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Introduccion:

Durante la década de los noventa, se ha podido observar que los
episodios de crisis financieras se han vuelto mucho mas frecuentes que en
afos anteriores e involucran tanto los sistemas financieros domésticos, los
mercados de divisas y problemas relacionados con la deuda interna y
externa. Sus costos de resolucién han resultado ser altos, especialmente en
América Latina lo cual se debe, entre otros, al hecho de que en los paises
industrializados existe mayor diversificaciébn de cartera, contrastando con
América Latina donde el 70% o mas del financiamiento de las empresas la

otorga el sistema bancario .

Por otro lado, la evidencia demuestra como las relaciones financieras
internacionales débiles influyen de una manera importante en los equilibrios
macroeconomicos. Asi la importancia de una integracion financiera se

acrecienta, para paises con economias emergentes, como el Ecuador.
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El presente trabajo consta de tres partes claramente definidas. En el
Capitulo 1, se introduce la integracién financiera: las ventajas, los
requerimientos, los riesgos y las alternativas para enfrentar estos riesgos. En
el Capitulo 2, se presenta un diagnéstico de la crisis financiera y corporativa
del pais, las medidas correctivas que se tomaron y las posibles alternativas
que, al momento, poseen las autoridades. En el Capitulo 3, tomando como
referencia los procesos de integracién y reestructuracion de México, se

analiza el efecto de éstos en el Ecuador. Al final se concluye.
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Capitulo 1: Integracion Financiera

La apertura de los mercados financieros permite a los inversores
diversificar entre activos nacionales como extranjero, y asi especular sobre
las variaciones de los tipos de interés extranjeros frente a las locales, los
tipos de cambio, etc. El volumen de las transacciones financieras realizadas
en los mercados de divisas muestra la importancia de las transacciones

financieras internacionales.

El volumen mundial diario de transacciones de divisas en 1994, fue de
1 000 millones de dolares. De las cuales, cerca del 80%, es decir alrededor
de 800 millones fueron en délares. El promedio anual de exportaciones e
importaciones de Estados Unidos de Norteamérica es alrededor de 800
millones de dolares. Si consideramos, que las transacciones que realizan los
exportadores o importadores americanos son una gran mayoria del total de

transacciones comerciales mundiales, podemos decir que éstas representan
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diariamente tan solo 2 000 millones que equivalen al 0.25% del total de
transacciones. Es decir, la mayoria de las transacciones no estan

relacionadas con el comercio sino con la compraventa de activos financieros.

1.1 ¢ Qué es la Integracion Financiera?

La integracion financiera es un proceso relativamente sencillo. En el
caso de Panama, el ingreso de bancos internacionales se produjo a través de
una ley bancaria promulgada en 1970. A pesar de que los bancos se
establecieron inicialmente para hacer operaciones offshore, muchos también
operan en el mercado local. Un exceso de oferta monetaria aumenta la
liquidez bancaria. El exceso de liquidez se invierte en el exterior, ya sea
directamente o a través de los bancos internacionales. En el caso de exceso

de demanda de dinero, ocurre lo contrario.

Una clave del sistema financiero panamefio es el ajuste del portafolio
bancario, que permite resolver un exceso de demanda u oferta de dinero y
suavizar sus fluctuaciones. El acceso al mercado internacional aumenta la
disponibilidad de recursos en la economia, lo que permite que las inversiones
no estén limitadas por el nivel de ahorro interno. Por lo tanto, el nivel de

crédito de cada banco individual es independiente de su nivel de depdsitos.

La indiferencia de los bancos entre asignar los recursos en el mercado
local o extranjero es lo que se llama integracion financiera. La integracion

financiera implica la mayor interdependencia de los circuitos financieros
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internacionales y permite a las naciones captar inversion extranjera directa y
especulativa. La logica econdmica, por la cual las economias insertan sus
sistemas financieros al mercado mundial de capitales consiste en
complementar el ahorro interno con el externo para financiar las inversiones

con bajas tasas de interés.

Una integracion financiera bajo un sistema de dolarizacién — que seria
el caso de Ecuador - al no existir riesgo devaluacién, incentivaria un
mercado financiero mas competitivo, existe una mayor certeza para los

inversores extranjeros.

En Panama, frente a eventos inesperados o disturbios, los
bancos internacionales reaccionaron aumentando su exposicion y usando

fondos externos para respaldar sus operaciones internas’.

1.2 Ventajas de la Integraciéon Financiera

Algunas ventajas que se presentan al establecer una integracién financiera

son las siguientes:

v' La importante participacién del sector financiero en la resolucién
de excesos de oferta o demanda de fondos, a traveés de

variaciones en los pasivos internacionales netos de la banca. Es

! Esto lo hicieron en las crisis de 1964, 1967-69, 1973-75 y 1978-80. Para una descripcion
detallada de estos eventos, véase Moreno- Villalaz (2000)
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decir, el efecto de un déficit o superavit de cuenta corriente tendra
un efecto muchc menor en los precios relativos, y por ende en el

tipo de cambio real, ya que los ajustes se hacen rapidamente.

Como los bancos son indiferentes entre las transacciones locales o en
el exterior, su restriccibn de recursos no estaria relacionada a
consideraciones sobre la cantidad de divisas en el pais, sino a su balance

de situacion.

v Las tasas de interés locales deberan tender a las mundiales,
provocando el efecto “desbordamiento”. La integracién financiera
provocara una caida de la tasa de interés local (al nivel de la
existente en el mercado mundial) abaratando la inversién

productiva interna.

El mecanismo de equilibrio con integracidn financiera no es el tipo de
cambio real, sino mas bien, el cambio en la posicién neta de pasivos en los
bancos. Dado que en un sistema de integracion financiera las tasas de
interés deberian ser estables, la cantidad de dinero sera determinada por la

demanda y no por la oferta del Banco Central.

La inversion extranjera directa que arriba al pais buscara los proyectos
mas rentables, esto obliga a los sectores receptores de dicha inversion a
ofrecer retornos esperados mas elevados, asi como minimizar y diversificar

Sus riesgos.
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Mientras no exista una integracion financiera en los modelos
macroeconomicos, las recomendaciones de politicas macroecondémicas se
hacen condicionadas en la existencia de distorsiones en mercados
financieros, lo que las hace cuestionables. Finalmente, la evidencia de un
caso con integracion financiera, como en Panama, indica que cuando no
existen distorsiones en los macro precios financieros se reducen los

desequilibrios macroeconémicos?.

1.3 ; Qué se necesita para una integracioén financiera?

Uno de los primeros requisitos es un marco regulatorio que facilite la
integracion y establezca la confianza de los inversores que debe incluir
normas de transparencia y contabilidad, administracion de riesgo agregado y
una serie de medidas y practicas orientadas a mejorar el ambiente

contractual y corporativo de un pais.

