CAVALLO Y LAS MEDIDAS ECONOMICAS EN EL
ECUADOR!

Domingo Cavallo, asesor econdmico del presidente Abdals
Bucardn, ha generado revuelo en el pais por sus ideas.
Renunciando como Ministro de Economia, aparentemente, ha
sugerido la aplicacién de medidas econdmicas que ¢€l
implement6 en Argentina entre las que destacan la estrategia
de estabilizacion basada en la convertibilidad y las reformas
estructurales.

En este articulo, se analiza dicho esquema de politica
econdmica y sus posibilidades de aplicacién en el Ecuador

EL PLAN DE CONVERTIBILIDAD

La Argentina en la década de los ochenta vivié un proceso
hiperinflacionario que lleg6 a su climax en 1989, cuando la
inflacién alcanz6 4.900% y se redujo en 1990 a 1.300%.

En dicho periodo, se vivié épocas de especulacion financiera,
caida del crecimiento y distribucién regresiva del ingreso. Si
bien, en este tltimo afio se lograron progresos, continuaron
los desequilibrios macroeconémicos con un déficit fiscal de
1,9% del PIB, tasa de interés de 1.518%, saldo en cuenta
corriente US$ 4.552 millones, crecimiento del PIB de 0,1%
y tipo de cambio flexible.

En febrero de 1991, la tasa de inflacién alcanzé el 27%, lo
que hizo temer un nuevo proceso hiperinflacionario y Menen
nombra en marzo a Cavallo Ministro de Economia.

! Parte de este articulo fue publicado con el titulo “Convertibilidad sin
limitaciones” por diario FI Universo en su edicién del 24 de noviembis
de 1996.
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Cavallo aplico un programa de estabilizacién basada én la
convertibilidad cuyos puntos centrales son:

1. Establecimiento de un tipo de garpbio ﬁjg (10.()()fl)
australes por $ 1), con paridad cambiaria definida por ¢
Congreso Nacional y al que el Banco Central se obliga 4

comprar o vender dolares.

|2. La creacién de dinero por el Banco Central §ql9 est:ul.vf
en funcién del nivel de la RMI, neg'and.o la p051b11}dad de
emitir dinero para financiar el déficit fiscal asi como
conceder crédito al sector privadc?.”Se estz'lblece g{l patl:(;n
cambio dolar segln el cual la em1s1on_dfe dinero s1 o guu'«.
realizarse por la compra- venta de divisas por ¢ anoi

Central.

El plan de convertibilidad buscaba detener c¢l proceso
hiperinflacionario en ciernes, mediante la generacion de
credibilidad de los agentes; control de expectativas a traves

del tipo de cambio fijo y generando conﬁap?,z.\ (;1 ‘c'llpFn’:-‘
basado en la imposibilidad de ﬁ_nanmar el dcl’u.u ‘.n.s.ca | f;.

emisién monetaria; lo que implicaba que ¢l Gobie n‘lo‘( ¢ ,.‘f
mantener disciplina fiscal. El plan estublccg nmn.m.\, en w
de discrecionalidad en el mane'jg (.10 l‘u politica econémica
rigidez del tipo de cambio y equilibrio fiscal.

Ademas se aplicaran otras medidas:

1. Desindexacion de contratos (por cjemplo salarios no
. se incrementaran en relacion a la indlacion)

2. Aumento y congelamiento de precios e algunos
5 servicios piblicos ¥ de los salarios en el sector
publico.
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3. Negociacién con empresarios para reduccién de
precios a cambio de rebajas impositivas.

4. Reduccion de los aranceles al 22% para bienes de
consumo final.

El plan tuvo éxito en reducir la inflacién, que cayé
abruptamente a 11% en abril, 5,5% en mayo y 3,1% en
junio, terminando en 1991 en 84%. Como lo muestra, el
cuadro # 11, la inflacién en los siguientes afios se ubicé al
nivel de los paises desarrollados. Pero ademas se obtuvieron
otros resultados que se resumen en la reduccién de la tasa de
interés, recuperacién  del crecimiento  econémico  y
mantencién de la paridad cambiaria.

En enero de 1992, se introdujo una nueva moneda, el peso,
cuya paridad fue fijada en uno a uno con el délar (en 1991,
10.000 australes = $1), lo que dio mayor confianza al plan y
facilit6 las transacciones comerciales. En algunos momentos

incluso, se revalors el peso argentino ya que valia menos que
un délar.

