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Los resultados relativamente satis-
factorios del ano 1985, sobre todo
en el sector fiscal y en las cuentas ex-
ternas, dieron paso a un exacerbado
optimismo gubernamental acerca de
las perspectivas econdémicas y poli-
ticas de 1986.

Entre otros aspectos, la opinién
oficial se sustentaba en la supuesta
eficacia de la politica econémica ins-
taurada desde septiembre de 1984, la
renegociacion multianual de la deuda
externa acordada en agosto de 1985
y una firme conviccién en la bondad
de la apertura al capital extranjeroy
la privatizacion de la economfa.
Frente a una estimacion de creci-
miento economico del orden del
3.50/o para 1985, las metas de 1986
se fijaron en el 69/o y, después de
modificar la legislacion interna res-
pecto al capital extranjero, se espe-
raba que en 1986 ingresaran sumas
significativas de inversiones directas
y empréstitos acordados con gobier-
nos e instituciones financieras del ex-
tranjero.

La estrepitosa caida de los precios
del petrdleo se inicio en el mismo
mes de enero, desde un precio cerca-
no a los US$25 por barril en diciem-
bre anterior a otro inferior a los
US$20 por barril. Entre marzo y ju-
nio, el precio promedio se colocd en
los US$11.50 por barril, lo cual exi-
gia, como era obvio, que las autori-
dades econdmicas adoptaran medidas
compensatorias ante la evidente cai-
da de ingresos fiscales y el drenaje
de divisas en el comercio exterior.
No obstante, por encontrarse en vis-
peras de un proceso electoral cuyos
resultados podrian alterar el contex-’
to politico hasta entonces controla-
do por el Ejecutivo, el desequilibrio
cambiario y financiero fue relegado
como un hecho intrascendente y pa-
sajero. Segln fue recogido luego por
los medios de comunicacion de diver-
sas tendencias, las sucesivas declara-
ciones de los voceros gubernamenta-
les incidian precisamente en las in-
quietudes ciudadanas sobre medidas
devaluatorias, fiscales y monetarias,
pero negando la eventual ocurrencia
de tal clase de decisiones en
cualquier época del afo.
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Al parecer, el sector gubernamen-
tal crefa seriamente en la duracion
effmera de la crisis del petréleo, o en
su defecto confiaba mds alla de lo
probable en el influjo masivo de divi-
sas a través de la cuenta de capitales
de la balanza de pagos.

El primer reajuste del Plan de
Desarrollo para 1986 se basé en un
precio promedio de US$15 por cada
barril de petrdleo; se supuso ademds
que el déficit resultante en la pro-
yeccion de la cuenta corriente seria
cubierto fntegramente con deuda ex-
terna e inversiones directas, es decir,
no se vislumbraba drenaje alguno de
la Reserva Monetaria. Mas tarde, la
segunda revision de las metas de
1986 se sustentd en un precio pro-
medio de US$12 para cada barril de
petrdleo, que aun cuando reconocia
una pérdida de US$960 millones por
exportaciones de crudo y derivados
(500/0 del resultado de 1985), con-
tinuaba suponiendo que la utilza-
cion de créditos externos superaria
los US$990 millones (68%/o mds que
lo obtenido en 1985) y cubriria, por
tanto, la totalidad del déficit corrien-
te hacia fines del ejercicio.

Desde tales enfoques, la actitud
gubernamental respecto a la caida de
precios del petroleo implicaba inme-
diatamente dos cuestiones: acrecen-
tar las ventas externas de crudo y de-
rivados en volimenes superiores a los
alcanzados en 1985, y asignar al en-
deudamiento externo adicional la ta-
rea de financiar el 700/o de la brecha
externa.

En efecto, entre enero y julio de
1986 la produccion diaria del crudo
crecié en mds del 109/o sobre el pro-
medio de igual perfodo de 1985;
mientras que, por su parte, las ventas
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externas crecieron el 169/o con un
volumen medio de 210.6 miles de ba-
rriles por dra.

En cuanto a financiamiento exter-
no, se asegurd un préstamo del BIRF
por US$100 millones para importa-
ciones agricolas (linea de ajustes sec-
toriales), y otro del BID por US$120
millones para crédito agricola, con
un desembolso conjunto estimado en
US$145 millones en 1986. Entre tan-
to, se negociaba ademas un préstamo
bancario de facilidad petrolera por
alrededor de 200 millones de dolares
que, mas tarde, fue objeto de severas
criticas desde el punto de vista téc-
nico y politico’.

En el orden fiscal, el gasto presu-
puestario de 1985 habia crecido de
modo inusual (259/o anual en térmi-
nos reales) y las tendencias de co-
mienzos de afio insinuaban una ex-
pansiébn similar para 1986. Dentro
de una conducta consistente en
introducir impuestos indirectos a
pretexto de financiar la elevacion sa-
larial de los servidores publicos, con
esas medidas el gobierno habia lo-
grado recursos para cubrir una par-
te importante del gasto adicional pre-
visto para 1986, pero no para impe-
dir la presencia de una brecha ocasio-
nada por la crisis del petroleo. Una
suerte de pragmatismo mercantil,
ajeno a las prioridades del desarrollo
nacional frente a una situacion de

1 En octubre 22 (R.O. 548) se autoriz6 la sus-

cripcién de un convenio de crédito revolven-
te de hasta US$220 millones, a 12 meses, a la
tasa LIBOR més 1.5%0 (o PRIME més 19/o),
con vencimientos de 7 meses para cada
desembolso, entre CEPE y un grupo de ban-
cos representados por Paribas, sucursal de
Nueva York. Se impugnd como acto lesivo a
la soberania nacional que sean cinco bancos
los que resuelvan la idoneidad de los contratos
de venta del crudo.



crisis, llevd a levantar la prohibicion
que pesaba sobre las importaciones
de vehiculos de uso particular y a im-
poner una comisiéon por riesgo cam-
biario (con los efectos de un impues-
to a las importaciones), entre otras
medidas que complementaron la bus-
queda de ingresos fiscales para ate-
nuar el desfinanciamiento presupues-
tario.

A mediados de julio, en visperas
de la reunion de la OPEP en Ginebra,
el gobierno nacional acordé reducir
la produccion de crudo en 15.000
barriles diarios, y luego de dicha ci-
ta recorto otros 2.300 barriles diarios
en circunstancias que el precio inter-
nacional habia acusado su mds bajo
nivel (US$8 por cada barril) y se en-
contraban dificultades para renovar
los contratos de largo plazo dada la
sobreoferta en el mercado mundial.
Para entonces, la caida de los ingre-
sos fiscales ya se estimaba en S/.
37.000 millones y sobre un prome-
dio de US$12 por barril para el ano,
se proyectaba que, en ausencia de
medidas compensatorias, el déficit de
1986 superaria el 50/o del PIB. En el
orden externo, después de obtener
un préstamo puente del Tesoro de
los Estados Unidos (US$150 millo-
nes) hasta la suscripcién de la facili-
dad petrolera, sélo quedaban por con-
tratarse un préstamo compensatorio
con el FMI (alrededor de US$40 mi-
llones) y un nuevo crédito de contin-
gencia (US$87 millones aproximada-
mente).

En la carta de intencion presenta-
da con fecha 14 de julio al FMI se re-
conocia que la tasa de crecimiento
del PIB apenas llegaria al 19/o y, bajo
ese supuesto, que los déficit externo
y fiscal se aproximarian al 79/o y
3.20/0 del PIB, respectivamente, pa-

ra lo cual seria necesario complemen-
tar el programa econémico en mar-
cha con una serie de nuevas medidas
que, entre otros aspectos, debian
procurar una politica cambiaria flexi-
ble y someterse a criterios tales como
limitar el crédito neto al sector publi-
co no-financiero, comprimir los ac-
tivos internos del Banco Central, y fi-
jar metas para la reserva internacio-
nal, asi como para el endeudamien-
to externo publico y el privado (ga-
rantizado por el Estado). Adicional-
mente, el compromiso gubernamen-
tal inclufa una politica de precios
“realistas” en las empresas puablicas,
esto es, proseguir el ajuste de tarifas
eléctricas (39/o mensual), agua pota-
ble (1.59/0 mensual) y mantener las
recientes alzas de las tarifas aéreas in-
ternas y de instalacion de servicio te-
lefonico.

La politica monetaria debia ajus-
tarse de manera tal que garantizara
la contencion de la inflacion y limita-
ra la pérdida de reservas a US$50 mi-
llones, mientras los depositos del sec-
tor publico en el Banco Central de-
bfan aumentar y favorecer la expan-
sion del crédito bancario al sector
privado a una tasa ligeramente infe-
rior al crecimiento esperado del PIB.
La contencion de la oferta monetaria
debia complementarse con tasas de
interés flexibles que reflejaran las
condiciones del mercado, y con fa-
cilidades para que los intermediarios
financieros pudieran captar y colocar
suficientes recursos entre los agentes
econdmicos privados.

El éxito del programa de ajuste asi
delineado dependeria, en la opini6n
del FMI, de la continuacion e intensi-
ficacion de la politica cambiaria de-
valuatoria, cuyo ultimo resultado ha-
bia sido precisamente una modifica-
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cion de la paridad oficial> y de la
cotizacion del délar en el mercado de
intervencion, en el orden del 359/o y
140/o, respectivamente, en enero de
1986.

A juicio de los autores de la solici-
tud de crédito stand-by, los ajustes
del tipo de cambio deberfan evitar la
apreciacion del sucre respecto al do-
lar, y, ademads, asegurar el equilibrio
de la balanza de pagos. Dado que el
valor de las exportaciones caeria en
el 2890/o, el saldo comercial solo lle-
garia al 4.50/o del PIB de 1986 y el
déficit en la cuenta de servicios se
sostendria en el 11.50/o del PIB. Por
cierto, en la misma proyeccion se in-
dicaba que los flujos netos de capital
por desembolsos de créditos solo lle-
garian a un total de US$490 millo-
nes® y que, en consecuencia, el resto
del financiamiento debia provenir
del uso de Iineas de crédito comer-
cial por el sector bancario.

Asi pues, luego de afirmar de ma-
nera publica y reiterada que no ha-
bria medidas de politica econdmica
que alterasen el marco institucional
vigente hasta el primer semestre de
1986, el 11 de agosto se dicté un
conjunto de regulaciones economico-
financieras que, a la postre, no serian
otra cosa que la modificacion del sis-
tema cambiario y financiero y la apli-
cacion estricta de las intenciones
contenidas en el memorandum entre-
gado al FMI.

En primer lugar, en el orden cam-
biario, se dispuso la desincautacion

Exclusivamente para efectos contables del
Banco Central (Regulacion 315-86).

US$340 millones por préstamos multilaterales

al sector pablico y US$150 millones por la fa-
cilidad petrolera.
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de las divisas del sector privado y su
libre negociacion en el mercado; se
mantuvo la incautacion de las divisas
provenientes de las exportaciones pe-
troleras y de los créditos externos;y,
como consecuencia de ambas medi-
das, se destind el saldo neto de divi-
sas incautadas por el Banco Central
al servicio de la deuda externa. Adi-
cionalmente, se eliminaron los sub-
sidios a las exportaciones (Certifica-
dos de Abono Tributario, CAT), asf
como las restricciones arancelarias
para importaciones, y se redujo el
alcance del control al comercio ex-
terior a los aspectos puramente fis-
cales?®.

En el orden financiero, se libe-
raron del tope mdximo las tasas de
interés en depdsitos de ahorro, en de-
positos a plazo fijo y en poélizas de
acumulacion ordinarias; asi como las
consiguientes operaciones activas de
crédito relativas a esta clase de tran-
sacciones. Se dispuso la flotacion de
la tasa de redescuento del Banco
Central y se liber6 de su tope legal a
las operaciones de crédito bancario
con fondos propios. Sin embargo, se
mantuvo la vigencia de tasas fijas e
invariables para cierta clase de opera-
ciones preferenciales, como los
bonos de fomento, fondos financie-
ros y similares.

En relacion con las operaciones
bancarias, se resolvié aumentar en el
10/o la tasa de encaje legal minimo
para depoésitos monetarios y se dis-
minuyd a la mitad (del 109/o al 59/0)
el encaje bancario para libretas de
ahorro y depoésitos a plazo fijo. Las

Hasta entonces el convenio con la Societe Gé-
nérale de Surveillance (SGS) suponia el con-
trol de la sobrefacturacién de importaciones y
subfacturaciéon de exportaciones.



tasas de interés para operaciones de
largo plazo (emision de instrumen-
tos financieros como las cédulas
hipotecarias, bonos de prenda y de
garantia) se mantuvieron en los nive-
les vigentes, inclusive los titulos valo-
res del sector pablico.

La presentacion oficial del llama-
do “paquete” de medidas puso el
énfasis, como es obvio, en los resul-
tados deseados dentro de una vi-
sion tebrica ortodoxa. Por ejemplo,
con referencia a las medidas de or-
den cambiario, se dijo que su objeti-
vo era estimular las exportaciones del
sector privado y liberar a la econo-
mia de su peligrosa dependencia res-
pecto al petrdleo; y, del lado de las
importaciones, procurar su racionali-
zacion segin la disponibilidad vy
costo de las divisas. De esa manera,
se lograria un sano equilibrio en el
mercado cambiario y el autofinan-
ciamiento del sector privado, asf
como la proteccién de las reservas in-
ternacionales del Banco Central fren-
te a las contingencias del comercio
exterior no petrolero.

Frente a la nueva politica crediti-
cia y financiera, el sector oficial de-
fendio la conveniencia de las medidas
con el argumento de propiciar el aho-
rro interno, evitar la fuga de divisas,
ajustar la oferta de crédito a las con-
diciones del mercado y mejorar el
control estatal sobre los bancos y en-
tidades financieras sin perturbar su
competencia en el mercado.

Entre la perplejidad y el disgusto
de algunos sectores empresariales
afectados por las medidas, otras opi-
niones pusieron de manifiesto que
el “experimento neoliberal’” tendria
graves repercusiones en el futuro in-
mediato de la economia nacional.

Se afirm6 que la politica cambiaria
implicaria una reiterada devaluacion
de la moneda nacional, y que por la
misma estructura del comercio exte-
rior no se garantizaria el acceso ple-
no a la libre disponibilidad de divi-
sas sino un grado mayor de control
oligopdlico del mercado, sin descar-
tar presiones especulativas. Se denun-
ci6 igualmente que la flotacion gene-
ralizada de los tipos de cambio y las
tasas de interés introduciria nuevos
factores de inestabilidad e incerti-
dumbre en el aparato productivo vy
que, en la presente situacion de cri-
sis, habria severos efectos en los ni-
veles de empleo, salarios y precios.
En suma, se afirm6 que el significa-
do esencial de las medidas era muy
sencillo: garantizar el pago de la deu-
da con los recursos a disposicion del
Estado, a un costo social lesivo para
el desarrollo econdémico y la justicia
distributiva.

La evolucion de la economia ecua-
toriana en el ultimo tercio del ano
1986 siguié condicionada, como no
podia ser de otra manera, por la co-
yuntura petrolera, el peso de la deu-
da externa y una aguda recesion in-
terna que habria de reflejarse mas
tarde en los indices globales de la ac-
tividad.

Las diversas politicas gubernamen-
tales se ajustaron en la medida de lo
posible a las recomendaciones del
FMI y a los acuerdos contenidos en
el programa respectivo. Frente a di-
versas previsiones que habian vatici-
nado un incontrolado crecimiento
del tipo de cambio, se produjo una
relativa estabilidad de dicho precio
junto a progresivos y mas bien mode-
rados ajustes en las tasas de interés.
Empero, no sucedié lo mismo con el
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indice de inflacion y el deterioro de
la condicion de vida de los sectores
populares.

Como reconoceria posteriormente
un alto funcionario gubernamental
hacia finales del afio, las medidas del
11 de agosto estaban destinadas a
garantizar el pago de la deuda exter-
na, sin afectar los intereses del sector
privado: asi ocurrio.

Entre la fuerte conviccion ideol6-
gica del gobierno respecto al poder
equilibrador del mercado y un pru-
dente comportamiento de los conglo-
merados que controlan el comercio
exterior, el sector financiero y el
acceso a la informacion, no cabe du-
da que la coyuntura economica de
1986 condujo a paso firme a la pro-
fundizacién del proyecto politico de
liberalizar el mercado y consolidar la
concentracion del poder econémico.

De acuerdo con las estimaciones
preliminares del Banco Central del
Ecuador, el crecimiento del PIB en
1986 superd el 1.70/0 y podria
aproximarse al 20/o. Al contrario, se-
guin la opinion de la entidad planifi-
cadora (CONADE), se habria logrado
tan s6lo una tasa de crecimiento del
10/o, pese a los buenos resultados del
sector agropecuario y a la expansion
de las exportaciones no-petroleras
(Cuadro 1).

El estancamiento de la demanda
global y el notable deterioro de la de-
manda interna fueron los rasgos do-
minantes de la evolucion de 1986,
con evidentes sintomas de un proce-
SO recesivo que ya se vela venir aun
antes de la estrepitosa caida del
mercado petrolero.