El concepto de movilidad de capitales para individuos o firmas es la
esencia misma de la integracién financiera. Si existe control de capital,
cualquier exceso de fondos puede quedar atrapado, porque los bancos no
pueden invertirlo en el exterior, lo que disocia el sistema financiero interno del
sistema financiero internacional. Es decir, la movilidad de capitales, es una

condicion necesaria, mas no suficiente.

2 Tipo de cambio real, tasa de int. real y prec. de los activos. Véase Moreno- Villalaz (2000)
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La dolarizacion, como se expreso anteriormente, es un apoyo a la
integracion financiera, debido a que existe una mayor certeza para los
inversionistas al desaparecer el riesgo devaluacion. Sin embargo, no es la

dolarizacidn pieza fundamental de la integracién financiera.

Eliminar los costos administrativos de transferir recursos internos
hacia fuera, que constituyen una limitante para la movilidad de capital y por

ende la integracién financiera.

Un ejemplo: Hong Kong es un pais que posee una limitada integracién
financiera debido a que a pesar de tener movilidad de capital posee
diferencial de intereses entre transacciones en dolares norteamericanos y
délares de Hong Kong. Ademas existen barreras de entrada en la banca, los
bancos tienen que balancear separadamente sus cuentas en ambas
monedas. Adicionalmente, existe un pequerio costo a la banca de transferir

recursos hacia fuera.

1.4 La integracién Financiera en el Ecuador

Uno de los principales riesgos que enfrenta un pais, al adoptar un
sistema monetario como la dolarizacién, es la vulnerabilidad de la economia
ante shocks externos. Como se vera mas adelante, este riesgo bajo
integracién financiera se mantiene, o incluso se agrava, si es que no existen
medidas complementarias. En el presente apartado, se explicara los

mecanismos que tiene el Ecuador para enfrentar estos shocks, antes y
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después de una integracién financiera. De igual manera, se determinara los
riesgos que enfrenta el Ecuador ante una integracién financiera y finaimente

se determinara si conviene o no un proceso de este tipo para el pais.

1.4.1 La opcidn sin integracién financiera

Concordando con Ayala (2000), al estar dolarizados, la opcién que en
este momento tienen las autoridades econdmicas para amortiguar el efecto
negativo de los shocks externos es el manejo de politicas de gasto agregado
restrictivas que afectaran la produccion y el empleo. Ademas, Ié contraccion
de la demanda hace que la oferta de bienes transables aumente y por lo
tanto se incremente las exportaciones, finalmente la reduccion en el consumo
aumenta el ahorro interno y reduce la necesidad de recurrir al ahorro externo,

lo cual mejora el saldo de la cuenta corriente.

1.4.2 El ingreso de Bancos Extranjeros

El Ecuador, como muchos otros paises, tiene restricciones en la
entrada de bancos extranjeros®. La entrada de los bancos, debe ser vista
como la oportunidad para fortalecer el sistema financiero. Generalmente, los
bancos extranjeros tienen portafolios mas diversificados y tienen mayor

acceso a recursos mundiales, es decir, tienen menor riesgo y son menos
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sensibles a shocks negativos de la economia del pais. De esta manera, al
ser las economias emergentes mas volatiles que las industrializadas, el tener
un componente extranjero significativo es importante ya que ayuda a

proteger al sistema bancario de los shocks internos.

Ademas, el ingreso de bancos extranjeros puede incentivar la
utilizacién de mejores técnicas bancarias, como por ejemplo las técnicas de
manejo de riesgos que pueden promover el control de riesgos en el sistema
bancario. De manera general, el incremento en la disciplina del mercado
probablemente ocasionara una conducta mas prudente de las instituciones

bancarias.

1.4.3 Los riesgos de una integracion financiera en el

Ecuador

Al momento de adoptarse una politica de integracién financiera en el
Ecuador, se debera tomar ciertas precauciones para evitar que este sistema

falle u ocasione un perjuicio a los bancos locales.

Como se ha sefalado anteriormente, la participacién de los bancos
extranjeros en el mercado local es la clave de la integracién financiera. Sin

embargo, esta participacion dependera de las garantias que estos bancos

3 Basicamente, en el Ecuador, los bancos extranjeros deben formar una compaiiia nacional y
declarar impuestos y utilidades en el Ecuador.
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tengan para ingresar y participar en el pais. Un factor importante es un marco
juridico adecuado y estable que permita a los bancos planificar y proyectar a
mediano o largo plazo. Al estar estos bancos participando directamente ( a

través de sucursales) y no a través de una inversion adicional, y por lo tanto

es mas vulnerable al éxito o fracaso del banco en el pais, esta estabilidad

adquiere mas importancia.

La situacion actual de los bancos puede ser un riesgo al momento de
aplicar la integracion financiera. Como se muestra en el Grafico 1.1, la
cartera vencida de los bancos locales han crecido considerablemente
durante los ultimos anos. Es importante recalcar ademas que las cuentas
evergreen, es decir aquellas que estan por vencerse no estan incluidas en

este porcentaje.

Esta cantidad de cuentas vencidas genera un costo financiero alto ya que las
cuentas incobrables o dificiles de cobrar pasarian a ser responsabilidad del
banco, afectando sus costos y por ende sus utilidades. Asi, al tener costos
de intermediacion significativos, los diferenciales de interés se mantienen

altos como se refleja en el Grafico 1.2.
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Ademas, si al momento de realizar integracién financiera, se presentan
los diferenciales actuales que se muestran en el Grafico 1.2, podrian
presentarse inconvenientes. Esto se debe a que los bancos extranjeros, en
general, presentan intereses mas bajos y con un diferencial mas cerrado. Por
ejemplo, la tasa pasiva en Euro dolares en Londres es 3.70 y la activa es

6.75.4

¢ Qué sucede si en estas condiciones se implanta una integracion
financiera? Los depositantes ecuatorianos tendrian incentivos para colocar
sus depdsitos en los bancos locales, ya que reciben un mayor interés que en
los bancos extranjeros. En cambio en lo que se refiere a créditos, los
ecuatorianos tendrian incentivos para hacerlo en los bancos extranjeros,
debido a las tasas bajas. Esto ocasionaria un problema para los bancos
locales ya que tendrian recursos disponibles, pero éstos no tendrian
demanda, lo que podria conducirlos a una eventual quiebra. Los bancos
extranjeros no presentarian inconvenientes, siempre y cuando tengan

recursos disponibles.