La menor tasa de interés se produjo por la ingente entrada de
capitales y el aumento de la oferta monetaria lo que
increment6 el crédito e incentivé la inversién y con el
crecimiento del salario real por la caida de la inflacién se
alent6 la produccién y reactivé la economia.

LAS REFORMAS ESTRUCTURALES
Conjuntamente con el plan de convertibilidad, Cavallo aplicé

una serie de reformas estructurales a la economia argentina

que eran exigidas por el FMI para la renegociacién de su
deuda externa.
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La renegociacién le permitio a la Argentina ampllar1 el p[lgan; y
reduccién de la deuda externa en el marco del P an Brac 3/.‘
Para la renegociacion, la Argentina negociq un .p.restam.o tL;
facilidades extendidas conel FMI con gl condlcmnamlen,'(‘
de eliminar el déficit y obtener superavit fiscal (para .pa}__)d.ll
la deuda), obtener entrada de capxtgl para fman.ma}; mc,“
desequilibrio externo y aumentar el ritmo de crecimi

econOmico.

Las reformas estructurales se centrarc?n en la r_e:format c:.:
estado y desregulacion de l.a’ economia. .La p{lmerafo?n ]i.
como propdsito la privatizacion, reforma tnbutam{) y r; S
de 1a administracién piblica. La §eg,unda busca ae gml.“
normas, reglamentos y le){es que hmltabgn la accién de los
agentes privados y restringir la competencia.

Por medio de la privatizacién se vendi?ron 0 se dleron‘ Ln
concesién al sector privado la mayoria de las emg;.n
publicas (teléfonos, electricidad,.i_lota naval, gas, petr u|)(:
correo, lineas aéreas, empresas m111tarc?§i etc.) EldFrasc,lpaic‘)n:“
las empresas al sector privado se realizo por me hio e | ).‘
de acciones y una parte (10%) se reservo para [0%

trabajadores.

Se estableci6 un marco regulatorio (aprpbadq por ;-.I
Congreso), un control sobre tarifas y obligatoriedad de
inversiones por parte de los nuevos duefios de las empresas

publicas.

El objetivo fundamental de la privatizacién fue la dg gencrzln
ingresos para financiar el déﬁc.;it fiscal ($ 2.194. mll}ones Lil:
1991), aumento de la inv.ersu’)n y de la eficiencia en I
prestaci6n de servicios publicos.

La reduccién del empleo piblico fue de 42.000 puestos de

trabajo en 1991, cerca de 10.000 en 1992 y 45.000 en 1993
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Por otro lado, las tarifas de los servicios piblicos aumentaron
y hubo baja inversion en las empresas privatizadas.

Ademas se eliminaron, por decreto, algunos organismos
publicos que se consideraron innecesarios. La privatizacién
y éste ltimo mecanismo permitieron la reduccién del tamafio
del sector puiblico.

Otro objetivo de la reforma del estado era aumentar los
ingresos del sector publico a través de un reforma tributaria.
Para ello, en 1991 se ampli6 la base del IVA (18%)
incorporando nuevas actividades (seguros y produccidn
agropecuaria) y eliminando las exenciones; reduccion de la
evasion tributaria (via facturacidon controlada, retencidn en la

fuente y prisién para evasores). Se suspendieron excenciones
y eliminaron subsidios.

En marzo de 1992, el Congreso aprobé una ley que permitié
aumentar el impuesto a las utilidades de las empresas del
20% al 30% y eliminacién de compensacién de pérdidas de
ejercicios anteriores; extensidn hasta el afio 2000 del
impuesto a los activos (1%); extension del IVA a transporte
de carga y a los intereses y comisiones sobre créditos y otros
servicios  del sistema financiero y mayor facultad de

fiscalizacién a la direccién de impuestos incluyendo 1la
clausura de empresas.

La reforma tributaria permitié el incremento de los ingresos
publicos, a través de una mayor participacién de los
impuestos indirectos (11% del PIB en 1992), en el que el [VA
es el impuesto que mas ingreso genera (7% del PIB en 1992).