CUADRO 1

ECUADOR: OFERTA Y DEMANDA GLOBALES
Estimativos de Crecimiento, 1985-1986
Tasas de variacion anual

Conceptos

Dat - i
1985(p) 1986(e) atos pro-memoria

1986* 1986**
Oferta global 4.8 0.1 1.0 1.5
PIB a precios de comprador 3.8 1.0 1.4 2.5
Importaciones de bienes y servicios 9.6 (4.0) (200 (3.2
Demanda global 4.8 0.1 1.0 1.5
Consumo total 2.8 0.3 (1.5) (0.2
Inversion bruta fija i 5.1 (8.7) 1.0 2.1
Exportaciones de bienes y servicios ~ 12.9 5.0 8.0 9.2

Fuente:

1985, Banco Central del Ecuador (Ctas. Nacionales No. 8) (p).
1986, Secretarfa General de Planificacion (CONADE, Dic. 1986) (e).
* Previsiones de Cordes (Apunte Técnico No. 5, 1986).

*% Metas del Plan Operativo Anual (CONADE, 1986).

‘Elaboraciéon: CORDES.
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En efecto, con ocasion del andli-
sis de la coyuntura 1985-1986,
CORDES® habia anticipado que
““con excepcion de las ramas y activi-
dades productoras de bienes expor-
tables, todos los indicadores disponi-
bles muestran tendencias de debilita-
miento en la produccion internay la
oferta global”, y que “en ausencia de
politicas de redistribucion del ingre-
so y reactivacion del gasto interno”
la demanda interna tendria “una cai-
da del 1.19/0 si se intensifican las
condiciones recesivas y se contrae
el nivel de gasto real de las adminis-
traciones puablicas’’,

La produccion total de petroleo
sobrepaso los 105.6 millones de ba-
rriles, con un incremento del 3.10/o
respecto al volumen de 1985. La
comparacion entre ambos ejercicios
muestra que hasta el mes de junio de
1986 el crecimiento de la produccion
habia excedido el 100/o respecto a si-
milar periodo de 1985, y que sola-
mente durante el segundo semestre
tendid a reducirse la extraccién de
crudo hasta volimenes mensuales
cercanos a los 8 millones de barriles,
inferiores a los de similares periodos
de 1985 (9 millores de barriles, véa-
se el Cuadro 2).

Las exportaciones de crudo por
venta directa (63.3 millones de barri-
les) representaron un promedio de
609/o de la produccion, similar a la
relacion de 1985, pero su valor en
dolares corrientes (802.5 millones)
fue inferior en el 49.20/0 al de 1985
(US$1.580 millones) debido a un de-
terioro equivalente en el precio uni-
tario de estas exportaciones.

5 Ver Apunte Técnico No. 5 (CORDES, mayo,

1986).

De acuerdo con las estimaciones
oficiales del Banco Central, el valor
de las exportaciones de crudo y deri-
vados (residuos) alcanzo un total de
US$971 millones, frente a US$1.927
millones del afo anterior, esto es,
una disminucion de US$956 millo-
nes en términos nominales.

Merece destacarse el comporta-
miento desigual de los diversos cam-
pos de produccion en la variacion de
produccion anual de crudos. Mien-
tras los campos de CEPE-TEXACO y
CEPE-Peninsula redujeron su volu-
men de extraccion en 1.6 millones de
barriles, los campos de CEPE-Nor-
oriente y CEPE-CITY aumentaron su
produccion en 4.7 millones de barri-
les. Segun informaciones oficiales, es-
tas variaciones se deben, en el caso
de CEPE-TEXACO, a trabajos de
mantenimiento de campos, levanta-
miento artificial y recuperacion se-
cundaria, asi como a la reduccion de
la produccion en tres campos (Shu-
shufindi, Aguarico y Cononaco), pe-
se a la incorporacion del Pozo Guan-
ta, 1.500 barriles por dia; mientras
que, en el caso de CEPE-Nororiente,
el aumento de produccidn estaria
justificado por la incorporacion de
nuevos pozos en los diversos campos.

El volumen de crudo destinado al
mercado interno se incrementd en
algo mas de 2.8 millones de barriles,
esto es, alrededor del 70/o respecto
del total de 1985, La carga de refine-
ria aumentd en 3.5 millones de ba-
rriles que significa una elevacion del
11.50/o, en tanto que el crudo de
compensacion disminuyd su volumen
en el 89jo.

Si se acoge la estimacion prelimi-
nar del CONADE, los sectores basi-
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CUADRO 2

ECUADOR: PRODUCCION TOTAL, EXPORTACIONES DE CRUDO
Y PRECIO PROMEDIO (1985-1986)
Millones de barriles y ddlares por barril

Produccion

Exportaciones (1) Precio Promedio (2)

1985 1986 1985 1986 1985 1986
Primer trimestre 24.8 27.0 14.9 16.9 26.13 15.92
Segundo trimestre 24.5 27.3 12.1 17.8 26.30 9,27
Tercer trimestre 26.3 26.4 15.5 15.4 25.49 9.89
Cuarto trimestre 26.8 24.9 18.6 13.2 25.67 12.63
Total anual 102.4 105.6 61.1 63.3 25.86 12.68

(1) Venta directa de crudo, soiamente.

(2) Ponderado entre valor y volumen de ventas directas en cada periodo.

Fuente: CEPE - Boletines mensuales.
Elaboraciéon: CORDES.

‘cos habrian alcanzado una tasa de
expansion conjunta del 1.89/o, supe-
rior al 1.29/0 de 1985 y a la misma
prevision del Plan Operativo de 1986
(1.79/0). Dicho resultado se explica-
ria, segin la misma fuente, por el
comportamiento excepcional del sec-
tor agropecuario, con una variacion
del 59/o y la ligera recuperacion del
sector manufacturero, con una ta-
sa del 0.50/o; mientras que las demds
actividades bdsicas no habrian podi-
do satisfacer las expectativas de
1985, sobre todo el sector de la cons-
truccion que cayd en el 29/o, como
se ilustra en el Cuadro 3.

El resultado preliminar que ha es-
timado el CONADE (59/o) guarda re-
lacidon con la expansidn sostenida de
este subsector, principalmente por el
desarrollo y la capitalizacion de las
explotaciones auriferas al sureste del
pais (Nambija).
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La tasa del 50/o anual gue ha esti-
mado el CONADE se sustenta en una
extraordinaria expansion de las pro-
ducciones agricolas de consumo in-
terno (6.59/0), seguida de otra simi-
lar en los productos tradicionales de
exportacion (69/o) y en pesca (8o,
véase el Cuadro 4).

No obstante, el valor agregado de
los produgtos tradicionales (banano,
cacao y café) y de las actividades de
caza y pesca (que incluye camarones)
muestra una expansion menos inten-
sa que en 1985 y que las tasas espera-
das seguin el Plan Operativo. Segln se
desprende de las estimaciones preli-
minares del Ministerio de Agricultu-
ra, en el primer grupo de productos
habrian incidido los menores rendi-
mientos por unidad de superficie y la
reduccion de la superficie cosechada,
mientras que en las actividades de



CUADRO 3

ECUADOR: SECTORES BASICOS
Estimativos del Agregado Bruto, 1985-1986
Tasas de Variacion Anual (/o)

Datos pro-memoria
1985(p) 1986(e) 1986* 1987**

SECTORES BASICOS 1.2 1.8 0.8 1.7
1. Mineria (excepto petréleo) 2.3 5.0 5.0 5.0
2. Agropecuario 4.8 5.0 3.5 3.3
3. Manufacturas (excl. refinac.) (1.8) 0.5 (1.5) 0.2
4. Electricidad, gas y agua 4.6 2.5 2.9 5.0
5. Construcciones 0.9 (2.0) 0.5 2.0
6. Transporte y comunicaciones 1.4 1.5 0.9 1.8
Fuente:

1985(p), Banco Central del Ecuador (Cuentas Nacionales No. 8).
1986 (e), Secretaria General de Planificacion (CONADE, Dic. 1986).
* Cordes, Apunte Técnico No. 5 (mayo, 1986).

** Plan Operativo Anual (CONADE, 1986).

Elaboracion: CORDES.

CUADRO 4

ECUADOR: AGREGADOS BRUTOS DEL SECTOR AGROPECUARIO
1985-1986
TASAS DE VARIACION ANUAL (/o)

Pro-memoria

Conceptos 1985(p) 1986(e) 1986*
Sector Agropecuario, Total 4.8 5.0 3.3
Subsector Agrfcola 2.0 6.3 3.7
— Tradicionales’ 14.6 6.0 8.0
— Otras producciones agrfcolas (4.2) 6.5 1.5
Produccion animal 4.0 3.0 1.8
Silvicultura, tala y corta 1 2.0 1.6
Caza y pesca’ 21.0 8.0 8.2

L Banano, cacao y café.

Incluye camarones.
Fuente:
1986(e), Secretaria General de Planificacion (CONADE, Dic. 1986).
1985(p), Banco Central del Ecuador (Ctas. Nacionales No. 8).
* Plan Operativo Anual 1986 (Conade).
Elaboracion: CORDES.
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pesca y camarones se habria estabili-
zado la produccion después de las ex-
traordinarias tasas de expansion de
1984 y 1985.

En ausencia de restricciones clima-
toldgicas severas y ante el estimulo
de las politicas crediticias y de pre-
cios al productor, el subsector agri-
cola de consumo interno muestra los
mejores resultados de 1986, después
de una caida del 4.20/o en 1985. Ca-
be sefalar, sin embargo, que en estos
resultados se incluyen la produccion
de alimentos y los cultivos industria-
les, y que —dentro de la tendencia
que se viene observando desde afios
atras— los indices de volumeny pro-
ductividad favorecen principalmente
a los dltimos.

Ademds, en términos regionales,
las mayores cosechas y niveles de
productividad se habrian producido
en la agricultura tropical (de la Cos-
ta), en tanto que ciertos cultivos. ti-
picos de la region interandina (cerea-
les, leguminosas, tubérculos y fruta-
les) habrian experimentado una si-
tuacién menos favorable.

Sin perjuicio de los resultados fa-
vorables que sugieren las estimacio-
nes del CONADE para el sector agro-
pecuario de 1986, es menester llamar
la atencion sobre la evolucion y las
modificaciones que ha experimenta-
do la composicion del producto sec-
torial, en lo que va de la presente dé-
cada. Tomando como referencia la
informacion de Cuentas Nacionales y
como base de comparacion la situa-
cion de 1980, se aprecia que en el
lapso de 6 anos el valor agregado
agropecuario ha crecido en el
12.39/0, algo mds que el 11.49/o del
PIB total, pero que en ese proceso el
subsector agricola ha disminuido su
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participacion desde el 510/ al
420/o, tanto en la produccién de cul-
tivos tradicionales de exportacion,
cuanto en la produccion de consumo
interno. En contraste, la produccion
animal y las actividades de pesca y
caza se han expandido a ritmos tales
que su volumen de 1986 representa
el 1250/0 y el 1900/o de los respecti-
vos niveles de producto de 1980
(Cuadro 5).

El pronoéstico preliminar de la en-
tidad planificadora (0.590) implica
que, por primera vez desde la crisis
de 1982-83, el sector manufacturero
logré recuperarse con una minima
expansion del valor agregado secto-
rial en casi todas las ramas de activi-
dad, excepto textiles y productos
quimicos, como se ilustra en el Cua-
dro 6.

Las estimaciones preliminares del
Banco Central del Ecuador son mds
optimistas, pues sefialan una expan-
sion no menor del 10/o durante
1986, que concuerda con las Encues-
tas de Coyuntura hasta fines del ter-
cer trimestre y las primeras previsio-
nes para el periodo octubre-diciem-
bre.

En efecto, sobre la base de la in-
formacion disponible hasta el mes de
septiembre de 1986, el fndice de
utilizacion de la capacidad instalada
habria alcanzado un maiximo de
72.39/o, superior al 69.99/0 de junio
del mismo afo y al 67.19/0 de di-
ciembre del afo anterior; al mismo
tiempo que el personal ocupado ha-
bria aumentado en el 109/o entre di-
ciembre de 1985 y septiembre de
1986, como se detalla en el Cuadro
7.



CUADRO 5

ECUADOR: SECTOR AGROPECUARIO, 1980-1986
Indices de valor agregado y estructura del producto
sectorial (en porcentajes)

Estructura del

Subsectores y ramas 1980 1982 1984 1986 producto
1980 1986
1. Banano, café y cacao 100.0 104.5 76.4 92.8 19.0 15.7
2. Otros productos
agricolas 100.0 104.5 90.5 923 32.1 26.4
— Subsector agricola 100.0 104.5 85.2 92.5 51.1 421
3. Produccion animal 100.0 111.5 116.6 124.8 34.0 37.8
4. Silvicultura, tala
y corte 100.0 1129 107.7 111.8 7.3 7.2
5. Pesca y caza 100.0 124.1 1453 189.9 7.6 12.9
Sector agropecuario,
TOTAL 100.0 109.0 102.1 1123 100.0 100.0

Fuente: Banco Central del Ecuador (Ctas. Nacionales No. 8), 1980-1984.. Secretaria Gene-

ral de Planificacion (CONADE, 1986), 1986.

Elaboracion: CORDES.

En cualquier hipodtesis de creci-
miento, el grupo de alimentos, bebi-
das y tabaco habria sido el de mayor
expansion, con una tasa del 1.29/o
(CONADE) y una proporcién del
510/o en el total del sector (Cuentas
Nacionales). Pese a la falta de infor-
macion detallada, puede inferirse que
dentro de este grupo la rama mas di-
namica habria sido productos ali-
menticios diversos, conforme a la
tendencia de afios recientes.

Una serie de factores de diversa in-
dole afectaron el dinamismo que ve-
nia observando este sector desde
anos atras.

En el subsector de electricidad
incidieron el desfinanciamiento del
INECEL para proseguir los progra-
mas de ampliacion (Iineas de trans-
mision y distribucion), asi como la
caida del precio del petroleo que
afectd la ejecucion de obras®. Por su
parte, aun cuando el alza de tarifas
no afecta a un segmento de los usua-
rios comprendidos dentro de los Ii-
mites del consumo minimo, en la
practica se convierte en un factor
desestimulante de la demanda de los

8 Hacia el mes de agosto, el Gerente General de

INECEL informé que por cada ddlar de caida
del precio del petroleo la entidad dejaba de
percibir alrededor de S/.430 millones, de ma-
nera que en 1986, las ventas petroleras apenas
cubrirfan un 1590 del presupuesto de obras.
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CUADRO 6

ECUADOR: AGREGADOS BRUTOS DEL SECTOR MANUFACTURERO
1985-1986
TASAS DE VARIACION ANUAL (%/o)

Ramas de actividad

Pro-memoria

1985(p) 1986(e) 1986*

1. Alimentos, bebidas y tabaco (3.8) 1.2 0.5
2. Textiles, prendas de vestir

e industrias del cuero 1.4 (1.5) 0.2
3. Industrias de la madera,

prod. madera y muebles (5.1) 0.7 (1.5)
4. Fabricacion de papel, imprentas

y editoriales 1.8 1.2 0.2
5. Productos quimicos, del

carbon y pldsticos 0.7 (0.2) 0.2
6. Productos minerales no-metalicos

e industrias metalicas basicas 3.8 0.8 0.0
7. Productos metalicos, maquinarias

y equipos 6.6 1.0 0.0
8. Otras industrias manufactureras 2.4 1.0 0.0

Fuente:

1986(e) Secretarfa General de Planificacion (CONADE, Dic. 1986).
1985(p) Banco Central (Cuentas Nacionales No. 8) (1986).

1986* Plan Operativo (CONADE, 1986).
Elaboracion: CORDES.

demas estratos productivos y socia-
les.

En lo que respecta al subsector de
agua, la expansion del servicio no ha-
bria excedido la tasa de crecimiento
poblacional (39/o) debido a la falta
de incorporacion de nuevos progra-
mas que se encontro afectada por el
desfinanciamiento del sector publico
y el escaso crecimiento de nuevos
programas habitacionales y de urba-
nizacion.

Segln parece, la Unica rama que
no habria tenido problemas de cre-
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cimiento en 1986 seria el consumo
de gas, cuya expansion se vio favore-
cida por la congelacion temporal del
precio al consumidor y el encareci-
miento de las tarifas eléctricas.

En la medida en que la carda de
los ingresos petroleros marco la pau-
ta de las actividades publicas durante
1986, resulta explicable —y conser-
vadora— la disminucion del 29/o en
la actividad constructora estimada
por la entidad planificadora, puesto
que este sector estd directamente



CUADRO 7

ECUADOR: INDICADORES DE ACTIVIDAD DEL
SECTOR MANUFACTURERO
1985-1986

Utilizacion de la capacidad
Instalada — (en 9/o)

Personal ocupado
(No de personas)

Grupos de bienes Dic./85 Sep./86 Jun./86 Dic./85 Sep./86
Consumo inmediato 63.4 70.0 62.5 18,309 21,393
Consumo duradero 68.7 71.8 73.1 11,673 12,658
Uso intermedio 70.0 75.0 74.4 20,078 20,865
De capital 54.4 63,7 65.4 778 1,103
Total del sector 67.1 72.3 69.9 50,838 56,019

Fuente: Banco Central del Ecuador, Encuestas de Coyuntura No. 46 y No. 43.