Otro riesgo en que se incurre al establecer una integracion financiera,
es que ésta puede generar un arribo masivo de la inversién extranjera, la

cual no esté necesariamente orientado hacia la inversién productiva, lo cual

* Tasas al 30 de Julio de 2001. Fuente: Federal Reserve USA.
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genera desequilibrios en cuenta corriente poniendo en riesgo al sector

externo.

1.4.4 Mecanismos de Regulacién

En Ayala (2000) se presenta la opcion de un fondo de estabilizacion
macroeconémica’ con “reglas claras sobre sus fuentes y usos” administrado
por una institucién externa al pais®. Este fondo seria exclusivamente un
mecanismo intermedio o alternativo a la integracion financiera total debido a
que si bien es cierto cumple un rol similar al de los bancos en una integracién
financiera; este fondo es vulnerable a la voluntad gubernamental, quedando
abierta la puerta a posibles cambios de reglas y “excepciones” que permitan
un uso de los fondos distinto al originalmente previsto. Eventos de esta
naturaleza disminuyen la confianza acerca del verdadero fin de este fondo

generando asi un potencial fracaso del sistema.

De igual forma, especialmente en las etapas iniciales de Ia
dolarizacion se ha presentado un gran influjo de capitales’, lo cual genera un

exceso de liquidez que podria dificultar el desarrollo del sector transable.

® Este fondo estaria basado en el comportamiento de los principales productos de

exportacion del pais, basicamente en nuestro caso, el petréleo. Se debera acumular
durante los periodos de precios elevados y desacumule cuando estan bajos. El precio de
referencia podria ser el precio presupuestado o una media moévil con relacion a los precios
. del pasado.
El autor presenta en dicho trabajo el papel de instituciones como el Fondo Latinoamericano
de Reserva en la constitucién de dichos fondos.
" Entre otras causas por el prec. del petroleo y transf. unilat. de ecuatorianos en el exterior.



INTEGRACION Y REESTRUCTURACION FINANCIERA: ANALISIS PARA ECUADOR 22

Por esto, Ayala (2000) plantea la captaciéon de esta liquidez a través de un
organismo internacional que cumpla con el papel regulador del Banco Central
del Ecuador sin estar sometido a las presiones politicas del Ecuador, ya que

se trata de un organismo supranacional.

Fitzgerald (1996) propone la creacion de Ila “Facilidad de
Financiamiento de Corto Plazo (STFF por sus siglas en inglés), a través del
cual se proporcione liquidez a los gobiernos que tengan problemas
financieros. Fitzgerald considera que el Fondo Monetario Internacional debe
jugar un papel importante en la prevencion y solucion de las crisis
financieras. El fondo deberia proporcionar liquidez y regular prudencialmente

los intermediarios financieros.

El objetivo de la politica macroeconémica debe ser redistribuir el uso
de la liquidez internacional y la disponibilidad de booms a crisis. Para esto,
en lo que se refiere a politica monetaria, durante la época de bonanza de
fluyos de capitales, Caballero (2000) senala que se requiere una
intervencion esterilizada, es decir el Banco Central vende bonos publicos
por reserva internacional; y durante crisis, estas reservas se venden de
vuelta. Esta politica es dificil y costosa de aplicar durante periodos
prolongados. Por otro lado, la mencionada politica tiene un elemento de

estabilizacion de los tipos de cambio real.
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Todas las alternativas anteriores contiene la misma esencia: buscar un
medio de estabilizar y garantizar la liquidez, reduciendo asi el efecto de los

shocks externos en la economia nacional.

1.5 Conclusiones: Conveniencia de Ila Integracion

Financiera para el Ecuador

Se ha analizado en el presente capitulo, la posibilidad de ingresar al
sistema financiero internacional, a través de la integracion financiera. Se han
establecido, de igual manera, las multiples ventajas que este proceso
presenta, de manera especial en los paises dolarizados, como el Ecuador.
La convergencia de las tasas de interés nacionales hacia las mundiales y la
participacion del sector financiero en la resolucion de los excesos o déficits
de fondos son algunos de los puntos positivos de la integracidén financiera.
Esta dltima, adquiere una importancia mayor al ser un pais que tiene un
esquema monetario como la dolarizacién, en el cual la oferta monetaria

depende exclusivamente de la entrada y salida de divisas.

De igual forma, se han determinado los riesgos que se pueden
presentar, en un pais como el nuestro. El no poder garantizar la participacion
de los bancos extranjeros en el sistema financiero nacional al abrir nuestros
mercados, y los excesos o déficit de liquidez que se pueden generar al
depender exclusivamente de los flujos de capitales del exterior, son los

principales peligros que se enfrenta una integracion financiera.
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Sin embargo, los riesgos que se han analizado, pueden ser
enfrentados a través de las alternativas que se presentaron en e! apartado
anterior. Los fondos de estabilizacion o la participacion de un organismo
mulitilateral que maneje los excesos de liquidez pueden ser opciones viables

para amortiguar las salidas de divisas.

Un pais integrado financieramente opera como un sistema
macroeconomico de mercado competitivo, es estable, se ajusta frente a
shocks — 0 al menos reduce sus efectos, genera confianza y estabilizar las

tasas hacia el nivel mundial.

En el presente capitulo, se ha determinado también la importancia de
un sistema financiero sano, que influird en los niveles de interés y sobretodo
en los diferenciales o spread. Es necesario establecer la urgencia de tener un
sistema financiero reestructurado antes de buscar la integracién financiera,
debido a que si se hace lo contrario, la banca nacional podria resuitar
seriamente perjudicada, como fue explicado en el apartado 1.4.3. Radica
aqui la importancia de explicar el proceso de reestructuracién financiera,
como requisito para la integracién financiera en el Ecuador. Esta explicacién

se realiza en el Capitulo siguiente.
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Capitulo 2: Reestructuracion Corporativa y

Financiera en el Ecuador

Este capitulo provee un analisis de la evolucion de la crisis financiera 'y
empresarial en el Ecuador, sus desencadenantes, las medidas tomadas
hasta el momento y las distintas alternativas para completar las tareas aun

pendientes.

2.1 La crisis en el sector financiero ecuatoriano

Entre 1998 y 2000, el sector bancario ecuatoriano sufri6 un
debilitamiento que dej6 como consecuencia 16 instituciones financieras
cerradas o intervenidas por organismos estatales (65% del total de los
activos del sistema financiero); niveles de créditos irrecuperables

oficializados que ascienden al 45% del total de créditos entregados; y
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ademas la desaparicidén del sucre como moneda nacional debido a la pérdida

total del control monetario.