La carga tributaria aumentd el 20% en 1990 a cerca del 25%
del PIB en 1995.
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Para reducir sus gastos y disminuir el déficit fiscal, el
gobierno transfirié los servicios de educacion y salud a los

gobiernos locales.

La privatizacién y la reforma tributaria lograron reducir el
déficit y alcanzar superavit entre 1992 'y 1994.

En los siguientes aflos, se implementan otras rrlledidas como la
loteria fiscal, reforma provisional que .afe.cto E.I’IOS ingresos
del seguro social, continuo la privatizacion con las
hidroeléctricas, plantas eléctricas, redes de transporte de
energia, etc, alentados por el incremento- c!e los ingresos
fiscales, en los afios de 1991 — 1994, se aplico una redchon
de los impuestos a empresas de 30% al 80%, que st bien
generé nuevos recursos fiscales en 1994, en los’dqs an?s
siguientes incidieron en la caida de lols ingresos publicos, 1o
que fue agregado por el efecto tequ}la, a ;tal punto que a
mediados de 1996 el déficit fiscal llegd a 2,1% del PIB. el

En la reforma bancaria, se revigorizé el control gl Bgnco
Central sobre la regulacién y supervision de la suficiencia de
capital y reservas para pérdidas. Debido a.lo.s.probleme%s dil
efecto tequila y dado que la ley de convex.'nbﬂldad prohibe la
concesion de crédito a los bancos el gobierno creo .el' ,fom 0
fiduciario para incentivar la fusién, adquisicion 0
reestructuracién de bancos privados a través de la concesion
de préstamos.

RESULTADOS DEL PLAN DE CONVERTIBILIDAD ¥
EL AJUSTE ESTRUCTURAL

El plan de convertibilidad y las refonna§ estructt'xra‘ials
lograron reducir la  inflacion de”Argentm_a a niveles
internacionales, elimind la especulacion ’ﬁnanmera aumento
la productividad, redujo las tasas de interes ’10 que go_nmbu_y«v )
a la reactivacion econémica, y aumentd el crédito y la
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inversion lo que generd crecimiento, eliming temporalmente
el déficit fiscal pero provocd déficit en cuenta corriente
financiado con entrada de capitales, aumento del desempleo a

19% en 1995 y la pobreza alcanzé a 20 millones de
argentinos.

El plan se debilité a fines de 1994 y 1995 por la salida de
capitales por el efecto tequila, que provocd desequilibrio
externo generando dificultades a la Balanza de Pagos, en
politica cambiaria e inflacién. Sélo fue posible mantener la
convertibilidad y estabilidad con el apoyo del FML

LA SITUACION ECONOMICA EN EL ECUADOR EN
1996

A los 3 meses de estar en el poder, el nuevo gobierno no ha
definido aln su programa econdémico y sélo ha anunciado el
presupuesto  del Estado de 1997 'y la politica social.
Contintian los desequilibrios macroeconémicos, como se
muestra en el cuadro # 2, entre lo que destaca el déficit fiscal
de 3% del PIB, recesidn y atrasos de la deuda externa con el
Club de Paris. El tnico signo positivo ha sido la reduccién
lenta de la tasa de interés activa y la relativa estabilidad del
tipo de cambio. Sin embargo, para reducir ésta se ha tenido
que aceptar una mayor depreciacion de la moneda.

Sin embargo, contintian los problemas estructurales como la
escasa capacidad de ahorro interno e inversién, baja
productividad, poca competitividad externa que explican el
crecimiento econdmico bajo e inestable combinado con
desequilibrio externo y fiscal.

En el corto plazo, el gobierno debe resolver el problema del
leficit fiscal, llegar a un acuerdo con el Club de Paris y lograr
lesembolsos de varios préstamos ya firmados con el Banco
Mundial, BID, CAF, etc. lo cual puede implicar un acuerdo
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con el FMI que va a condicionar su apoyo a que el pais
alcance equilibrio fiscal, afiance la estabilizacion y cqmplulc
las reformas estructurales en varios sectores y las aplique ¢n

otros.

LA CONVERTIBILIDAD EN EL ECUADOR

En el Ecuador no existe un proceso hiperinﬂacionarioz como
sucedié en Argentina. Sin embargo, presenta condiciones
similares a ésta ya que tiene un déficit importante y alta RM1,
Argentina comenz6 aplicar reformas estructurales en 1991 y

Ecuador en 1990.