Elaboracion: CORDES.

condicionado por el volumen de con-
tratos de ejecucion de obras publicas
y por las facilidades crediticias del
sistema financiero.

El encarecimiento del crédito ban-
cario, la mayor tardanza en el pago
de planillas por avance de obras, el
desabastecimiento de materiales de
construccion (cemento, hierro, as-
falto) y la falta de dinamismo en los
programas de vivienda popular (Plan
Techo), habrian sido factores coad-
yuvantes para la contraccion del va-
lor agregado y el nivel de empleo en
el sector de la Construccion.

Seglin las Encuestas de Coyuntura
del Banco Central, el valor nominal
neto de la actividad de las grandes
empresas serfa invariable respecto a
1985, y creceria en el 150/o para las
empresas medianas, sin considerar la
incidencia de la inflacion en ambos
casos.

En la estimacion del CONADE
(1.59/0) se considera que el ritmo de
expansion de este sector, muy similar
al de 1985 (1.49/0), estuvo determi-
nado principalmente por el dinamis-
mo de las actividades agropecuarias
de exportacion y de consumo inter-
no.

El principal resultado para el con-
junto de actividades que -se agrupan
bajo esta denominacion ha sido el de-
bilitamiento de los servicios guberna-
mentales que, segun la misma fuente
(CONADE), alcanzé una expansion
casi nula (0.29/o) frente a una tasa
anual de 290/o calculada en las
Cuentas Nacionales de 1985.

Al contrario, las ramas de comer-
cio y finanzas aparecen con una es-
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timacién de 0.5%/o, que implicaria
una relativa mejoria ante la caida del
0.29/o en 1985.

En cualquier caso, los resultados
de 1986 han sido muy inferiores a las
previsiones del Plan Operativo y apa-
recen mucho mas proximos al
promedio que habia estimado COR-
DES a mediados de 1986, como se
indica en el Cuadro 8.

En el ambito de comercio y finan-
zas, la prevision del CONADE supon-
dria que las ramas de comercio, res-
taurantes y hoteles se expandieron a
una tasa similar a la de 1985 (3.49/o)
ligeramente superior al crecimiento
poblacional, y que los servicios finan-
cieros y alquiler de vivienda experi-
mentaron una caida proxima al
3.70/o, cuestion esta dltima que
deberia revisarse a la luz de los indi-
cadores de actividad del sistema fi-
nanciero.

De igual manera, el resultado esti-
mado para los servicios gubernamen-
tales implica que esta actividad ha-
bria permanecido a niveles muy pro-
ximos de lo registrado en 1985, sin
que se advierta una correspondencia
logica con las tendencias de anos re-
cientes (1982-85).

De acuerdo con el detalle que se
consigna en el Cuadro 9 la contrac-
cion de la demanda interna habria
sido determinada por extraordinarias
caidas de todos sus componentes,
excepto el consumo de los hogares.

La formacion bruta de capital fijo,
que represento el 180/o del gasto in-
terno de 1985, tuvo una contraccion
cercana al 99/o, debido a la caida de
las inversiones publica y privada.

El gasto de consumo de las admi-
nistraciones publicas, que represent¢

CUADRO 8

ECUADOR: OTROS SECTORES, ESTIMATIVOS DEL AGREGADO BRUTO
1985-1986
Tasas de variacion anual (9/o)

Daros Pro-memoria

1985(p) 1986(e) 1986* 1986**
OTROS SECTORES 0.8 0.5 0.5 2.1
1. Comercio y finanzas (0.2) 0.5 2.5
2. Servicios gubernamentales 2.0 0.2 1.2
3. Otros servicios 3.0 1.0 1.0

Fuente:

1986(e) Secretaria General de Planificacion (CONADE, Dic. 1986).
1985(p) Banco Central del Ecuador (Cuentas Nacionales, No. 8).
1986 (*) Apunte Técnico No. 5 (CORDES, mayo 1986).

1986 (**) Plan Operativo (Conade, 1986).
Elaboracion: CORDES.
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CUADRO 9

ECUADOR: ESTIMATIVOS DEL CRECIMIENTO
DE LA DEMANDA INTERNA
1985-1986
Tasas de variacion anual (9/o)

Datos Pro-memoria

1985(p) 1986(e) 1986* 1986**

DEMANDA INTERNA, TOTAL 29, sty e e
1. CONSUMO TOTAL 2.8 03 (15 (02

a. Admin. pablicas 3.6 (2.0) 1.2

b. Hogares 2.6 0.7 (0.4)
2. FORMACION BRUTA DE CAPITAL

FIJO 5.1 (8.7) b2

a. Admin. pablicas 13.0 (8.0) 1.0

b. Resto de agentes 2.7 (9.0) 2.4

Fuente:

1986 (e) Secretaria General de Planificacion (CONADE, Dic. 1986).
1985 (p) Banco Central del Ecuador (Cuentas Nacionales, No. 8).
1986 (*) Apunte Técnico No. 5 (CORDES, mayo 1986).

1986 (**) Plan Operativo (CONADE, 1986).
Elaboracion: CORDES.

el 15.30/0 del consumo total en
1985, cayd en el 29/o, y el consumo
de los hogares sélo crecid en el
0.79/o, lo cual equivale a una caida
del 20/o en términos per capita.

Las estimaciones del CONADE
evidencian, como puede advertirse,
una alarmante recesion reflejada en
la caida del gasto interno a una tasa
que superd todas las previsiones pesi-
mistas y que, indudablemente, rom-
pe las tendencias registradas en anos
anteriores.

En opinion de CORDES, la caida
del 90/o estimada por el ente plani-
ficador para la inversion privada

constituye una tasa muy abultada
que, ademds, estaria implicando una
modificacion radical de los planes y
expectativas de las empresas e inver-
sionistas ante la caida de los precios
del petrdleo y la contraccion de las
actividades publicas, sobre lo cual se
estarian agregando los resultados de
los comicios electorales de mayo, los
cuales fueron adversos al régimen.

El comportamiento de las activida-
des productivas orientadas preferible-
mente a la exportacion no correspon-
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di6 a las previsiones optimistas del
sector oficial, como lo refleja una ta-
sa de crecimiento del 6.89/o, inferior
al resultado de 1985 (17.49/0) y a las
previsiones del Plan Operativo (89/o)
para el conjunto de productos tradi-
cionales (banano, café y cacao) y de
la pesca (que incluye camarones).
Mds alin, no se advierten nuevos ren-
glones de produccion exportable que
pudieran contribuir al doble propé-
sito de diversificar las ventas exter-
nas y aumentar el ingreso de divisas.

Los datos provisionales dados a
conocer por el Banco Central del
Ecuador (Informacion Estadistica
No. 1599) serialan que en 1986, las
exportaciones de bienes alcanzaron

FOB, que representa el 75.20/0 del
valor registrado en 1985 (US$
2.904.7 millones). Los productos pri-
marios, excepto petréleo, aportaron
US$965.5 millones, o sea un 309/o
mds que el valor corriente de 1985;
mientras que los productos industria-
lizados, excepto derivados de petré-
leo, sélo contribuyeron con US$
237.9 millones, cifra muy proxima al
resultado de 1985 (US$236.7 millo-
nes).

Las ventas totales de crudo y deri-
vados (US$982.5 millones) represen-
taron el 53.69/o de lo obtenido en
1985, debido exclusivamente a la

un total de US$2.185.8 millones caida de los precios internacionales,
CUADRO 10
ECUADOR: EXPORTACIONES DE BIENES
1984-1986
Millones de dolares FOB
Productos 1984 1985 1986
1. PRIMARIOS 2,276.5 2,566.1 1,877.9
a. Petréleo 1,678.2 1,824.7 912.4
b. Tradicionales 405.9 549.2 633.4
c. Otros 192.4 192.2 332.1
2. INDUSTRIALIZADOS 343.9 338.6 307.9
a. Derivados del petroleo 156.5 101.9 70.1
b. Los demas 187.4 236.7 237.8
3. TOTAL DE BIENES (1+2) 2,620.4 2,904.7 2,185.8
Sin petroleo ni derivados 785.7 978.1 1.203.3

Fuente:

1986 (e) Secretaria General de Planificacion (CONADE, Dic. 1986).
1985 (p) Banco Central del Ecuador (Cuentas Nacionales, No. 8).
1986 (*) Apunte Técnico No. 5 (CORDES, mayo 1986).

1986 (**) Plan Operativo (CONADE, 1986).
Elaboracion: CORDES.
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ya que el volumen de crudo (71.4
millones de barriles) y de derivados
(6.7 millones de barriles) fue supe-
rior en el 1.20/o y el 389/o a lo regis-
trado en 1985, respectivamente.

La coyuntura excepcional del café
en el mercado mundial coloco a este
producto en el primer lugar entre los
bienes tradicionales de exportacion,
con un total de US$298.9 millones,
que significa el 479/o del grupo y el
250/o de las exportaciones no petro-
leras.

El segundo lugar correspondio al
banano, con un valor de US$263.4
millones y un incremento del 19.80/o
sobre el resultado de 1985, en tanto
que el cacao mostré un agudo des-
censo, al pasar de US$138.4 millones
en 1985 a US$71 millones en 1986.

En los tres productos anteriores,
las variaciones de valor estuvieron de-
terminadas tanto por cambios apre-
ciables en los precios unitarios como
en el volumen de ventas. En el caso
del café, por ejemplo, el incremento
en valor corriente (56.70/0) estuvo
determinado por un aumento del
precio (31.90/o) y del volumen
(18.89/0); en banano, el aumento en
valor (19.79/0) se debidé a mejores
precios (9.49/0) y a un mayor volu-
men (9.59/0); vy, en cacao, la caida
del precio (—6.89/0) y del volumen
(—459/o) determiné la contraccion
del 499/o en valor corriente.

Entre los productos primarios, las
ventas de camaroén, atdn, pescado,
abaca, madera y otros renglones me-
nores alcanzaron una proporcion del

280/o de las exportaciones no petro-
leras totales, superior al 19.69/0 de
1985. Seglin se detalla en el Cuadro
11, los tres primeros renglones se ex-
pandieron notablemente, con un to-
tal de US$313 millones, equivalen-
tes a 1.9 veces el valor corriente de
1985, en tanto que el abacd y la ma-
dera experimentaron sendas caidas.
Merece destacarse que el precio del
camardén mejord significativamente
desde un promedio de US$7.807 ¢/
Tm a US$9.228 ¢/Tm (180/o).

Al contrario, los productos indus-
trializados (excepto el café elabora-
do) sufrieron una aguda disminu-
cion en relacion con los resultados de
1985, tanto por la caida de las ven-
tas de derivados del petréleo (fuel
oil), cuanto por la reduccion de los
demds renglones ‘“no tradiciona-
les”, sobre todo en el dltimo trimes-
tre de 1986, cuando ya estaba vigen-
te la “nueva’ politica cambiaria de
desincautacion y flotacion de las di-
visas.

En todo caso, el mayor porcen-
taje de exportaciones de productos
industrializados continu6é agrupado
en tres renglones —café elaborado,
elaborados de cacao y harina de pes-
cado— con una representacion cerca-
na a las dos terceras partes del total
respectivo (excepto derivados de pe-
troleo).

La serie de permisos de importa-
cion concedidos en todo el afo
muestra una caida del 3.79/o, supe-
rior a la caida del 0.69/o que tuvo lu-
gar en 1985. No obstante, la compa-
racion por trimestres pone en eviden-
cia que hasta fines de junio de 1986
los permisos de importacion concedi-
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CUADRO 11

ECUADOR: EXPORTACIONES DE BIENES
1985-1986
Valor corriente en millones de délares FOB

Productos 1985 1986 Variacién
0/0

Petrdleo crudo 1,824.7 9123 —50.0
Derivados (fuel-oil) 101.9 70.1 —31.2

1. Subtotal-hidrocarburos 1,926.6 982.4 —49.0
Café en grano 190.8 298.9 56.7
Banano 220.0 263.4 19.7
Cacao en grano 138.4 71.1 —48.6

2. Subtotal - tradicionales 549.2 633.4 15.3
Camarones 156.4 287.9 84.0
Atln 5.0 16.5 230.0
Pescado 4.4 9.0 104.5
Abaci 8.8 8.0 -9.1
Madera 8.8 0.2 —97.7
Otros 8.8 10.5 19.3

3. Subtotal-Otros bienes prim. 192.2 332.1 72.8
Café elaborado 18.1 28.8 59.1
Elaborados de cacao 78.8 77.2 —-2.0
Harina de pescado 59.0 49.2 —16.6
Productos del mar 34.1 21.4 —37.2
Otros (*) 46.7 61.2 31.0

4. Sub-total - industrializados 236.7 237.8 0.5
5. Total (14+2+3+4) 2,904.7 2,185.7 —24.8

(*) Comprende: Aceite de pescado, azlicar y melazas, quimicos y firmacos, manufacturas de
metales, sombreros, electrodomésticos y otros renglones menores.

Fuente: Banco Central del Ecuador.
Elaboracion: CORDES.

dos registraron tasas positivas (en mi-
llones de dodlares CIF), y que la caida
anual de 1986 se debi6 a la contrac-
cion ocurrida en el tercer (—59/o) y
cuarto trimestres (—269/o).

Desde otra perspectiva de analisis,
las importaciones realizadas y regis-
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tradas en el Banco Central” ascen-
dieron a US$1.810.2 millones y re-
presentaron un aumento del 2.59/o
respecto al total de 1985. De acuer-
do con el desglose que consta en el
Cuadro 12, las compras de bienes de

7 Primer reembolso y visto bueno, incluye ajus-
tes de Balanza de Pagos.



CUADRO 12

ECUADOR: IMPORTACIONES DE BIENES, 1985-1986
Millones de dolares CIF

Variacion

1985 1986 $ %%

1. Bienes de consumo 152:5 169.6 1Z: 11.2
a. No duraderos 94.2 102.1 7.9 8.4

b. Duraderos 58.3 67.5 9,2 15.8

2. Materias primas 8904  851.2 (39.2) —44
a. Agricolas 71.1 62.8 (8.9) —124
b. Industriales 768.9 726.4 (42.5) —5.5

c. Materiales construccion 49.8 62.0 12.2 24.5

3. Bienes de capital 525.5 672.1 146.6 27.9
a. Agricolas 34.1 35.0 0.9 2.6
b. Industriales 338.7 407.5 68.8 20.3

c. Equipos de transporte 152.7 229.6 76.9 50.4

4. Comb. y lubricantes 198.3 113.4 (84.9) —42.8
5. Diversos* 3.9 3.9
6. Total 1,766.7 1,810.2 43.5 2.5

* Incluye importaciones de diplomditicos y contempladas en los Art. 13 y 14 de la Ley Or-

gdnica de Aduanas.
Fuente: Banco Central del Ecuador.
Elaboracion: CORDES.

consumo (aumento del 119/o) fueron
responsables del 399/o del incremen-
to neto total, en tanto que las com-
pras de ‘‘equipos de transporte”
—que incluyen los automotores de
uso particular— aumentaron en el
500/0 y absorbieron el 629/o del
“ahorro’ de divisas producido por la
caida de las importaciones de com-
bustibles, Ilubricantes y materias
primas.

Aunque el sector industrial sigue
siendo el principal usuario de las di-
visas en esta clase de transacciones,
su participacion en las importaciones

de materias primas y bienes de capi-
tal durante 1986 (749/0) fue menor
que la de 1985 (789/0).

De acuerdo con las cifras publica-
das por el Banco Central del Ecua-
dor, el saldo comercial de 1986 al-
canz6 un monto de US$610.8 millo-
nes, equivalente al 450/o del regis-
trado en 1985. Con ese resultado, la
balanza comercial de 1986 se ubicd
en una situacion inferior a la obser-
vada en 1983 y muy proxima a la de
1982.
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CUADRO 13

ECUADOR: EXPORTACIONES NO PETROLERAS E IMPORTACIONES
DE BIENES DEL SECTOR PRIVADO, ENERO-DICIEMBRE 1986
Millones de délares FOB
Promedios mensuales

Exportaciones Importaciones'  Saldo
Enero-Julio 92.6 109.7 (17.1)
Agosto-Diciembre 89-3 118.2 (28.9)
Promedio anual 100.3 113.3 (13.0)

Estimacién de CORDES, porcentaje de importaciones de “particulares’ (Permisos de Im-
portacioén, por mes) en las importaciones totales FOB.

Fuente: Banco Central del Ecuador.
Elaboracion: CORDES.