2.1.1 Origenes de la crisis

En el afio de 1987, al final de la crisis de deuda mexicana, este pais
pese a todas sus reformas y privatizaciones enfrentaba una inflacién superior
al 100%. Por esto, su gobierno decidié utilizar anclas nominales como el tipo
de cambio para llevar a la baja las expectativas de inflacion. Y
adicionalmente se establecieron acuerdos anuales en donde se establecian
los precios de los principales bienes y servicios de la economia. De esta
manera se pensé tener inflaciones de un digito en un corto periodo de

tiempo.

Pero, pese a que esta medida hizo converger la economia mexicana
hacia bajas tasas de inflacion, el tiempo que tomoé el proceso fue mayor al
esperado, hubo un costo en términos del tipo de cambio real que llevé a

México en el afio de 1995 a una crisis de capitales y financiera.

La medidas tomadas por México, coinciden en forma a las que
menciona Mishkin (2001) como desencadenantes de una crisis: liberalizacién
de diversos sectores de la economia, entre ellos el financiero, que permite
entre otras cosas la entrada de capitales del exterior. Sin embargo al
incentivar el Estado este tipo de medidas para poder cumplir con sus metas

(como México y su tipo de cambio), los subvenciones indirectas entregadas
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traen como consecuencia un incremento de la vulnerabilidad externa que

tarde o temprano termina en crisis.®

En el Ecuador, durante el periodo presidencial 1992 — 1996, se
establecié un paguete de medidas con el fin de lograr una economia acorde
con las tendencias mundiales. Las politicas adoptadas abarcaron:
liberalizacion financiera, establecimiento del tipo de cambio como ancla
nominal para reducir la inflacién, y altas tasas de interés reales en sucres

para atraer capitales extranjeros.

Similar a México, la inflacibn empezé a decrecer pero aun superaba la
tasa de devaluacién. Por esta razén endeudarse en délares fue ventajoso,
aun para aquellos sin fuentes de ingresos en esta moneda. Este fue el motivo
por el cual la cartera de los bancos se volvid vulnerable a shocks que

implicasen ajustes en el tipo de cambio.

En 1995 por motivo del conflicto bélico con Peru, la incertidumbre
ocasion6 fugas de capitales que atentaron contra el tipo de cambio,
terminando en una devaluacién real de la moneda, la primera desde 1990

(Ver Tabla 2.1).

® Las subvenciones se reflejan en tasas de interés reales pasivas positivas mayores a las del
exterior, y a la vez tasas reales activas mas bajas en moneda extranjera que en moneda
nacional. Esta situacion lleva a que sectores generadores o no de divisas se endeuden en
esta moneda y por tanto estén expuestos a cambios en el valor de la divisa.



INTEGRACION Y REESTRUCTURACION FINANCIERA: ANALISIS PARA ECUADOR 28

TABLA 2.1
Tipo de Cambio e Inflacion

_ Tipo de Cambio Variacion % del Tipo . Inflaciéon vs.

Ano . X Inflacion .
nominal de Cambio Devaluacion*

1990 880,43
1991 1.244,10 41,31% 49,00% 18,63%
1992 1.806,00 4517% 60,20% 33,29%
1993 1.989,00 10,13% 31,00% 205,93%
1994 2.247,00 12,97% 25,40% 95,82%
1995 2.914,00 29,68% 22,80% -23,19%
1996 3.627,00 24,47% 25,50% 4,22%
1997 4.321,00 19,13% 30,60% 59,92%
1998 6.780,00 56,91% 36,10% -36,56%
1999 20.100,00 196,46% 52,20% -73,43%)

* Un valor positivo implica una revaluacién del tipo de cambio real
Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaboracién: Los autores

Como consecuencia de la crisis de 1995, 2 bancos enfrentaron
problemas de solvencia. La situacion fue controlada mediante créditos
subordinados del Banco Central en un caso,’ y en el otro mediante el
mecanismo de absorcion.’® Pese a que el sector financiero fue el mas
afectado de esta crisis (decrecidé en el 9% durante el primer trimestre de
1995), el problema fue llevadero, es asi que un mayor efecto real en la

economia tuvo la caida del presidente Bucaram en Enero de 1997."

En apariencia la economia del Ecuador podia marchar en una
situacién sostenible a pesar del momento de crisis de 1995. Sin embargo,

eventos adversos en los anos subsiguientes impidieron una adecuada

° Banco Continental / Un crédito subordinado es un mecanismo mediante el cual el

prestatario da como garantia sus participaciones en el negocio para el cual se ha otorgado
el credito.
'% £l Banco de los Andes fue absorbido por Filanbanco.
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recuperacion del sistema financiero, manteniéndolo vulnerable a shocks
externos. Asi tenemos al fendmeno del nifio y la caida de los precios del
petroleo entre el periodo 1997-98; la crisis Rusa en 1998 (la cual tuvo
repercusiones en todas las economias emergentes), ademas de la

inestabilidad politica que generd dos caidas de gobiernos entre 1997 y 1999.

2.1.2 La segunda etapa de la crisis financiera

Como afirma Claessens (2001 et. al.), es tipico en una crisis sistémica,
resultado de shocks en el tipo de cambio y desaceleracion generalizada de la
economia, que los sectores corporativos y financiero presenten importantes
dificultades en cumplir sus pagos y consecuentemente los niveles de deudas
no recuperables aumenten. Todo esto acomparnado con disminuciones en los
precios de los activos (en especial los bienes raices) ademas de altas tasas

de interés y fugas de capitales.

En Ecuador a finales de 1998 este era el panorama que se avecinaba.
Producto de una sobrevaloracion de sus activos, el Banco de Préstamos dio
en quiebra, luego los dos mayores bancos del pais presentaron problemas
de liquidez,'® y rapidamente deterioraron su situacion pese a la ayuda
proporcionada por el gobierno. Para tratar de frenar un efecto dominé en el

sistema, se cre6 una entidad encargada de garantizar el 100% de los

" Observando la evolucion del IDEAC (Banco Central del Ecuador)
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depésitos en el sistema financiero. Es asi como el primer banco en
problemas (Filanbanco) termina en manos de esta entidad para evitar su

quiebra.

En 1999 el banco considerado como mas importante del Ecuador
(Banco del Progreso) present6 problemas de solvencia, por lo cual fue
cerrado para ser liquidado. Su cierre estuvo mezclado con elementos
politicos que ahondaron los problemas de confianza. Asi luego dei cierre de
esta entidad, 6 bancos pequefios adicionales cerraron sus puertas. La crisis
bancaria se generaliz6 pese a los esfuerzos que llegaron incluso al

congelamiento de depositos.

