Corporacién de Estudios
para el Desarrollo,
CORDES,

Quito

Responsable:

Alfredo Mancero S.,

con la colaboracion de
José Avilay

Patricia Fierro de Tandazo

COYUNTURA ECONOMICA ANDINA, No. 9, junio de 1988



coyuntura
economica
andina

ECUADOR

Introduccidn . . . ... .. .. ... e 137
La actividad econ6mica en 1987: tendencias globales . . . . . . .. 142
EliSector €XterN0:: . v s 5 v snsoi s 6 fsmes s s s wnd@ns @ 55 w8 148
Finanzaspublicas . .......... ... ... ... .. ..., 165
ENODICO .« o s o1 0 56 o 67 515 0 i 55 o0 e g s e vz o v oo s 170
DiInero; Y CFeAdIT0) « . o v isoie w0 o e /00t 506 0 dme s B b 7 5 5 179

Las perspectivas econémicasde 1988 .. ................ 187



En 1987 la economia ecuatoriana
debi6 encaminarse a una modesta re-
cuperacion de su crecimiento, una
vez superado el colapso de los pre-
cios del petréleo de 1986' . Las pers-
pectivas de un buen desempefio en el
nuevo ano se sustentaban precisa-
mente en la estabilizacién del merca-
do petrolero, en la expansiéon del sec-
tor agropecuario orientado a la ex-
portacion y en la supuesta eficacia de
las reformas cambiaria y financiera
de agosto de 1986.

Desafortunadamente, diversos y la-
mentables acontecimientos, tanto
en lo politico como en lo econémi-
co, modificaron radicalmente las ex-
pectativas e introdujeron elementos
de incertidumbre. Luego del secues-
tro del Presidente de la Republica
en el mes de enero, que convulsioné

A pesar de un aumento del 40/o (volumen) en
la produccion de petréleo, las pérdidas en ex-
portaciones superaron en 1986 los US$940
millones (109/o del PIB) y los ingresos del sec-
tor plblico descendieron del 140/o al 8.50/o
del PIB.

a la institucionalidad democrdtica y
revivid los sucesos politicos del ano
anterior, el terremoto del 5 de marzo
localizado en la region petrolera del
nor-oriente amazoénico provoco la pa-
ralizacion durante mds de dos meses
de la extraccion de crudo, la suspen-
sion por igual perfodo de su trans-
porte debido a la destrucciéon de un
tramo del oleoducto trans-ecuatoria-
no y la consiguiente interrupcion de
las exportaciones de hidrocarburos.

Si a comienzos del ano ya se habfa
previsto un déficit corriente de US
$600 millones en las cuentas exter-
nas y de s/. 180 mil millones en las
finanzas del sector pablico (439/o de
los ingresos esperados), no cabe duda
que el esfuerzo de reconstrucciéon y
reparacion de dafios demandé una
serie de medidas econdmicas de
emergencia en lo interno y externo,
pues no s6lo aparecio6 la necesidad de
recortar los ingresos presupuestarios
fiscales y de divisas sino que tam-
bién se tuvo que incurrir en gastos e
inversiones que implicaron importa-
ciones adicionales de bienes y servi-
cios.
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Seglin el informe preparado por la
CEPAL a pedido del gobierno na-
cional?, los danos directos e indirec-
tos causados por el desastre sumaron
US$1.000 millones (s/. 150.000 mi-
llones al cambio de la época) y su im-
pacto sobre la balanza de pagos se
considerd equivalente a US$834 mi-
llones®. Dado que la caida del pro-
ducto petrolero se estimaba en 3790,
el PIB global debfa caer por lo me-
nos en 2.79/o (5.80/o per cadpita), atn
con el supuesto improbable de una
expansion del 390 en el resto de sec-
tores. Por su parte, el sector publico
no-financiero reduciria sus ingresos
en s/. 51.300 millones y los gastos
gubernamentales aumentarian en s/.
9.300 millones (emergencia y recons-
truccion); es decir, se anadirian s/.
60 mil millones al déficit inicial de
1987 (s/. 180.6 mil millones).

Ante la imposibilidad de conseguir
suficientes recursos externos e inter-
nos para enfrentar necesidades de tal
magnitud, el gobierno nacional
anuncié el diferimiento (moratoria)
del servicio de la deuda externa con
los bancos privados y, de otra parte,
procedié a revisar los precios inter-
nos de los combustibles, elevandolos
en un 7090 en promedio®.

Documento LC/G 1465, de 1987.

Posteriores ajustes a dicha estimacion (CONA-
DE) cuantificaron la disminucién de exporta-
ciones de crudo y fuel-oil en US$770 millo-
nes; las importaciones de combustibles, mate-
riales y bienes de capital para la reparacién de
los danos en US$155 millones, incluyendo
US$20 millones por servicios adicionales y
costos en divisas del transporte de los présta-
mos petroleros de Venezuela, es decir, una in-
cidencia de US$925 millones en las cuentas
externas.

abril

La elevacion de los precios internos de los
combustibles debia aumentar los ingresos del
Fisco en s/. 22 mil millones y reducir el défi-
cit del Presupuesto General del Estado en
310/o.
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En un total de US$810 millones
que habria significado el pago de in-
tereses de la deuda externa durante
1987, el diferimiento de dichas obli-
gaciones con la banca privada, los
gobiernos y los proveedores suponia
un ahorro de divisas de US$560 mi-
llones. Entre tanto, de los US$510
millones asignados para cuotas de
amortizacion, alrededor de US$270
millones se dejarfan de desembolsar
por efecto de la citada suspension.
En consecuencia, la postergacion
anunciada por el gobierno llevaba
el propésito de alcanzar un alivio
transitorio de US$830 millones,
mientras se gestionaban recursos
adicionales para financiar las repa-
raciones del oleoducto y de la in-
fraestructura vial y se postergaba
la renegociacidon de las condiciones
y plazos de la deuda externa hasta
la normalizacién de la produccion
petrolera®.

Sin embargo, tales medidas eran
insuficientes. Las reservas moneta-
rias internacionales habian descendi-
do de US$144 millones en diciem-
bre de 1986 a US$133 millones a fi-
nes de febrero de 1987 y no cubrian
ni siquiera el equivalente a un mes de
importaciones. La elevacién de los
precios de los combustibles contri-
bura a reducir el déficit del gobierno
central pero quedaba sin resolverse la
situacion financiera del resto de enti-
dades del sector publico.

Las exportaciones no petroleras ya
mostraban sintomas de deterioro aun
antes de la catastrofe; los precios in-

5 por cierto, la suspension del servicio de la deu-

da externa ya habfa ocurrido antes del sismo
de marzo cuando el pafs se vi6 obligado a in-
cumplir el pago de dos cuotas ante la insufi-
ciencia de reservas que venfa enfrentando des-
de 1986.



ternacionales habian descendido so-
bre todo en café y cacao, y a ello de-
bran afadirse la depreciaciéon del dé-
lar, la elevacion de las tasas de interés
y la intensificacion de la inflacion en
EELIUL?,

Aun cuando el movimiento de las
divisas del primer trimestre de 1987
habia observado una tendencia al
equilibrio en las transacciones de bie-
nes y servicios, los movimientos de
capitales a través del Banco Central
fueron particularmente criticos en
marzo pues el drenaje de US$140
millones llegd a absorber la totalidad
de los ingresos de divisas del mismo
mes. Entre tanto, hacia fines del pri-
mer trimestre, el medio circulante y
los depodsitos monetarios mostraban
tasas de variacion anual de 1890 vy
1690 respectivamente, frente a una
tasa inflacionaria de 29.59%0 anual,
pero el ahorro del sistema financie-
ro nacional habfa crecido en 4390
en relacién con marzo de 1986 y en
120/o en relacion con diciembre de
ese ano.

A fines de abril el Congreso Na-
cional (Plenario de las Comisiones
Legislativas) ratificé una interpreta-
cion del Tribunal de Garantias Cons-
titucionales contraria a la “flotacion”’
de las tasas de interés que venia apli-
candose desde agosto de 19867. La

6 s
Entre enero y marzo los precios de las expor-

taciones ecuatorianas cayeron en promedios
anuales, 10.80/o el cacao en grano y 420/o el
café; el precio del camarén cayé el 40/o en
marzo y el banano sblo mejoré en 10/o. La ta-
sa LIBOR subié de 6.20/o en enero a 7.40/o
en marzo y la depreciacién del délar alcanzb
hasta abril una medida de 8.49/o respecto a
sus cotizaciones de diciembre de 1986.

Segln el Tribunal de Garantfas la libre contra-
tacion de las tasas de interés viola los precep-
tos constitucionales y el ordenamiento juridi-

decision del Congreso tenia fuerza de
ley y en consecuencia la Junta Mone-
taria estaba obligada a derogar la Re-
gulacion No. 367/86: pero, en sesion
del 5 de mayo se expidié otra Regu-
lacion (No. 419-87) que fijaba la tasa
de interés convencional hasta cinco
puntos por encima de la tasa de inte-
rés legal (239/0) y se dio asi la impre-
sion de haber encontrado una salida
transaccional entre los extremos de
la derogatoria total y de la vigencia
irrestricta de la flotacion. En conse-
cuencia, y a pesar del mandato legis-
lativo, se mantuvo el régimen de li-
bre contratacién en las ‘“‘operaciones
especiales”’ en coexistencia con otro
régimen de tasas de interés reguladas
por la Junta Monetaria, y no llegé a
producirse la desestabilizacion del
mercado financiero que un alto fun-
cionario gubernamental habia de-
nunciado y atribuido al revanchis-
mo politico de la oposicion en el
Congreso.

La deuda externa acumulada a
fines de 1986 tenfa un saldo de
US$8.300 millones, sin considerar
los compromisos con el FMI. La nue-
va proyeccion del déficit corriente
significaba que el endeudamiento
adicional de este afio (US$1.150 mi-
llones) elevarfa en 1490 el monto de
la deuda. La contratacidon de nuevos
créditos con organismos multilatera-
les (BID, BIRF, CAF) por un monto
cercano a US$800 millones y la re-
programaciéon de los contratos en
1986 hicieron posible desembolsos
por US$400 millones, que llegaron a
significar el 609/ de la utilizacién to-
tal de créditos y se destinaron en su
mayor parte a la reconstruccion. El
pago de US$140 millones en amor-
tizaciones redujo la disponibilidad
neta a US$260 millones, pero a ella
se agregaron otros créditos de gobier-
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nos y proveedores por US$335 mi-
llones, que formaron un aporte ex-
terno neto de US$595 millones.

El gobierno nacional obtuvo de
Venezuela y Nigeria préstamos de pe-
tréleo tanto para paliar las necesida-
des del consumo interno, como para
utilizar una parte de su cuota de ex-
portacion. De un total de 14 millo-
nes de barriles facilitados por ambos
paises, el 8090 (11 millones de ba-
rriles) alimentd la oferta nacional de
crudo y de ellos casi la mitad (5 mi-
llones de barriles) fueron destina-

dos a usos internos (carga de refine-
ria), mientras los restantes tres millo-
nes de barriles fueron utilizados di-
rectamente como exportaciones. Al
precio promedio de 1987 (US$16.23
por barril), esta cooperaciéon de Ve-
nezuela y de Nigeria tuvo el mismo
efecto que una inyeccion de US$227
millones en el financiamiento del dé-
ficit corriente de la balanza de pagos.

Para enfrentar el déficit financiero
del sector publico no quedaba otra
alternativa que recurrir al crédito in-
terno en proporciones mds altas que
las metas de expansibn monetaria
acordadas con el FMI a fines de 1986.
Ademads del ajuste de precios inter-
nos de los combustibles, de la eleva-
cién de las tarifas de electricidad y
otros servicios publicos y de nuevos
impuestos a cigarrillos y licores, el
gobierno debi6 suponer que las con-
diciones polfticas del pafs y las car-
gas tributarias aprobadas en 19868
no eran propicias para nuevas medi-

co del pafs, favorece la concentracién del in-
greso y la riqueza, encarece el crédito, afecta a
los sectores productivos y agudiza el nivel de
desempleo.

Véase Apunte Técnico No, 9 — Cordes, mayo
de 1987.
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das impopulares. El crecimiento de
los gastos corrientes del gobierno
central habia sido adecuado a las
tendencias de inflacion, pero los egre-
sos de capital superaban una tasa
anual de 5090; vy, ciertamente, una
rigurosa contraccion del gasto pabli-
co corria el riesgo de desalentar aln
mds la modestisima evolucién de la
demanda agregada y el nivel de ocu-
pacién.

{Hasta qué punto la politica mo-
netaria y crediticia acelerd la infla-
cion y propicio la desordenada con-
ducta del mercado libre de divisas?
¢En qué medida la expansién del gas-
to publico, sin considerar el servicio
de la deuda, hizo menos critico el
desempenio de los agregados sectoria-
les no-petroleros?

El segundo semestre puso a prue-
ba la idoneidad de las decisiones gu-
bernamentales, sobre todo en el ma-
nejo de los desequilibrios cambiarios
y fiscales, en el control de la liquidez
y la evolucién de las tendencias infla-
cionarias. Al finalizar el aho la emer-
gencia nacional provocada por el te-
rremoto de marzo habia sido amplia-
mente superada, pero muy pocos sec-
tores de opinién y circulos empresa-
riales se atrevian a defender la ges-
tion de las autoridades econdmicas
ante la evidencia de los resultados.
La tasa de inflacién habfa superado
el 3200 anual y era la mds alta de los
anos ochenta con excepcion de la re-
gistrada en 1983?; la tasa de desocu-
pacion se aproximaba al 130/o en
contraste con el 99/o de 1983; los en-
cajes bancarios minimos habian sido
elevados al 379/o, diez puntos mads

i 1983 fue un afio caracterizado por las inunda-

ciones, el cierre de los créditos externos y la
aplicacion del primer programa de ajuste.



que la tasa vigente al comenzar el
afo en s/. 248 (promedio del ulti-
mo trimestre), implicando una de-
preciacion del 720/o respecto al
mismo perfodo de 1986. Las ta-
sas flotantes de interés para las
pélizas de acumulacién y los certifi-
cados financieros (hasta 180 y 270
dras, respectivamente) estaban por
encima de la inflacién acumulada vy
eran 2000 mds altas que a fines de
1986, pero no se habia logrado cons-
tituir un mercado de capitales que
estimulara la inversion productiva ni
independizara al sistema financiero
del Banco Central. En fin, ni las re-
formas juridicas sobre capitales ex-
tranjeros'®, ni la conversién de la
deuda externa en aportes al capital
social de las empresas constituidas
o domiciliadas en el pafs habian ren-
dido los frutos esperados.

La regulacion No. 408 del 9 de
febrero de 1987'! habia establecido
el mecanismo de conversion de la
deuda externa a capital y se esperaba

i Como se sabe, el 12 de mayo se suscribi6 el
Protocolo Modificatorio del Acuerdo de Car-
tagena, y el 16 de junio se perfeccioné la
adhesion del Ecuador con la ratificacién cons-
titucional por parte del Congreso Nacional,
Con el mismo requisito quedaron igualmente
incorporadas al régimen juridico de la inte-
gracién andina siete decisiones de la Comisién
del Acuerdo que habian sido aprobadas simul-
taneamente en Lima, y dentro de ellas la De-
cision No. 220 que modifica la Decisiéon No.
24 y sus reformas. El 28 de julio se expidio el
Decreto Ejecutivo No, 3095 que contiene el
Reglamento para la aplicaciéon de la Decision
No. 220.

11 Antes de esta Regulacion, la Junta Monetaria

habia expedido otra (No. 395/86) que no tu-

vo acogida alguna. El 26 de enero el Ministe-
rio de Industrias (MICIP) reglamenté la apro-
bacién y registro de la inversién extranjera ge-
nerada por la conversion de la deuda (Resolu-
cion No. 104). Més tarde, en julio, la Junta

Monetaria dict6 otra Regulacién (431/87) que

hizo modificaciones de forma para facilitar la

aplicacion del mecanismo.