Aunque la apreciacion comun atri-
buye la causa primordial de este re-
sultado a la caida de las exportacio-
nes petroleras, no es descartable que
la politica gubernamental respecto a
las importaciones también haya con-
tribuido a la notable disminucion del
saldo comercial, como se puede ad-
vertir al comparar la evolucion de
las compras externas con las exporta-
ciones de bienes. Mds aln, las impor-
taciones realizadas por los particula-
res representaron un promedio de
11S$113.3 millones por mes® y un
exceso del 139/o sobre las exporta-
ciones no petroleras®, cuyo prome-
dio fue de US$100 millones por mes
entre enero y diciembre. Todo indi-
ca que la reforma cambiaria del mes
de agosto no logré6 —al menos en el
corto plazo— reducir la “brecha’” co-

Las importaciones de particulares ascendieron
a US$1.359.2 millones FOB y representaron
el 869/o del total de 1986.

Las exportaciones no petroleras se aproxima-

ron al 5590 de las ventas totales de 1986, con
un valor de US$1,203.4 millones FOB.
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mercial del sector privado, cuyo va-
lor aproximado es de US$160 mi-
llones. Antes bien, posiblemente esti-
muld la anticipacion de importacio-
nes ante la expectativa de encareci-
miento del tipo de cambio y la
inexistencia de otra regulacion fren-
te a la eventual caida posterior de las
exportaciones no-petroleras. El Cua-
dro 13 muestra el comportamiento
de ambas variables entre enero y di-
ciembre de 1986.

Las primeras estimaciones de la
balanza de pagos de 1986 sefialan un
déficit corriente de US$586 millo-
nes, luego de considerar el pago de
intereses de la deuda externa por un
total de US$696 millones. Ello signi-
fica que las transacciones corrientes
no financieras habrian registrado un
superavit aproximado de US$110 mi-
llones (neto) luego de anadir las



CUADRO 14
ECUADOR: DEFICIT DE LA CUENTA CORRIENTE Y SU FINANCIACION,
1985-1986
(Millones de dolares)

1985 1986 Variacion
1. Transacciones corrientes
no financieras (a) 888 110 (778)
2. Intereses de la deuda
externa (neto) (762) (696) 66
3. Saldo de la cuenta corriente 126 (586) (712)
4. Cuenta de capitales (101) 534 635
a.Inversion directa 62 70 8
b. Crédito externo 419 719 300
—Desembolsos 1,753 2,022 269
—Amortizacion (1,334) (1,303) 31
c. Otros capitales (b) (582) (255) 327
5. Variacion de la reserva.(*) (25) 52 (77)

(a) Incluye transferencias y remesas de utilidades.
(b) Incluye discrepancia estadistica y atrasos en reembolsos (1985).

(*) 1986 - Disminucién; 1985 - Aumento,
Fuente: Banco Central del Ecuador.
Elaboracion: CORDES.

transferencias (US$45 millones) vy
deducir las remesas de utilidades.

De la estimacion consignada en el
Cuadro 14, resulta que la disminu-
cion de los intereses de la deuda ex-
terna apenas llegé a significar un aho-
rro de US$66 millones, lo que equi-
vale al 99/o de la pérdida en ex-
portaciones, estimada en US$719 mi-
llones FOB'?. Las demds transaccio-
nes corrientes no-financieras contri-
buyeron con una reducciéon adicio-
nal de US$59 millones.

Por su parte, los ingresos de capi-
tal (neto) habrian experimentado un
aumento de US$635 millones en re-

10 En la estimacibn de la balanza de pagos
(BCE, febrero 1987) las exportaciones de bie-
nes constan por }JJS$2.186 millones frente a
US$2.905 millones del afio anterior.

lacidon con el ano anterior, debido a
los siguientes factores:

a) Un aumento de US$300 millones
en la utilizacion neta de créditos
externos, ocasionado a su vez por
mayores desembolsos (aumento de
US$269 millones— y una reduc-
cion de las amortizaciones (US$31
millones).

b) Una caida de los flujos netos de
capitales monetarios (de corto pla-
zo) remitidos al exterior, en el or-
den de US$327 millones; vy,

c) Un ligero aumento de las inversio-
nes directas ingresadas al pafs
(139/0 mas que en 1985), en el or-
den de US$8 millones.

Pese a ello, la reserva monetaria in-
ternacional se contrajo en US$52 mi-
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llones, lo que representa una dismi-
nucion de US$77 millones respecto
a la variacion de 1985.

Luego del ajuste cambiario de co-
mienzos de afio'!, el tipo de cambio
en el mercado libre privado experi-
mentd una elevacion sostenida de
la cotizacion del ddlar, que podria
explicarse por la caida de la oferta de
divisas que tuvo lugar en el primer se-
mestre. Hasta el mes de junio, la de-
preciacion del sucre alcanz6 una ta-
sa del 389/o en relacidon con el tipo
de cambio de fines de 1985, al mis-
mo tiempo que la compra y venta de
divisas cay6 en el 12.50/0 (Segundo
trimestre de 1986) respecto de simi-
.lar periodo de 1985 y en el 189%/o en
relacion con el primer trimestre de

1986.

Aun cuando en esa época el mer-
cado libre privado solamente repre-
sentaba el 300/o de las transacciones
cambiarias totales, es valido admitir
que la tendencia antes sefalada cons-
titufa un reflejo de lo que acontecra
en el mercado de intervencion del
Banco Central, en el cual la oferta de
divisas habia caido en el 320/o (se-
gundo trimestre de 1986) en relacion
con similar periodo de 1985 y en el
6690/0 respecto del primer trimestre
de 1986.

A partir de julio empez a desarro-
llarse una tendencia descendente

14 Regulaciéon No. 315-86, 28 de enero de 1986:
el tipo de cambio en el mercado de interven-
cion fue devaluado en el 1490, se abolio el
mercado oficial y el tipo de cambio oficial
quedd restringido para usos contables del
Banco Central.
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que permitid cerrar el afo con un
tipo de cambio en S/. 145 aproxi-
madamente, equivalente a una depre-
ciacion del 189/o respecto a la coti-
zacion de fines de 1985.

Segln se muestra en el Cuadro 15,
las tasas de variacion anual del tipo
de cambio en el mercado libre fue-
ron notoriamente intensas en el se-
gundo y tercer trimestres de 1986 y
se alejaron de los indices de inflacion
de los mismos perfodos, lo cual su-
giere que —con anterioridad inme-
diata a la desincautacion de divisas y
flotacion del tipo de cambio dispues-
tas el 11 de agosto— hubo una sobre-
depreciacion del sucre que compen-
s6 con creces el descenso aparente de
la tasa cambiaria durante el dGltimo
trimestre de 1986.

En comparacion con el tipo de
cambio en el mercado de interven-
cion del Banco Central, que se man-
tuvo en una relacion de S/.110,00
por délar hasta el mes de julioy lue-
go fue ajustado sistematicamente a
partir del 11 de agosto segin las ten-
dencias del mercado libre, la cotiza-
cion promedia del délar evoluciond
desde un diferencial del 490/o en el
segundo trimestre de 1986, a otro
del 200/o en el tercer trimestre y
desaparecio en el ultimo periodo (oc-
tubre-diciembre), cuando el merca-
do de intervencion fijo un tipo de
cambio de S/.147 por cada délar, su-
perior a la media del mercado libre
(S/.145.00).

Como consecuencia de las decisio-
nes de politica cambiaria adoptadas a
lo largo de 1986, el mercado de divi-
sas sustituyo progresivamente el pre-



CUADRO 15

ECUADOR: TIPO DE CAMBIO EN EL MERCADO LIBRE
PRIVADO, POR TRIMESTRES - 1986
Tasas de variacion anual

Tasas de inflacion

Sucres Variacion
por dblar* anual (ojo) Ec';:;j i Eli'bl;U' (a()‘/: gb)
Enero-marzo 139.51 14.7 21.9 3.1 18.2
Abril-junio 163.76 42.8 20.6 1.6 18.7
Julio-septiembre 157.48 44 4 21.6 1.6 19.7
Octubre-diciembre 144.83 17.2 27.7 1.5 25.8
Promedio anual 151.40 29.1 23.0 1.9 20.7

(*) Cotizacién promedio del dolar cheque, para la venta.

Fuente: Banco Central del Ecuador.
Elaboracion: CORDES.

dominio de las operaciones controla-
das y reguladas por el Banco Central
por otro en el que la mayoria de las
transacciones se realizan en el mer-
cado libre controlado por los bancos
comerciales y casas de cambio.

Mientras que en el primer semestre
de 1986, el 700/o de las operaciones
cambiarias correspondia al mercado
de intervencidon del Banco Central,
hacia finales del ejercicio (octubre-di-
ciembre) el mercado libre realizaba el
5690/o del total de ventas de divisas.

Segln se muestra en el Cuadro 16,
el volumen de transacciones con divi-
sas fue mas intenso en el segundo se-
mestre de 1986 (600/o del total
anual) y particularmente en el perio-
do octubre-diciembre (349/0), en el
que también se registré el mayor por-
centaje del déficit operacional de
1986 sobre todo en el ambito de las

transacciones realizadas por el Banco
Central. En efecto, de un total de
US$345 millones que aparecen como
saldo (negativo) del movimiento neto
de divisas durante 1986, el drenaje
de reservas del Banco Central
(US$307 millones) representd el
899/o, y de ellos el 460/o (US$150
millones) corresponde al cuarto tri-
mestre (octubre-diciembre), por en-
cima de todos los saldos alcanzados
en el resto del ano.

Si se comparan las tendencias del
tipo de cambio y la estructura y evo-
lucion de las operaciones con divi-
sas, segln los datos de los Cuadros
15 y 16, puede afirmarse que la so-
bredepreciacion del sucre entre abril
y junio de 1986 fue un fenomeno
esencialmente especulativo, al que
posiblemente contribuyeron las pers-
pectivas y resultados del proceso
electoral (mayo) y las expectativas
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CUADRO 16

ECUADOR: VOLUMEN DE TRANSACCIONES CON DIVISAS
POR TRIMESTRES - 1986
En millones de dolares y porcentajes

Enero- Abril- Julio- Octubre- Totil
Conceptos Marzo Junio Sept. Diciem.

1. Compra de visias ($) 1,087 88 1,254 1,658 4,867
Banco Central (9/0) 70 69 60 39 57
Mercado Libre (9/o) 30 31 40 61 43

2. Venta de divisas ($) 1,160 994 1,241 1,817 5,212
Banco Central (9/o) 71 72 58 44 59
Mercado Libre (9/0) 29 28 42 56 41

3. Compra y venta de divisas
Banco Central (Mill. délares)

a. Exportaciones de bienes

y servicios 642 522 460 232 1,856
b. Importaciones de bienes

y servicios (690) (586) (620) (632) (2,528)
c. Capitales extranjeros,

(Neto) (*) 1 (19) 230 283 495
d. Otros (Neto) (*) (21) (37) (39) (33) (130)
Saldo Neto (a + b +c¢ +d) (68) (120) 31 (150) (307)

4. Mercado libre, saldo neto (**) (5) (6) (17) (10) (38)

5. Movimiento neto de divisas
(1-2)=(3+4) (73) (126) 14) 160) (345)

(¥)  Compra de divisas menos venta de divisas.
(**) No hay informacién por clase de transacciones.

Fuente: Banco Central del Ecuador.
Elaboracion: CORDES.

de una inminente alteracion del siste-
ma cambiario en conformidad con
las intenciones comunicadas al FMI
(junio-julio). En ese lapso, las impor-
taciones de bienes y servicios caye-
ron en proporcién similar a las ex-
portaciones de bienes y servicios; la
brecha comercial no alcanzd los
US$70 millones, y en cambio el dé-
ficit operacional en el mercado cam-
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biario ascendié a US$126 millones
debido a las transacciones financieras
(capitales y otros).

Por la misma razén, la supuesta
bondad de las medidas del 11 de
agosto solamente se explica por los
masivos ingresos de capitales de cor-
to plazo'? vy el drenaje de reservas
oficiales, lo que implica un precario



equilibrio del mercado cambiario con
repercusiones que seguramente se ha-
ran evidentes en el primer semestre
de 1987.

La situacion financiera del gobier-
no central evolucioné desde un su-
peravit de caja que llegd a represen-
tar el 1.99/o del PIB corriente de
1985 hacia un déficit estimado en
mds del 2.50/o del PIB de 1986. Las
cifras oficiales dadas a conocer por el
Ministerio de Finanzas sefialan que
los ingresos corrientes acumulados
entre enero y noviembre del Gltimo
afo (S/.160 mil millones) solamente
cubrieron el 839/o de los egresos acu-
mulados en igual periodo (S/.192 mil
millones), sin contar la amortizacién
de la deuda; y que el déficit de caja a
esa fecha (S/.32 mil millones), es el
mds alto entre todos los registrados
desde 1981 (a precios corrientes).

El acelerado deterioro de las finan-
zas estatales se debio, en parte, a la
incidencia de dos factores que gravi-
tan de manera directa en el equili-
brio fiscal: los ingresos petroleros y
el servicio de la deuda publica. En el
primer caso, el colapso de ta activi-
dad petrolera provoc6 una caida de
los ingresos fiscales calculada en el
420/o respecto de lo obtenido en
1985 (enero-noviembre) por este
concepto. De alrededor de S/.100
mil millones recaudados en 1985 por
concepto de ‘“‘ingresos petroleros’,y

12 Ep el periodo octubre-diciembre los ingresos
“netos” de capitales (US$283 millones) supe-
raron los ingresos de divisas por exportaciones
en el mercado del Banco Central (US$232 mi-
llones).

una contribucion del 609/o a los in-
gresos corrientes de ese ano, se tran-
sitd hacia un monto de S/.58 mil mi-
llones que apenas alimentaron el
3690/o de los ingresos corrientes de
1986. Por su parte, el servicio de la
deuda publica (interna y externa) re-
presentd egresos de S/.48 mil millo-
nes, un 200/o mds que en 1985, que
afectaron el 239/o del gasto total rea-
lizado hasta noviembre de 1986, in-
cluyendo la amortizacion.

Desde otro angulo, la situacion fi-
nanciera del presupuesto general del
Estado de 1986 reflejo la desigual
evolucion de los ingresos corrientes
netos (caida estimada en el 1.50/
anual nominal) y de los egresos co-
rrientes y de capital (aumento esti-
mado del 320/o anual nominal), dan-
do como resultado un déficit de caja
que podria exceder los S/.40 mil mi-
llones y el 229/o de los ingresos co-
rrientes netos, en contraste con el su-
perdvit de caja de 1985, que repre-
sentd el 8.50/0 de los ingresos netos
de ese ano.

Sin embargo, los ingresos tributa-
rios no petroleros de 1986 aumenta-
ron notablemente y llegaron a com-
pensar alrededor del 909/o de la cai-
da de las rentas petroleras, seglin se
desprende de la informacion presu-
puestaria del Ministerio de Finanzas.

En conformidad con lo expuesto
en la “carta de intencién” al FMI (ju-
lio, 1986), la ausencia de medidas co-
rrectivas ante el colapso de los ingre-
sos petroleros habria significado que
el déficit del sector publico superara
el 189/o del PIB de 1986; de tal mo-
do que, ademds de profundizar el
ajuste liberal del mercado, el progra-
ma fiscal de 1986 debia encaminarse
a elevar el monto de los ingresos pre-

131



supuestarios con otras fuentes inter-
nas.

En el dmbito del gobierno central,
el cumplimiento de tal objetivo fue
canalizado a través de la imposicion
indirecta: se elevo el impuesto a las
transacciones mercantiles del 69/o al
109/o, asi como los precios de ciertos
bienes (cigarrillos) y servicios (pasa-
jes aéreos), y se levantd la prohibi-
cion de ciertas importaciones
(vehiculos) con propésitos esencial-
mente fiscales. En conjunto, estas
medidas debian producir un rendi-
miento superior al 1.59/o del PIB, vy,
adicionalmente, con la reduccion de
los subsidios a los exportadores
(CAT) y el mejoramiento de los
“procedimientos de recaudacion’’ en

el impuesto a la renta y a las ventas,
asi como en los controles aduaneros,
se esperaba comprimir el déficit del
sector a un maximo del 39/o del PIB.

Las cifras oficiales para el periodo
enero-noviembre de 1985 y 1986 in-
dican que, en efecto, los ingresos tri-
butarios no-petroleros crecieron des-
de S/.51.600 millones a S/.83.200
millones, es decir, en el 610/o y que
los ingresos no tributarios fueron
acrecentados en el 600/o con las uti-
lidades del Banco Ecuatoriano de De-
sarrollo (BEDE). Empero, mientras
los impuestos indirectos internos
(transacciones mercantiles) aumenta-
ron su participacion desde el 310/o al
409/o con una variacion del 1989/o
anual, al mismo tiempo los impues-

CUADRO 17

ECUADOR: SITUACION FINANCIERA DEL PRESUPUESTO
GENERAL DEL ESTADO, 1985-1986
Estructura porcentual y tasas de variacion anual

Conceptos

Estructura (o) (a) Tasas de variac, (b)

1985 1986 1985/84 1986/85

A. Ingresos corrientes brutos 100.0 100.0 83.0 0.5
— Petroleros 60.0 39.0 133.3 (36.0)

— No petroleros 39.0 60.8 40.7 55.0

— Transferencias 1.0 0.2 (9.3)  (75.0)

B. Ingresos corrientes netos 99.3 97.5 81.8 (2.0)
C. Egresos corrientes 74.4 96.2 52.2 30.0
— Gastos de funcionamiento 57.1 78.1 57.1 40.0

— Intereses de deuda pablica 17.3 18.1 46.0 (3.0)

D. Egresos de capital 19.0 22.8 101.8 42.0
E. Egresos corrientes y de capital 93.4 119.0 81.8 32.0
F. (Déficit) o superdvit de caja 59 (21.7) 158.8  258.0

(a) Operaciones efectivas, en /o sobre los ingresos corrientes brutos.
(b) Nominal - sobre millones de sucres de cada afio.