A continuacion se presentan indicadores de la evolucion de la crisis
financiera en el Ecuador (Tabla 2.2 y 2.3), se destaca el volumen de
depésitos en el sistema financiero, y las ratios de créditos considerados
como irrecuperables, estos indicadores revisten de importancia debido a que
evidencian los problemas de financiamiento por el cual tuvieron que
atravesar los bancos. Pues, por un lado los deudores disminuyeron el flujo de
devoluciones de los préstamos, y por otro los acreedores al retirar sus fondos
impiden que los bancos puedan seguir financiando o refinanciando a los
primeros. De esta manera se entra en un circulo en el cual tanto el sector

financiero como el sector corporativo colapsan.

'2 Banco del Progreso y Filanbanco.
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TABLA 2.2
CREDITOS VENCIDOS EN EL ECUADOR
(Porcentaje de la cartera total de los bancos)
Dic-98 Mar-99 Jun-99 Sep-99 Dic-99 Mar-00|
Créditos Vencidos 6,50 16,70 26,30 29,90 33,30 n.a
En bancos locales 14,20 18,30 31,70 40,50 4470 51,40
En bancos off-shore 3,50 11,90 9,50 11,70 13,50 n.a
En bancos privados 4,60 12,80 14,60 18,90 18,90 22,40
En bancos en poder de la AGD 7,80 22,20 31,10 32,60 37,80 57,10
En bancos cerrados 6,50 14,50 40,10 36,00 40,20 80,00
En sucres 14,40 16,00 30,30 37,70 41,40 43,50,
Endélares 5,40 17,10 25,00 28,10 32,00 53,10
Fuente: Superintendencia de Bancos del Ecuador; FMI
Elaboracion: Staff del FMI
TABLA 2.3
DEPOSITOS DEL SISTEMA BANCARIO
(Cifras en millones de ddlares)
Mar-98 Jun-98 Sep-98 Dic-98 Mar-89 Jun-99 Sep-99 Dic-99 War-00|
Bancos locales 3.368 3.635 3.875 4.281 3.662 3.701 3.626 2.847 2.769
Bancos Off-shores 2.874 1611 1.575 2.436 3.207 2.827 2.364 1.956 1.529
Bancos Privados 2.694 2613 2.214 3.322 2.429 2.439 2.528 2.232 2.142
Bancos en poder de la AGD 3.547 2.633 3.236 3.395 2.590 2.347 1.843 1.481 1.479
Bancos cerrados - - - 1.850 1.741 1.519 1.090 677
En sucres 2.267 2.481 2.694 2.930 2.063 2.075 1.936 1.298 1.042
En ddlares 3.975 2.765 2.756 3.787 4.806 4.452 4.054 3.505 3.257
Depésitos no congelados 6.242 5.246 5.450 6.717 4.402 3.659 3.672 2.865 3.230
Depositos congelados - - - - 2.467 2.869 2318 1.838 1.068
Tipo de Cambio (Sucres por délar) 4.884 5272 6.211 6.765 9.971 11.124 13.637 19.858 25.000

NQTA: Los datos de Marzo de 2000 no incluyen los valores en las off-shore de los bancos cerrados
Fuente: Superintendencia de Bancos del Ecuador; FMI
Elaboracion: Staff del FM!
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2.1.3 Avances en la Estrategia de Reestructuracién

Inmediatamente después de la generalizacion de la crisis bancaria,
una estrategia de reestructuracion bancaria fue disefada. Sus objetivos se
centraron en devolver la solvencia y rentabilidad al sector financiero al menor
costo posible para el fisco; y al mismo tiempo sentar las bases

macroeconomicas que restauren la credibilidad en el pais.

La Agencia de Garantias de Depésitos (AGD) se cred junto con los
problemas de Filanbanco y ofrecié una garantia total para asi evitar retiros
masivos del sistema financiero. Su manera de operar seria la siguiente: Si un
banco quebraba, esta entidad pagaria todos los depédsitos y someteria a la
entidad a un proceso de ‘reestructuracion”’ o “saneamiento” segun si era no
viable rehabilitar el banco. Aparte de esta agencia, el Banco Central por ley
aun estaba obligado a asistir con ayuda financiera de corto plazo a entidades

con problemas.

De esta manera queda establecido simplemente un mecanismo de
ayuda a corto plazo mas no de reestructuracién, pues la garantia de 100% no
es sostenible en el tiempo por crear incentivos a tomar excesos de riesgo.
Recién en el segundo semestre de 1999 se anuncié una auditoria que
determinaria que bancos podrian quedar en el sistema y cuales debian ser
cerrados. Este fue el primer paso que se tomo en pro de una verdadera

reestructuracion.
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Pero a pesar de la aparente voluntad de terminar con el problema, no
fue posible emplear un mecanismo rapido como lo es asumir todas las
deudas incobrables y dejar a los bancos sin esa carga. La crisis de pago de
deuda que enfrentaba paralelamente el Ecuador impediria que una medida

de ese costo fuera posible.

La AGD ha emprendido la tarea de recuperar cartera, valorar los
activos de los bancos cerrados y rematarlos para asi disminuir la deuda
inicialmente emitida para cubrir los depésitos. Sin embargo, el no haber
iniciado conjuntamente un proceso de reestructuracion en el sector
empresarial ha traido como consecuencia que sigan en aumento las deudas
incobrables. Esta situacion que no ha sido relevante durante el afio 2000 por
la recuperacion de la economia, ha empezado a causar estragos en el afios
2001, e incluso amenaza con desatar otra crisis financiera, con el agravante

que no se dispone de herramientas nominales para enfrentarla.

2.2 De la crisis financiera a la crisis empresarial

En esta seccion se destacan los aspectos mas importantes del sector
empresarial, para el cual no se ha emprendido un proceso de
reestructuracion verdadero. Sin embargo, en los actuales momentos (Agosto

— 2000) amenaza con desencadenar una nueva crisis en el pais.
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2.2.1 Evolucion empresarial pre-crisis.

Durante el periodo de auge econdémico (1994 y parte de 1995) el
sector empresarial ecuatoriano tuvo un rapido desarrollo alimentado por la
facilidad para conseguir créditos en los bancos. Muestra de ello constituye
los volumenes de inversion en las distintas areas registrados por la

Superintendencia de Companias.

Si bien los volumenes totales de inversién societaria no presentan
tendencia alguna (Grafico 2.1), al calcular los promedios invertidos por
compafia se observa que durante 1994 estan presentes (en términos reales)
los valores maximos (Grafico 2.2). Tanto los valores anteriores como
_ posteriores a este auge no presentan diferencia significativa alguna, situacion
que no es consistente con la crisis de 1998 y 1999 pues, de haber una
situacion de la gravedad de ese afo, es de esperar que la inversidén cayera a
niveles menores que los registrados antes de 1994. Pero también es cierto
gue en una economia en crecimiento, la inversiéon (en términos reales) debe

crecer, por lo que este estancamiento si demuestra un problema en el sector.
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Grafico No. 2.1
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Grafico No. 2.2

Inversién Societaria para Constitucion de Cias.
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Los estados de situacion de 1998 y 1999'® muestran que la mayoria
de los sectores de manera agregada tuvieron pérdidas y es mas, las tienen
acumuladas. Esta informacién resulta util para comprender porque el otro
rubro de la inversién societaria (aumentos de capital) presenta un ritmo

decreciente durante ese periodo.