9 ¢

que su aplicacion rendirfa en 1987
un monto minimo de US$60 millo-
nes en sustitucion de obligaciones en
divisas con aportes al capital social
de las empresas constituidas o domi-
ciliadas en el pafs. Seis meses mds
tarde, la Junta Monetaria expidid
una resolucién transitoria (JM-252-
SMC) que suspendia el proceso de
capitalizacion y las propias autorida-
des se encargaron de informar que:
a) so6lo se habian ‘“convertido”
US$32 millones, de los cuales
US$28 millones correspondieron a
fondos locales (sucres convertidos en
délares en el mercado libre); b) no
se habfa producido la canalizacidn
de recursos externos hacia el pars,
ni la repatriacion de capitales ecua-
torianos en el exterior; ¢) no se ha-
bia discriminado la capitalizacién en
el sector productivo y en actividades
financieras, lo cual habia permitido
que los bancos aumentaran su capi-
tal social mediante la inversidon de
sus cuentas patrimoniales (transfor-
madas en divisas) y la ulterior com-
pra de titulos de la deuda externa; d)
la redencién de los titulos de la deu-
da mediante la compensacién de cré-
ditos con el Banco Central (bonos
de estabilizaciéon principalmente) y
no en dinero corriente habifa hecho
mads atractivo el mecanismo de con-
versién para las empresas financieras
que para las productivas en términos
de intereses y plazos; €) el descuento
de los titulos en el mercado interna-
cional (65900) y su redencién por un
10090 en el mercado interno repre-
sentaba un margen demasiado atrac-
tivo para inversionistas locales y pre-
sionaba sobre el mercado de cambios.

Pese al anuncio oficial de restable-
cer en octubre del mismo afio la capi-
talizaciéon de la deuda con nuevas re-
glas, no es probable que la actual ad-
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ministracion en lo que resta de su
mandato quiera persistir en este asun-
to; al fin y al cabo, después de los re-
sultados de 1987 desaparecieron las
expectativas bien intencionadas de
diversos sectores y sbélo continud la-
tente la conviccion ideolbgica de los
que “creen en el modelo”. Las opera-
ciones de capitalizacién aprobadas en
1987 apenas sustituyeron el 290 de
la deuda externa privada, ascendie-
ron a un equivalente de 15 dias de
intereses causados al pais por la deu-
da externa y representaron el 4390
de las inversiones extranjeras registra-
das en 1987; pero no afadieron mu-
cho mds a la inversién extranjera di-
recta que recibe el pais anualmente.

Seglin las estimaciones prelimina-
res del Consejo Nacional de Desarro-
llo (CONADE), la tasa de crecimien-
to del conjunto de actividades no pe-
troleras (29o) fue inferior a la regis-
trada en 1986 (2.590). Debido a la
caida del producto petrolero en 35%
por efecto del terremoto del 5 de
marzo, el PIB global de 1987 cay6 en
un 3.590 dentro de un contexto en
el que también incidieron la desacele-
racion de las exportaciones tradicio-

CUADRO 1
ECUADOR: OFERTA Y DEMANDA GLOBALES
Estimativos de crecimiento real
1986 — 1987
(Tasas de variacion anual)

Conceptos 1986 (p) 1987 (e)
OFERTA GLOBAL 2.4 (0.9)
PIB a precios comprador 2.9 (3.5)
Importaciones de bienes y servicios 0.0 11.0
DEMANDA GLOBAL 2.4 (0.9)
Demanda interna 1.8 2.0
Consumo total 1S, 1.3
Administraciones pablicas (0.8) (1.0)
Hogares 2.4 153
Inversion bruta fija 3.2 5.5
Administraciones pablicas (12.3) 10.0
Resto de agentes 9.6 4.0
Exportaciones de bienes y servicios 4.8 (13.0)

Fuente:

1986 (p) — Banco Central del Ecuador, Cuentas Nacionales No. 9 (1987).
1987 (e) — Secretaria General de Planificacion (CONADE, diciembre, 1987)

Elaboracion: CORDES.
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nales, la caida de las reservas interna-
cionales y la persistencia de altos in-
dices de desocupacién laboral.

De acuerdo con estas estimaciones
del CONADE, la demanda interna
de 1987 tuvo un crecimiento del 290
similar al de 1986 (1.80/o) debido
principalmente al ritmo de recupera-
cion de la inversion fija (5.59/0), ya
que los gastos de consumo de los ho-
gares (1.50/0) se expandieron menos
que en el afo anterior (2.49/0) y el
gasto de las administraciones publi-
cas volvié a caer (—19/o), algo mds
que en 1986 (—0.89/o).

La expansion de las importaciones
de bienes y servicios (110/0) refleja
entonces, no solamente los requeri-
mientos adicionales de la reconstruc-
cion luego del terremoto, sino una
funcion de compensacion entre la
caida de la oferta interna y el creci-
miento de la demanda interna, par-
ticularmente para el abastecimiento
de combustibles y derivados del pe-
tréleo. Por su parte, la caida de las
exportaciones de bienes y servicios
(=1390) indica el impacto de la
suspension temporal de las ventas ex-
ternas de hidrocarburos y del estan-
camiento de las exportaciones tradi-
cionales (banano y cacao), asf como
el deterioro de las cuentas externas.

La produccién nacional de crudo
(64 millones de barriles) representa
el 6190 del volumen alcanzado en
1986 (105.6 millones) y refleja la
disminucion de la tasa de extraccion
y rehabilitacién del Oleoducto Trans-
ecuatoriano. No obstante, frente a
una tasa media de 301.400 b/d en
1986, la tasa diaria de fines de 1987

alcanzé un promedio de 310.000 b/d
como consecuencia de diversos facto-
res que —a pesar de la catdstrofe—
han permitido ampliar la capacidad
instalada del sector petrolero.

En efecto, durante 1987 los pro-
gramas de recuperacidon secundaria,
levantamiento artificial y reacondi-
cionamiento de pozos contribuyeron
a incrementar la capacidad de pro-
duccién hasta una tasa de extraccion
de 310.000 b/d en el conjunto de
campos a cargo de CEPE —Noro-
riente, CEOE — Texaco y CEPE — Ci-
ty; en segundo lugar, la operacion
combinada del Oleoducto Trans-
ecuatoriano (300.000 b/d) con el
oleoducto colombiano (50.000 b/d)
ha permitido aumentar la capacidad
de transporte desde la regién amazé-
nica en algo mds del 16%o. Finalmen-
te, la terminacién de los trabajos de
ampliacion de la Refineria Esmeral-
das (de 56.000 a 90.000 b/d) y la
puesta en funcionamiento de la nue-
va Refinerfa Amazonas (10.000 b/d)
en Shushufindi han acrecentado la
capacidad de refinacién en un 479/o
(45.000 b/d), con la cual se alcanza
un total nacional de 140.000 b/d si
se agregan las dos refinerfas privadas
localizadas en la Peninsula de Sta.
Elena, cerca de Guayaquil (Anglo,
32.000 b/d, y Repetrol, 7.500 b/d).
Este conjunto de trabajos significa
la posibilidad de ahorrar divisas en el
orden de US$86 millones anuales
por la sustitucion de importaciones
de derivados (gas licuado, gasolina,
kerex y diesel).

De otra parte, han proseguido los
trabajos de exploraciéon y perfora-
cién en los bloques asignados a siete
compafifas contratistas (prestacion
de servicios), asf como la incorpora-
cion de reservas y el desarrollo de
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nuevos campos, con resultados satis-
factorios segln las informaciones ofi-
ciales.

Segln los boletines estadfsticos de
la Direccién Nacional de Hidrocarbu-
ros y de CEPE, el consumo interno
de derivados se situé en 29 millones
de barriles, un 6.59/0 menos que en
1986 (31 millones de barriles), tanto
por el remplazo de fuentes termo-
eléctricas con hidroelectricidad!?,
cuanto por la probable incidencia de
la revision de precios internos de los
combustibles en el mes de marzo y
de las medidas de racionamiento que
siguieron a la catidstrofe del mismo
mes.

Aproximadamente el 90%o del
consumo interno de derivados fue
satisfecho con la produccién local;
el resto se cubrié con importaciones
y con una parte de los préstamos de
Venezuela!®. Cerca del 8590 de las
exportaciones de crudo (excepto
compensacion y trueque) correspon-
dieron a crudo Oriente (31 millones
de barriles), dentro de los cuales casi
3 millones de barriles fueron devo-
luciones a Venezuela y Nigeria en el
Gltimo trimestre. En consecuencia, el
volumen de exportaciones de crudo
Oriente representé el 4890 de la pro-
duccién nacional de 1987, en con-

traste con el 6000 alcanzado en
1986.

12 £n 1987 entré en operacién el Proyecto Ago-
yan (156 MW) y se ampli6 la cobertura del
Sistema Nacional Interconectado a Loja, El
Oro y Santa Elena,

13 g préstamo venezolano totaliz6 12.5 millones

de barriles, de los cuales el equivalente de 3.1

millones de barriles correspondié a derivados

para consumo interno. Hasta finales de 1987,

Ecuador devolvié a Nigeria y a Venezuela el

equivalente de 2.9 millones de barriles; la dife-

rencia serd devuelta en el transcurso de 1988.
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Las exportaciones totales de crudo
y derivados en 1987, inclusive com-
pensacién y trueque, ascendieron a
51.1 millones de barriles y US$821.3
millones, que representan el 6590
del volumen y el 840 del valor de
1986.

La estimacion preliminar del CO-
NADE senala una tasa de crecimien-
to de 2.50/0 para el conjunto de acti-
vidades comprendidas en los sectores
bdsicos, inferior al 3.690 registrado
en 1986, debido al escaso dinamismo
de la demanda interna y a la desace-
leracion de la demanda externa, se-
gln la misma fuente,

Se destaca en dicha estimacién la
recuperacion de manufacturasy cons-
truccidon, y una importante desacele-
racion del crecimiento en las demds
actividades, particularmente en el
sector agropecuario.

En 1987 hubo, en efecto, una se-
rie de restricciones climatoldgicas
que incidieron en el resultado del
subsector agricola. Desde el mes de
enero se advirtié la posibilidad de ex-
cesos de pluviosidad que podrian
afectar los sembrios de arroz, y cafia
de azlcar en la Cuenca del Guayas, y
mds tarde la persistencia de las lluvias
hizo temer la extensién de plagas co-
mo la “sigatoka negra’’ en banano, la
“broca’” y la “roya’’ en las plantacio-
nes de café, y la “‘escoba de bruja”
en las de cacao. No obstante, a fines
del primer semestre los principales
problemas de rendimiento de cose-
chas estaban circunscritos al mafz
duro, algodén, banano y cacao. Los
danos ocasionados por las inundacio-
nes en algunas dreas arroceras fueron



CUADRO 2
ECUADOR: PRODUCCION NACIONAL, OFERTA
TOTAL Y EXPORTACIONES DE CRUDO
— Millones de barriles (a) —

1986 — 1987
Exportaciones de crudo (b)
Ventas Présta-
Produccién ! Total
Periodos Directas (c) mos (d)
1986 1987 1986 1987 1987 1986 1987
Enero - marzo 27.0 182 169  9.2(e) 169 9.2
Abril - junio 27.3 25T 8 4.2 17.8 4.2
Julio - septiembre 26.4 T A SR 5145 T A () 1.4 154 8.8
Octubre - diciembre 24.9 28:51"113:2111.3 13.:2 5113
Total, enero - diciembre  105.6 63.7 633 279 5.6 63.3 33.5
Préstamos y devoluciones
de crudo (g) 10.8 2.9 2.9
Oferta total 105.6 745 63.3 30.8 5.6 63.3 36.4

(a) Acumulados de cada perfodo,

(b) Solamente ventas directas y regalfas de CEPE. No incluye compensacién y trueque,
(c) Exportaciones de crudo Oriente por parte de CEPE, Texaco y City. Incluye regalfas de CEPE y

las devoluciones a Venezuela y Nigeria,

(d) Ventas desde Venezuela y Nigeria por cuenta del Ecuador con cargo a los préstamos de crudo.
(e) Enero y febrero; en marzo no hubo exportaciones.

(f) Las exportaciones se reanudaron en agosto.

(g) Préstamos de Venezuela y Nigeria que acrecentaron la oferta total de crudo; devoluciones con
crudo Oriente, entre octubre y diciembre, a Venezuela (2.1 millones de barriles) y Nigeria (0.75

millones de barriles).
Fuente: CEPE, Banco Central del Ecuador.
Elaboracién; CORDES.

compensados con altos rendimientos —

en otras zonas, y mds bien se presen-
taron problemas de sobre-abasteci-
miento por la acumulacion de exis-
tencias anteriores para las cuales se
buscaron colocaciones en el exterior
mediante operaciones de trueque con
Perd y Colombia, pafses en los cuales
el precio promedio por TM (US$387
y US$366, respectivamente) era su-
perior al equivalente en ddlares del
precio nacional (US$254).

Las estimaciones del CONADE se-
falan una disminucién de la produc-
cion bruta de banano (—99o), cacao

(=790), algodén en rama (—5890) y
maiz duro (—2790), mientras que en
otros cultivos como palma africana
(+1290), soya (+5590) vy café
(+109/0) se aprecian elevaciones sig-
nificativas en el volumen de la pro-
duccién, junto a la recuperacién en
leguminosas, hortalizas y frutales.

En cualquier caso, el subsector
agricola muestra un estancamiento
que contrasta con los resultados de
1986 y con el comportamiento de
las demds actividades agropecuarias,
entre las cuales se destacan por su ex-
traordinario impulso la produccidn
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CUADRO 3
ECUADOR: AGREGADOS BRUTOS SECTORIALES
—Tasas de Variacion Anual (°/o) —

1986 — 1987
Conceptos 1986 (p) 1987 (e)
SECTORES BASICOS 3.6 2.5
Minerfa, excepto petréleo 14.1 5.0
Agropecuario 7.8 3.9
— Tradicionales (1) 4.1 0.0
— Otras producciones agrfcolas 8.7 0.7
—  Produccién animal 4.0 3.0
— Silvicultura, talay corta 8.9 15.0
— Cazay pesca (2) 217 12.0
Manufacturas, excepto refinacién de petréleo (0.4) 0.8
— Alimentos, bebidas y tabaco 0.4 0.5
— Textiles, prendas de vestir y cuero (5.4) 0.4
— Industrias de la madera, product. de madera y muebles 2.5 0.8
— Fabricacidn de papel, imprenta y editoriales 1.8 2.0
—  Productos quimicos, del caucho y plésticos 5.9 2.0
—  Productos minerales no metalicos e ind. metélicas basicas (4.5) 1.0
—  Productos metdlicos, maquinaria y equipos (2.4) 2.5
— Otras industrias manufactureras 6.4 1.0
Electricidad, gas y agua 14.8 7.0
Construccion (4.9) 25
Transporte y Comunicaciones 7.2 2:5
OTROS SECTORES 1.2 1.6
Comercio y Finanza, 1.1 1.8
Servicios gubernamentales 1.0 1.0
Otros servicios 1.9 2.0

(1) Banano, cacao y café.
(2) Incluye camarones.
Fuente:

1986 (p) - Banco Central del Ecuador, Cuentas Nacionales No. 9 (1987).
1987 (e) - Secretarfa General de Planificacion (CONADE, diciembre 1987).

Elaboracion: CORDES.

camaronera y la explotaciéon de bos-
ques, con tasas anuales de 2590 vy
1590, respectivamente’®

14 | a tasa de crecimiento de caza y pesca (12°/0)

resume la expansiéon de camarones (25%0) y
pesca blanca (69/o), asi como la cafda de cap-
turas para harina de pescado (—500/o) y atin
(—79o).
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La reducida tasa de crecimiento
estimada para el sector manufacture-
ro (+0.80/0) expresa una respuesta a
las nuevas condiciones institucionales
del proceso de ajuste (encarecimien-
to del crédito interno y de las impor-
taciones de insumos), particularmen-
te en las ramas productoras de bienes



de consumo (alimentos y textiles,
0.490), aunque las ramas producto-
ras de bienes intermedios (1.490) y
de bienes de capital (2.590) mues-
tran por segundo ano consecutivo
una modesta recuperacion. En gene-
ral, los problemas mds importantes
que enfrenta el sector manufacturero
orientado al mercado interno residen
en los elevados costos financieros, el
alto nivel de endeudamiento, la res-
triccion de la capacidad de compra
de los consumidores (principalmente
asalariados y grupos de bajos ingre-
sos) y la revision de los estimulos fis-
cales que subsidiaban sus costos de
produccion. Las manufacturas que
intentaban competir en el exterior
enfrentan ademds de los problemas
anteriores la falta de mercados esta-
bles y flexibles.

Segin los resultados de las encues-
tas de coyuntura del tercer trimestre
de 1987, el indice de utilizacion de
la capacidad instalada (72.59/0) era
similar al de igual periodo de 1986
(72.390), pero ante una razonable
expansion en ciertas ramas (madera,
4.89Jo) se tuvieron caidas significati-
vas en alimentos (—2.590) y quimi-
cos (-990).

