aqui propuesta, Ecuador
pudiese alcanzar una mejora similar en los niveles de vida con respecto a los de
Estados Unidos durante los proximos 25 afios, eso implicaria una tasa de
crecimiento del ingreso per céapita en Ecuador de aproximadamente 5 por ciento
anual durante ese lapso de tiempo. La implicacion seria que los niveles de vida en el
pais casi se cuadruplicarfan durante un espacio de dos décadas y media.

Sin embargo, esto probablemente es demasiado optimista, no solo porque tales
tasas de crecimiento fueron alcanzadas cn cl pasado, durante amplios periodos de
tiempo, solo por algunas de las economias “milagrosas” del Este de Asia, sino
también porque las estimaciones de los beneficios del crecimiento derivados de las
reformas en América Latina, basados en la evidencia entre paises, raras veces
alcanzan tales magnitudes, incluso si se consideran periodos de tiempo mucho mas
cortos y solo los paises mas exitosos en la region (ver Ferndndez-Arias y Montiel
(2001)). EI punto es que los beneficios de tal estrategia no deberian ser evaluados
sobre la basc de niveles cuantitativos especificos de tasas de crecimiento futuras que
podrian alcanzarse —las cuales fundamentalmente son desconocidas—, sino mas bien
deberia ser evaluada sobre la base de su capacidad para alcanzar una tasa de
crecimiento del bienestar econémico en Ecuador en el futuro previsible que sea
superior a la de cualquier estrategia alternativa razonable. Considerando la
experiencia internacional, la estrategia de crecimiento propuesta en este capitulo
satisface ese criterio.

2 yale la pena sefialar que aiin asi, y pese a un desempefio ccondémico casi milagroso durante los
quince afios anteriores, el nivel de ingreso per capita de Corea en términos de PPP se mantuvo a la
q 2

mitad del nivel de Estados Unidos en el ailo 2000.
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