La expansion de capital promedio de las compafias sigue una
tendencia parecida a la de la inflaciéon (Cuadros 2.3 y 2.4), y esto se puede
explicar porque el mecanismo de revalorizaciéon de activos fijos, suele dejar
como resultado un excedente que se registra en el patrimonio. Con este valor
posteriormente las compaiias pueden aumentar capital o amortizar pérdidas
acumuladas, esto explicaria porque en 1999 no operd el primer mecanismo.
Un ejemplo de porque existieron valores que tuvieron que cubrirse con las
reservas por correccion monetaria, es que las deudas pactadas en délares,
en términos de sucres se incrementaron drasticamente, impidiendo tener un

excedente positivo producto de la correccién monetaria.

'3 véase los boletines de la Superitendencia de Compaiiias del Ecuador
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Grafico No. 2.3

Valores promedios por compaifiia
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Grafico No. 2.4
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2.2.2 Principales aspectos de la Inversion Extranjera

Los graficos de inversidbn extranjera promedio captada en
constituciones de nuevas compafiias se presenta en el Grafico 2.5. Durante
el periodo de auge econdmico existi®6 una mayor captacidon de capitales
extranjeros por parte de las compafias en constitucion, pero no en la

proporcidn que alcanzo los capitales nacionales.

Esta situacién no es la esperada debido a la estabilidad cambiaria de
ese momento, que en teoria permitié una mejor estimacién de los retornos de
las inversiones. Sin embargo estas distorsiones pueden tener un origen
nominal, pues no se debe olvidar que la tasa de devaluacion de 1999 fue

ampliamente mayor a la tasa de inflacion.

Grafico No. 2.5

Inversion Extranjera captada por Cias. en constitucion
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Las particularidades de la inversion en constitucion se repiten en la
inversion para aumentos de capital (Graficos No. 2.6 y 2.7), lo que
demuestra la mayor estabilidad de estos rubros frente a la inversién nacional,

a pesar de los valores inusualmente altos del afio 2000.

Grafico No. 2.6
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Grafico No. 2.7

Inversion Extranjera captada por Cias. en aumento de Capital
Valores totales mensuales

(Capital en millones de sucres de Ene-1995)
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2.2.3 Medidas tomadas para reestructurar el sector

Durante el primer episodio de crisis (1995 — 1996), la economia
ecuatoriana se desacelerd, el PIB trimestral anualizado fue negativo tanto en
el primer como tercer trimestre. Sin embargo, los indices de actividad

econdmica demuestran que los efectos negativos no fueron lo
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suficientemente fuertes como para hablar de una crisis en si. De acuerdo al

IDEAC consta como el periodo mas deprimido Julio-Diciembre de 1996.'

No fue necesario tomar ninguna medida para enfrentar los problemas
que pudieron enfrentar las empresas. Al parecer la mayoria pudieron

renegociar con sus acreedores en caso de haberlo necesitado.

Sin embargo, los eventos de los afios subsiguientes no permitieron
una recuperacion total, es asi que en 1998 el indice de actividad se vuelve
negativo e incluso llega hasta cerca del —8.00%. Como se describidé en
apartados anteriores, la inversion societaria disminuyo, y paralelamente los
niveles de deudas incobrables han llegado a superar el 50% del total de la
cartera de los bancos. Pese a que la estrategia para reestructurar el sistema
financiero, directa o indirectamente afecta al sector empresarial, no se ha
establecido un mecanismo para ayudar a este sector. La ley que permite el
proceso de reestructuracién de deudas simplemente establece montos y
formalidades para realizar dicho proceso, pero no existe una intervencion
directa para obligar a estas empresas a reestructurarse o de ser el caso

cerrar.

' Para mayor detalle consultar series del IDEAC (indice de actividad econémica coyuntural)
del Boletin de Estadistica Mensual del Banco Central del Ecuador.
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2.3 Tareas pendientes para la reestructuracion

Dada relevancia del sector corporativo dentro la crisis financiera
nacional, es necesario para una reestructuracion efectiva incluir dentro de

una sola estrategia tanto ambos sectores.

El primer paso consiste en estabilizar las variables macroecondémicas.
No es posible mantener el nivel de confianza que un proceso de esta
naturaleza requiere si existe una alta volatilidad en la economia. Las
variables mas importantes comprenden al tipo de cambio y los niveles de
inflacion. En este contexto Ecuador posee una ventaja por la dolarizacion de

su economia.

Para establecer las bases de la reestructuracién, es necesario que
tanto las autoridades como los bancos conozcan las pérdidas al interior de
las firmas. Una vez establecido la naturaleza del disturbio, es momento de
determinar el mecanismo por el cual firmas y sistema financiero alcanzaran

una renovacion satisfactoria.

Antes de proceder con alguna estrategia, se deben establecer los
mecanismos legales que operaran sobre la reestructuracion, estos deben
incluir: estandares para cierres de firmas y bancos, reglas para la inversion
extranjera, y politicas para las adquisiciones y absorciones. En este punto es
una sugerencia interesante para evitar la presion de grupos de interés, tomar

los estandares internacionales como referencia.
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Una vez establecidas las reformas legales que permitiran llevar
adelante el proceso, es necesario lograr progresos en el sector financiero
para poder luego alcanzarlos en el sector corporativo. La reestructuracion
empieza con una separacion de los bancos, calificandolos de viables y no

viables.

Para emprender los procesos de liquidacion, recuperacion de cartera y
venta de los activos de la banca cerrada puede operar un organismo estatal
(AMC)'®. Por otra parte, los bancos viables deben ser recapitalizados; para
esto existen dos mecanismos: via ayuda directa del estado (a través de un
BRA'®); o de no existir presiones de mercado, via un diferencial mas alto

entre las tasas activas y pasivas.

El cierre de un banco sera determinado por la diferencia entre el valor
de mercado de los activos y el valor nominal de las obligaciones. En caso de
existir pérdidas estas pueden ser repartida entre los diferentes intervinientes:
Accionistas (mediante reduccion o disolucion de sus participaciones),
Depositantes y prestamistas externos (reduciendo los montos exigibles) y
Empleados (mediante reduccion de salarios o de personal). O a través de
ayuda gubernamental que se refleja en las siguientes posibilidades: Aumento

de impuestos (directos o indirectos como la inflacion), recortes en el gasto

> Asset Management Corporation por sus siglas en inglés.
'® Bank Reestructuring Agency por sus siglas en inglés.
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publico o aumento de la deuda (que a largo plazo se tiene que convertir en

uno de los dos anteriores).

