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Ecuador:
ECONOMIA TAMBALEANDO

Los movimientos en el vecindario no
cesan y es probable que en los proximos
meses esa situacion se mantenga. En las
primeras semanas de enero la atencién la
concentro Brasil; con menos intensidad, se
ha mencionado la dificil situacion de la
economia ecuatoriana y, por estos dias,
esta en la escena el porvenir de Venezue-
la.

Mientras la mayoria de las econo-
mias emergentes adoptaban las medidas
oportunas para hacer frente a los desequi-
librios macroecondémicos (que caracteriza-
ron la coyuntura en 1998), las autoridades
ecuatorianas concentraron sus esfuerzos
en la busqueda de una salida al conflicto
con Peru. Después de firmar la paz con el
vecino pais, el Presidente Mahuad y su
equipo econdmico estan dando creciente
importancia al tema de la reactivacion de
la economia que, sin duda, atraviesa mo-
mentos dificiles.

Situacion macroeconémica

Los indicadores macroeconémicos
basicos muestran la compleja situacion.

El crecimiento de la economia fue
tan solo de 0.5% en 1998, frente a un in-
cremento del 3.4% observado el afo in-
mediatamente anterior (Cuadro 1). El in-
forme preliminar de la Cepal sobre Ameéri-

ca Latina en 1998, indica que este resulta-
do se reflejé en una reduccion de 1% en el
producto por habitante.

La principal causa del desequilibrio
macroecondémico lo constituye el elevado
déficit fiscal, que ascendid a 5.5 puntos del
PIB en 1998. La caida en los precios del
petréleo y los efectos adversos ocasiona-
dos por el fendmeno climatico de E/ Nifo,
incidieron significativamente en el aumento
del hueco fiscal.

Cuadro 1
Indicadores macroecondémicos de
Ecuador

1,996 1,997 1,9981999Py
PIB (%) 20 34 05 10
Inflacién anudl (%) 55 307 470 275

Bdarzacorerdd (Mllones USS) | 1,200 598 -700 -0
Quentaconiente (Mlloresde US$)] 111 -743 1,80 -1,400

Querta corierte (%dd PIB) 0 -37 90 69

Fuente: Banco Central de Ecuador y Ministerio de
Comercio Exterior

La inflacion llego a niveles del 45%
anual en noviembre del afo anterior (la
mayor de los ultimos 6 afios).

La abrupta caida de las exportacio-
nes (constituidas en un 75% por el petr6-
leo, el banano y los camarones) vy el in-
cremento acelerado en las importaciones,
deterioraron la balanza comercial, y no
hubo compensacién en la balanza de ser-
vicios. ElI Ministerio de Comercio Exterior,
estima que el déficit en cuenta corriente al
cerrar el afno represent6 el 9% del PIB.



Situacion monetaria y cambiaria

Ante la incertidumbre observada en
el mercado cambiario, motivada por las
continuas salidas de divisas del pais, y el
surgimiento de nuevas presiones inflacio-
narias, el Banco Central de Ecuador deci-
di6é devaluar la moneda en un 15% en sep-
tiembre. Adicionalmente, redujo el encaje
de depdsitos en dolares del 10% al 2%,
con el fin de aliviar las presiones sobre la
divisa. Desde septiembre, la escasez de
dolares, agudizada con la disminucién en
el financiamiento externo, origind una gran
volatilidad del tipo de cambio nominal y
una fuerte depreciacién real del sucre.

Al finalizar el afio, la defensa de la
nueva banda gener6 costos muy altos para
la economia: las reservas internacionales
se redujeron en cerca del 20%, la tasa in-
terbancaria llego a niveles del 140% E.A. y
los spreads de los bonos ecuatorianos en
el exterior superaron el 30% (3000 puntos
basicos).

Segun las ultimas cifras de la Su-
perintendencia Bancaria de ese pais, las
captaciones del sistema financiero, que
durante 1.997 crecieron al 33%, apenas lo
hicieron al 21% en 1998.

Desde la aprobacién de la Ley de
Reordenamiento Econdmico, el 25 de no-
viembre pasado, seis entidades financieras
han pasado a manos del Estado (Filan-
banco, Banco de Tungurahua, Financorp,
Finagro, Banco del Azuay y Mutualista
Prevision y Seguridad), representado por
la Agencia de Garantia de Depositos
(AGD). Estas entidades representan el
2.4% del patrimonio y el 5.5% de los acti-
vos totales de los establecimientos banca-
rios.
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Fuente: Banco Central de Ecuador

El efecto inmediato de la crisis
ecuatoriana sobre Colombia es pequefio,
porque el comercio y los flujos de capitales
son muy bajos. Las exportaciones hacia
Ecuador representan el 1.2% sobre el total
de exportaciones colombianas. Buena par-
te de estos productos son basicos, cuya
demanda es relativamente rigida. Las im-
portaciones constituyen el 2.5% sobre el
saldo total (una relacion de intercambio
similar a la existente con Brasil); Colombia
importa fundamentalmente productos del
sector agricola.

De otra parte, la inversion de capital
ecuatoriano en Colombia escasamente
llega al 0.1%.

Las perspectivas
La recuperacion de la economia

ecuatoriana sera posible en la medida en
que se logren reducir drasticamente el



gasto publico, las dificultades del sistema
financiero y el monto de la deuda externa.