El sector de energia (electricidad,
gas y agua) aparece con una estima-
cién de crecimiento del 790 que, a
nuestro juicio, no guarda relacién
con las propias observaciones del
CONADE sobre el comportamiento
de las actividades de produccion vy
comercializacion de gas, y la falta
de nuevos proyectos de abasteci-
miento de agua. La incorporacion
del Proyecto Hidroeléctrico Agoydn
ha mejorado la capacidad instalada
del sector eléctrico pero no parece
suficiente razén para una expansion

ADOR

tan alta de éste en un contexto de
restriccion de la demanda interna.

Por daltimo, la recuperacion de
las actividades de la construccion
(+2.590 en 1987) tiene su explica-
ciéon en los trabajos de reconstruc-
cién y reparacidon de danos provoca-
dos por el terremoto de marzo, el
inicio de algunos proyectos de inver-
sion publica (via Perimetral de Gua-
yaquil) y la continuaciéon de otros
iniciados en anos anteriores. Entre
tanto, la desaceleracion del sector
Transporte, Almacenamiento y Co-
municaciones podria explicarse por
el menor nivel de actividades agrope-
cuarias y la suspension temporal del
transporte de crudo.

D.Otros sectores

Los servicios gubernamentales apa-
recen en la estimacion del CONADE
con una tasa de variacion similar a la
de 1986 (+19/0), mientras comercio
y finanzas habrfan tenido una ligera
mejoria (+1.890) respecto a los re-
sultados de dicho ano (+1.190). En
el primer caso, el CONADE argumen-
ta que, a pesar de las restricciones
presupuestarias, los servicios basicos
(educacion y salud) mantuvieron su
ritmo vegetativo de expansién, y que
las actividades comerciales se vieron
favorecidas transitoriamente por el
incremento de las importaciones,
principalmente.

E. Demanda interna

Las estimaciones del CONADE in-
sindan, igual que en 1986, una pro-
gresiva desaceleracion del gasto inter-
no, particularmente del consumo.
Persistié la caida de la demanda co-
rriente de las administraciones publi-
cas (—190) con una intensidad ma-
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yor que en el afio precedente (—0.89p)
y el consumo de los hogares crecio a
una tasa de 1.590, inferior a la de
1986 (2.490) y 1985 (3.390).

A diferencia del ano anterior, en
que el gasto interno fue sostenido
principalmente por el consumo de
los hogares y las inversiones del res-
to de agentes, los resultados de 1987
parecen atribuir el mayor dinamismo
de la demanda interna a la formacién
bruta de capital fijo. Sin embargo,
deberd tenerse en cuenta que el creci-
miento de la inversion de las adminis-
traciones publicas (+1090) no fue
suficiente para compensar la caida de
1986 (—12.390) y, ademds, que di-
cha inversion se destiné en su mayor
parte a la reposiciéon de los dafios
ocasionados por el terremoto de mar-
zo, lo cual tiene efectos transitorios
en el nivel de la ocupacién de mano
de obra y, sin duda, muy pocas re-
percusiones en el mejoramiento de
las condiciones de vida de la pobla-
cion.

Ademds de la contraccion de las
exportaciones de petrbleo, el com-
portamiento del sector externo du-
rante 1987 se vio afectado por una
diversidad de factores tanto en el co-
mercio de bienes como en las tran-
sacciones con servicios y capitales.
En primer lugar, algunos de los ren-
glones mds importantes entre las ven-
tas externas totales registraron caidas
en los precios (café, cacao, camaro-
nes) y en los volimenes (banano, ca-
fé y algunos elaborados), lo cual sig-
nific6 un estancamiento en el valor
en ddlares de las exportaciones priva-
das no-petroleras (—0.390), agravado
todavia mds por la depreciacion del
délar (alrededor del 13.890, prome-
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dio anual). De su parte, las importa-
ciones de bienes crecieronen el 1490,
debido a lo cual el superdvit comer-
cial de 1987 (alrededor de US$232
millones) solamente alcanzé el 3800
del saldo de 1986 (US$611 millones)
y el 179 del de 1985 (US$1.360
millones), sin considerar todavia el
impacto de los préstamos petroleros
de pafses amigos. Una tendencia pa-
recida se aprecia en los servicios no-
financieros, cuyas exportaciones de
1987 se mantuvieron al mismo ni-
vel nominal de 1986 (alrededor de
US$400 millones), mientras las im-
portaciones crecieron en el 69/o, (a
US$675 millones) sobre todo en
transporte, seguros y otros servicios
afectados por el proteccionismo de
los paises industrializados, sin per-
juicio del impacto que pudieran ha-
ber tenido las mayores importaciones
de bienes.

Los datos provisionales publicados
por el Banco Central del Ecuador
(B.E. No. 1610, febrero de 1988) se-
fialan un valor nominal de US$2.021
millones FOB, que representa el
9200 de lo registrado en 1986 vy el
70090 de las exportaciones de 1985.
Los productos primarios (excepto
crudo) con un monto de US$988.8
millones aportaron al 4990 del va-
lor exportado en 1987, algo mds que
el 4400 de 1986, mientras que los
bienes industrializados (excepto deri-
vados de petrdleo) con un valor de
US$210.7 millones descendiendo li-
geramente, del 110/o al 100/o, entre
los dos afnos.

Las ventas totales de crudo y fuel-
oil (US$821.3 millones) representa-



CUADRO 4
ECUADOR: EXPORTACIONES DE BIENES

1985 — 1987
— Millones de ddlares FOB y porcentajes —
Tasas de
Productos 1985 1986 1987  Variacion (%))
1986/5 1987/6

1) PRIMARIOS 3.1153 2511.3 2.256.6 —-194 —10.1
a) Petréleo 1.824.7 9124 7394 -50.0 -19.0

b) Tradicionales 549.2 633.4 5284 153 -16.6
Banano 220.0 263.4 263.3 19.7 0.0

Café en grano 190.8 2989 184.3 56.7 —38.3
Cacao en grano 138.4 71 80.8 —48.6 13.6

c) Camarones 156.5 287.9 379.6 84.0 31.9
d) Otros 35.7 442 80.8 23.8 82.8
2) INDUSTRIALIZADOS 338.6 3079 2926 9.1 -5.0
a) Derivados de petréleo 101.9 70.1 81.9 -—-31.2 16.8

b) Elaborados de café y cacao 96.9 106.0 74.7 9.4 -29.5

¢) Productos del mar 97.2 72.5 579 -254 -20.1

d) Los demds 42.6 59.3 78.1 39.2 31,7

3) TOTAL DE BIENES (1+2) 3.453.9 2.819.2 2.549.2 -184 -9.6
4) SIN PETROLEO NI DERIVADOS 1.527.3 1.836.7 1.727.9 20.3 5.9

Fuente: Banco Central del Ecuador.
Elaboracién: CORDES.

ron el 8490 de lo obtenido en 1986,
pese a los problemas de extracciony
transporte antes anotados. Estos re-
sultados son atribuibles al mejora-
miento de los precios internacionales
y a la cooperaciéon de los pafses
miembros de la OPEP, principalmen-
te Venezuela, Nigeriay Kuwait!® | fac-
tores sin los cuales la economfa ecua-

15 £l préstamo ofrecido por Kuwait (2 millones

de barriles) no pudo ser utilizado por dificul-
tades de colocacion en el exterior, Segln la in-
formacién oficial no hubo acuerdo plausible
con las compafias contratistas del petréleo
ecuatoriano, tanto por el precio (alrededor de
US$2 c/barril por debajo del precio oficial,
incluyendo seguros) cuanto por las dificulta-
des de transporte (Golfo Pérsico).

toriana habrfa dejado de percibir al-
rededor de US$390 millones adicio-
nales en el Gltimo afo. En efecto, si
se supone una relacién exportaciones/
produccién como la que rigié en el
Gltimo trimestre de 1986 (539/0), las
ventas de crudo de 1987 no habrian
excedido de 33 millones de barriles
y de haberse mantenido el precio
promedio de 1986 (US$12.68, cru-
do Oriente) los ingresos por exporta-
ciones de petréleo apenas habrian su-
mado US$418 millones.

Como se puede apreciar en el Gré-
fico 1, el perfodo comprendido entre
abril y septiembre fue el mds critico
de 1987 pues las ventas totales de
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GRAFICO 1
ECUADOR: EXPORTACIONES TOTALES DE CRUDO Y DERIVADOS
Millones de délares FOB, por trimestre 1985/ - 1987/1V
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Elaboracién: CORDES.
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Fuente: Banco Central del Ecuador, Boletin No. 1610, febrero 88.
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crudo y derivados (US$ 238.8 millo-
nes) en ese lapso hicieron descender
el promedio trimestral a US$205.3
millones, muy por debajo de lo regis-
trado en 1986 y 1985 (US$245.6
y 481.7 millones, respectivamente).

La cafda del 179/o registrada en
1987 se explica por el estancamiento
de las ventas de banano (caida del
volumen equivalente al aumento de
precio) y por el descenso de los pre-
cios internacionales del café, acom-
panado de una menor colocacion del
producto en el exterior. El aumento
en la exportaciéon de cacao obedecio
a una expansion significativa del vo-
lumen (1690) muy superior a la cai-
da del precio (—29/o).
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El estancamiento de las exporta-
ciones de banano se originé en la pa-
ralizacién (temporal) de los embar-
ques procedentes de la provincia de
Esmeraldas cuya produccion fue
afectada por la sigatoka negra, y se-
cundariamente en un aparente des-
censo de la productividad por hectd-
ra ya que, seglin estimaciones no-ofi-
ciales, la superficie cosechada crecié
en algo mads del 1090 en el dltimo
ano. Las dos terceras partes de la ex-
portacion se destinan a EE.UU.
(5790) y RFA (1190) y alrededor
del 1590 a los pafses socialistas; de
un total de 45 empresas exportado-
ras, las cuatro mds grandes controlan
el 5490 de las ventas totales (Bana-
nera Noboa, 1990; Standard Fruit,
1590; Reybanpac y Orobanan, 1090
cada una).



En 1987, el precio promedio anual
del café en grano se redujoen US$678
por TM, equivalente al 239/o del pre-
cio de 1986 (US$2.910.8), lo que
incidié en el desplazamiento de este
producto del primero al segundo lu-
gar entre las exportaciones tradicio-
nales. La actual cuota ecuatoriana de
69.000 TM'® aumentard en el aio si-
guiente a 72.720 TM, dentro de una
cuota global de 3.5 millones TM
adoptada porla OIC el 15 de octubre
de 1987 con el propdsito de estabili-
zar los precios.

Las ventas externas de 1987
(US$380 millones) representaron
una contribucién adicional de US$92
millones respecto al nivel de 1986,
esto es, una compensacion del 800/o
en las pérdidas del café.

En la actualidad, la produccién ca-
maronera ha llegado a ocupar cerca
de 123.000 has. repartidas a lo largo
de la costa ecuatoriana, desde la pro-
vincia de El Oro (1290) donde se ini-
ci6 hace mds de dos décadas, pasan-
do por Guayas (7290) y Manabf
(790) hasta Esmeraldas (390), al
norte del pafs.

Al parecer, con la instalacién de la-
boratorios y criaderos de larvas se su-
peraria una de las principales restric-
ciones para el crecimiento sostenido
de la producciéon de los proximos
afos; pero la fluctuacion de los pre-
cios en el mercado estadounidense,
principal comprador del camarén
ecuatoriano, podria afectar el rendi-
miento de este renglén. En 1987, el
crecimiento en valor (3290) se de-

16 1.150.000 sacos de 60 kg. c/u.

bié a una extraordinaria expansion
en volumen (609/0), ya que el precio
promedio registr6 una caida del
189jo.

En este renglén, que alcanzé un
total de US$81 millones en 1987,
frente a US$44 millones de 1986, se
incluyen numerosos productos pri-
marios de origen agricola que, segln
la informacién oficial mads reciente
han llegado a desarrollarse en 2.700
has. Se trata de flores, espdrragos,
quinua, tomate de drbol, melones y
otros frutales que podrfan sumar al-
rededor de US$15 millones si se aco-
ge la estimacion de la Federacion de
Exportadores (FEDEXPOR). Segtn
el Ministerio de Industrias (MICIP),
en 1987 las exportaciones de flo-
res superaron los US$3 millones,
frente a US$2 millones de 1986 y
US$542.000 de 1985.

Los demds productos comprendi-
dos en este rubro son el atdn vy el
pescado blanco entre los productos
del mar, el abacd y la madera entre
los de origen agricola y forestal. En-
tre todos ellos, el atin (US$20.3 mi-
llones) y el pescado (US$15.3 millo-
nes) representan el 449jo del renglén,
con una expansién anual de 39.690.

Los productos  industrializados
aparecen por segundo afio consecuti-
Vo con una tasa negativa (—590o)
principalmente por la caida de los
elaborados de café y cacao (—300/0)
y de los enlatados y conservas del
mar (—2090) que suman el 4500 de
este renglon. Ademds de la recupera-
cion de los derivados de petréleo
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CUADRO 5
ECUADOR: IMPORTACIONES DE BIENES (a)
— Millones de délares CIF —

1986 — 1987
Participacion de
Tasa de

Conceptos 1986 1987 Variacién cad:lr: obt:: i
A(;‘/:a' 1986 1987

%0 %0
Bienes de consumo 169.6 208.4 22.9 9.4 10.2
1. No duraderos 102.1 124.8 22.2 5.6 6.1
2. Duraderos 67.5 83.6 23.9 3.7 4.1
Combustibles y lubricantes 113.4 188.5(b) 66.2 6.3 9.2
Materias primas 851.3 917.9 7.8 47.0 44,7
1. Agr(colas 62.9 52,7 —-16.2 35 2.6
2. Industriales 726.4 791.7 9.0 40.1 38.6
3. Materiales de construccién 62.0 73.5 18.5 3.4 3.6
Bienes de capital 442.5 529.6 19.7 24.4 25.8
1. Agrflcolas 35.0 28.8 —-17.7 1.9 1.4
2. Industriales 407.5 500.8 22.9 22.5 24.4
Equipos de transporte 229.6 202.4 -11.8 1257 9.9
Diversos 3.8 5.3 39.5 0.2 0.3
TOTAL 1.810.2 2.052.1 13.4 100.0 100.0

(a) Realizadas y registradas por el Banco Central; excluye ajustes de balanza de pagos.
(b) A partir de marzo de 1987 excluye las importaciones de crudo para refinacién, que se cancela-

rdn con crudo ecuatoriano.

Fuente: Banco Central del Ecuador, Boletfn Estadfstico No, 1610 (febrero, 1988)

Elaboracién: CORDES.

(fuel oil), “los demds” (quimicos,
fdrmacos y electrodomésticos) apare-
cen con una tasa de crecimiento del
320/, algo menos intensa que la de
1986 (399)0).

Segin se detalla en el Cuadro 5,
las importaciones realizadas y regis-
tradas en el Banco Central tuvieron
un crecimiento del 13.4900 respecto
al afno anterior, no solamente por el
aumento de las compras de combus-
tibles y lubricantes, cuya expansién
superd el 669, sino por el sorpren-
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dente incremento de los bienes de
consumo en un 239%0o. Las importa-
ciones de materias primas represen-
taron el 4590 del total pero su creci-
miento anual (890) fue mds bien
modesto en relacién con los demas
conceptos, a pesar del aumento de
las compras de materias primas in-
dustriales y materiales de construc-
cién. Entre los bienes de capital sola-
mente aumentaron las compras del
sector industrial (2390) en una pro-
porcion mayor que la cafda de los
equipos agricolas y de transporte. Si
se supone que una parte significativa
de las importaciones de bienes de ca-



pital para la industria correspondi6 al
sector petrolero, el conjunto de las
importaciones no petroleras debid
expandirse en menos del 109o.

El movimiento de los permisos de
importaciéon concedidos en 1987 re-
gistra una carda del 49/, similar a la
de 1986 (—3.79)0), debido exclusiva-
mente a la contraccién del dltimo tri-
mestre (—3690), ya que durante los
primeros nueve meses hubo un creci-
miento mensual medio del 9.59o, co-
mo se describe en el Cuadro 6.

Las importaciones de los particu-
lares representaron el 7990 en el to-
tal de 1987, menos que el 8690 del
afo anterior, debido al excepcional
aumento de participacién del sector
publico, principalmente empresas es-

tatales y entidades descentralizadas
ante la emergencia provocada por el
terremoto de marzo.