La medida en que se carguen pérdidas a cada uno de estos actores
depende de las condiciones particulares del pais. A priori, la mejor medida
seria que el gobierno asuma todas las pérdidas de los bancos mediante
emision de deuda, pero pueden darse cuestiones coyunturales que impidan
que esta medida surta los efectos de deseados. En Ecuador, en el afio 1999
se anunci6 la cesacion de pagos de los Bonos Brady, razén por la cual, la
emision de mas deuda hubiese tenido costos muy altos por el castigo que

impondrian los mercados.

Ademas, debido a la crisis monetaria que atraveso el pais, imposicion
de pérdidas a los depositantes o prestamistas externos, hubiera ocasionado
una mayor desconfianza que se reflejaria en un mayor ataque al tipo de
cambio.”” Por esto, el mantener los canales de ayuda hacia la banca son los
preferibles, pero es importante asumir el total de pérdidas en el primer
momento de tranquilidad para pasar a tomar las medidas que impidan a

futuro eventos similares.

" Si se imponen pérdidas a los depositantes como ocurrié en el feriado bancario, los
depositantes nacionales preferirdn mantener los depositos fuera del sistema y los externos
los retiraran del pais hacia mercados mas seguros. En el primer caso los banco pierden
liquidez y en el segundo adicionalmente se deprecia el tipo de cambio o se pierden
reservas.



INTEGRACION Y REESTRUCTURACION FINANCIERA: ANALISIS PARA ECUADOR 45

La separacion entre firmas viables y no viables puede complicarse por
la falta de datos en sus hojas de balance, por esto es necesario valerse de
toda la informacién posible e incluso hacer simulaciones de los beneficios

futuros.

Una vez determinados tanto las instituciones financieras como firmas
que tienen posibilidad de seguir operando, es necesario establecer el
mecanismo por el cual se hara efectiva la reestructuracién. Para esto, el
gobierno debe tomar un rol activo para asi determinar las prioridades de la
economia, costos sociales de las medidas, y asi mismo establecer las planes
para mitigar estos efectos. A continuacion se presentan las modalidades de
reestructuracion corporativa posibles, recogidas de la experiencia de otros

paises con problemas similares.

El primer mecanismo consiste en la intervencion del gobierno como
un mediador. Este mecanismo es necesario si existen factores que inhibén a
los prestamistas a liderar el proceso. Tales factores incluyen falta de capital
en los bancos, excesivo poder de negociacidon de alguna de las partes, o falta
de incentivos de los bancos o corporaciones por reducir una deuda que es
fruto de supervision pobre y mal manejo. Esta modalidad normalmente se
utiliza cuando no existen problemas sistémicos como en Ecuador, pues la
medida requiere de confianza en el mediador ademas de un ambiente de

estabilidad macroecondmica. En Ecuador, esta es la medida que se esta
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usando para reestructurar las firmas, sin embargo la alta concentracién de

las deudas hacen de esta una medida inadecuada.

Un esquema de incentivos financiados por el gobierno es una manera
de lograr que las partes involucradas estén dispuestas a negociar. Tales
incentivos comprenden: compensaciones a la banca por el cambio del tiempo
de madurez de los créditos y los periodos de gracia; tasas de cambio e
interés garantizadas e; inyecciones de capital. Una vez mas, este mecanismo
es viable cuando los problemas de la banca no son generalizados, pues de
ser el caso hay que considerar elementos adicionales ademas de la voluntad

de las partes.

Los mecanismos restantes requieren una participacion mucho mas
activa del estado no solo como mediador sino como lider del proceso. La
creacion de organismos especializados en la reestructuracion puede ser
necesaria, asi tenemos las agencias de reestructuracion bancaria y las
administradoras de activos. Estas agencias se encargan de proceder con la
recapitalizacion de los bancos declarados viables (las BRA) y el manejo de
los activos de los bancos y empresas no viables (las AMC). La presencia de
estas instituciones se justifica cuando la crisis es sistémica, de tal manera
que los problemas de las corporaciones y bancos son lo suficientemente

profundos como para impedir una reestructuracion.

Estos organismos presentan inconvenientes por estar sujetos a

politizacion y presiones de grupos de interés. Situacidbn que puede ser
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solucionada a través del establecimiento de metas y plazos definidos con
anterioridad a su creaciéon. Adicionalmente, para un cabal cumplimiento de
las metas propuestas, no se debe olvidar el entorno legal del cual se discutié

en parrafos anteriores.

Una vez cumplidos los objetivos que se perseguian con las entidades
creadas para la reestructuracion, es necesario que estas desaparezcan para
permitir el normal desenvolvimiento de la economia. A medida que los
bancos son recapitalizados las BRA deben proceder con la reprivatizacion
inmediata de estas entidades. Asi mismo las AMC, cumplido el proceso de
saneamiento de los activos de bancos y empresas deben proceder con la
venta y recuperar el mayor valor posible, pues a medida que pase el tiempo
es mas probable que los valores de venta disminuyan y los costos de

administracion se eleven.

Finalmente, no es posible que este proceso se de por terminado si no
guedan sentadas las bases para impedir que eventos de esta naturaleza se
repitan. Si leyes claras y mecanismos de ayuda oportuna no son factibles por
la inestabilidad politica del pais entonces es necesario tomar medidas de
caracter externo sobre las cuales no se pueda crear distorsiones. La
dolarizacibn nos garantiza algo equivalente a la estabilidad cambiaria
nominal (pero no de precios relativos), la integracion financiera impide la

volatilidad de capitales y ademas obliga a la banca local a reducir sus costos
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administrativos pues los margenes de intermediacion tienden a ser los

internacionales.
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Capitulo 3: Evidencia de Integracion Financiera

y capacidad de absorcion de una crisis.

3.1 Objetivos:

A manera de resumen se puede decir que la integracion financiera es
deseable para economias como las ecuatoriana porque permite a las firmas
e instituciones financieras acceder a fuentes de financiamiento mas baratas y
con plazos de vencimiento de los créditos mas largos. Por otro lado, los
beneficios de la integracion financiera para el caso ecuatoriano se potencian
por el escenario de post-crisis financiera que esta viviendo el pais donde los
bancos todavia presentan problemas de capitalizacion y las reformas para

mejorar la supervision prudencial son escasas.