Fuente:
1985 Ministerio de Finanzas.

1986 Estimacién de Cordes, como proyeccion de datos oficiales hasta noviembre de 1986.

Elaboracién: CORDES.
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tos a las importaciones redujeron su
contribucion desde el 459/o al 380/o
y el impuesto a la renta desde el
249/o al 219/o, con una variacién me-
dia del 409/o anual.

El Cuadro 17 muestra que, co-
mo consecuencia de las medidas im-
positivas antes descritas, la estructu-
ra de los ingresos corrientes brutos se
modifico sustancialmente en favor de
las rentas no-petroleras. El crecimien-
to nominal de estas fuentes (550/0)
compenso la cafda de los ingresos pe-
troleros (—369/0) y contribuy6 para
que los ingresos totales se sostuvieran
en un monto similar al de 1985, con
una tasa de variacion anual de 0.59/o.

Sin embargo, debido a la inciden-
cia de ciertos estimulos tributarios
(como los CAT) antes de las medidas
del 11 de agosto, los ingresos corrien-
tes netos cayeron en el 29/o y alcan-
zaron una proporcion del 97.59/o
respecto a los ingresos brutos, infe-
rior al 99.30/o del afo.anterior'?,

Por el lado de los ingresos totales,
la estimacion de CORDES!* indica
que su crecimiento del 320/o, supe-
rior a la tasa de inflacion acumulada
en el afio (279/0), se debib tanto al
crecimiento de los gastos de funcio-
namiento cuanto a los de capital, los
cuales aumentaron su proporcion res-
pecto de los ingresos corrientes
brutos y provocaron el déficit de ca-

13 Se estima que en 1986 los Certificados de
Abono Tributario y los bonos del IERAC su-
peraron los S/.5.000 millones, en contraste
con apenas S/.1.100 millones registrados en la
ejecucion presupuestaria de 1985,

14 Se ha realizado una proyeccion de los datos

oficiales disponibles hasta octubre y noviem-

bre, segin los casos, para estimar la situacién
financiera de fines de afio y comparar con los

resultados de 1985.

ja estimado en alrededor del 220/o de
los ingresos corrientes de 1986. Asf
pues, el resultado fiscal de 1986 apa-
rece determinado por la politica de
gasto del gobierno central, antes
que por la caida de los ingresos pe-
troleros en sentido estricto'®

La situacion financiera de las enti-
dades publicas que no forman parte
del presupuesto general del Estado se
agravo en 1986, por el deterioro de
las rentas petroleras en alrededor del
300/o, y también por la disminucién
de los ingresos tradicionales en un
150/o, frente a una expansion del
16.50/0 en los gastos totales. EI dé-
ficit de caja llegd asi a una magnitud
equivalente al 60/o del PIB.

Segln se describe en el Cuadro 18,
la expansion de los gastos corrientes
en mds del 500/o fue compensada en
parte por el recorte de los gastos de
capital (—159/0), de todo lo cual apa-
rece una modesta elevacion de los
egresos totales en el 179/o.

La estimacion procedente, basada
en las proyecciones del CONADE, re-
fleja el proceso de debilitamiento fi-
nanciero de las entidades y empresas
ajenas al gobierno central. Segin se
explicd en anterior oportunidad!é,
buena parte de las reformas legales y
administrativas tendientes a financiar
los mayores egresos del presupuesto
general del Estado a partir de 1985
implicaban una progresiva reduccion

15 El servicio de la deuda pablica (intereses sola-
mente) se aproximé a S/.35 mil millones, lo
que representa un 38%/o de la caida de los in-
gresos petroleros (S/.40 mil millones) y una
proporcion similar del déficit de caja de 1986.

16 CORDES, Apunte Técnico No. 5.
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CUADRO 18

ECUADOR: SITUACION FINANCIERA DEL SECTOR PUBLICO:
RESTO DE ENTIDADES!, 1985-1986
En miles de millones de sucres

Tasas de
1985 1986(e) variacion (/o)

A. Ingresos ordinarios (Neto) 129.2 102.4 —20.7
1. Petroleros 56.4 40.3 —28.5

2. Tradicionales 72.8 62.1 —14.7

a. Tributarios 28.0 19.7 —29.6

b. No tributarios 44.8 42.4 — 54

B. Egresos corrt. y de capital 142.0 165.5 16.5
1. Corrientes 61.2 93.0 52.0

2. Capital 66.1 56.5 —14.5

3. Servicio de la deuda* 14.7 16.0 8.8

C. Déficit de Caja (A — B) 12.8 63.1 393.0

1

tral; (e) Estimacion.
* Solamente intereses.

Incluye empresas publicas. No incluye entidades financieras pablicas ni Gobierno Cen-

Fuente: Ministerio de Finanzas y Secretaria General de Planeacion.

Elaboracion: CORDES.

de los recursos anteriormente desti-
nados al ‘“‘resto’’ de entidades del sec-
tor publico, inclusive a los participes
de las rentas petroleras. Los resulta-
dos de 1986 corroboran los efectos
de esa reasignacion de recursos dis-
puesta por el gobierno central, como
se ilustra en el Cuadro 19.

La poblacion econdmicamente ac-
tiva de 1986 debi6 incrementarse en
85 mil personas (2.89/o) y alcanzar
un total de 3.1 millones de personas.
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En el supuesto que el PIB creceria
al 2.59/o, el Plan Operativo de 1986
estim6 el aumento de la ocupacion
en 60 mil personas y una tasa de
desocupacion del 10.99/o respecto a
la PEA total. Mds tarde, bajo la hipo-
tesis del crecimiento del PIB en el
10/o, el mismo Plan Operativo se-
nalé que el aumento de la ocupacion
apenas beneficiaria a 27.200 perso-
nas, es decir, el equivalente al 320/o
de la PEA incorporada al mercado la-
boral en 1986. (Cuadro 20).

Por cierto, los indicadores antes
mencionados s6lo muestran las ten-
dencias de la PEA total ante una de-
terminada tasa de crecimiento del



CUADRO 19

ECUADOR: PARTICIPACION DEL “RESTO DE ENTIDADES”
EN EL GASTO TOTAL DEL SECTOR PUBLICO NO-FINANCIERO

1984—1986
En porcentajes
Conceptos 1984 1985 1986
Egresos totales 48.8 45.3 42.2
1. Gastos corrientes 41.5 36.5 40.5
2. De capital 72.0 68.4 57.8
3. Servicio de la deuda 34.9 35.1 27.5
a. Intereses 28.1 29.1 30.1
b. Amortizacion 43.7 48.7 21.1
Déficit total 28.6 131.8 62.0

Fuente: Situacion financiera del Sector Piblico y del presupuesto general del Estado, 1984

y 1985: Ministerio de Finanzas; 1986, Conade.
Elaboracion: CORDES.

CUADRO 20

ECUADOR: CRECIMIENTO DEL PIB, POBLACION OCUPADA
Y TASA DE DESOCUPACION, 1984-1986

En porcentajes

1986
Conceptos 1984 1985 Hip. A Hip. B

1. Producto Interno Bruto 4.0 3.8 1.0 2.5
2. Poblacién Activa (miles) 2,957.8 3,040.6 3,125.7 3,125.7
3. Poblac. ocupada (miles) 2,644.7 2,7241 2,751.3  2,784.0
4. Poblac. desocupada (miles) 313.1 316.5 374.4 341.7
5. Tasa de desocupacion (9/o) 10.6 10.4 12.0 10.9
6. Variacion anual del

nivel de empleo (9/o) 3.2 3.0 1.0 2.2
7. Variacion anual del

nivel de desocupacién (9/o) (0.4) 1.1 18.3 8.0

Fuente: Secretaria General de Planificacion.
Elaboracion: CORDES.
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PIB, y su eventual acceso a alguna
fuente de ingreso.

A partir de la estimacion del CO-
NADE sobre el incremento de la ocu-
pacion, y tomando como referencia
la estructura ocupacional de la fuer-
za de trabajo registrada por el cen-
so de 1982, se puede inferir que la
variacion del “empleo formal’ se ha-
bria dirigido principalmente a las ac-
tividades orientadas al mercado
externo y, sin embargo, no habria si-
do la modalidad mas importante de
la absorcion de mano de obra (alre-
dedor de 259/0). La generacion de
ocupacion en el resto de actividades
debié ser mayor en la categoria de
cuenta propia, ya que el sector pu-
blico no ofrecid6 muestras significa-
tivas de expansion en cuanto a em-
pleo, y en cambio representa el 469/o
de los asalariados en el resto de acti-
vidades y el 289/o en el total del em-
pleo formal.

En suma, cualquiera que hubiese
sido la distribucion del empleo por
sectores econdmicos, es mas proba-
ble que el principal componente del
10/o sean las actividades por cuenta
propia y, en consecuencia, las ocupa-
ciones informales, todo lo cual co-
rrobora el proceso de estrechamien-
to del aparato productivo y la conti-
nuacion de un alarmante empobreci-
miento social que podria suscitar
conflictos distributivos impredecibles
por tratarse de un fendmeno antes
desconocido en la sociedad ecuato-
riana.

En 1985 las remuneraciones de los
asalariados ascendieron a S/.206.700
millones y representaron el 200/o de
la renta interna de los factores. Para
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el ejercicio economico de 1986, la
masa salarial total podria haber cre-
cido en el 219/o, inferior a la tasa de
inflacion, y su proporcion en la renta
interna de los factores s6lo ascende-
ria al 199/o en el mejor de los casos,
seglin estimacion de CORDES.

En el mes de enero de 1986 empe-
z6 a regir un salario minimo vital de
S/.10.000 mensuales que equivale a
un incremento nominal del 17.69/o
respecto del que fue aprobado en
marzo de 1985 (S/.8.500). En ese
lapso de 10 meses la inflacion acu-
mulada ascendi6 al 15.79/o, pero la
variacion anual media del IPC fue su-
perior al 239/o.

Mds tarde, en el mes de octubre, se
puso en vigencia una nueva escala sa-
larial, con efecto retroactivo desde el
lo. de agosto para los trabajadores
del sector privado. El salario minimo
vital ascendi6 a S/.12.000 mensuales,
O sea, una variacion nominal del
209/o en circunstancias en que la in-
flacion acumulada de 9 meses supe-
raba el 169/o.

Establecidos los promedios men-
suales de las diversas categorias sa-
lariales comprendidas en el ajuste de
enero y agosto de 1986, aparece que
la variacion respecto al promedio
mensual de 1985 oscild6 entre el
300/o y el 419/o, como se detalla en
el Cuadro No. 21; sin embargo, el
célculo del ingreso anual nominal in-
volucra una serie de remuneraciones
adicionales que modifican las tasas
de variacion anual a un minimo de
250/o y un mdximo de 339/o, con lo
cual la capacidad adquisitiva de los
salarios se coloca por debajo de la
tasa de inflacion de 1986 (27.39/o)
en la mayorfa de las categorias sala-
riales.



CUADRO 21

ECUADOR: INGRESO ANUAL DE LOS TRABAJADORES QUE
PERCIBEN SALARIOS MINIMOS VITALES,
POR CATEGORIAS, 1985-1986

Sucres corrientes de cada afo

Ingreso anual*

Salario mensual

promedio**

Categorias salariales 1985 1986 Var.%o 1985 1986 Var.%
A. Minimos vitales urbanos

1. General 159,450 202,225 26.8 8,183 10,833 324

2. Artesania 103,400 130,615 26.3 5,767 7,854 36.2

3. Pequena industria 128,935 171,425 33.0 6,250 8,833 41.3

4. Servicio doméstico 81,350 101,800 25.1 3,750 4,983 329
B. Trabajadores agricolas

1. Sierra 114,750 151,855 323 5,733 7,979 39.2

2. Costa y Amazonia 123,175 153,925 250 6,250 8,125 30.0

* Comprende décimo tercer, décimo cuarto y décimo quinto sueldo, mds bonificaciones y

compensaciones complementarias.

** Promedio sobre la base de alzas salariales en el transcurso de cada afio.

Fuente: Registros oficiales.
Elaboracion: CORDES.

El procedimiento adoptado por el
gobierno fue, en ambas ocasiones, el
de calificar como proyecto de ‘“‘emer-
gencia economica’ la elevacion sala-
rial con el fin de incorporar en las le-
yes respectivas una serie de medidas
tributarias y de financiamiento pre-
supuestario. Sin duda, la elevacién de
sueldos y salarios de los servidores
publicos requiere en cada ocasion
que el proyecto de ley sefale las
fuentes de financiamiento y éstas,
como es obvio, deben provenir de
nuevos recursos. La cuestion central
es, sin embargo, que el financiamien-
to se asienta en la imposicion indirec-
tay en los objetivos de ajuste acorda-
dos con el FMI, de tal manera que a

la postre una decision aparentemente
redistributiva del ingreso social, co-
mo es el ajuste de los salarios, encu-
bre acciones que empeoran la con-
centracion social del ingreso y la ri-
queza.

En la ley salarial (018) que
empez6 a regir el 1o, de enero de
1986, el financiamiento presupues-
tario de las nuevas remuneraciones
de los servidores publicos fue provis-
to a través de las siguientes fuentes:
(1) aumento a las transacciones mer-
cantiles del 69/o al 109/o; (2) los in-
gresos producidos en los campos pe-
troleros de CEPE, cuando la produc-
cion excede de 47.800 bpd, se desti-
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nardn al presupuesto general del Es-
tado, después de satisfacer el reparto
a favor del CEPE, las FF.AA. y las
universidades en la forma determina-
da por leyes anteriores; y, (3) todos
los ingresos que produzcan los nue-
vos pozos y/o los proyectos de re-
cuperacion secundaria en los bloques
que operan TEXACO y CITY.

De acuerdo con estimaciones ofi-
ciales, el costo del alza salarial en el
presupuesto general del Estado de-
mandaria recursos en el orden de
S/.16 mil millones, incluyendo la
transferencia gubernamental en favor
de las entidades seccionales que son
participes del FONAPAR. Segln las
mismas fuentes oficiales, en decla-
raciones de prenda vertidas des-
pués de la aprobacion de la ley sa-
larial, el rendimiento esperado del
impuesto a las transacciones mercan-
tiles en 1986 no seria inferior a los
S/.32 mil millones, lo que representa
un ingreso adicional neto de S/.15
mil millones ya que las estimaciones
de rendimiento por este concepto
durante 1985 se situaron alrededor
de los S/.17 mil millones!”. Es con-
sistente deducir, entonces, que el go-
bierno aproveché el alza salarial para
compensar la inminente caida de los
ingresos petroleros que se avizoraba
en esa época.

La elevacion salarial (Ley No. 29)
que empezo6 a regir el To. de octubre
de 1986 para los servidores del sec-
tor publico (y el To. de agosto para
el sector privado) demanda recursos
adicionales de aproximadamente

17 por otra via, algunos analistas no gubernamen-
tales habian estimado que si el rendimiento
del ITM del 690 se estimd en S/.22 mil millo-
nes para 1986, su elevacion al 10%/o no podria
ser inferior a 5§/.36.6 mil millones, esto es, un
aumento de S/.14.6 mil millones en 1986.
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S/.38 mil millones anuales, segln es-
timaciones oficiales. La incidencia en
el presupuesto general del Estado se
estimé en S/23.1 mil millones (600/o
del sector publico), incluyendo 1.5
mil millones por transferencias a los
gobiernos seccionales. En esta opor-
tunidad, el financiamiento del ajus-
te salarial se extendi6 a una decena
de reformas a las leyes tributarias vy,
sin duda, cubrié un amplio campo de
sectores y actividades que fueron ob-
jeto de compromisos implicitos en la
carta de intencion al FMI: (1) reduc-
cion del 100/o de las exoneraciones
de impuestos a las  importaciones
contempiadas en leyes generales o es-
peciales, y supresion de la exonera-
cion de impuestos sobre la compra
de combustibles para generacion de
energia; (2) reformas ala Ley de Im-
puesto de Bebidas Gaseosas; (3) im-
puestos sobre viajes al exterior; (4)
reformas a los aspectos tarifarios de
la Ley de Régimen Municipal (Art.
369); (5) reformas a la Ley de Tim-
bres y Tasas Postales y Telegraficas;
(6) Ley de Impuesto a la Herencia,
Legados y Donaciones; (7) Ley del
Sistema Impositivo al Consumo Se-
lectivo de Productos Alcohdlicos de
Fabricacion Nacional; y, (8) refor-
mas a la Ley sobre la Cédula de Con-
trol Tributario.