El saldo de las exportaciones e im-
portaciones de 1987 (US$232 millo-
nes) fue el mds bajo de los dltimos
tres afos y se inscribe en una tenden-
cia descendente que se inici6 el pri-
mer trimestre de 1986 y que alcanzé
su nivel mds critico en el segundo tri-
mestre de 1987.

Igual que en el aho anterior, este
resultado ha sido determinado princi-
palmente por el comportamiento del
sector petrolero, que ha visto dismi-
nuido su desempefio por factores
exdgenos, en ambos perfodos, y ha

CUADRO 6
ECUADOR: PERMISOS DE IMPORTACION CONCEDIDOS
— Promedios mensuales de cada periodo —
— Millones de délares CIF —

1985 — 1987
Tasas de
Periodos 1985 1986 1987 variacion anual
1986/5 1987/6
Enero - marzo 131.2 157.8 139.3 (9.7) 7.5
Abril - junio 150.0 154.1 150.2 (2.4) 7.9
Julio - septiembre 158.4 150.6 170.0 (2.3) 13.2
Octubre - diciembre 174.8 129.6 168.8 (13.9) (36.0)
TOTAL ANUAL 1.84300 17760, 17048 (3.7) (4.0)
DISTRIBUCION POR
IMPORTADORES (9/o)
a) Particulares 85.3 85.8 78.9
b) Gobierno Central 1.8 6.8 3.3
c) Otras entidades 12.9 7.4 17.8

Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaboracién: CORDES.
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puesto de manifiesto la precaria es-
tructura del comercio exterior pri-
vado.

En efecto, la desagregacion de las
exportaciones e importaciones entre
el sector privado y sector publico
muestra que, a pesar de los esfuerzos
de diversificacién y estimulos a las
exportaciones del sector privado, sus
ventas externas son todavia insufi-
cientes para atender las importacio-
nes de este mismo sector: con la sola
excepciéon del periodo julio-septiem-
bre de 1986, el déficit comercial del
sector privado ha crecido notablemen-
tey ha absorbido buena parte del mo-
desto excedente generado por el sec-
tor publico (petréleo). Mds atin, a par-
tir de la reforma cambiaria de agosto
de 1986 las exportaciones petroleras
se han estancado, en tanto que la ex-
pansién de las importaciones privadas
elevd en el 5100 el déficit de este sec-
tor en el primer trimestre y en el 499/o
el déficit anual, como se puede apre-
ciaren el Cuadro 7.

D 0S |

Las exportaciones totales de bie-
nes (US$2.021 millones) inclufan
US$91 millones por concepto de
ventas de crudo desde Venezuela y
Nigeria (5.6 millones de barriles) y
US$47 millones por la “devoluciéon”
de los préstamos de dichos pafses,
hasta diciembre de 1987 (2.9 millo-
nes de barriles). Al contrario, las im-
portaciones registradas en el Banco
Central (US$1.789 millones, FOB)
no incluyen las importaciones de cru-
do para consumo interno que se can-
celardn con crudo interno.

Dado que el volumen de los prés-
tamos de Venezuela y Nigeria (13.9
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millones de barriles) equivale a
US$227 millones con el precio pro-
medio de US$16.23 c/barril, el saldo
comercial establecido en el acdpite
anterior (US$232 millones) deberia
reducirse a US$5 millones; diferen-
cia que permite apreciar el impacto
de la colaboracién de ambos paises
en los resultados comerciales de
1987. Puede decirse que de no haber
mediado dichos préstamos, las expor-
taciones totales se habrfan reducido
a US$1.930 millones y las importa-
ciones totales habrian superado los
US$1.925 millones, de manera que
el saldo no habria cubierto ni un dfa
de importaciones, en contraste con el
equivalente a 140 dfas de importa-
ciones que registro el afno 1986.

En 1987, las exportaciones de ser-
vicios disminuyeron respecto del
valor nominal de 1986 debido a la
caida de las exportaciones petroleras,
en tanto que los servicios recibidos
por el pafs debieron aumentar por el
crecimiento de las importaciones, la
devaluacion del délar y el incremen-
to de tarifas, fletes y primas. Segln
nuestra estimacién, la balanza de ser-
vicios de 1987 podrra alcanzar un dé-
ficit de US$600 millones, superior a
los US$546 millones del afo ante-
rior, suponiendo que las remesas de
utilidades y los pagos a otros factores
hubieren observado un comporta-
miento similar al de 1986 (US$235
millones, aproximadamente).

De acuerdo con las previsiones ini-
ciales de 1987, el pago de intereses
de la deuda externa debid represen-
tar alrededor de US$810 millones.
No obstante, desde los primeros me-
ses y auin antes del terremoto de mar-



CUADRO 7
ECUADOR: SALDO DE EXPORTACIONES E IMPORTACIONES DEL
SECTOR PRIVADO Y EL SECTOR PUBLICO (a)
— Millones de dolares FOB —

1986 — 1987
Sector Privado (b) Sector Publico (c) Saldo
Periodos Exporta- Importa- Saldo Exporta- Importa- Saldo Comercial
ciones ciones (d) ciones ciones (€) Total
1986 - TOTAL 1.203.2 1.350.9 (147.7) 982.6 224.1 758.5 610.8
Enero-marzo 249.0 323.0 (74.0) 333.6 526 281.0 207.0
Abril-junio 303.7 3499 (46.2) 2324 40.2 192.2 146.0
Julio-septiembre 344.0 296.1 47.9 205.5 65.0 140.5 188.4
Octubre-diciembre ~ 306.5 381.9 (75.4) 211.1 663 144.8 69.4
1987 - TOTAL 1.199.5 1.419.8 (220.3) 821.4 369.5 4519 2316
Enero-marzo 284.7 387.1 (102.4) 238.7 69.9(d) 168.8 66.4
Abril-junio 286.1 364.8 (78.7) 83.7 79.0 47 (74.0)
Julio-septiembre 82215 331.3 (8.8) 155.2 144.7 10.5 s
Octubre-diciembre 306.2 336.6 (30.4) 343.8 75.9 2679 152375

Excluye ajustes de la balanza de pagos.

Todas las exportaciones no petroleras; estimacion de las importaciones realizadas segtin el por-

centaje de [os permisos de importacion concedidos a particulares en cada perfodo.

Exportaciones de crudo y derivados; importaciones realizadas segin el porcentaje de permisos

de importacién concedidos al gobierno central y a otras entidades del sector pablico (estima-

cion de cada periodo).

rdn con crudo ecuatoriano.
(e) Estimaciones de Cordes,
Fuente: Cuadros Nos. 4y 5.
Elaboracion: CORDES.

zo, el gobierno del Ecuador se vio
imposibilitado de cumplir con tales
obligaciones y hasta fines de 1987 so-
lamente desembolsé US$222 millo-
nes, o sea, apenas el 2790 de lo pre-
visto!”, lo cual por supuesto no al-

)

17 Esta cifra es la estimacion oficial (CONADE)
mds confiable hasta la fecha, y comprende
US$174 millones destinados a servir la deuda
con organismos internacionales, mds US$48
millones pagados a la banca privada en no-
viembre y diciembre dentro de las negociacio-
nes previas al convenio de reprogramacion dis-
cutido en esa época.

Desde marzo se excluyen las importaciones de crudo para consumo interno, que se cancela-

tera el déficit de la cuenta corriente
sino su financiamiento y el monto
del servicio de los préximos anos.

Excluyendo los intereses de los
préstamos de apoyo a la balanza de
pagos, y asumiendo que hubo un me-
joramiento singular en las transferen-
cias corrientes gracias a la ayuda in-
ternacional recibida con ocasion del
terremoto, el saldo de la cuenta co-
rriente de la balanza de pagos de
1987 debié alcanzar un déficit de
US$1.287 millones, casi el doble de
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CUADRO 8
ECUADOR: BALANZA DE PAGOS: SALDO DE LA CUENTA CORRIENTE
— Millones de délares —

1986 — 1987

Tasas de

Conceptos 1986 1987 (e) Variacion
0/0
1. Balanza Comercial 555 5 —99.1
2. Balanza de servicios (313) (365) 16.6
— Prestados 431 418 -3.0
— Recibidos (744) (783) 5.2

3. Remesa de utilidades y otros pagos

a factores (233) (235) 0.9
4. Intereses de la deuda externa (a) (696) (762) 9.5
5. Transferencias 45 70 55.6
6. Saldo de la cuenta corriente (642) (1.287) 100.5

(e) Estimacién de Cordes, marzo 1988,

(a) No incluye el pago de intereses de préstamos de apoyo a la Balanza de Pagos.
Fuente: 1986 - Banco Central del Ecuador y CONADE.,

Elaboracién: CORDES.

lo registrado en 1986, como se des-
cribe en el Cuadro 8.

Frente a un déficit corriente de tal
magnitud, el diferimiento de los inte-
reses de la deuda externa (US$560
millones, aproximadamente) consti-
tuyé un alivio financiero significativo
porque disminuyé en el 4490/o |os re-
querimientos de capitales indispensa-
bles para no afectar el saldo de las re-
servas internacionales (US$144 mi-
llones en diciembre de 1986).

La suspension forzosa del servicio
de la deuda externa desde el primer
trimestre de 1987 dio origen a un
prolongado periodo de incertidum-
bre respecto de la posicidén que adop-
tarfa el pafs frente a los acreedores
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externos, pues hasta mediados de oc-
tubre no se conocid ninglin esquema
de negociacidn para cubrir las obli-
gaciones atrasadas y reprogramar los
pagos acordados en los convenios de
1985. Al parecer, la posicion oficial
consistié en esperar la ‘“normaliza-
cién” de la explotacion petrolera y el
esclarecimiento del panorama finan-
ciero internacional hasta fines del
tercer trimestre!®; entre tanto, la
“moratoria” significaba diferir el
desembolso de US$825 millones por
concepto de intereses (US$557.2
millones) y amortizaciones (US$268

18 No obstante, a mediados de agosto el Ministe-
rio de Finanzas y Crédito Pablico y el Presi-
dente de la Junta Monetaria se reunieron en
Washington y New York con representantes
del FMI y el BIRF; a mediados de septiembre
se establecié contacto con el Club de Parfsy a
mediados de octubre se anunci6 el acuerdo al-
canzado con el “Comité de Gestiébn” de la
banca acreedora,



CUADRO 9
ECUADOR: DEUDA EXTERNA
Saldos acumulados al 31 de diciembre de 1986
y estimacion de saldos al 31 de diciembre de 1987
— Millones de délares —

! Distribucion Distribucion
Prestamistas 1986 ok 1987 ok
BANCA PRIVADA Y BILATERAL
Gobiernos 914.3 11.0 1.380.0 14.7
Bancos 5.470.9 65.7 5.745.0 61.4
Proveedores 524.3 6.3 485.0 5.2
Otros 34.6 0.4 30.0 0.3

SUBTOTAL 6.944.1 83.4 7.640.0 81.6
BANCA MULTILATERAL
BIRF 388.9 4.7 520.0 5.6
BID 760.8 9.1 945.0 10.1
CAF 58.9 0.7 95.0 1.0
FAR 175.0 2.1 160.0 1.7
SUBTOTAL 1.383.6 16.6 1.720.0 18.4
TOTAL GENERAL 8.327.7 100.0 9.360.0 100.0
PASIVOS DE RESERVA
Obligaciones con el FMI 452.3
Convenios de Santo Domingo 17.3
TOTAL 469.6

(e) Estimacién de Cordes, sobre la base de desembolsos menos amortizaciones en el afio.
Fuente: Ministerio de Finanzas y Crédito Pablico (1986); Banco Central de Ecuador, CONADE,

FMI (1987).
Elaboracién: CORDES.

millones), sobre un total de US$8.328
millones de deuda acumulada hasta
el 31 de diciembre de 1986 de acuer-
do al estado de situacién dado a co-
nocer por el Ministerio de Finanzas y
Crédito Puablico en el mes de sep-
tiembre, como se detalla en el Cua-
dro 9.

A fines de noviembre, el Ministro
de Finanzas y el Gerente del Banco
Central del Ecuador presentaron ala
comunidad financiera internacional
el Plan Financiero 1987 - 1988 que
recoge los compromisos acordados

con el FMI, el BIRF, el Club de Pa-
ris y el Comité de Gestién, y que de
acuerdo con la informacién periodfs-
tica difundida en las semanas subsi-
guientes se puede resumir, as{:

1. La refinanciacion de la deuda ex-
terna cubre un total de US$5.078
millones que incluyen: US$4.097
millones por consolidacién de
obligaciones anteriores; US$631
millones por créditos otorgados en
1983 y 1985; y, US$350 millones
de ‘“‘nuevos’ recursos para cubrir
el pago de los intereses devengados
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y no pagados en 1987. Las condi-
ciones de esta refinanciaciéon fue-
ron especificadas de la siguiente
manera:

a) La restructuracion de los venci-
mientos amparados en los ante-
riores acuerdos de refinanciacion
implica un plazo de 19 anos, con
7 anos de periodo de gracia, la
modificaciéon de las tasas bdsicas
de interés (LIBOR - 6 meses) y la
reduccion de los mdrgenes a 15/16
del 190.

b) La modificaciéon de los acuerdos
de 1983 (US$431 millones) y 1985
(US$200 millones) significa un
plazo de 10 afos, con 3 anos de
gracia desde enero de 1987,y una
nueva tasa de interés (LIBOR - 6
meses) mds el 190.

c) El crédito de US$200 millones

para ser usado en el pago de obli-
gaciones durante 1987 - 1988 se-
rd amortizado a partir del primer
trimestre de 1990 hasta fines de
1995 (tasa de interés LIBOR - 6
meses + 10/0) pero su desembolso
estard sujeto a la vigencia del prés-
tamo stand-by con el FMI, la re-
negociacion con el Club de Parfsy
un nuevo convenio de facilidad pe-
trolera, similar al de 1986. Por su
parte, un préstamo de US$150 mi-
llones (cofinanciamiento paralelo
con el BIRF, complementario al
citado crédito de US$200 millo-
nes, se destinara a apoyar los pro-
gramas de ajuste sectorial; se
amortizard en 6 anos en cuota se-
mestrales, con la misma tasa de
interés que el de US$200 millo-
nes, y estard igualmente sujeto a
condiciones previas para su desem-
bolso.
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2. La renegociacion con el Club de
Paris abarca los vencimientos com-
prendidos entre enero de 1987 y
febrero de 1989 por un monto de
US$311 millones, con 5 afos de
gracia y un plazo total de 10 anos
(US$156.5 millones) y 5 afnos de
gracia con un plazo total de 8 anos
(US$154.4 millones), siendo estos
Gltimos los vencimientos incumpli-
dos durante 1987. No se ha esta-
blecido acuerdo sobre los intereses
porque el trdmite de negociacion
bilateral con cada pafs se extiende
hasta finales de agosto de 1988.

3. La renovacion del convenio de fa-
cilidad petrolera con un consorcio
de nueve bancos comerciales as-
ciende a US$220 millones y empe-
zard a operar en marzo de 1988
con una primera cuota destinada a
cubrir una parte de los intereses de
la deuda publica.

4., El crédito de contingencia (stand-
by) por un equivalente de DEG
75.4 millones (US$100 millones)
forma parte del programa econd-
mico acordado con el FMI para
1988 y esta sujeto al cumplimien-
to de dos condiciones principales:
la continuidad de las politicas de
“flotacion” (de tasas de interés y
tipos de cambio) y la aplicacién de
politicas monetarias y fiscales res-
trictivas. El apoyo del FMI inclu-
ye, ademds, una linea de DEG 43
millones (US$57 millones) de fi-
nanciamiento compensatorio.

Todo este paquete financiero mas
los desembolsos realizados en 1987
con cargo a diversos préstamos con-
tratados en 1986 y 1987 tienden a
modificar el perfil de la deuda exter-
na acumulada con una mayor partici-



pacion de los organismos multilatera-
les y los gobiernos y un descenso co-
rrelativo de la banca debido a su es-
casa contribucion con recursos fres-
cos. En el transcurso del dltimo afio,
los nuevos préstamos contratados
con organismos multilaterales (BIRF,
BID, CAF) superaron un monto total
de US$800 millones y los desembol-
sos anuales se aproximaron a los US$
400 millones, los empréstitos bilate-
rales se incrementaron en US$107
millones y los desembolsos anuales
ascendieron a US$118 millones, es
decir, hubo un endeudamiento adi-
cional de 359/o con estas fuentes y
un aporte del 409/o al financiamien-
to del déficit corriente. Como las
amortizaciones pagadas debieron al-
canzar US$390 millones, la contribu-
cion neta al financiamiento del refe-
rido déficit se redujo a US$128 mi-
llones, aproximadamente.