En este sentido, el objetivo de este capitulo es demostrar la relacion

que existe entre reestructuracion financiera y las mejoras que esta medida
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ofrece para explicar la integracion de la economia ecuatoriana a los
mercados de crédito internacionales. El estudio realiza un analisis
comparativo de la series macroeconémicas del Ecuador y México. Se eligio
la economia mexicana como benchmark para Ecuador por ser esta una
economia que después de sufrir una crisis financiera severa realiz6 una
reestructuraciéon de su sistema de pagos la misma que le ha permitido

integrar su economia a los mercados de créditos internacionales.

3.2 Integracion Financiera y el supuesto de Paridad de

Tasas de Interés.

La reestructuracion financiera busca reestablecer el mecanismo de
canalizacién de los fondos mientras que la integracion busca no solo tener
tasas bajas y menos volatiles, sino tener acceso a financiamiento extranjero

para los proyectos de las empresas locales.

En este sentido, se usa los supuestos de la paridad de tasas de
interés de movilidad de Capitales y no existencia de oportunidades de
arbitraje como medida de la calidad de la integracion financiera que muestran

las economias, asi se tiene:
R=R*+Exp. Dev. +r (1)
donde:

R es la tasa de interés nacional
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R* es |a tasa de interés mundial
Exp. Dev son las expectativas de devaluacién
r es el riesgo pais.

Bajo dolarizacion, las expectativas de devaluacién son cero, por lo que

la ecuacion (1) se transforma en
R=R*+r (2)

En una integracion financiera total, las tasas locales deberian ser
iguales a las internacionales, sin embargo existen correcciones a la paridad
por la diferencia de riesgo pago que representa para los agentes la tenencia

de bonos de diferentes paises.
Reordenando la ecuacion (2),
r=R-R* (3)

Por lo que se puede plantear un estimado del riesgo pais, a través de
la diferencia de tasas nacionales, con la tasa de la US Federal Reserve. En

el Grafico 3.2, se ilustra dicho indicador.

Ahora bien, se representa en el Grafico 3.1 los diferenciales
propuestos en la ecuacion (3). Para calcularlos se ha empleado como tasa
local las tasas activas referenciales en délares. El grafico demuestra que
contrario a la evolucion de los mercados de deuda (que es donde el se

determina el riesgo pais) los diferenciales de tasas de interés entre Ecuador
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y el FED no siguen un patron légico, pues es de esperarse que exista un
castigo por riesgo en los créditos creciente durante el afio 1999, y no lo

contrario como se observa.

Algo muy interesante que se devela con el cdlculo de estos
diferenciales es que las tasas de interés referenciales para el Ecuador no
responden a mecanismos de mercados. Es mas, si observamos las lineas de
nivel introducidas en el grafico, es claro que durante el periodo de 1997 y
1998 los diferenciales son significativamente mas bajos. Esta situacién

implica la existencia de un subsidio en los créditos en ddlares.

Sin embargo, durante 1997 esta situacién no es anormal debido al
boom que presentaron en aquel ano los mercados emergentes. Ya desde
1998 se interpreta el margen como un subsidio pues la calificacién de riesgo
para mediados de 1998 sufrié un caida significativa. De igual manera sucede

en 1999 que fue el afio de la crisis financiera nacional.®

'8 ease los Graficos 3.3 y 3.4: EMBI como indicador de la evolucion del riesgo.
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3.3 Analisis comparativo de la serie del indice EMBI para

Ecuador, México y Argentina.

Utilizando el EMBI+19 tomando como base el 31 de Diciembre de
1993, podemos analizar la evolucién de la deuda de algunos paises de la
regién. En el Grafico 3.3 y 3.4, se analiza la evolucién del indicador para el
Ecuador. Se observa los efectos de las diferentes crisis internacionales en la

trayectoria de precios ecuatorianos al igual que los efectos internos.

México es un pais que ha logrado un alto grado de integracion
financiera debido al grado de apertura de su economia en todos los
aspectos. Su evolucién en precios de deuda solo se ve afectada por dos
eventos fuertes en la economia. Uno interno de México conocido como el
efecto tequila, el cual ocurrié por una sobrevaloraciéon de la moneda producto
de medidas antiinflacionistas. El efecto caus6 una pérdida de valor cercana al
50% pero que en un afo fue superada. En el grafico 3.3 se observa que tanto
Argentina como Ecuador sufrieron efectos de arrastre de magnitud

considerable producto de esta crisis mexicana.

"9 Emerging Market Bond Index Plus- Fuente: JP Morgan
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El otro evento que implicé un quiebre de la series en los mercados de
deuda es la crisis asiatica, la cual sobrevino luego de un periodo de gran
crecimiento de los mercados de deuda en las economias emergentes. Sin
embargo, mercados para ese entonces ya fuertes como Argentina y México
sufrieron pérdidas no tan considerables como con la crisis tequila y es mas

fueron de menor duracion.

En la actualidad, México posee un nivel de integracién que le ha
ayudado a sobrellevar los efectos de la crisis Argentina, la cual ha perdido en
el mercado de deuda una vez mas cerca del 50% del valor de sus

obligaciones.

Para el caso de Ecuador, es claro observar que absorbe una carga
fuerte de las crisis del resto de paises emergentes, en especial durante la
crisis rusa donde los precios de deuda de los otros dos paises perdieron
menos del 30% de su valor mientras Ecuador perdi6 alrededor del 50%.
Durante sus otros episodios de inestabilidad politica o econémica, el afio de
1999 es clave pues representd una caida lo suficientemente fuerte como
para regresar a los niveles iniciales, ademas de la alta volatilidad de ese
periodo. La dolarizaciéon y la recuperacion de los precios del petréleo le han
permitido recuperarse, pero a menos de que exista un mecanismo de ajuste
rapido como el en este trabajo propuesto, no sera posible decir el tiempo de
duracién de esta recuperacién por los problemas que una vez mas estan

apareciendo en el sistema financiero.
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Conclusiones:

Las crisis financieras son shocks que impiden una correcta
canalizacion de los recursos en el sistema hacia aquellos proyectos que son
los mas rentables. Esto se produce por un aumento de probabilidad en la
ocurrencia de seleccibn adversa y riesgo moral, ambos fruto de Ia

informacion asimétrica.

En ese sentido la integracién financiera, de la mano con una
reestructuraccion de bancos y empresas, proveera una fuente de estabilidad
futura que permitira atenuar los problemas causados por el caracter
contraciclico del crédito en las economias. Y asi es mas probable un

crecimiento sostenido.

Sin embargo, no se debe olvidar que no por esto la economia queda
libre de la influencia de factores externos. Solo la supervisiéon prudencial al

interior de las propias instituciones y por parte de los agentes externos
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encargados de ello, permitira el desarrollo de los mecanismos de mercado

que sirvan de atenuantes definitivos a este tipo de eventos.
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