Los informes anexos al proyecto
de Ley Salarial no especificaron el
rendimiento esperado de cada una de
las medidas tributarias propuestas
por el Ejecutivo. La “exposicion de
motivos’’ se limitd a subrayar la con-
veniencia de los criterios utilizados
para cada reforma legal, y el informe
del Ministro de Finanzas solamente
cuantifico la incidencia en los egresos
presupuestarios para concluir que
“‘estas medidas producirdn los ingre-
sos adicionales necesarios para cu-



brir los requerimientos antes sefala-
dos”.

Diversas opiniones ajenas a las es-
feras gubernamentales sefialaron, en
cambio, que los nuevos impuestos no
producirfan los ingresos necesarios
para financiar el alza salarial. Entre
una apreciacion razonada que estima-
ba en S/.6 mil millones las recauda-
ciones adicionales y el optimismo
oficial de la suficiencia de éstas, pa-
rece mds razonable presumir que, en
el mejor de los casos, el rendimiento
anual de la reforma tributaria en
cuestion cubriria en 1987 el 359/o de
los egresos anuales derivados del au-
mento salarial del mes de octubre de
1986, y que, como es obvio, la dife-
rencia no se llegaria a percibir en el
resultado financiero de 1986, pues
la elevacion salarial del mes de
enero fue financiada en exceso
con las medidas adoptadas en esa
época. En rigor, la Ley No. 29 no po-
dfa producir en 1986 otro impacto
que el desembolso nominal de S/.5.7
mil millones durante tres meses, den-
tro de un gasto presupuestario total
de S/.233 mil millones en el mismo
aio.

De ello es probable inferir que en
el transcurso de 1987 se expediran
otras medidas tributarias, si es que
la proforma presupuestaria del nuevo
ejercicio fiscal no satisface las metas
del ajuste acordado con el FMI.

Aunque el rndice de precios al
consumidor (IPC) sigue siendo la me-
dida convencional de la inflacidn,
con una tasa de variacion anual del
27.30/o a fines de diciembre de
1986, diversos analistas especializa-
dos y medios de informacion colecti-

va insistieron a lo largo del afio en
confrontar los resultados del IPC con
otros indicadores mas cercanos a la
realidad, como por ejemplo los de-
flactores de las Cuentas Nacionales
que elabora el Banco Central. De
nuestra parte, el cuestionamiento
fundamental al IPC no se remite a la
metodologia convencional que utili-
za el INEC, sino al tiempo transcu-
rrido desde la ultima encuesta de
hogares (1975) que sirvid de base
para la elaboracion de la canasta de
bienes y servicios y para la pondera-
cion del consumo de los estratos de
ingresos medio y bajo en doce ciu-
dades que representan al drea urbana
del pafs en el indice de 1979. En la
medida en que, ademas de los cam-
bios ocurridos en una década en ma-
teria demogrdfica y en los hdbitos de
consumo, la economia ecuatoriana
ha incorporado la flexibilidad de pre-
cios como parte sustancial del ajuste
estructural frente a la crisis reciente,
adquiere pleno sentido la preocupa-
cion antes comentada.

La inflacion acumulada en el afo
fue calculada por el INEC en el
27.30/o, mas alta que el 24.490 del
ano anterior.

Tal resultado fue la consecuencia
de diversos factores, entre los que se
destacan las presiones de-costos, las
expectativas de reajustes de precios
en la mayor parte del afio, y las ten-
dencias especulativas que origind el
conjunto de medidas econémicas del
11 de agosto de 1986.

En efecto, hasta fines de julio las
tasas acumuladas reflejaron tenden-
cias a la desaceleracion de las presio-
nes inflacionarias y fueron todas ellas
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inferiores a las de similar perfodo de
1985. La tasa de variacion anual de
dicho mes alcanz6 un minimo de
18.99/o, en contraste con el maximo
de 30.99/o registrado en igual mes de
1985.

Entre agosto y octubre de 1986
las tasas mensuales crecieron intensa-
mente y empujaron la inflacién acu-
mulada hasta niveles superiores a los
de octubre de 1985, con lo cual la
desaceleracion mensual de noviembre
y diciembre resulto insuficiente para
atenuar las diferencias respecto al
ano anterior.

Las tasas de variacién anual de los
tres primeros trimestres de 1986 fue-
ron inferiores a las de 1985, debido
a la menor intensidad de la contribu-
cion relativa de cada grupo de bie-
nes y servicios a la formacion del
IPC. Mientras la contribucion media
del grupo de Alimentos y Bebidas
significd alrededor del 44.69/o entre
enero y septiembre de 1985, en el
mismo periodo de 1986 solo repre-

sentd el 40.80/o, debido de la desa-
celeracion del segundo y tercer tri-
mestres. El grupo Misceldneos regis-
tro, por su parte, tasas de variacion
anual que disminuyeron su contri-
bucion al IPC en el primero y segun-
do trimestres de 1986, y luego se in-
tensificaron en septiembre y diciem-
bre.

En cambio, como se puede apre-
ciar en el Cuadro 22, los grupos Vi-
vienda e Indumentaria prosiguieron
en 1986 las tendencias inflacionarias
iniciadas en 1985 y acrecentaron asf
su contribucion porcentual a la for-
macion del IPC, con una ligera dismi-
nucion en el dltimo trimestre de
1986.

Asi pues, aunque el grupo Alimen-
tos y Bebidas registra una contribu-
cion de 10.5 puntos (38.39/0) a la ta-
sa anual de 27.40/o en 1986, seguida
por el grupo Misceldneos (7.9 pun-
tos, 28.90/0), fueron los grupos de
Vivienda e Indumentaria los que, a
pesar de su menor ponderacion en el

CUADRO 22

ECUADOR: CONTRIBUCION DE LOS GRUPOS A LA TASA ANUAL
DE INFLACION, POR TRIMESTRES, 1985-1986
En porcentajes

1985 1986

Grupos Marzo Junio Sept. Dic. Marzo Junio Sept. Dic.
Alimentos y bebidas  41.7 451 46.9 455 46.7 384 37.2 383
Vivienda 15.2 13.2 14.0 139 16.0 20.7 20.1 193
Indumentaria 10.9 9.8 10.8 11.1 129 146 14.2 135
Misceldneos 322 319 283 29.5 244 26.3 285 28.9
TOTAL 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Fuente: INEC

Elaboracion: CORDES.

140



total, aceleraron los ajustes de
precios durante el afo con una con-
tribuciéon conjunta del 32.8%/0 (9
puntos), superior al 259/o (6.1 pun-
tos) de 1985.

En lo que respecta a las tendencias
regionales, la mayor intensidad de los
ajustes de precios correspondio a la
Costa, con una contribucion cercana
al 6000 (16 puntos) mucho mds
acentuada que la registrada en 1985
(559/0, 13.4 puntos). La ciudad de
Guayaquil experimento las variacio-
nes mads intensas, con una contribu-
cion a la formacion del IPC nacional
de 38.50/o (sept. 86) superior al
340/o (sept. 85), dentro de una ten-
dencia mucho mds notable que en las
demas ciudades del pais.

La tasa acumulada de diciembre
de 1986 (26.69/o) fue ligeramente in-
ferior a la del mismo mes de 1985
(27.09/o).

El incremento mensual del indice
de precios en este grupo dio un sal-
to extraordinario en agosto con una
tasa de 3.20/o, después de haber
experimentado tasas negativas en
mayo (—0.30/0) y julio (—0.29/0).
Hasta este Gltimo mes este grupo de
bienes solamente habfa acumulado
alrededor del 110/o de sus ajustes de
precios, en comparacion con el
21.59/o registrado en la misma fecha
en el anho anterior, y la tasa anual se
habfa situado en el 16.4%/0, muy
por debajo del 3490/o del ano 1985.

En ausencia de presiones inflacio-
narias por el lado de la demanda, con
el resultado favorable de las cose-
chas agricolas de estacion y, en gene-
ral, con la evolucion positiva de la

“UADOR

oferta de alimentos, es logico que los
ajustes de precios en los Alimentos y
Bebidas, durante los siete primeros
meses de 1986, hubieran sido menos
intensos que en 1985.

Al contrario, durante el Gltimo tri-
mestre de 1986, ademas del alza de
precios al consumidor en numerosos
productos de consumo masivo con
alta incidencia en el indice de este
grupo, fue evidente la ausencia de
controles y una progresiva modalidad
de “‘reduccion del peso’ en el expen-
dio de alimentos, a lo que se sumo la
incidencia de nuevos fletes de carga y
la dificultad de contar con monedas
fraccionarias para las operaciones de
cambio en los establecimientos de
expendio al por menor.

Sin perjuicio del impacto que pu-
dieron ocasionar algunos problemas
de abastecimiento estacional en pro-
ductos tales como la papa, algunas
frutas y las carnes de res y pescado,
hubo dos fendmenos colaterales que
afectaron la oferta de alimentos en
determinadas ciudades, particular-
mente de la Sierra; de una parte, el
abastecimiento preferente de aque-
llos mercados que, por el nivel de ac-
tividad y la ausencia de controles ofi-
ciales ofrecian mejores precios a
nivel de mayorista y consumidor; vy,
de otra, las “fugas’ de productos ha-
cia la region fronteriza con el Perq,
estimuladas por el diferencial cam-
biario y la especulacion.

Vivienda

La tasa acumulada de este grupo
fue 21.30/0, mientras que en 1985
solamente registr6 una variacion del
12.70/o. La tasa de variacion men-
sual se mantuvo prdcticamente
inalterada entre enero y agosto, con
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una intensidad media del 1.70/0 y
disminuciones  entre  septiembre
(1.50/0) y diciembre (1.19/0), en
contraste con la desaceleracion per-
sistente que mostré a lo largo de
1985.

La intensidad de variacion anual
fue mds alta en los subgrupos de Ar-
ticulos del Hogar (11.69/0), Textiles
del Hogar (41.10/0) y Articulos de
Mesa y Cocina (36.49/0), constitui-
dos todos ellos por bienes de origen
industrial. La variacion de Alumbra-
do y Combustible (21.49/o) se debid
a los ajustes de tarifas eléctricas y lo
que corresponde a Alquiler (13.20/o)
se explica por la continuacion del
proceso de revision de cdnones de
arrendamiento que aparecio en el ter-
cer trimestre de 1985 y que tendi6 a
intensificarse al margen de las dis-
posiciones legales sobre alquileres de
vivienda.

La tasa acumulada al 31 de
diciembre (34.40/o) fue la mas alta
entre todos los grupos del IPC, mien-
tras que en 1985 fue la tercera en in-
tensidad y similar al fndice general
de ese ano. Con excepcion del sub-
grupo de Ropa Confeccionada para
Mujer (28.59/0), todos los demas han
registrado ajustes superiores al 369/o,
que reflejan el impulso inflacionario
de todos los bienes de origen indus-
trial, sobre todo en la rama textil. El
subgrupo de Limpieza crecio en
33.79/o.

En contraste con la situacion de
1985, que habia mostrado una inten-
sidad de ajuste muy homogénea en-
tre los subgrupos de Indumentaria, el
resultado anual de 1986 indica que el
praceso inflacionario de bienes y ser-
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vicios fue desigual, y que las tasas
mensuales fueron mds intensas que
las del afio precedente y solamente
empezaron a declinar a partir de di-
ciembre, por lo cual la tasa acumula-
da a finales de ano result6 10 puntos
mas alta que la de 1985.

La tasa acumulada de los Miscela-
neos (30.69/0) fue la segunda mds
alta entre los grupos del IPC de 1986
después de la correspondiente a In-
dumentaria y estuvo sujeta al impac-
to de diversas medidas de politica gu-
bernamental en diversas €pocas del
ano. Los subgrupos que alcanzaron la
mds alta variacion anual fueron Cui-
dado Personal, Tabaco, y Recreacion
y Material de Lectura; en tanto que
los de Cuidado de la Salud y Comu-
nicaciones aparecen con tasas infe-
riores al 209/o.

Dada su incidencia en la pondera-
cion del IPC, el grupo de Misceldaneos
registrd la mds alta contribucion (7.7
puntos), después de Alimentos y Be-
bidas (10.6 puntos), a la formacién
del rndice de variacion anual de
1986, con una estructura similar a
la de 1985.

Las tasas mensuales mas significa-
tivas correspondieron a abril y sep-
tiembre, lo que se explica por los
respectivos procesos de matricula-
cion y apertura de clases en la Costa
y en la Sierra que, este ano, fueron
fuertemente afectados por la conduc-
ta permisiva del Ministro de Educa-
cién en cuanto a derechos, pensiones
y otros aranceles.

La politica monetaria y crediticia
fue el principal instrumento de las



autoridades gubernamentales para
encauzar su politica de ajuste, repri-
mir las presiones inflacionarias y con-
trolar el comportamiento del merca-
do cambiario.

En lo sustancial, la coyuntura de
1986 se caracteriz6 por el riguroso
control de la liquidez monetaria, el
desplazamiento de los depésitos a la
vista hacia los depdsitos de ahorro y,
sobre todo, hacia los depésitos en
moneda extranjera; y, desde el 11 de
agosto, por la flotacion de las tasas
de interés y la mayor concentracion
de las operaciones de crédito con el
sector privado.

Si bien es cierto que la.emision al-
canzé una tasa anual del 289/o, lige-
ramente superior al ritmo de la infla-
cion y por encima de la tasa anual de
1985, el medio circulante (M1) ape-
nas crecié en el 200/o, en contraste
con el 249/o del afio precedente; con
la particularidad de una creciente re-
tencién del efectivo (billetes en cir-
culacion) por parte de los agentes
econémicos, lo cual resté importan-
cia al dinero secundario como fac-
tor de expansion.

Los depédsitos monetarios desace-
leraron notablemente su ritmo de
crecimiento anual, desde el 250/o al
179/o, mientras el multiplicador de la
emision (M1/E) cayé en el 69/o, des-
de un coeficiente del 2.97 (1985) a
otro de 2.78 (Cuadro 23).

La propension de los agentes eco-
ndmicos a mantener sus recursos mo-
netarios en efectivo se hizo mds
notoria a partir del mes de agosto, y
marcé un inusual comportamiento
frente a las tendencias de los Gltimos
anos.

CUADRO 23

ECUADOR: MEDIO CIRCULANTE
Y DEPOSITOS MONETARIOS
1986, POR MESES
Tasas de Variacién Anual (9/0)

M1 Depaositos
Enero 24.8 24,3
Febrero 27.6 26.5
Marzo 34,7 37.8
Abril 27.8 25.5
Mayo 27.5 27.0
Junio 27.5 25.0
Julio 24.4 22.0
Agosto 247 19.3
Septiembre 17.9 13.6
Octubre 219 15.0
Noviembre 17.0 10.7
Diciembre 20.0 16.7

Fuente: Banco Central del Ecuador.
Elaboracién: CORDES.

La desaceleracion de los depésitos
monetarios favoreci6 el crecimiento
relativo de los depdsitos de ahorro y
a plazos en moneda nacional, pero
sobre todo los depdsitos en moneda
extranjera; pese a lo cual, en térmi-
nos reales, deberd reconocerse que
también hubo una contraccién de los
depositos bancarios no monetarios.

La politica seguida por las autori-
dades monetarias también implicé las
utilizacion del encaje legal minimo
como instrumento regulador de la li-
quidez: se aumentd el porcentaje
aplicable a los depdsitos a la vista en
bancos privados desde el 2490/o al
289/o y luego se fijo el 279/o (agos-
to); y, en cambio, se disminuyé al
50/o los encajes sobre depositos de
ahorro y a plazos en bancos privados,
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asociaciones mutualistas y Banco
Ecuatoriano de la Vivienda, lo que
significd una reduccion del 509/o res-
pecto al encaje vigente desde 1983
para esa clase de operaciones.

Como consecuencia de estas medi-
das, los medios de pago de disposi-
cién de los bancos llegaron a repre-
sentar el 350/o de los depdsitos mo-
netarios a fines de diciembre, frente
al 2790 registrado en el mes de mar-
zo.

El cardcter restrictivo de la politi-
ca monetaria a través del aumento de
la tasa del encaje Iegal“s se puso de
manifiesto en varias oportunidades
durante 1986, sobre todo a finales de
agosto, cuando los bancos privados
registraron un déficit superior a los
S/.4 mil millones.

Por cierto, el conjunto de medidas
economicas que adoptd la Junta Mo-
netaria el 11 de agosto de 1986
apuntaba, entre otras cosas, a cortar
los vinculos entre el Banco Central y
el sector bancario. La contraccion
del crédito al sector privado, la flo-
tacion de las tasas de interés y la res-
triccion del dinero secundario a tra-
vés de los encajes, junto a otros arbi-
trarios como el cierre de las opera-
ciones de redescuento, aparecen
como los instrumentos predilectos de
las autoridades gubernamentales en
el corto plazo.