Seglin nuestra estimacion, los intere-
ses y amortizaciones no pagados du-
rante 1987 (US$830 millones) mas
los préstamos de crudo diferidos para
1988 (US$180 millones) contribuye-
ron al financiamiento del déficit co-
rriente con US$1.010 millones, y la
variacion (caida) de la reserva mone-
taria internacional con otros US$80
millones; de manera que los ingresos
de capitales por inversiones directas
(US$69 millones) y desembolsos ne-
tos de créditos externos (US$128 mi-
llones) apenas contribuyeron con
US$197 millones, equivalentes al
159/o del déficit de la cuenta corrien-
te.

Al 31 de diciembre, las reservas mo-
netarias internacionales mostraban un

saldo de US$64 millones y una cafda
del 569/o respecto al nivel de 1986,
lo que equivale a una pérdida total
de significacion econdmica al no re-
presentar ni quince dias de importa-
ciones.

Como se detalla en el Cuadro 10, el
deterioro de las reservas se torné dra-
matico a finales del primer semestre
debido a la caida de los activos inter-
nacionales de disponibilidad inmedia-
ta (depoésitos en moneda extranjera y
numerario) y a pesar de la revaloriza-
cion del oro monetario (otros acti-
vos) que tuvo lugar en mayo de
1987.

En septiembre el saldo de las reservas
descendié aln mds (US$57 millo-
nes), debido a una nueva disminu-
cion de los activos internacionales
mads intensa que la reducciéon de los
pasivos, ambos con respecto al tri-
mestre precedente, fenédmeno que se
repiti6 en diciembre hasta cerrar el
ejercicio con una disminucién de
US$135 millones en las reservas bru-
tas y de US$80 millones en las reser-
vas netas.

No obstante, el monto de los activos
disponibles (US$348 millones en nu-
merario y depdsitos) todavia repre-
sentaba un equivalente de 70 dias de
importaciones, pese a un drenaje de
US$112.5 millones en relacién con
su saldo de diciembre de 1986 no so-
lamente por la caida de las ventas pe-
troleras sino por las reiteradas inter-
venciones del Banco Central en el
mercado libre de divisas.

Como consecuencia de la reforma
cambiaria de agosto de 1986 y de la
caida de las exportaciones petroleras
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CUADRO 10
ECUADOR: RESERVA MONETARIA INTERNACIONAL: ACTIVOS Y PASIVOS
— Saldos en millones de d6lares a finales de cada perfodo —

1986 — 1987
Marzo Junio Septiembre Diciembre
1986 1987 1986 1987 1986 1987 1986 1987
1. ACTIVOS INTERNACIO-
NALES 811 684 835 724 728 709 819 684
1.1 Numerario y dep6sito
en moneda extranjera 511 352 408 307 332 301 460 348
1.2 Otros Activos (a) 300 333 427 417(b) 396 408 359 336
2. PASIVOS INTERNACIO-
NALES 646 556 690 646 581 652 675 620
2.1 De corto plazo 257 108 262 257 86 173 180 174
2.2 Otros pasivos (c) 389 448 428 389 495 479 494 446
3. RESERVA MONETARIA
INTERNACIONAL NETA
(1-2) 165 128 145 78 147 S7 144 64
(a) Incluye oro monetario
(b) Desde mayo de 1987, revalorizacién del oro monetario.
(c) Incluye uso del crédito del FMI.
Fuente: Banco Central del Ecuador.
Elaboracion: CORDES.
de 1987, el mercado libre privado namental. Mientras el ‘“‘shock”

movilizo en el dltimo afo mas del
759/o de la compraventa total de di-
visas y fue el escenario de intensas
fluctuaciones de la tasa cambiaria,
que alcanz6 una depreciacion anual
del 729/o en el dltimo trimestre.

Aun cuando la pérdida de reservas in-
ternacionales deterioré la capacidad
reguladora del Banco Central sobre el
mercado libre de cambios a lo largo
del ano, deberfa decirse que en el Ul-
timo trimestre de 1987 fueron las
presiones especulativas las que agra-
varon l[a disminucion de las reservas,
mds alld de las “‘expectativas raciona-
les”’ de los agentes econémicos y del
propio impacto de la politica guber-
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provocado por la suspension de las
ventas de petréleo habia significado
una devaluacién del 89/o mensual en
abril y mayo, equivalente a una varia-
cion anual del 119/o a finales del pri-
mer semestre; el saldo brusco del
precio del délar en octubre (179/o
mensual) y noviembre (109/0) impli-
¢6 una tasa de devaluacién anual del
660/o y 810/o, respectivamente, en
circunstancias que la reserva moneta-
ria internacional habia mejorado lige-
ramente desde el mes de agosto, pues
a finales de noviembre se situdé en
US$62.5 millones, 430/o mis alta
que el saldo de julio (US$43.7 millo-
nes) segln el Banco Central del Ecua-
dor.



En enero y febrero el precio del do-
lar en el mercado libre aument6é mo-
destamente en 0.50/0 y 19/o men-
sual, y en marzo se elevd en 3.69/o
hasta una cotizaciéon promedio de s/.
153 equivalente a una depreciacién
anual del 8.59/o. En abril y mayo la
tasa de variacion mensual fue del
890/o, y al término del primer semes-
tre la cotizaciéon promedio (s/. 188
por délar) representd una deprecia-
cion anual del 100/o, en tanto que
los sucesivos ajustes en el mercado de
intervencion del Banco Central ha-
bifan determinado una depreciacion
anual del 469/o para las divisas petro-
leras y de préstamos externos.

Indudablemente este comportamien-
to del tipo de cambio en ambos mer-

cados durante el primer semestre de-
bié6 modificar las expectativas de los
agentes econdmicos respecto a nue-
vos ajustes en el precio de divisas du-
rante los meses subsiguientes.

A pesar de que entre julio y septiem-
bre la depreciacion mensual del sucre
respecto al délar se estabilizd en el
2.80/o y se redujo el diferencial con
el mercado de intervenciéon hasta fi-
nales del tercer trimestre, de otra
parte hubo una serie de ‘‘sefiales’
—muchas de ellas desde el mismo sec-
tor oficial— que sugerian la inminen-
cia de una mayor escasez de divisas y
que, obviamente, presionaron sobre
la cotizacion del dolar desde agosto y
septiembre con efectos visibles en el
Gltimo trimestre de 1987 y primeros
meses de 1988.

GRAFICO 2
ECUADOR: EVOLUCION DEL TIPC DE CAMBIO,
1986 - 1987
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CUADRO 11
ECUADOR: EVOLUCION MENSUAL DEL TIPO DE CAMBIO
EN EL MERCADO LIBRE PRIVADO Y EN EL MERCADO
DE INTERVENCION (a)
—Sucres por dblar—
Enero — Diciembre, 1987

Compra de Tasa de variacion Tasa de Variacion
Meses divisas (b) mensual (°/o) anual (/o)
Libre Intervencion Libre Intervencion Libre Intervencion

Enero 146.1 146.0 0.5 0.0 12.1 51.6
Febrero 147.6 146.0 1.0 0.0 1.5 34.6
Marzo 152.9 146.0 3.6 0.0 8.5 34.6
Abril 165.2 149.7 8.0 25 5.5 37.9
Mayo 178.9 154.6 8.3 3.3 10.1 42.5
Junio 188.2 158.6 5:2 2.6 10.8 46.1
Julio 192.4 162.5 2.9 2.5 19.2 49.8
Agosto 199.3 168.9 3.6 3.9 23.5 30.4
Septiembre  204.4 184.6 2.6 9.3 40.5 23.2
Octubre 237.8 198.0 16.9 7.3 65.8 35.6
Noviembre 260.8 210.7 9.8 6.4 80.7 44.3
Diciembre 245.0 214.1 (6.1) 1.6 68.5 46.6

(a) Desde agosto de 1986, todas las transacciones exteriores del sector privado se realizan en el mer-
cado libre privado, administrado por los bancos y casas de cambio; en el mercado de interven-
cion del Banco Central se liquidan las exportaciones petroleras, las importaciones del sector pa-

blico y el servicio de la deuda externa.
(b) Promedios mensuales.

Fuente: Banco Central del Ecuador, Boletin No. 1610 (15 febrero, 1988).

Elaboraci6én: CORDES.

Conviene mencionar algunas de las
acciones que pudieron incidir en las
expectativas sobre el tipo de cambio:

a) La suspension del mecanismo de
capitalizacion de la deuda externa
(20 de agosto).

b) Emisiéon de bonos de estabiliza-
cion en divisas para cubrir reem-
bolsos por importaciones pendien-
tes de pago (autorizacion de la
Junta Monetaria, segin regulacio-
nes del 19 de agosto).

c) Regulaciéon de la posicion neta en
divisas de los bancos y financieras
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(resoluciones de la Superintenden-
cia de Bancos, de agosto 18 y 24).

d) Regulaciones de la Junta Moneta-
ria sobre la elevacion de los enca-
jes bancarios (2, 11 y 17 de sep-
tiembre).

e) Aumento de las tasas de interés
para operaciones activas de corto
plazo (del 389/o al 429/o) por par-
te de los bancos privados, sin au-
torizacion oficial (8 de septiem-
bre) y cierre temporal de las ope-
raciones de crédito bancario ale-
gando ‘‘falta de liquidez”’.



f) Acuerdo interbancario para “fijar”
la cotizacion del doélar en s/.
189.00 (14 de septiembre) y apari-
cion de un mercado paralelo que
vendia a s/. 215 cada ddlar (16 de
septiembre).

g) Cierre de las transacciones con di-
visas por parte de la banca privada
(17 de septiembre).

h) Anuncio de la Superintendencia
de Bancos que impondrad sanciones
a los bancos que todavia retienen
excedentes sobre la nueva posicion
neta de divisas, estimados en US$
30 millones (18-20 de septiembre).

i) Declaraciones de prensa de la Jun-
ta Monetaria y la Superintenden-
cia de Bancos sobre ‘“‘acaparamien-
to”” y “‘especulacion” con divisas,
sin acciones legales subsiguientes
(25 de septiembre).

j) Terminacion del acuerdo interban-
cario sobre cotizacion ‘ficticia”
del dolar (5 de octubre).

k) Anuncio de medidas punitivas a
los bancos que se ‘“‘niegan a sacar a
la venta los ddlares’’, por parte de
la Superintendencia de Bancos (14
de octubre) y puesta en vigencia
de controles administrativos (19
de octubre).

I) Cierre de las operaciones con divi-
sas por parte de los bancos y casas
de cambio (20 de octubre) y es-
tampida de las cotizaciones en el
mismo dfa, de s/. 245 a s/. 278
por délar.

m) Depreciacion reiterada del tipo de
cambio en el mercado de interven-
cion del Banco Central desde s/
165 a finales de agosto hasta s/.
201 a finales de octubre.

Por cierto, no faltaron opiniones que
atribuyeron la escalada del délar al
proyecto de estatizacion de la banca
en el Perd, al inicio de la campana
electoral (presidencial y legislativas
en enero de 1988) e inclusive a una
supuesta ‘‘inseguridad juridica” (sic)
cuando desde el sector industrial se
empezd a reclamar selectividad en las
importaciones y algunos dirigentes
politicos y candidatos presidenciales
se pronunciaron por devolver al Es-
tado su capacidad reguladora de las
tasas de interés y por una revision del
sistema de flotacién cambiaria.

El 5 de noviembre la Junta Moneta-
ria derogd la regulaciéon que autori-
zaba la venta anticipada de divisas
por futuras exportaciones (Reg. 459-
87) y restablecié los depositos pre-
vios sobre el valor CIF de los permi-
sos de importacion como una medida
doblemente encaminada a la reduc-
cion del circulante y a desalentar la
demanda de divisas en el mercado li-
bre; pese a ello, la cotizacién del dé6-
lar se aproximé a los s/. 290 y se
mantuvo en ese nivel hasta el dia 18,
cuando de manera totalmente intem-
pestiva descendio a s/. 268 (en Gua-
yaquil) y s/. 266 en (Quito) al apa-
recer una brusca afluencia de ddlares
a través de cinco bancos.

El 19 de noviembre la Junta Moneta-
ria expidié una regulacion que facul-
ta al Banco Central la creacién de un
mercado de divisas a futuro, mecanis-
mos segun el cual los importadores
de bienes clasificados en la Lista |
podrdn presentar solicitudes en sobre
cerrado a dicho banco, sefalando el
monto y la cotizacidon a que estdn
dispuestos a adquirir los ‘“‘bonos de
estabilizacion’ (en délares) nomina-
tivos y sin intereses (Reg. 462-87).
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En la misma semana, el precio de
la divisa volvid a descender (s/. 253
por ddélar) toda vez que el Banco
Central alimenté la oferta del merca-
do libre (US$30 millones segdn fuen-
tes no-oficiales) con recursos prove-
nientes de las exportaciones petrole-
ras, lo que provoco el reclamo de los
importadores (Cdmara de Comercio
de Quito) para que —en lugar de
aquella utilizacion— se cubran los
reembolsos atrasados pendientes
desde agosto de 1986 ya que sus pro-
veedores en el exterior ‘“‘se niegan a
recibir los bonos de estabilizacion en-
tregados por el Banco Central”.

El 16 de diciembre empezd a operar
el mercado de divisas a futuro, con
una adjudicacion de US$1.1 millones
entre un total de US$10 millones de
bonos asignados inicialmente para es-
te proposito, a 30 dias de plazo,
400/o de margen efectivo sobre cada
oferta y a una cotizacion de s/. 246
por cada délar.

En 1987 las compras de divisas en el
mercado de intervencién y en el mer-
cado libre privado totalizaron US$
6.394 millones y excedieron a las
ventas totales en ambos mercados
(US$6.367 millones) en aproximada-
mente US$27 millones, debido
exclusivamente a las operaciones del
Gltimo trimestre, periodo en el cual
las compras netas de divisas represen-
taron US$220.8 millones y compen-
saron los saldos negativos de los nue-
ve meses precedentes (US$193.2 mi-

llones) como se detalla en el Cuadro
12).

En relacion con 1986, el volumen de
las transacciones de 1987 implica ta-
sas de crecimiento del 3190 (com-
pra) y 229/o (venta) e insinGia una
alta proporcién de operaciones espe-
culativas cuando se compara con los
datos de anos precedentes. Desde la

CUADRO 12
ECUADOR: VOLUMEN DE TRANSACCIONES CON DIVISAS
— Millones de dolares —

1987
Enero-marzo Abril-junio Julio-Sept. Octubre-Dic. Total
1. Compra de divisas 1.743.2 1.389.6 1.255.6 2.005.7 6.394.1
a) Banco Central 528.6 220.0 159.5 il 1:625.2
b) Mercado libre 1.214.6 1.169.6 1.096.1 1.288.6 4.768.9
2. Venta de divisas 1.874.5 1.441.8 1.265.3 1.784.9 6.366.5
a) Banco Central 649.6 27025 164.8 502.8 1.587.7
b) Mercado libre 1.224.9 1.171.3 1.100.5 1.282.1 4.778.8
3. Saldo (1-2) (131.3) (52.2) (9.7) 220.8 27.6

Fuente: Banco Central del Ecuador - Boletin No. 1611 (15 de marzo, 1988).

Elaboracién: CORDES.

164



reforma cambiaria de agosto de 1986
el mercado libre privado asumié la
mayor parte de las operaciones con
divisas y la actividad del Banco Cen-
tral (mercado de intervencién) se li-
mitd al comercio petrolero, las im-
portaciones del sector publico y el
servicio de la deuda externa. De esta
manera, como se describe en el Cua-
dro 13, el Banco Central solamente
participé con el 259/o de las compras
y ventas de divisas de 1987. Si las ex-
portaciones privadas apenas crecie-
ron en el 0.70/0 durante el dltimo
afo, el extraordinario aumento de las
operaciones de compra de divisas en
el mercado libre s6lo podria explicar-
se por una masiva afluencia de capi-
tales extranjeros, ya que las exporta-
ciones de petrdleo cayeron en 169/
y la relacion entre exportaciones to-
tales y compras totales de divisas dis-
minuy6 de 459/o en 1986 a 320/o en
1987. Por su parte, si la relacién en-
tre importaciones de bienes y ventas
de divisas se redujo del 300/o al
289/o entre 1986 y 1987, la mayor
proporcién del crecimiento de la ven-
ta de divisas tendria que ser atribui-
da necesariamente a salidas de capita-
les, una vez deducidas las importacio-
nes de servicios y los pagos a factores
(alrededor de US$400 millones ne-
to).