No hay limitaciones econémicas serias para la aplicacion dv.
un plan de convertibilidad en el pais. Ex1stfa una alta RMI q;u
es una condicién indispensable para.aphcar el plan; se ha
anunciado, por parte del Ministro de Finanzas, la rinunma z.n‘h,.
norma que permite variar el presupuesto en un 10% y se c:sl.n
planteando obtener equilibrio ﬁs<_:a1 en 1997 las que son
importantes para generar credibihdgd en el plan. Por oluf
lado, el Presidente planteé el cambio de la mone.dz},_ aunqus
esta no es necesaria para aplicar el plan de COl:lYCrtlbllldad. l'ln
Argentina se introdujo la nueva moneda recién en Enero

1992.

La convertibilidad lo que hace es cambiar_ las reglz.ls .del juego
de la economia. El gobierno debe disciplinarse ehmman@o el
déficit fiscal y si lo tiene debe financiarlo con endeudamxcqln
interno o externo, ya que el Banco Central mo vaa financiar
su déficit. Los exportadores con tipo .de cambio fijo, se ch’m
obligados a incrementar la prod}mtiwdad a fin de reducir sus
costos y aumentar la competitividad. Esta no puede aumentar

via el tipo de cambio ya que este €s fijo.

i i 4n limitados para subir los
Los empresarios, debido a que estaran ara
precios, deberdn también aumentar la productividad para
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incrementar su ganancia. Los banqueros al reducir la inflacién
deberan bajar la tasa de interés. En consecuencia, la
convertibilidad si tiene éxito en reducir la inflacién permitira
la estabilidad de precio y en ese contexto los agentes
econdmicos se veran obligados a aumentar sus ganancias con
el incremento de la productividad. La convertibilidad al
garantizar la estabilidad lleva a que los agentes econdmicos se
guien en sus decisiones por la productividad, pero en esta
situacion se requieren mayor flexibilidad de los mercados. Por
ejemplo en el mercado de trabajo, los salarios deben ajustarse
también por la productividad, por ello, la convertibilidad
puede perdurar con reformas estructurales y desregulacién
que flexibilizan los mercados.

REFORMAS ECONOMICAS

El Ecuador ha ejecutado algunas reformas estructurales en el
sector externo, sistema financiero, sector piblico, mercado de
trabajo y desregulacién. Ha avanzado mucho en las dos
primeras, pero en las otras est4 retrasado.

Para garantizar que la convertibilidad pueda sostenerse
requiere eliminar el déficit fiscal e incentivar la entrada de
capital que ayuden a mantener el tipo de cambio fijo y
reduzca la tasa de interés. Por lo tanto, es fundamental que se
profundice la reforma del Estado.

REFORMA DEL ESTADO

La reforma del estado estara centrada en la privatizacién, la
desregulacién e incremento del ahorro del sector publico
Para esta probablemente se aplicard una reforma tributaria
para alcanzar el equilibrio fiscal en 1997, en la que se
eliminara las exenciones al IVA ampliando a todos los
sectores y posiblemente se incluya transacciones financicras,
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se implementaria la loteria fiscal; se eliminaran todos los
subsidios incluyendo al del gas, al diesel y electricidad; se
aumentaria las tarifas telefonicas, agua y energia eléctrica: s¢
extenderia el impuesto al 2% (por desastre de la Josefina)
hasta el fin del gobierno, se aumentaria el impuesto a los
consumos especiales y se pasaria y generalizara el impuesto
del 2 por mil al capital (que cobra la Universidad de
Guayaquil) a todo el pais.

En cuanto a la privatizacién, se continuaria con la eliminacion
de algunas entidades piblicas de escasa significacion y se
reanudara la compra de renuncias. Se aceleraria la
privatizacion de EMETEL, INECEL, TRANSNAVE, etc. Se¢
dard en concesién puertos, aduanas, aeropuertos, empresas
eléctricas, empresas militares, ferrocarriles, carreteras, etc. S¢
descentralizaran los servicios de salud y educacioén que irdn a
manos de la comunidad. Ademas se lanzaria la reforma a la
seguridad social para someter a competencia al IEES
dinamizar el mercado de dinero y de valores.