Las operaciones de crédito del
Banco Central observaron una tasa

18 g 279/o del encaje legal minimo fijado por la
Junta Monetaria el 14 de agosto de 1986 es
comparable con el establecido a mediados de
1981, que, sin embargo, tuvo una duracion
brevisima. Desde entonces, la tasa de encaje
descendid al 2490 y se mantuvo al 2290 has-
ta fines de 1985.
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nominal del 9.30/o de variacion
anual, similar a la de 1985, pero el
factor de mayor crecimiento fue el
crédito normal, que aumento en el
130/o frente al 80/o del afo prece-
dente. Los créditos de estabilizacion
se estancaron en valores absolutos y
las operaciones con titulos de crédi-
to desaceleraron su ritmo de creci-
miento, lo que corrobora la tenden-
cia restrictiva de la politica crediti-
cia (Cuadro 24).

En lo que respecta a las operacio-
nes por agentes econémicos, el crédi-
to destinado al gobierno y entidades
oficiales aumentd su proporcion en
el total, del 80/o al 99/o, con una ta-
sa anual del 209/o, en tanto que las
instituciones financieras publicas se
beneficiaron con el 170/o de las ope-
raciones totales, superior al 149/o de
1985, pese a la menor intensidad de
la expansion del crédito de 1986.

Los bancos privados e institucio-
nes financieras privadas conservaron
una proporcion similar a la de 1985
(2/3 del total), pese a la mayor inten-
sidad de variacion anual en sus opera-
ciones con el Banco Central; pero el
crédito a particulares cayé en el
2890/o, por lo cual su participacion
decliné del 139/o al 89/o en el volu-
men total del crédito del Banco Cen-
tral.

Otro indicador significativo de la
coyuntura crediticia de 1986 es la va-
riacion menos intensa de la cartera
de los bancos privados y de fomento,
cuyas tasas anuales mostraron sinto-
mas de debilitamiento desde el se-
gundo trimestre.

La pérdida de dinamismo de las
fuentes convencionales de crédito
bancario, su encarecimiento, y el des-



CUADRO 24

ECUADOR: CREDITO DEL BANCO CENTRAL
POR OPERACIONES Y AGENTES ECONOMICOS

1985-1

986

Millones de sucres

Tasas de Variac. (°/o)

Conceptos 1985 1986 1985/84 1986/85
1. Normal 85,397 96,613 8.4 13.1
2. Estabilizacion 72,490 72,354 4.1 —0.2
3. Titulos de Crédito 26,315 32,430 29,7 23.2
4. Total (1 + 2+ 3) 184,202 201,397 9.2 9.3
5. Gobierno y ent. oficiales 15,355 18,641 15.5 21.4
6. Inst. financieras pablicas 24,982 33,284 39.3 33.2
7. Bancos privados 81,805 89,138 29 9.0
8. Instituciones fin. privadas 38,803 43,668 10.6 12.5
9. Particulares 23,256 16,849 1.4 —27.5

Fuente: Banco Central del Ecuador,
Elaboracion: CORDES.

plazamiento de los depdsitos mone-
tarios hacia el cuasi-dinero, corres-
ponden con alguna nitidez a las nue-
vas orientaciones de la politica finan-
ciera en sentido amplio. Al parecer,
las “‘pdlizas de acumulacion especia-
les” —creadas mediante Regulacion
No. 214 de diciembre de 1984— han
respondido satisfactoriamente como
instrumentos de intermediacion fi-
nanciera, pues en el lapso de 16 me-
ses —desde abril de 1985 a julio de
1986— lograron captar recursos por
un total de S/.48 mil millones, que
representan un monto equivalente al
5590/o de los depdsitos monetarios en
bancos privados al 31 de julio'®-

La tendencia predominante de la
captacion ha favorecido paulatina-

19 | a informacién disponible sélo se extendié
hasta esta fecha.

mente las operaciones de 360 dias y
mds, que han alcanzado un 259/o del
total, mientras las operaciones por
menos de 120 dias se han estabiliza-
do en alrededor de un tercio del to-
tal, igual que las comprendidas en
plazos de 150-179 dfas.

Las tasas de interés (referenciales),
por su parte, han ascendido paulati-
namente desde un minimo de
25.59/o en abril de 1985 a 29.50/0 en
julio de 1986, segin los plazos, lo
que representa tasas reales ligeramen-
te positivas. Las operaciones activas
con esta clase de instrumentos tienen
una tasa hasta 4 puntos mas altas que
las tasas de captacion.

En principio, la liberalizacion fi-
nanciera iniciada en 1985 y profun-
dizada en 1986 puede entenderse co-
mo parte de un proceso de amplia-

145



cion del sistema de intermediacion
que, aparentemente, tenderia a favo-
recer a las instituciones bancarias al
permitir que capten recursos en el
mercado con tasas fluctuantes. No
obstante, en las condiciones actua-
les de la economia ecuatoriana, y por
la misma existencia de un sistema fi-
nanciero de grandes dimensiones en
el que concurren otras formas de in-
termediacion poco reguladas, resulta
previsible que las nuevas politicas cre-
diticias puedan constituir un factor
de estrangulamiento de las activida-
des productivas y un elemento de es-
timulo para las operaciones especula-
tivas.

A fines de 1985, el sistema finan-
ciero ecuatoriano aparecia conforma-
do por mds de 50 instituciones?®, pe-
ro ademds habia alrededor de una
veintena de intermediarios financie-
ros cuyos activos alcanzaban S/.6
mil millones y su volumen de présta-
mos los S/2 mil millones, segln los
datos publicados por la Superinten-
dencia de Bancos. Entre algunos ca-
sos significativos, merece destacarse
que al menos 5 de aquellos interme-
diarios pertenecen a grupos banca-
rios de gran importancia a nivel na-
cional, y otros 4 a instituciones fi-
nanciera no-bancarias de singular ran-
go. En su mayoria, segin las regula-
ciones adoptadas por la misma Super-
intendencia de Bancos a partir de las
reformas legales de 1983, las activi-
dades principales de esta clase de in-
termediarios se refieren al mandato
financiero y la compra de cartera. A
todo lo anterior se suman otras for-
mas de intermediacion que se presen-

20 39 bancos, 11 financieras y 11 mutualistas,
ademds de 4 compaiiias de tarjetas de crédito
y numerosas cooperativas de ahorro y crédi-
to. Véase CORDES, Apunte Técnico No. 8
(febrero, 1987).
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tan como ‘“‘arrendamiento mercantil”’
(leasing) y que, por el marco legal vi-
gente, se encuentran bajo el control
de la Superintendencia de Compa-
fifas.

Asi pues, la flotacion de las tasas
de interés puesta en vigencia desde
agosto de 1986 ubica en condiciones
similares a todas las entidades del
sistema financiero ampliado, y salvo
ciertas operaciones especificas y pre-
ferenciales reguladas con tasas fijas,
todas las actividades economicas
—inclusive las especulativas— tendran
que pugnar en un mercado de dinero
sobre el cual pesan las presiones in-
flacionarias y las expectativas deva-
luatorias de las tasas de cambio, que
también han quedado en flotacion.

En el plano de las relaciones eco-
némicas internacionales, las perspec-
tivas de 1987 estan sujetas en buena
medida al grado de intensidad que al-
cance la depreciacion del dolar de
EE.UU. y sus efectos consiguientes
en las tasas de interés y los precios de
las exportaciones del Japon y de los
paises miembros de la CEE. En la
opinion de varios analistas, las nue-
vas tasas de cambio del dolar respec-
to al marco alemdn y al yen no han
alcanzado todavia el nivel de equili-
brio deseable para sortear el agudo
déficit comercial de EE.UU.; de ma-
nera que, ante la posibilidad de las
nuevas devaluaciones de la divisa nor-
teamericana, es permisible la hipote-
sis de elevacion de la tasa de
inflacion de dicho pais y, consecuen-
temente, la de aumento de las tasas
de interés. De asumirse, asimismo,



que la demanda interna de los parses
industrializados no presentard rasgos
significativos de expansion por el
propio cardcter del reajuste en el co-
mercio entre paises industrializados,
la economia mundiai de 1987 podria
desacelerar su modestisima expan-
sion de los dos Gltimos anos e inclusi-
ve evidenciar una nueva tendencia re-
cesiva de amplia repercusion mun-
dial.

Aun cuando los paises periféricos,
principalmente los de América Lati-
na y el Grupo Andino prosiguieron
con una politica de sostenimiento de
la paridad de sus monedas frente al
dolar, el efecto de tal panorama rece-
sivo en las economias industrializa-
das se traduciria en una nueva reduc-
cion de las exportaciones de bienes,
en el encarecimiento de las importa-
ciones, y en un nuevo aumento en el
servicio de la deuda externa; es de-
cir, en un descenso del ritmo de cre-
cimiento del PIB.

En el caso del Ecuador, cualquiera
que sea la hipotesis de calculo para el
precio promedio del petroleo, el
sector externo debera enfrentar la
caida de los precios del café, el dete-
rioro de los términos de intercambio
comercial, el peso del servicio de la
deuda y el debilitamiento de los flu-
jos de crédito fresco. Del mismo mo-
do que, en el dmbito de las finanzas
publicas, el déficit acumulado en
1986 y la imposibilidad de financiar
en su totalidad el déficit programado
a comienzos de 1987 impediran ce-
rrar la brecha fiscal y recuperar el
efimero equilibrio de 1985.

La Mision del FMI que precedi6 al
crédito de contingencia de 1986 ya
habia vaticinado que, aun con la
lenta recuperacion de los precios del

petroleo y la rigurosa observancia del
programa establecido de comin
acuerdo con el gobierno del Ecuador,
la balanza de pagos de 1987 tendria
un déficit corriente de US$590
millones y los ingresos netos de capi-
tales solamente llegarfan a un monto
de US$422 millones. Por su parte, a
comienzos de 1987, las primeras pro-
yecciones del CONADE (Plan Opera-
tivo) asumian una modesta tasa de
crecimiento del 10/o, similar a la de
1986, en el entendido que el precio
del petréleo alcanzara una media de
US$16.50 por barril y su produccion
se pudiera estabilizar en 265.000 ba-
rriles diarios.

Frente a estas previsiones iniciales,
el 5 de marzo de 1987 el pais sufrid
dafnos cuantiosos en las instalaciones
petroleras (oleoducto y una estacion
de bombeo) por efecto de un movi-
miento sismico de considerable in-
tensidad, cuyo epicentro fue la
region petrolera del Nororiente ama-
z6nico (90 kilémetros al Este de Qui-
to).

Ademads de la pérdida de vidas hu-
manas y bienes, el impacto inmedia-
to en la ya vulnerable coyuntura
econdomica de 1987 fue la suspension
de la extraccion de crudo y de las
consiguientes exportaciones petrole-
ras, asi como la necesidad de incu-
rrir en gastos e inversiones que impli-
caban importaciones de bienes y ser-
vicios y financiamiento externo o in-
terno para enfrentar la emergencia.

Dado que las primeras estimacio-
nes oficiales sefalaron pérdidas por
exportacion en el orden de US$387
millones y gastos de reparacion del
oleoducto por otros US$200 millo-
nes, el desfinanciamiento de la balan-
za de pagos (estimado en US$230
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millones a comienzos de afio) se mul-
tiplicd por 3.6 veces, con un nuevo
monto de US$817 millones.

Ante la imposibilidad de alcanzar
recursos frescos de esa magnitud, el
Gobierno Nacional anunci6 la mora-
toria total del servicio de la deuda
externa, cuyo monto se habia calcu-
lado en US$1.200 millones (intere-
ses y amortizacion), asi como una
eventual refinanciacion mediante la
cual se capitalizarian los intereses y
se desplazaria a futuro el pago del ca-
pital. Pocos dias después se aclard
que la moratoria solamente se referia
a la deuda con los acreedores exter-
nos privados, de lo cual deberia de-
ducirse alguna suma que —al pare-
cer, desde inicios de afio— se tenia la
intencion de refinanciar?! .

En el orden fiscal, la apreciacion
gubernamental senal6 pérdidas de
S/.88 mil millones, por la disminu-
cion de ingresos y por nuevos gastos

no previstos, y un déficit global de

S/.148 mil millones para todo el sec-
tor publico, frente a un gasto total
estimado en S$/.640 mil millones,
esto es, una relacion del 239/o. Si,
conforme a las estimaciones oficiales,
la suspension del servicio de la deu-
da representara una reduccion de
egresos por S/.54.5 mil millones y el
recorte de los gastos prescindibles
ahorrard unos S/.10 mil millones
mds; en consecuencia, el saldo por
financiar estaria en el orden de los
S/.83.5 mil millones.

En esa situacion, el gobierno na-
cional decidi6é utilizar un arbitrio

21 g incumplimiento en el pago de dos cuotas
del servicio de la deuda se filtrd a fines de fe-
brero en un cable de la prensa internacional,
pero el gobierno guardd silencio hasta des-
pués del sismo.
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que, a pesar de formar parte de los
compromisos implicitos con el FMI,
habia sido soslayado por sus reper-
cusiones econdmicas y politicas: el
ajuste de los precios internos de los
combustibles??.

De acuerdo con el calculo de la Di-
reccion Nacional de Hidrocarburos,
esta medida deberia producir ingre-
sos fiscales adicionales en el orden de
S/.29.6 mil millones anuales, lo que
se traducirfa en un recaudo de S/.22
mil millones en lo que resta del ejer-
cicio de 1987%.

En cualquier caso, el saldo presu-
puestario por financiar no podrd ser
inferior a los S/.65 mil millones, lo
que representa mas del 100/o del gas-
to publico inicialmente previsto para
1987.

Ademds de la gravedad de los da-
fos econdmicos en las instalaciones
petroleras y de sus efectos en las
cuentas externa y fiscal, CORDES ha
estimado que el desastre natural del
5 de marzo de 1987 podria repre-
sentar un perjuicio de alrededor de
S/.10 mil millones por la destruccién
(y/o deterioro) de otras instalaciones
que forman parte del equipamiento
urbano?** y de la infraestructura

22 Una semana antes del sismo, el propio Presi-
dente de la Repiblica habia desmentido cate-
goéricamente cualquier decisiéon de revisar es-
tos precios.

23 pese al cardcter oficial de esta informacion,

otras fuentes oficiales han estimado que el re-

caudo adicional sélo sumaria S/.18 mil millo-

nesen 1987.

24 Viviendas, escuelas, centros de salud y otros

edificios pablicos en cuatro provincias (Napo,

Carchi, Imbabura y Pichincha), asi como en el

Centro Historico de la Capital.



vial, eléctrica y productiva (sector
agropecuario, principalmente). En
conjunto, nuestra estimacion de da-
fos directos e indirectos se sitla en
el orden de S/.120 mil millones
(US$750 millones, con un tipo de
cambio de S/.160 por ddlar), de los
cuales alrededor del 759/o al 800/o
(US$580 millones) tendran repercu-
sion directa e indirecta en la balanza
de pagos de 1987, puesto que ade-
mas del lucro cesante en la actividad
petrolera deberd incurrirse en la
importacion de materiales, produc-
tos intermedios y bienes de capital
para los trabajos de reparacion y re-
construccion. En el orden presupues-
tario, es admisible suponer que ade-
mds de la reduccion de los ingresos
fiscales (renta petrolera) deberd pro-
ducirse un reordenamiento de las
prioridades y de la magnitud del gas-
to, lo cual incidird en el nivel del dé-
ficit del sector pablico no financiero.

La destruccion del oleoducto (al-
rededor de 40 km. de tuberia), con
una evaluacion de dafios en el orden
de US$150 millones implicard no
menos de 18 semanas en trabajos de
reparacion. Cualquiera que sea la
cuota diaria de extraccidon que pueda
alcanzar el pais en la OPEP, dicha in-
terrupcion significard un lucro cesan-
te equivalente a 4.5 meses de bom-
beo como minimo, es decir el 37.5%0%
de la produccion normal en un ano.
Por razones técnicas, una vez resta-
blecida la operacion normal de las
instalaciones es necesario considerar
una utilizacion media del 709/o de la
capacidad potencial de extraccion,
de manera que en los cinco meses
restantes del aflo (a partir de agosto,
en el mejor de los casos), durante
1987 el Ecuador sblo podra bombear

el equivalente a 6 meses (500/0) de
produccion anual, incluidos los 2.5
meses anteriores a la catastrofe, con
un impacto de similar proporcién en
las ventas externas y en los ingresos
fiscales petroleros.

La esperada recuperacion del pre-
cio internacional del petréleo no pa-
rece que alcanzara los US$18 por ba-
rril. La estimacion inicial del CONA-
DE (US$16.50 por barril) serfa, en-
tonces, el tope optimista para el cru-
do Oriente y su actual sistema de va-
loracién (por debajo del crudo Alas-
la North Slope), de manera que se
considera mds consistente una esti-
macién conservadora de US$15 por
barril, es decir, una recuperacion del
250/o sobre el precio anual prome-
dio alcanzado en 1986.