En diciembre pasado, el Presidente
Mahuad present6é ante el Congreso de su
pais un proyecto de reforma fiscal; de
acuerdo con éste proyecto, el presupuesto
para 1999 seria congelado en US$5.100
millones. Los ingresos fueron calculados
con base en el precio del crudo (US$7 por
barril) y se estimd una produccion de 149
millones de barriles.

Otra fuente de financiacién del gas-
to la constituye el impuesto a las transac-
ciones financieras del 1%, con el cual es-
peran recaudar cerca de US$35 millones
(3% del PIB).

El paquete de medidas contempla
igualmente, la reduccién en el gasto mili-
tar; la asignacion entre el 21% y el 25%
para el gasto social; la reduccion del ta-
manfo de la burocracia en 5000 puestos de
trabajo (US$60 millones) y el porcentaje
asignado para el pago de la deuda externa
(entre el 30 y el 40%). La ayuda de orga-
nismos multilaterales (FMI y Banco Mun-
dial) esta condicionada fundamentalmente
a la realizacién de dicho ajuste fiscal.

Si bien es claro que los efectos di-
rectos de la critica situacién del Ecuador
sobre la economia colombiana no son
grandes, no se pueden minimizar sus efec-
tos secundarios.

La situacion de Ecuador no es un
caso asilado en el vecindario, lo cual de
por si puede traer efectos negativos a todo
el barrio. Ademas, hay varios factores co-
munes a las economias latinoamericanas,
en aspectos que la crisis financiera inter-
nacional esta poniendo en cuestion; por
ejemplo, los sistemas de bandas cambia-
rias. También son comunes la presencia
de factores estructurales en los abultados
déficit fiscales, los crecientes déficit en

cuenta corriente y el deterioro de la dina-
mica econdmica por las elevadas tasas de
interés utilizadas en 1998.

Reduccion de tasas de interés:
UN EMPUJON NECESARIO

Por tercera vez en menos de tres
meses, el Banco de la Republica decidié
reducir sus tasas de intervencion en el
mercado monetario, es decir, aquellas a
las que toma u otorga recursos al mercado
de dinero.

Con esta medida, la autoridad mo-
netaria busca acelerar el proceso de re-
duccion de tasas que se inici6 a finales del
afo pasado; desde mediados de noviem-
bre la DTF ha descendido cerca de 5 pun-
tos y hoy se encuentra alrededor del 32%
E.A.

A pesar del favorable comporta-
miento que ha registrado la tasa de inte-
rés, ésta sigue siendo alta en términos
reales (13.5%) frente a las necesidades de
alivio para los deudores del sistema finan-
ciero y de reactivacion de la economia
(Grafico 2)

Con la medida del emisor, se espera
que la DTF descienda en las proximas se-
manas hacia niveles del 30%, lo cual deja-
ria la tasa de interés real alrededor del
11.6%. Para llevar la tasa de interés real a
niveles cercanos al 5 o0 6% se requeriria
que la tasa de interés nominal estuviera
alrededor del 23%, suponiendo una infla-
cion anual del 16.5%.

Ademas de la politica que ha venido
adoptando el Banco de la Republica desde
finales de 1998, la reduccion de las tasas
de interés esta asociada, en buena medi-
da, con el menor crecimiento del crédito al



sector privado. Por el lado de la oferta, las
entidades financieras son cada vez mas
cautelosas en la aprobacion de nuevos
créditos, dado el incremento del riesgo,
mientras que por el lado de la demanda,
tanto las empresas como los hogares se
encuentran desanimados para endeudarse
como consecuencia de la incertidumbre
econdmica.
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Fuente: Asobancatria.

Uno de los mas beneficiados con la
reduccion de las tasas de interés sera el
gobierno, pues podra seguir adelante con
su programa de colocacion de TES me-
diante subastas (prevista en $2.7 billones
para 1999) a un costo relativamente mas
bajo que en afios anteriores. Ademas, la
menor demanda de crédito del sector pri-
vado, y la preferencia del sistema financie-
ro por activos de bajo riesgo, permitiran
que las necesidades del gobierno no afec-
ten el proceso de reduccion de tasas de
interés, al menos en el corto plazo.

Para que el proceso de reduccion
de tasas de interés continue, sera necesa-
rio que el Banco de la Republica mantenga
una politica monetaria holgada que evite la
reaparicion de presiones en el mercado
monetario.

I. SISTEMA FINANCIERO

A pesar de las mejores condiciones
de liquidez por la que atraviesa el merca-
do, la cartera no ha logrado recobrar su
dinamica de crecimiento. Segun las ultimas
cifras disponibles del Banco de la Republi-
ca (al 22 de enero de 1999), ésta se redujo
en $143 mil millones, ubicandose en $53.1
billones.

Asi mismo, las cifras de la Superin-
tendencia Bancaria correspondientes al 15
de enero, muestran un mayor deterioro de
la calidad de la cartera del sistema finan-
ciero. Este indicador se ubicé en 10.7%, lo
que representa un aumento de 4.4 puntos
respecto al observado un ano atras. Es
posible que la reduccion de las tasas de
interés contribuya a mejorar este indicador,
en la medida en que se produzca una re-
duccion de la carga financiera de los deu-
dores del sistema financiero, y se estimule
el crecimiento economico (Cuadro 2).

Cuadro 2
Indicador de Calidad
Indicador de calidad
17-Ene-98| 15-Ene-99| Variacion

Bancos 6.02 10.27 4.3
Corfinancieras 3.72 5.32 1.6
CAV 8.87 13.39 4.5
CFC 11.47 15.91 4.4

|TOTAL 6.82 10.65 4.4

Fuente: Superintendencia Bancaria.