REFORMA EN EL MERCADO DE TRABAJO

En el mercado de trabajo, podria eliminarse la norma que
incrementa el salario minimo por las decisiones del
CONADES y de sustituira por variaciones de la
productividad, se eliminardan los sindicatos en el sectol
ptiblico y limitaria el poder de los sindicatos privados; ¢
reduciran los costos de contratacion y despido de
trabajadores, se unificaria el salario (incluyendo los décimos
sueldos), mejoraria la eficiencia de la agencia de empleo del
Ministerio de Trabajo y se incentiva a las agencias de empleo
privadas.
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REFORMA EN EL SISTEMA FINANCIERO

Se otorgaria poder de control y supervisién al Banco Central
para vigilar al sistema financiero con el fin de implementar un
monitoreo preventivo a las instituciones financieras y la
Superintendencia de Bancos fiscalizaria que se cumpla con las
recomendaciones del instituto emisor. Probablemente
impliquen unificar las funciones de la Junta Monetaria, Banco
Central y Superintendencia de Bancos. El Banco Central, con
el plan de convertibilidad, no podria conceder crédito a
intermediarios financieros privados, en casos de crisis
financiera, y se podria establecer un fondo fiduciario de
capitalizaciéon de intermediarios financieros. Ademas se
implementaria un sistema de seguro de depdsito, mediante el
cual los bancos privados, cargaran en sus costos una tasa que
permita devolver a los depositantes su dinero en caso de
quiebra de la institucién y que no lo paguen todos los
ecuatorianos, como lo sucedido hasta el momento, utilizando
los recursos del presupuesto del Estado.

ALGUNOS EFECTOS

La aplicacion de un programa de estabilizacién basada en la
convertibilidad, en el Ecuador podria tener un efecto, en el
corto y mediano plazo, una reduccién de la inflacién y de la
tasa de interés. Esta ultima con el aumento del salario real
incentivaran la demanda que reactivara la economia. Se
incentivaria el crecimiento economico, en el mediano plazo,
basado en el aumento de la productividad.

Sin embargo, €l plan tiene sus debilidades que se relacionan
con la sobrevaluaciéon y shocks externos. La primera sc
produce, con la inflacién residual, que no se reduce
rapidamente, lo que llevard a una caida del tipo de cambio
real y afectara la competitividad de los exportadores. Por otro
lado, el plan tiene poca flexibilidad para enfrentar shocks, por
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ejemplo caida de los precios del petroleo. podrian conducir a T
un déficit fiscal, alza de la tasa de interés y pondrian en :
peligro el tipo de cambio fijo. =
CUADRO# 1 El
INDICADORES MACROECONGMICOS EN ARGENTINA pc
1990 1991 1992 [ 1993 = 1904 | Es
Inflacion 1343% | §4.00% | 17.530% ¢ 7.40% t 3.90% | re
Tasa de interés 15180 | 62.0% | 17.0% |11.0%  80% | e
% |
Crecimiento del 0,1% | 8,9% 8.7% 6.0% 7.4% Ce
PIB 1 pa
Salario Real -89% | -112% | -5.0% | -1.6% | 0,7% int
T pre
Variacion RMI 3379 i 2630 i 45507 234771 1107 | i
Saldo cta. Cte. 3552 | 647 | 6546 | - 9950 ah
US$ ? 7452 '
Déficit Fiscal -15 | 05 0.6 1.1 0.0 La
(% del PIB) { ol
Fuente: Anuario Estadistico Republica Argentina
Ministerio de Economia (Argentina un pais para Invertir v crecer, p_ep
Informe de Economia de la Repubiica Argentina) tien
€ca
CUADRO#2 pue
INDICADORES MACROECONOMICOS EN EL ECUADOR
Julio 1996 Octubre 1996 Con
Inflacion 24.04% 25.30% !
mor
Déficit Fiscal (%PIB) 3% Estz
desa
Tipo de Cambio ‘ 3217 3.333 Gob
RMI 1309 1761 Con
Tasa de Interés Activa | 61.57 | 48.00 finas
{ | siste
Pasiva l 49.27 31.21 (AG
Fuente: Informacion Macroeconomice Semana! «RCE). Boletin Mensual {BCE)
Mundo Econémuco (Drano i Universos
2 Publ
2000
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