En esa hipotesis, de acuerdo con los
calculos del Cuadro 13, las entradas
de capitales debieron superar los US$
4.370 millones y las salidas de capita-
les debieron ser menores que US$
4.200 millones, con un superdvit de
capitales equivalente a US$190
millones aproximadamente en 1987.
Por contraste, en 1985 y 1986 las
transacciones de divisas no imputa-
bles a comercio exterior se situaron
en una media de US$2.600 millones

ECUADOR

(compras) y US$3.290 millones (ven-
tas), y de haberse mantenido la ten-
dencia de esos anos, en 1987, los in-
gresos de capitales no habrian supe-
rado los US$2.800 millones y las sa-
lidas los US$3.300 millones.

En estas condiciones, una diferencia
de US$2.450 millones, (esto es, de
un 200/o del total de compras y ven-
tas de divisas, s6lo podria explicarse
como el resultado de operaciones es-
peculativas que presionaron incesan-
temente sobre el tipo de cambio (so-
bre todo en el dltimo trimestre) y
que modificaron las tendencias de
anos recientes. Dado que las compras
especulativas  (US$1.570 millones)
excedieron a las ventas de igual natu-
raleza (US$880 millones) en US$690
millones, parece legitimo suponer
que hubo un retorno de capitales
monetarios (hot money) por un equi-
valente al promedio de las fugas de
capitales de afios anteriores (US$690
millones); que dichos recursos presio-
naron sobre el mercado cambiario en
biusqueda de una devaluacion mas
rentable, y que la politica ‘““regulado-
ra’’ de la Junta Monetaria contribuyé
a estimular el juego especulativo una
vez que se reanudaron las exportacio-
nes petroleras.

IV. FINANZAS PUBLICAS

La emergencia nacional provocada
por el terremoto del 5 de marzo de-
bié afectar severamente las finanzas
del sector publico en 1987, sea por la
disminucion de las rentas petroleras,
sea por la expansion de los gastos co-
rrientes e inversiones de reposicion.
Sin embargo, conviene recordar que
antes de dicho desastre la situacion
financiera del sector piblico ya pro-
yectaba un déficit probable de s/.180
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CUADRO 13
ECUADOR: EVOLUCION DE LAS TRANSACCIONES CON DIVISAS
— Millones de ddlares de cada ano
— Indicadores en porcentajes —

1985 — 1987
Tasas de variacion (°/o)
Conceptos 1985 1986 1987(e) 1985/4 1986/5 1987/6
1. Compra-venta de divisas (9/o) 100.0 100.0 100.0 7.0 (4.7) 266
1.1 Banco Central (9/0) (a) 706 57.8 25.2 10.5 (21.9) (44.8)
1.2 Mercado libre (9/o) 294 4272 74.8 (0.6) 36.6 1243
2. Exportaciones de bienes 2,905 2.186 2.021 10.9 (24.8) (7.5)
3. Compra de divisas 5.394 4868 6.394 9.0 (9.8) 313
Relaciéon 2/3 (9/o) 53.9 449 31.6
4. Importaciones de bienes 1.544 1.575 1.789 10.6 2.0 13.6
5. Venta de divisas 5183 5.212 6.369 5.0 0.6 22.2
Relacion 4/5 (9/o) 29.8 30.2 28.1
6. Transacciones de capitales
(estimacion) (b)
— Compra de divisas (3-2) 2.489 2.682 4.373 6.9 7.8  63.0
— Venta de divisas (5-4) (c) 3.294 3.285 4.180 (7.0 (0.3) 27.2

(a) La Reforma Cambiaria (agosto, 1986) limité el mercado de intervencién al comercio exterior
del sector pablico (petroleo) y al servicio de la deuda.
(b) Hipotesis ilustrativa. Se asume que equivale a las transacciones de compra y venta de divisas no

basadas en movimiento de bienes y servicios,

(c) Se deducen de (5-4), US$400 millones imputables a importaciones de servicios, remesas de utili-
dades y pagos a factores (excepto servicio de la deuda externa),

(e) Estimaciones de CORDES.

Fuente: Banco Central del Ecuador, Boletfn No. 1611.

Elaboracion: CORDES.

mil millones (430/o de los ingresos
anuales) y un saldo no financiado de
s/. 45 mil millones (259/o del déficit
esperado), y que luego de los ajustes
de ingresos y egresos posteriores a la
catastrofe la nueva estimacion sélo
incrementaba el déficit consolidado
a s/. 203 mil millones de acuerdo con
el perfil que se describe en el Cuadro
14.

La estimacion de resultados presen-
tada por el CONADE a finales de
1987 muestra una situacion financie-
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ra en la cual los ingresos totales cre-
cieron en un 339/o frente a 1986,
180/o mds de lo previsto, gracias a un
notable rendimiento de los ingresos
petroleros y tradicionales. Pese a este
crecimiento, el déficit financiero (s/.
201.5 mil millones) fue similar al es-
perado, en razéon del incremento ex-
traordinario de los egresos totales
(420/o frente a 1986), tanto por el
lado de los gastos corrientes y de
capital como por el mayor volumen
de recursos destinados al servicio de
la deuda publica.



CUADRO 14
ECUADOR: SITUACION FINANCIERA DEL SECTOR PUBLICO (a)
— Pronéstico ajustado a julio de 1987 —
— Mil millones de sucres —

Pronéstico ajustado a

Estimacion de resultados

julio de 1987 a diciembre de 1987
Presupues- Resto Presupues- Resto
Conceptos to del de Enti- Total to del de Enti- Total
Estado dades Estado dades
A. Ingresos Totales 228.3 164.7 393.0 260.8 168.9 429.7
1. Ordinarios 226.7 137.6 364.3 260.7 142.2 402.9
1.1 Petroleros 74.2 56.8 131.0 110.3 54.5 164.8
1.2 Tradicionales 152.5 80.8 233.3 150.4 87.7 238.1
2. De capital 1.6 27:1 28.7 0.1 26.7 26.8
B. Gastos totales 29712 298.8 596.0 312.8 318.4 631.2
1. Corrientes 178.5 116.6 295.1 180.2 132.0 312.2
2. De capital 59.7 174.9 234.6 73.2 165.0 238.2
3. Servicio de la deuda (b) 59.0 7.3 66.3 59.4 21.4 80.8
C. Déficit financiero 68.9 134.1 203.0 52.0 149.5 201.5
D. Financiamiento
1. Crédito interno 16.8 26.8 43.6 42.5 12.0 54,5
2. Crédito externo 15.1 101.1 116.2 7.6 131.8 139.4
3. Otras fuentes 2.0 2.0 1.9 Sl 7.6
4, Sin financiamiento 37.0 4.2 41.2

(a) Excluye entidades financieras.
(b) Intereses y amortizaci6n.

Fuentes: CONADE, Secretarfa General de Planificaci6n, julio de 1987.
CONADE, Evolucién de la Economfa Ecuatoriana en 1987, diciembre 1987.

Elaboracion: CORDES.

En efecto, si se compara la estima-
cién de resultados de 1987 con los
datos de 1986, los ingresos petrole-
ros mejoraron en 420/o y los tradi-
cionales en 169/o; dentro de estos ul-
timos, los ingresos tributarios crecie-
ron en 359/o, pero los ingresos no tri-
butarios cayeron en 179/o, debido al
impacto directo de la menor activi-
dad petrolera en las rentas patrimo-
niales y de la actividad empresarial.
Por su parte, los egresos corrientes
del sector puablico en su conjunto
mostraron un incremento nominal
del 459/0, menos intenso que los gas-
tos de capital (520/o anual). El servi-

cio de la deuda, por su parte, aumen-
t6 en 10.79/o en relacién con el ano
anterior a pesar de los recortes espe-
rados con el ‘“diferimiento’”” de una
parte de los intereses y amortizacio-
nes a comienzos del ano.

Por contraste con lo sucedido al sec-
tor publico consolidado, la situacién
financiera del Presupuesto General
del Estado no mostré sintomas de
deterioro. Si se excluye el servicio de
la deuda publica (239/o de los ingre-
sos ordinarios) el saldo de caja regis-
tré un superavit de s/. 7 mil millones
debido a un crecimiento mas intenso
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de los ingresos ordinarios (400/o
anual) que de los gastos corrientes y
de capital (359/o anual), como lo su-
giere la estimacion del CONADE.

A.Gobierno Central

Los recursos movilizados por el go-
bierno central a través del Presupues-
to General del Estado representaron
en 1987 el 600/o del gasto publico
total y el 199/o del PIB.

Los resultados obtenidos en los in-
gresos corrientes obedecieron en bue-
na medida a las reformas tributarias
de 1986, al perfeccionamiento del
control administrativo de las recau-
daciones y al aumento de los precios
internos de los combustibles que em-
pez6 a regir el 13 de marzo de 1987.
Adicionalmente, la recuperacién pau-
latina de los precios internacionales
del petrbleo y los sucesivos ajustes
del tipo de cambio de intervencion
contribuyeron al mejoramiento de la
las finanzas gubernamentales.

Hasta el mes de octubre, los ingre-
sos corrientes efectivos habian alcan-
zado un monto acumulado de s/. 189
mil millones y una tasa de variacion
del 260/o respecto a similar perfodo
de 1986; los ingresos no-petroleros
(s/. 123 mil millones) aumentaron su
participacion del 619/o al 659/o del
total y su crecimiento (349/o anual)
fue mucho mds alto que la inflacion
acumulada entre enero y octubre
(239/0) y que la inflacion anual de
este Ultimo mes (279/o). En el caso
de los ingresos petroleros, aunque su
tasa de variaciéon anual (13.790/0) en
el perfodo enero-octubre no se
aproximaba a la estimacién de finales
de ano sefialada por el CONADE, es
interesante hacer notar su evolucion
acorde con el mejoramiento del pre-
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cio internacional y el ajuste del tipo
de cambio cuando todavia no se nor-
malizaban las exportaciones de crudo
que, como se sabe, crecieron en volu-
men el 280/o durante el dltimo tri-
mestre de 1987.

En lo que respecta a los egresos
corrientes y de capital, asi como a su
incidencia en la formacion del déficit
de caja, conviene apreciar su desigual
evolucion a lo largo de 1987. De
acuerdo con la informacién de egre-
sos efectivos en el perfodo enero-oc-
tubre, la mayor variaciéon anual se re-
gistrd en el tercer trimestre (5190/0),
tanto por el crecimiento de los gastos
(589/0o) como por el aumento del ser-
vicio de la deuda externa (499/o), lo
que determiné un déficit de caja de
s/. 22.600 millones, equivalente al
910/o del déficit acumulado en los
diez meses (s/. 24.8 mil millones). Al
contrario, durante el primer semestre
la evolucion de los ingresos y gastos
respondié a un objetivo de equilibrar
las finanzas publicas, pese a la expan-
sion de los egresos (450/o anual) des-
pués de la emergencia de marzo. In-
dudablemente, el diferimiento de los
intereses de la deuda externa repre-
sent6 un ahorro de s/. 6 mil millones
en relacion con los pagos efectivos de
1986 y contribuyé a atenuar el défi-
cit de caja, que solamente aumentd
en 79/o hasta finales de octubre.

B. Resto de entidades

Las estimaciones del CONADE se re-
fieren exclusivamente al sector publi-
co no-financiero. Estas incluyen, por
tanto, la situacion de los gobiernos
seccionales y de las principales em-
presas plblicas no-financieras, algu-
nas de las cuales (CEPE e INECEL,
por ejemplo) son sumamente sensi-
bles a la evolucién de la actividad pe-



trolera y vienen arrastrando una serie
de dificultades desde anos anterio-
res'®

Uno de los renglones mds afectados
por la coyuntura de 1987 fue preci-
samente el conjunto de las rentas tra-
dicionales no tributarias (tasas y de-
rechos, rentas patrimoniales y de la
actividad empresarial). Sobre ellas in-
cidieron la suspension temporal de la
extraccion de crudo y la disminucién
del transporte, procesamiento y ex-
portaciones (volumen) de hidrocar-
buros. Asi mismo, las rentas tradicio-
nales no tributarias se vieron afecta-
das por la menor participacion del
“resto de entidades’ del sector pabli-
co en las rentas que genera la indus-
tria petrolera como consecuencia de
los nuevos esquemas distributivos in-
troducidos por el gobierno central en
anos anteriores. De ah que su monto
(s/. 53 mil millones) significard una
caida de 219/o respecto a 1986 (s/.
67 mil millones).

Los ingresos de capital (s/. 26 mil mi-
llones) crecieron notablemente en re-
lacion con 1986 (s/. 1.3 mil millo-
nes) debido a dos factores excepcio-
nales: por una parte, a los recursos
no reembolsables asignados a la re-
construccion a través de las empresas
no-financieras; y por otra, a los apor-
tes de CEPE para la ejecucién de los
programas de exploracion petrolera.

A pesar de esta contribucion, que re-
presentd el 160/o de los ingresos to-
tales de 1987, y del aumento de las
rentas petroleras (27.70/o) el “resto
de entidades’ del sector publico no
financiero so6lo pudieron financiar

19 véase Apunte Técnico No. 9 (CORDES,
1987).

ECUADOR

con recursos propios el 530/o de los
gastos totales, los cuales crecieron en
un 579/o, debido a la expansion ex-
traordinaria de los egresos corrientes
y de capital, cuyas tasas de variacion
anual superaron el 859/o y el 45%0/o
anual, respectivamente.

Ante un déficit de tal magnitud (s/.
149 mil millones), cuyo monto supe-
ra los ingresos ordinarios de todo el
ano (s/. 142 mil millones), el endeu-
damiento externo debid contribuir
con el 909/o de los recursos indispen-
sables para su financiacion, dentro de
los cuales se incluyen los préstamos
de reconstrucciéon y reparacion de
danos provocados por el terremoto,
asi como los créditos contratados en
1986 y 1987 por las entidades de de-
sarrollo para sus propios programas
de inversién. Puesto que la estima-
cion oficial de los efectos financieros
del terremoto sobre el ‘“‘resto’’ del
sector publico cuantificé la reduc-
cion de los ingresos y los mayores
egresos en algo mds de s/. 46 mil mi-
llones??, podria inferirse que alrede-
dor del 350/o del endeudamiento ex-
terno de estas entidades correspon-
di6 a la emergencia.

Desde otro dngulo, la situacion del
sector publico consolidado, inclu-
yendo las instituciones financieras
(BEDE, IESS, CFN, FONAPRE vy
otras), ha sido estimada en la forma
que resume el Cuadro 15. De dichas
cifras se desprende que el déficit glo-
bal del “resto de entidades” (no
comprendidas en el Presupuesto Ge-
neral del Estado ni entre los partici-
pes del Fondo Nacional de Partici-
paciones, FONAPAR) represento en

20 gy realidad, la estimacion global super6 los

s/. 105 mil millones, pero el 55%/o se atribuy6
al Presupuesto General del Estado.
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CUADRO 15
ECUADOR: SITUACION DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO (a)
— En porcentajes del PIB de cada afio —

1986 — 1987
Entidades Resto de Sector

Conceptos Gobierno(b) Entidades(a) pablico total
1986 1987 1986 1987 1986 1987
A. Ingresos totales 14.6 147 10.1 7:00 247 21,7
1. Petroleros 5.5 5.1 3.0 1.1 85 6.2
2. No-petroleros 9.1 9.6 744 5.9 6.2 1N15.5

a) Tributarios 8.5 8.8

b) No tributarios 0.4 0.3
c) Transferencias 0.2 0.5
B. Gastos totales 16.8 19:4401613:0% =] 2:85129/8 =39
1. Corrientes 13.8 15.0 7.2 76 21.0 226

a) Sueldos y salarios 72 75

b) Bienes y servicios 0.4 0.3

c) Transferencias y otros 3.5 3.8
d) Intereses 2.7 3.4
2. De Capital 3.0 4.4 5.8 5.2 8.8 9.6

a) Formacion bruta de capit. fijo 1.2 2.3

b) Transferencias 1.4 2.0
c) Otros 0.4 0.1
3. Déficit (=) (2:2) 0 (4 (2:9)(5:8) (5.1) 11 (10.5)

(a) Incluye entidades financieras.
(b) Presupuestos del Estado y FONAPAR.