Aunque se desconocen los tltimos
datos de produccion de crudo en
enero y febrero de 1987, puede ad-
mitirse que el volumen anual oscila-
rd entre un minimo de 265 mil ba-
rriles por dia con que el CONADE
preparé las proyecciones de 1987, y
un maximo de 310 mil barriles por
dia que sera la nueva cuota que so-
licitard el gobierno a la OPEP, a par-
tir de agosto. Dado que el consumo
interno requiere un promedio de 94
mil barriles por dia aproximadamen-
te, el saldo exportable de 1987 no
podrd exceder de un promedio de 50
mil barriles por dia dentro de las res-
tricciones antes sefaladas sobre el pe-
riodo de reparaciones y el reinicio de
la extraccion.

En esa situacion, es probable que
las exportaciones petroleras solo al-
cancen un 279/o del volumen coloca-
do hacia fines de 1986 (188 mil ba-
rriles por dia) y un 349/o del valor en
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divisas de 1986 si se obtiene un pre-
cio promedio de US$15 cada barril.

Es probable que en ausencia de
perturbaciones climaticas severas, la
produccion del subsector agricola
llegue a satisfacer una variacion del
3.590/0 en cultivos destinados al mer-
cado interno y del 49/o en los pro-
ductos tradicionales de exporta-
cion?®, Las actividades de la pesca y
el camardn podrian crecer al 59/o v,
en consecuencia, el sector agropecua-
rio en conjunto podria aumentar su
agregado real entre el 3.59/o y 49/o.

Las posibilidades de crecimiento
del sector manufacturero estan muy
vinculadas a la eventual reactivacion
de la demanda interna y a las posi-
bilidades de nuevas exportaciones.
Dada la severidad del ajuste acorda-
do con el FMI, la restriccion de la
politica monetaria, el encarecimien-
to del crédito y la probable tenden-
cia alcista del tipo de cambio, resulta
muy dificil vislumbrar que las activi-
dades industriales destinadas al mer-
cado interno lleguen a desenvolverse
sin obstaculos. Si a ello se agrega la
politica gubernamental de evitar al-
zas salariales y la necesidad de repri-
mir el gasto fiscal para satisfacer las
condiciones acordadas con el FMI,
no tiene asidero una tasa superior al
20/o en este segmento de las activida-
des bdsicas. No obstante, si el ritmo
de actividad en los trabajos de
reparacion y reconstruccion de obras
e instalaciones afectadas por el sismo

25 CORDES-estima que a pesar del riguroso pe-
rfodo de lluvias en la region litoral no habri
dafios cuantiosos en la produccion agricola de
1987. Al contrario, los niveles de pluviosidad
(enero-marzo) garantizan un alto nivel de acti-
vidad agrfcola en el segundo semestre.
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es satisfactorio, podria suponerse
que en asocio con la demanda del
sector construcciones, las diversas ra-
mas de las manufactureras superen el
20/o anual en conjunto.

Segin se ha explicado antes, el
comportamiento del sector de la
construccion guarda relacion directa
con el ritmo de la inversion publica.
Por las consideraciones ya anotadas,
una proyeccion del 29/o sustentada
en el dinamismo que imprima el
gasto gubernamental podria ser una
tasa razonable de recuperacion de
esta actividad, dentro de una hipote-
sis alternativa al estrangulamiento in-
terno acordado con el FMI en 1986.

El servicio de intereses previsto
para 1987 bordeaba los US$810 mi-
llones, incluyendo los compromisos
con el FMI, o sea, un incremento del
2.50/0 sobre la estimacion mas con-
fiable de 1986. De acuerdo con la
programacion de pagos vigente antes
del controvertido anuncio de la mo-
ratoria parcial, las amortizaciones de
1987 se estimaban en US$500 mi-
llones, lo que significa que el servicio
total de la deuda externa de 1987
podria superar los US$1.300 millo-
nes, si no se modifican las condicio-
nes actuales.

Sin embargo, una eventual refinan-
ciacion de un tramo del capital
adeudado apenas alcanzaria entre
US$80 y 100 millones, mientras que
los desembolsos de créditos no po-
drian ir mds alla de US$800 millo-
nes. Por tanto, en esta hipotesis pre-
liminar, la transferencia de recursos
al exterior por concepto del servicio
de la deuda llegara a representar un
minimo de US$400 millones?®.



El anuncio gubernamental en el
sentido de propiciar la ‘“‘capitaliza-
cién’ de la deuda externa merece un
comentario aparte. Si acaso podria
aliviar la situacion de determinadas
empresas locales en el sentido de mo-
dificar su actual estructura contable,
es sumanente riesgoso sostener que
—a nivel macroeconémico— este me-
canismo constituya una alternativa
conveniente y eficaz frente al pro-
blema de la deuda.

La Regulacion 395-86 expedida
por la Junta Monetaria a fines de
1986 (3 de diciembre, R.O. 589) for-
ma parte de las disposiciones atinen-
tes al refinanciamiento de la deuda
externa privada y consiste en autori-
zar a los titulares de las cuentas en
divisas para que puedan prestar
dichos recursos a las instituciones
bancarias o financieras, asi como al
resto de companias constituidas o
domiciliadas en el pais, siempre que
se destinen a la constitucion de apor-
tes al capital social o a aumentos de
capital de dichas empresas ‘“‘endeuda-
das™?,

Las empresas ‘“‘capitalizadas’ de-
berdn cancelar al mismo tiempo sus
obligaciones directas o indirectas,
vencidas o por vencer, al Banco Cen-
tral, por un valor equivalente al de
los créditos capitalizados, luego de lo
cual quedard extinguida la obligacion
externa de dicho banco frente a los
acreedores que suscribieron el Conve-
nio de Consolidacién (agosto, 1985).
Para efectos de la remision de utilida-

26 Estas cifras corresponden a estimaciones an-
teriores al sismo del 5 de marzo de 1987.

7 (ia Regulacién ha excluido la inversidon por ca-
pitalizacién en la constitucién de nuevas em-
presas. El mecanismo en cuestion se aplica,
por tanto, sblo a empresas existentes y endeu-
dadas.

des y repatriacion de capital, las divi-
sas respectivas serdn adquiridas en el
mercado libre privado y se observa-
ran los mismos términos que constan
en la tabla de amortizacion adjunta
al Convenio de Consolidacion de la
deuda externa privada con los bancos
acreedores. Cuando el pago al Banco
Central se refiera a créditos de estabi-
lizaciéon (deuda sucretizada), deberd
cancelarse el valor del principal, los
intereses devengados y la comision
de riesgo cambiario.

La regulacion como tal no deter-
mina los sectores y actividades en
que puede incursionar esta modali-
dad de inversion extranjera, y puesto
que deja tal seleccion en manos de
una Comision creada para el efecto,
lo mas probable serd que imperen cri-
terior similares a los que rigen para la
generalidad de esta clase de inversio-
nes. Puesto que la fuente principal de
la inversion extranjera directa con-
vencional ha sido la reinversion de
utilidades en sus filiales o subsidiarias
locales, no es improbable que el nue-
vo mecanismo favorezca la concen-
tracion de la propiedad extranjera, al
mismo tiempo que podria reducir el
monto anual de nuevas inversiones
por la ventaja del descuento en la
compra de obligaciones?®.

28 En efecto, la regulacién determina como dm-
bito de la capitalizacién de la deuda externa
aquel segmento que fue originalmente del
sector privado y luego ‘‘sucretizado” median-
te consolidacion a través del Banco Central.
En consecuencia, es susceptible de capitaliza-
cion la deuda pactada mediante documentos
de libre negociacion (pagarés), lo que implica
una tasa de descuento determinada no sola-
mente por la oferta y demanda en mercados
bursitiles, sino por las expectativas de cumpli-
miento de las obligaciones del pais con los
acreedores externos. En la situacion actual se
ha estimado que la tasa de descuento de la
deuda ‘“‘capitalizable’ no serfa menor que el
359/0-40°/o de su valor nominal,
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En rigor, el mecanismo establecido
por la Junta Monetaria no permite el
efecto de “‘monetizacidon’ interna, ya
que se trata de un canje de derechos
y obligaciones sin emision de dinero
corriente. No obstante, es un meca-
nismo de acceso a las operaciones
con el Banco Central —en remplazo
de los antiguos sistemas de redes-
cuento— y en esa medida los bancos
y financieras podrian beneficiarse,
dada su actual iliquidez y la tasa de
descuento a que podrian llegar estos
documentos.

Pese a todo lo sehalado, las estima-
ciones mds optimistas han calculado
que las operaciones de capitalizacion
alcanzarian un monto comprendido
entre US$60 y 80 millones, lo cual,
como es facil advertir, podria ser una
suma importante para captar el con-
trol de cierta clase de empresas, pero
de ninguna manera para aliviar el
peso de la deuda externa en la balan-
za de pagos, ni para reactivar el cre-
cimiento de la economia.

La proyeccion de la balanza de pa-
gos incluida en el Informe de la Mi-
sion del FMI (1986) senald un défi-
cit corriente de US$590 millones
para 1987, que representaba un
mejoramiento del 18%/o frente a la
estimacion del afo anterior; para ello
se basd en un crecimiento de las ex-
portaciones de bienes (110/o) deter-
minado por la recuperacion del pe-
troleo en el 200/o y la evolucion fa-
vorable de las demds ventas externas
en el 3.60/o, junto a una expansion
nominal del 4.69/o en las importacio-
nes de bienes (ddlares corrientes).

Si se supone que en el mejor de los
casos las exportaciones petroleras de
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1987 llegardn a significar el 650/o de
lo originalmente previsto a comien-
zos del ano? | y que los demds com-
ponentes de la cuenta corriente no
implicardn egresos superiores a lo
programado®®, el déficit probable
podria ascender a US$970 millones,
es decir, un 649/o mds que la cifra
proyectada por el FMI en julio de
1986.

El Cuadro 25 contiene una pro-
yeccion de la cuenta corriente de la
balanza de pagos con el impacto del
desastre natural del 5 de marzo, en
contraste con proyecciones anterio-
res a dicho acontecimiento. Como
se podrd advertir ficilmente, las ex-
portaciones no-petroleras serdn in-
suficientes para cerrar la brecha pro-
vocada por el lucro cesante en las
ventas de hidrocarburos, e inclusive
para satisfacer adecuadamente la de-
manda de divisas por importaciones
de bienes y servicios no financieros;
de modo que, aun en la hipdtesis de
suspension parcial del pago de inte-
reses de la deuda externa y su desti-
nacion a financiar otras importacio-
nes del sector publico, el mercado
cambiario deberd sufrir severas alte-
raciones en la cotizacion del ddlar,
a menos que se introduzcan correc-
tivos en la politica librecambista que
rige actualmente.

29 para estos célculos no se considera el efecto
de la cooperacion ofrecida por Venezuela y
otros miembros de la OPEP que asumirin
transitoriamente las ventas ecuatorianas con
cargo a su cuota en la Organizacién. Como es
obvio, tal operacion es un ‘“préstamo’ que no
modifica el deterioro real de la balanza de pa-
gos.

30 pyede admitirse que la suspensién parcial del

pago de intereses de la deuda con acreedores

privados serd equivalente a otras importacio-
nes para cubrir la reconstruccién de los dafios
ocasionados por el terremoto del 5 de marzo.



CUADRO 25

ECUADOR: PROYECCIONES DE LA CUENTA CORRIENTE
DE LA BALANZA DE PAGOS (1987)
(En millones de délares)

Después del
Antes del desastre! 3

Conceptos desastre
FMI? CONADE®  CORDES®
1. Exportaciones de bienes 2,307 2,350 1,950
a. Petroleo y derivados 1,084 1,120 715
b. Los demas bienes 1,223 1,230 1,235
2. Importaciones de bienes (1,700) (1,700) (1,700)**
A. SALDO COMERCIAL (1+2) 607 650 250
3. Servicios prestados 445 350 350
4. Servicios recibidos (864) (680) (680)
5. Intereses deuda externa* (809) (895) (895)
B. SALDO SERVICIOS (3+4+5) (1,228) (1,225) (1,225)
C. TRANSFERENCIAS (neto) 30 65 75%%%
D. SALDO CUENTA CORRIENTE
(A+B+C) (591) (510) (900)

5 de marzo de 1987.

Proyecciones para 1987 sin considerar los dafos y lucro cesante ocasionados por el sismo del

Misién del BID, (julio, 1986) Cf. Carta de intencion.
Plan Operativo Anual (1a. version, febrero, 1987).
Estimaciones propias de fines de marzo de 1987, sujeto a revision.
En ambas proyecciones se incluye pagos netos por otras rentas.
* Se supone que las importaciones para reparacion de dafios y reconstruccion serdn en su ma-

yor(a del sector pablico y que su financiacién con la anunciada suspension del servicio de la

deuda externa con acreedores privados.

***ncluye contribuciones y donativos privados para enfrentar las consecuencias del desastre.

Elaboraciéon: CORDES.

Fente a un déficit corriente que
podria alcanzar los US$900 millones
dentro de las hipotesis antes anota-
das, es poco probable que en ausen-
cia de flujos extraordinarios de capi-
tal la balanza de pagos de 1987 pue-
da ser equilibrada.

En caso de alcanzar un influjo ne-
to de inversiones directas similar al
de 1986 (US$85 millones) y otro de
US$500 millones por utilizacion ne-
ta de créditos externos®', la brecha

financiera de la balanza de pagos
bordearia los US$315 millones, en
tanto que la posibilidad de contratar
nuevos empréstitos para superar la
emergencia ha' sido cuantificada en

31 Eposu primera version, el Plan Operativo del
CONADE sefiald6 un monto de utilizacion
(US$835 millones) y de amortizaciones
(US$410 millones), algo mas optimista que la
proyeccion del FMI, segin la cual los desem-
bolsos (US$687 millones) menos las amorti-
zaciones (US$390 millones) apenas arrojan
una estimacién neta de US$297 millones por
este concepto.
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US$175 millones®? sin mencionarse
todavia su fecha de suscripcion ni los
calendarios de desembolsos. Induda-
blemente, con un nivel de reservas in-
ternacionales que ha continuado des-
cendiendo desde los US$144 millo-
nes en diciembre de 1986 a US$134
millones en febrero de 1987, el es-
trangulamiento externo de la econo-
mia ecuatoriana se aproxima a una
situacion insostenible.

Segtin la informacion gubernamen-
tal, la situacion financiera del sector
publico proyectada a comienzos del
ano, antes del desastre, implicaba un
déficit de S/.180 mil millones (439/o
de los ingresos esperados de 1987) y
un saldo no financiado de S/.45 mil
millones (259/o del déficit esperado).

Si se acoge la estimacion oficial
de pérdidas de ingresos petroleros
($/.52 mil millones) y del gasto pu-
blico adicionalmente requerido para
financiar la emergencia (S/.15 mil
millones), la nueva proyeccion del
sector publico sefala un déficit de
S/.247 mil millones (379/o mds que
la estimacion original), que se redu-
ciria a S/.187 mil millones si se de-
duce la fraccion destinada al servicio
de la deuda con los acreedores exter-
nos de la banca privada (S/.45 mil
millones) y se reordena la politica
de gasto para sostener el monto pre-
visto originalmente.

En todo caso, si el Presupuesto
General del Estado representaba el
500/o del gasto y el 599/o de los in-

32 E| anuncio oficial ha mencionado que estos
créditos se destinaran al Presupuesto del Esta-
do, CEPE e IETEL para reparacion de dafios.
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gresos proyectados antes del desas-
tre, y el 500/o del gasto y 579/o de
los ingresos proyectados después del
sismo, es sostenible la afirmacion si-
guiente: el peso del reajuste financie-
ro caera sobre el resto de entidades,
y el gobierno central acudird nueva-
mente a medidas impositivas inter-
nas dado el monto del déficit sin fi-
nanciar. Por las caracteristicas de la
actual orientacion del gasto fiscal,
es probable que, a pesar de los es
fuerzos para mejorar las rentas pre-
supuestarias, se agudice el déficit de
1987 vy se transfiera al proximo ejer-
cicio el agudo desbalance de la pre-
sente gestion gubernamental.

Excluido el sector petrolero co-
mo factor de crecimiento durantc
1987, las tendencias del crecimien-
to global y sectorial estarin condi-
cionadas por el comportamiento de
las actividades productoras de bie-
nes exportables, y éstas por la evo-
luciéon de los términos de intercam-
bio, la desaceleracion del creci-
miento en los paises industrializa-
dos y la elevacion de las tasas de
interés.

El agudo déficit externo no im-
plicard, bajo el actual régimen cam-
biario y fiscal, una restriccién se-
lectiva de las importaciones, sino un
desplazamiento de las compras exter-
nas en favor de los bienes de consu-
mo y el consiguiente encarecimiento
de los bienes intermedios y de capi-
tal. Es consistente suponer que en tal
contexto de encarecimiento del cré-
dito, de estrechez monetaria y agu-
das tensiones inflacionarias, la co-
yuntura de 1987 profundizara los fe-
némenos de la desocupacion y de la
concentracion del ingreso.