Fuente: Banco Central, Ministerio de Finanzas y estimaciones del FMI.
Tomado de: Memordndum Econémico, noviembre 1987.

1987 alrededor del 69/o del PIB,
frente a un 39/o en 1986. Este dete-
rioro se produjo en razén de la caida
relativa de los ingresos de dichas en-
tidades, del 109/o al 79/o del PIB, ya
que la magnitud de sus gastos totales
se mantuvo dentro de los Ifmites re-
lativos de anos anteriores.

Segin la estimacion del CONADE, el
crecimiento de los sectores producti-
vos no-petroleros durante 1987 con-
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tribuyé a la creacién de 76.000 pues-
tos de trabajo, mientras la incorpora-
cion de nuevos trabajadores a la PEA
fue de 100.000 personas. De acoger-
se esta informacion, la tasa de des-
ocupacion abierta habria aumentado
del 120/o al 12.490/o, respecto de una
poblacién activa que en 1987 ascen-
di6 a 3.2 millones de habitantes. La
estimacion de CORDES, sin embar-
go, sefala que en este Gltimo afio el
namero de desocupados se aproximé
a 440.000 personas activas (13.79/o
de la PEA total) y que el crecimiento
anual del nivel de desocupacion
(17.29/0) fue menos intenso que el



CUADRO 16
ECUADOR: POBLACION ECONOMICAMENTE ACTIVA
— Namero de ocupados y tasa de desocupacion —
— Miles de personas y porcentajes —

1985 — 1987

Tasas de variacion
Productos 1985 1986 1987(e) 1986/5 1987/6

(%) (%))
Poblacion activa 3.040.6 3.125.7 |!3.213.0 2.8 2.8
Namero de ocupados 2.724.1 2051351247740 1.0 0.8
Desocupados 316.5 374.4 439.0 18.3 173
Tasa de desocupacion (a) 10.4 12.0 13.7
Pro - Memoria (b)
PIB - Global 4.5 219 (3.5)
Petréleo 10.3 S17) (35.0)
Sectores no petroleros 3.4 2.5 24

Estimacion de Cordes.

()
(a)

Relacién entre el nimero de desocupados y la PEA (/o)

(b) Tasas de crecimiento, Cuentas Nacionales (BCE) y CONADE.
Fuente: INEC y Banco Central del Ecuador (1985-1986).

Elaboracién: CORDES.

de 1986 (18.39/0), como se describe
en el Cuadro 16.

Las tendencias sectoriales de la ocu-
pacion y el debilitamiento del em-
pleo asalariado como rasgo del “‘ajus-
te estructural’”’ de los afios ochenta
pueden ser apreciados (de manera
bastante gruesa e incompleta) a tra-
vés de la evolucion del producto y la
masa salarial, como se detalla en el
Cuadro 17. En efecto, desde 1982 se
advierte una recuperacion relativa del
valor agregado generado por las acti-
vidades transables, cuya tasa de parti-
cipacion en el total asciende del
43.80/o al 48.39/o incluyendo petré-
leo y del 319/o al 37.79/o sin petré-
leo, con el consiguiente deterioro de
las actividades no-transables, inclui-
dos los servicios gubernamentales.
No obstante, la relaciéon empleo/pro-

ducto, medida por la remuneracién
de los empleados como porcentaje
del valor agregado bruto, desciende
del 15.809/0 en 1982 al 9.70/o en
1986 dentro de las actividades tran-
sables, y del 29.80/o al 22.10/o den-
tro de las no-transables (excepto ser-
vicios gubernamentales). De este mo-
do, el crecimiento del empleo y los
salarios (masa salarial) pasa a depen-
der precisamente de aquellos sectores
que el proceso de ajuste tiende a des-
estimular.

En la medida que la diferencia entre
el valor agregado y la masa salarial in-
cluye las remuneraciones de los tra-
bajadores por cuenta propia, los indi-
cadores anteriores pueden sugerir,
mads que un fendmeno de ‘“‘sobre-ex-
plotacién” del trabajo “per-se”;, una
proliferacion de unidades econémi-

171



CUADRO 17
ECUADOR: EVOLUCION DEL PRODUCTO Y EL EMPLEO, POR SECTORES
— En porcentajes —

1982 — 1986
Valor Remuneracion Boiner o
Empleados co-
Agregado de los i
Bruto Empleados (a) Mo, Dorgentaje
del VAB
Sectores 1982 1986 1982 1986 1982 1986
a) Petréleo y refinaci6n 1207 10.6 1.5 1.5 3.6 301
b) Miner., agricultura e industria(b) 31.1 37.7 21.8 19.4  20.8 11.5
. Sector Transable 43.8 48.3 23.3 20.9 15.8 97
c. Servicios gubernamentales 8.6 8.0 29.0 36.0 100.0 100.0
d) Lasdemds (c) 47.6 43.7 47.7 43.1 29.8 2241
I1. Sector No-Transable 56.2 5.7 76.7 79:1 40.6 34.2
11I. Total (I + 1) 100.0 100.0 100.0 100.0 29.7 2213
Pro - Memoria:
Millones de sucres 403.585 1.302.808 93.662 291.218

(a) Incluye contribuciones a la Seguridad Social y contribuciones imputadas.
(b) Ramas 01 a 21, excepto 06 y 07, de la Matriz Insumo Producto.
(c) Ramas 22 a 33 de la Matriz Insumo Producto, ajustado con servicios bancarios imputados - in-

cluye servicio doméstico.

Fuente: Banco Central del Ecuador, Cuentas Nacionales No. 9 (1987).

Elaboracion: CORDES.

cas de pequenas dimensiones con es-
casa absorcién de mano de obra asa-
lariada, asi como la aparicion de nue-
vas formas de participacion en el pro-
ceso econémico, que alteran la distri-
bucion funcional del ingreso, sin per-
juicio de la menor utilizaciéon de
mano de obra asalariada en los secto-
res y ramas de mayor penetracion del
progreso técnico.

B. Salarios, distribucion del ingreso y

estructura del consumo

En el mes de julio de 1987 se puso
en vigencia la Ley No. 30 de fijacion
de sueldos y salarios minimos vitales
y elevacion de sueldos y salarios de
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los trabajadores (R.O. 727, 13 de ju-
lio de 1987), con efecto ihmediato
(retroactivo al 1o. de julio) para el
sector privado y diferido al To. de
octubre para el sector publico. Segin
la nueva escala de minimos vitales y
ajuste salarial, el incremento nominal
sobre las remuneraciones bdsicas
establecidas en octubre de 1986 re-
present6 el 200/o, equivalente a la in-
flacion acumulada en ese lapso de
diez meses pero inferior a la tasa me-
dia anual del mismo periodo
(28.59/0).

A diferencia de la Ley No. 29 de
septiembre de 1986?%' | que involucrd
una serie de reformas tributarias bajo



el pretexto de financiar la elevacion
salarial de los servidores publicos, la
Ley No. 30 de 1987 se limitd a sena-
lar que los requerimientos presupues-
tarios indispensables para cumplir
con los aumentos de sueldos y sala-
rios en octubre a diciembre de 1987
se cubrirdn ‘““mediante el incremento
proyectado de las recaudaciones, co-
mo consecuencia de los programas de
mejoramiento administrativo y de
control en las verificaciones y recau-
daciones tributarias que ejecute el
Ministerio de Finanzas”, en los
rubros y magnitudes siguientes: dere-
chos arancelarios a las importaciones
(s/. 2.200 millones), impuesto a la
renta (s/. 2.300 millones), impuesto
a las transacciones mercantiles vy
prestacion de servicios (s/. 3.000 mi-
llones); por un total de s/. 7.500 mi-
[lones en lo que resta de 1987. Asf
mismo, en el informe del Ministerio
de Finanzas (SP-87-4846) previo a la
expedicién dc la ley, se establecid
que el costo de la elevacion salarial
demandard s/. 30 mil millones en
1988 y que ‘“‘el alza prevista en la
produccion diaria de petréleo va a
generar recursos suficientes para
atender el aumento de sueldos y sala-
rios de las dependencias que forman
el gobierno central y los municipios
y consejos provinciales”.

Un elemento significativo de la polf-
tica salarial fue la organizacién de
110 comisiones sectoriales encarga-
das de determinar los salarios mrni-
mos que regirfan a partir de enero de

2 a Ley No. 029 del 29 de septiembre de 1986
elevo los sueldos y salarios a partir del 1o, de
octubre de dicho afio. Como se recordard (ver
Apunte Técnico No. 9, CORDES, 1987) la
estimacion oficial de la época senalé en s/, 38
mil millones anuales el costo del ajuste salarial
y bajo tal argumento se introdujeron sendas
reformas a ocho leyes tributarias.

ECUADOR

1988 para igual nimero de ramas de
actividad. Hasta finales de 1987, el
720/o de dichas comisiones habfan
emitido sus resoluciones por consen-
so, el 109/0 por mayorfa y en el
189/o restante, el Consejo Nacional
de Salarios habfa dictaminado el sala-
rio minimo por falta de acuerdo de
las respectivas comisiones, integradas
paritariamente por representantes de
los trabajadores, los empleados y el
sector gubernamental. Segun la infor-
macién oficial, el promedio de los
ajustes de sueldos y salarios minimos
fue del 299/o.

En 1986, las remuneraciones de los
empleados ascendieron a s/. 291.2
mil millones y representaron el 299/o
del ingreso bruto disponible de los
hogares, en contraste con el 449/o re-
gistrado hasta 1980, dentro de una
tendencia descendente y sostenida
que refleja de alguna manera el debi-
litamiento del trabajo asalariado co-
mo fuente de subsistencia de la po-
blacién incorporada al proceso eco-
némico. Mds aln, como se puede ob-
servar en el Cuadro 18, el mayor por-
centaje de la generacion de los sala-
rios proviene del sector publico
(510/0o en 1986 contra el 389/o en
1980), lo que significa que éste ha
pasado a constituir la principal fuen-
te de retribucién salarial, sobre todo
desde el inicio de los programas de
“ajuste estructural” (1983 en adelan-
te), no precisamente por la creacion
de nuevos puestos de trabajo sino
por la contraccion del empleo “for-
mal’’ en el conjunto de actividades
del sector privado.

C. Inflacion

A finales de 1987 la tasa acumulada
(32.59/0) y la tasa media anual
(29.59/0) registraron su mds alto ni-
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CUADRO 18
ECUADOR: REMUNERACIONES DE LOS EMPLEADOS (a)
— Millones de sucres —

1980 — 1986
Total (1009/0)
()

i S.e pRotes| {o) Millones de Tasas de variacion anual (9/o)

Anos Publico Privado I !
(a) (b) Sucres Pablico Privado Total

(c)=(a)+(b)

1980 38.3 61.7 93.662
1981 40.5 59.5 105.275 18.9 8.4 12.4
1982 40.8 59.2 120.017 14.8 13.4 14.0
1983 44.0 56.0 135.761 22.0 7.0 13.1
1984 48.8 51.2 179.524 46.7 20.9 32.2
1985 (sd) 51.4 48.6 231.506 35.8 22.4 29.0
1986 (p) 51.0 49.0 291.218 24.8 26.8 25.8

(a) Remuneraciones de los empleados incluyen los sueldos y salarios brutos, las contribuciones de
los empleados a la seguridad social y las contribuciones imputadas no basadas en fondos espe-

ciales.
(sd) Semi-definitivo.
(p) Provisional

Fuente: Banco Central del Ecuador - Cuentas Nacionales No. 9 (1987).

Elaboracién: CORDES.

vel de los ultimos tres anos, como
consecuencia de una serie de ajustes
en el sistema de precios que se pue-
den resumir asi:

a) En enero, elevacion de precios de
los cigarrillos (229/0), la cerveza 'y
los neumdticos (129/o), por regula-
cion oficial.

b) En febrero, revisién del precio del
azucar (37.59/o) y las bebidas ga-
seosas (239/o), por regulacién ofi-
cial.

¢) En marzo, elevacion del precio in-
terno de los combustibles (gasoli-
nas, 759/o; kerex, 11490/o; diesel
379/o; LPC, 500/0); reajuste de las
tarifas de transporte urbano
(259/0) e interprovincial (149/o).
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d) En julio, elevacién de sueldos y sa-

larios del sector privado (209/0) y
anuncios de revision de precios de
algunos productos (arroz);y

e) En noviembre, elevaciéon de pre-

cios del cemento, varillas de hierro
para construccion, aceites comesti-
bles, manteca vegetal y gaseosas,
en diversos porcentajes; y expedi-
cion de un reglamento para regula-
cién de precios de medicamentos
de consumo humano luego de una
encendida polémica que trajo con-
sigo problemas de ‘‘desabasteci-
miento’’ como instrumento de ne-
gociacion por parte de las empre-
sas farmacéuticas.

Adicionalmente, en el transcurso de
1987 prosiguieron los reajustes de ta-



rifas de servicios publicos (energia,
correos, transporte, agua potable,
educacion), se crearon nuevos im-
puestos a los cigarrillos y licores y
continué operando la “flotaciéon’’ del
tipo de cambio y las tasas de interés.

Este dltimo factor generalizd la ele-
vacion de costos financieros y de im-
portaciones, sobre todo a partir de
marzo, e introdujo nuevas prdcticas
institucionales en la determinacion
de precios y las modalidades de co-
mercializacién de productos, tales
como la necesidad de “anticiparse’’ a
la devaluacion, la disminucion de los
plazos de los créditos de proveedores
e inclusive la fijacion del valor de las
mercancias en délares para calcular
el precio de venta seglin la cotizacion
diaria de la divisa.

No obstante, las presiones inflaciona-
rias de 1987 también fueron afecta-
das por una serie de factores restric-
tivos tales como la disminucion del
indice de liquidez por parte de las
autoridades monetarias, la ‘“‘congela-
cion’ temporal de los precios de pro-
ductos basicos, la represion policial
contra los especuladores y acapara-
dores, y la propia disminucion de la
demanda interna.

Hasta el mes de febrero las tasas de
variaciéon mensual y acumulada del
IPC fueron inferior a las de similar
periodo de 1986 y ello permitié es-
tabilizar la tasa anual en el 25.59/o,
por debajo de la registrada durante
el ano anterior. A partir de marzo,
con la sola excepcion de una ligera
caida en octubre, la tasa acumulada
y las tasas de variacion anual supera-
ron los niveles de 1986, como se de-
talla en el Cuadro 19 y se ilustra en
el Grafico 3.

Las tasas de variacion anual de los
cuatro trimestres de 1987 fueron
mds altas que las de 1986 debido a la
persistencia e intensidad de los ajus-
tes de precios en Vivienda (todo el
afo), Misceldneos (hasta el tercer tri-
mestre) y Alimentos (desde el segun-
do trimestre), en tanto que el Grupo
de Indumentaria registré6 durante
todo el ano 1987 tasas de variacion
anual inferiores a las de 1986, como
se indica en el Cuadro 20. A finales
de ano, los grupos del IPC que alcan-
zaron las tasas anuales mds elevadas
fueron Misceldneos (27.20/0) y Ali-
mentos y Bebidas (41.29/0), seguidos
de Vivienda (22.79/o) e Indumenta-
ria (8.99/0).

En lo quese refiere a las tendencias re-
gionales, la tasa acumulada de la Costa
(33.39/0) fue ligeramente superior a
la de la Sierra (31.50/0) en contraste
con el resultado de 1986, debido a la
intensidad de los ajustes de precios
en la ciudad de Guayaquil (35.89/0)
que fueron los mds altos entre las 12
ciudades consideradas en el IPC,
excepto Latacunga (37.69/0) que tie-
ne una ponderacién menor (59/o)
equivalente al 11.60/o de la Sierra.

En la Sierra el grupo Miscelineos y
en la Costa el grupo Alimentos y Be-
bidas alcanzaron las tasas mds altas.
En la Costa, los ajustes en el grupo
Vivienda fueron mds intensos que en
la Sierra, en tanto que el Grupo In-
dumentaria fue mds inflacionario en
esta ultima region.

La tasa acumulada de diciembre de
1987 (33.39/0) en el grupo Alimen-
tos y Bebidas fue superior a la de
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CUADRO 19
ECUADOR: INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR,
AREA URBANA
1986 — 1987, por meses
— Tasas de variacion mensual, acumulada y anual —

Mensual Acumulada Anual
Meses 1986 1987 1986 1987 1986 1987
Enero 3.3 1.8 3.3 1.8 20,7 25.5
Febrero 255 25 5.9 4.4 22.4 255
Marzo 1.9 5.2 8.0 9.8 22:5 295
Abril 1.9 2.0 10.0 11.9 2123 29.5
Mayo 0.8 1.4 10.9 13.5 20.8 303
Junio il 2.3 12:2 16.0 19.8 397
Julio 0.8 0.9 13.0 17.1 18.9 31.9
Agosto 2.8 i1 16.2 18.4 21.9 29.8
Septiembre 2.5 241 194 20.8 23.9 29.9
Octubre 3.5 1.9 23.2 231 2ATESS 27.3
Noviembre 1.9 4.6 25.5 28.7 28.3 30.6
Diciembre 1.4 2.9 273 3205 27.3 32.5

Fuente: INEC
Elaboraciéon: CORDES.

GRAFICO 3
ECUADOR: TASAS DE INFLACION, 1986 - 1987
Variacion anual del IPC
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Fuente: Cuadro 19. Elaboracién: CORDES.
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CUADRO 20

ECUADOR: CONTRIBUCION DE LOS GRUPOS A LA TASA ANUAL
DE INFLACION

POR TRIMESTRES, 1986 — 1987

1986 1987
Marzo Junio  Sept. Dic. Marzo Junio Sept. Dic.
0/0 0/0 0/0 0/0 0/0 0/0 0/0 0/0

Alimentos y bebidas  47.0 38.4 37.3 388 349 39.6 39.5 41.2
Vivienda 15.8 20.6 20.3; 1 19:4-" 21.8 20.9 22.0 22:7
Indumentaria 12.9 14.5 1421307 1 0:7 9.1 8.8 8.9
Miscelaneos 24.4 26.5 28:35228 2. 13216 30.3 29.7 272
TOTAL 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Fuente: INEC

Elaboraciéon: CORDES

1986 (26.59/0) como consecuencia
de un proceso de igual tendencia que
se inici6 en abril y se mantuvo inal-
terado el resto del ano, tanto por
cuestiones de abastecimiento cuanto
por las decisiones oficiales sobre re-
vision de precios oficiales, a las que
se sumaron el encarecimiento del
transporte de productos agricolas
{(durante la estacion lluviosa), la
oleada especulativa (marzo, junio y
octubre) y la incidencia de la deva-
luacion progresiva del sucre, en el
costo de los insumos agropecuarios y
en los mdrgenes de ganancia de pro-
ductos agroindustriales. Los cuatro
subgrupos con mayor incidencia en
el resultado anual fueron “‘azdcar, sal
y condimentos’ (52.40/0), “frutas y
vegetales en conserva” (49.89/o),
“pescados y mariscos’ (47.50/0) vy
“platos preparados” (46.60/0), ate-
nuados por la desaceleracion en “‘ver-
duras frescas” y “‘frutas frescas”, “le-
guminosas y derivados”, “‘café, té y
bebidas gaseosas’’ y “‘otros productos
alimenticios.

Las nuevas prdcticas de ajuste de pre-
cios por “inflacion anticipada’ inci-
dieron precisamente en los bienes de
origen agroindustrial, y de manera di-
recta en los productos naturales con
mayor fndice de utilizacion de insu-
mos y repuestos importados, sin per-
juicio de las tendencias a ajustar los
precios internos de cierta clase de

bienes potencialmente exportables
segln la equivalencia en moneda na-
cional de los precios externos.

b) Vivienda

La tasa acumulada de diciembre de
1987 (29.59/0) superd notablemente
a la de 1986 (21.39/o) debido a la in-
cidencia de “‘alumbrado y combusti-
ble’’ que experimentd asi mismo una
elevaciéon del 62.80/o (casi tres veces
la tasa de 1986). Adicionalmente, los
reajustes de alquileres (16.50/o), “‘la-
vado y mantenimiento” (35.69/0) y
“‘otros artefactos  del hogar”’
(34.20/0) tuvieron una variaciéon mds
intensa que el ano anterior.
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La brusca elevacién de la tasa men-
sual de marzo (5.99/o) refleja la inci-
dencia de los precios de combusti-
bles, mientras la tasa mensual de ju-
nio (2.59/o) obedeci6 a la elevacién
de tarifas de energia eléctrica. En no-
viembre (39/o) y diciembre (3.29/o)
la mayor intensidad de los reajustes
de precios provino de ‘‘lavado y man-
tenimiento’”’ (5.60/o y 7.50/o, respec-
tivamente), ‘“‘articulos del hogar”
(8.89/o y 69/0), “articulos de mesa y
cocina” (8.59/o y 7.29/o), “otros ar-
ticulos del hogar” (9.60/o y 5.20/0) y
“muebles’”” (4.49/o y 6.70/o), en to-
dos los cuales fue determinante la va-
riacion del tipo de cambio y sus efec-
tos sobre los costos de producciéon de
articulos manufacturados y las ex-
pectativas inciertas sobre su estabili-
zacion.

>

En este grupo la tasa acumulada
de diciembre (26.40/0) fue notable-
mente inferior a la de 1986 (34.49/0),
principalmente por la desaceleracion
de los ajustes de precios durante el
primer, semestre. Pese a la brusca in-
tensificacion de la tasa mensual en
noviembre (4.30/0) y diciembre
(3.69/0), las tasas de variacién anual
de dichos meses fueron inferiores a
las de 1986 y en general la tendencia
de este grupo reflejé la contracciéon
de la demanda interna durante todo
el ano.

A partir de julio las presiones infla-
cionarias fueron mas notables en
“servicio de limpieza” que llegé a
una tasa acumulada de 35.69/o a fi-
nales de ano; ‘‘telas, hechuras y acce-
sorios’” (31.20/0), y “ropa confeccio-
nada para bebé” (27.39/o).
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La tasa acumulada de diciembre
(34.80/0) fue la mds alta entre los
cuatro grupos del IPC y superior a la
de 1986 (30.69/0) como consecuen-
cia de ajustes persistentes en la
mayor parte de los subgrupos duran-
te todo el ano.

Los aumentos de precios de marzo a
junio determinaron una tasa acumu-
lada durante el primer semestre
(19.99/0) bastante mayor que la de
igual perfodo de 1986, apenas com-
pensada por la desaceleracion que
tuvo lugar entre julio y octubre (tasa
acumulada igual que en 1986), segui-
da de nuevos ajustes en noviembre y
diciembre.

El subgrupo ‘‘tabaco’ registré una
elevacion mensual de 19.70/o en el
mes de enero debido a la elevacion
del precio oficial de los cigarrillos
(220/o promedio nacional); el rubro
“educacion” (3.50/0) en el mismo
mes por la elevacion de las pensiones
escolares en Quito, Loja y Cuenca,
y el rubro “recreo, material de lec-
tura” (3.39/0) por el ajuste de pre-
cios de los cines, periddicos y revistas
en las principales ciudades del parfs.

En marzo, el subgrupo ‘“‘transporte”’
se elevo en un 24.70/o y ‘“‘vehiculos
y diversos” en el 370/o por la revi-
sion de los precios internos de los
combustibles y la consiguiente revi-
sion de la tarifa de transporte publi-
co; mientras en abril, mayo y junio el
subgrupo ‘“‘educacion’ volvié a regis-
trar tasas mensuales de 11.29/o,
3.30/o y 3.49/o por la iniciacion del
periodo de clases en el régimen de la
Costa (matriculas, pensiones y Gtiles
escolares.



En el mismo periodo (mayo-junio) y
mas tarde en el Gltimo trimestre,
“cuidado de la salud’’ reflejé el enca-
recimiento de las medicinas y la de-
valuacion del sucre respecto al ddlar;
entre tanto, el rubro ‘‘educacion”
(en octubre) y “‘recreo y material de
lectura” (durante el dltimo trimes-
tre) volvieron a experimentar tasas
mensuales mas intensas por la revi-
sion oficial de precios (matriculas,
pensiones en el régimen escolar de la
Sierra; diarios, revistas y espectaculos
de diversas ciudades).

[ enaey
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Mediante un esfuerzo preliminar de
clasificacion de los subgrupos del IPC
se procedié a distinguir entre bienes
transables y bienes y servicios no-
transables, con el propdsito de iden-
tificar las tendencias sectoriales de
los ajustes de precios.

Con el cardcter provisional que tiene
la informacién asi establecida, se
puede afirmar que durante 1987 el
conjunto de bienes transables de la
canasta del IPC registré una tasa de
inflaciéon anual del 33.20)o, tanto en
Alimentos y Bebidas como en bienes
industriales; por su parte, los bienes
y servicios no-transables tuvieron una
tasa anual de 28.50/o, a pesar del ele-
vado ritmo de variacion de “ener-
gfa, transporte y comunicaciéon”
(41.20/0).

La contribucién de los transables re-
present6 alrededor de 20 puntos, és-
to es, el 620/o de las presiones infla-
cionarias de 1987 y los no-transables
(12.5 puntos) el 380/o restante.

1\/ NINERN V D EDI

Las medidas adoptadas por la Junta
Monetaria en agosto de 1986 tenian
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el propésito de reducir los vinculos
entre el Banco Central y el sector
bancario; de ahi que la contraccion
del crédito al sector privado, la flo-
tacion de las tasas de interés para
operaciones de libre contratacion, la
restriccion de las operaciones de re-
descuento y la contraccion del dine-
ro secundario a través de los encajes,
entre otros arbitrios, hayan pasado a
desempefnar una funcion de primer
orden en las regulaciones monetarias
y crediticias desde el tercer trimestre
de 1986.

En 1987, el medio circulante alcanzé
una expansion anual de 320/o (proxi-
ma a la tasa de inflacién) con una
media de 19.70/o en el primer semes-
tre y de 29.59/o en el segundo semes-
tre, en un contexto dominado por las
necesidades financieras del sector pa-
blico y las presiones sobre la tasa de
cambio.

El crédito total del Banco Central re-
gistré una elevacion nominal del
209/o a finales de diciembre, muy su-
perior a la de 1986 (9.39/0), dentro
de la cual el crédito normal al sector
oficial representd una variacién del
3000/o y una participacién del 18%/o
mientras el sector privado tuvo una
cafda del 3.49/o. Las operaciones con
titulos de crédito (279/o del total)
tuvieron un crecimiento del 999/o,
debido al aumento de las transaccio-
nes con el sector oficial (2079/o) que
absorbié el 640/o del total, mientras
el sector pivado solamente crecié en
el 22.60/o y disminuyé su participa-
cion desde el 580/o al 369)o.

Con el proposito de reducir la liqui-
dez, la Junta Monetaria dispuso en
tres ocasiones la elevacion del encaje
bancario minimo desde el 270/o que
regfa a partir de agosto de 1986, al
299/o (mayo), 319/o (finales de sep-
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tiembre) y 370/ (finales de octu-
bre); elevo la tasa de interés conven-
cional del 239/o al 289/o (mayo), au-
mentd la tasa de descuentos y redes-
cuentos preferenciales del 130/o al
180/o en las operaciones del Banco
Central, y unificé mds tarde (noviem-
bre) en el 230/o la tasa de interés
para operaciones preferenciales y es-
pecificas.

En agosto de 1987, la Junta Moneta-
ria decidi6 suspender el proyecto de
“capitalizacion’ de la deuda externa
con el objeto de modificar la regla-
mentacién puesta en vigencia a fina-
les de 1986, ya que —al parecer— la
mayor parte de las operaciones rea-
lizadas en ese lapso habian generado
presiones en el mercado cambiario al
provenir de agentes nacionales y en-
caminarse a elevar el capital de los
bancos, que resultaron los principales
beneficiarios de la medida. Colateral-
mente, en el mismo mes, la Junta
Monetaria modificd las regulaciones
sobre tenencias de activos bancarios
en divisas (posicién neta), limitdndo-
las al 159/o del patrimonio de cada
banco e incluyendo entre los activos
de éstos las divisas adeudadas por el
Banco Central para reembolsos pen-
dientes por importaciones autoriza-
das antes de agosto de 1986.

En septiembre, se expidié una regu-
lacién (No. 443-87) que autorizé al
Banco Central a emitir certificados
negociables en divisas para el pago de
aquellos reembolsos por importacio-
nes autorizadas antes de agosto de
1986. Dichos certificados serfan redi-
mibles a su vencimiento (seis meses
o mas) por el valor correspondiente a
capital e intereses (tasa LIBOR a tres
meses O su tasa equivalente cuando
se trata de otras divisas), con plazos
y formas de pago diferentes seglin
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la cuantia de las importaciones pen-
dientes de pago, por un valor total
estimado de US$160 millones a la fe-
cha de la regulacion. Se estim6 que el
rendimiento efectivo de esta clase de
bonos de estabilizacion monetaria en
ddlares fluctuaria entre 20 y 299/o
para plazos comprendidos entre 180
y 360 dras.

En octubre, la Junta Monetaria resol-
vié establecer los depdsitos previos
para importaciones como medida
“temporal” con el doble propdsito
de atenuar las presiones sobre el mer-
cado cambiario y contraer alin mds la
liquidez. Se acordé que las importa-
ciones de mercancias clasificadas en
la Lista 1 deberian consignar el equi-
valente en sucres del 500/o del valor
CIF en el Banco Central durante 90
dfas, sin ganar intereses, y las impor-
taciones correspondientes a la Lista
Il el 809/o. Segin el Ministerio de
Finanzas esta decision encareceria en
el 49/o y 79/o las importaciones en
cuestion y contribuirfa a reducir la
tasa de crecimiento de las solicitudes
de permisos de importacién que su-
bieron de un promedio de US$3 mi-
llones diarios a US$10 millones, par-
ticularmente en la ciudad de Guaya-
quil.

En noviembre, la Junta Monetaria
autoriz6 la emision periddica de bo-
nos de estabilizacion en doélares
como instrumento de negociacién de
divisas a futuro. Estos bonos serian
nominativos, no devengarian intere-
ses y podrian ser ofrecidos a los im-
portadores del sector privado para las
compras externas de bienes clasifica-
dos en la Lista |, previa entrega de
una parte (margen) del contra-valor
en sucres y de una garantfa bancaria
por el monto restante, que se harfa
efectiva al vencimiento.



En diciembre, la Junta Monetaria ex-
pidié una regulacion impidiendo a
los bancos utilizar los bonos en déla-
res de estabilizacién monetaria para
cubrir sus deficiencias de encaje, y
ratificando que dichos instrumentos
s6lo podrran destinarse al pago de las
obligaciones bancarias con el Banco
Central.

Hacia finales del afo, la situacion era
bastante confusa y dramatica; se ha-
bfan combinado los efectos de la
contraccion de la liquidez, la eleva-
cion de las tasas de interés, la defi-
ciencia del encaje bancario, la obli-
gacion de depdsitos previos por in-
portaciones y, al contrario de lo de-
seado por las autoridades monetarias,
un comportamiento totalmente im-
predecible de la tasa de cambio, a pe-
sar de una inyeccién a la oferta de di-
visas en el mercado libre de US$68
millones en noviembre y de US$41
millones en diciembre por parte del
Banco Central.

A.Emision y oferta monetaria (M1)

Al 31 de diciembre de 1987 la emi-
sion monetaria (s/. 80.252 millones)
alcanzé un incrementd de 34.70/o
anual, superior al 289/o del ano ante-
rior y ligeramente mds alto que la
tasa de inflacion acumulada. El me-
dio circulante crecié en el 31.8%0 a
pesar de una expansién menos signi-
ficativa del dinero secundario
(29.30/0) y de una reduccion en el
multiplicador de la emision (a 2.7)
en relacion con el de 1986 (2.8).

De hecho, como se aprecia en el Cua-
dro 21, el dinero secundario y el me-
dio circulante crecieron a ritmos
inferiores a los de la emisidon durante
cada trimestre de 1987, exceptuando
sélo el de julio a septiembre, durante

el cual se observé un notable impulso
del crédito bancario. En el tltimo tri-
mestre del ano, el crecimiento del di-
nero secundario se mantuvo acelera-
do (32.69/o) pero volvib a ser supera-
do por el de la emisién (33.29/0).

Si se comparan las tasas de variacién
anual de la emision y del medio cir-
culante con las tasas de variacion
anual del IPC (promedios trimestra-
les), podrd admitirse que a lo largo
de 1987 la politica monetaria obser-
v6 una actitud de contraccion soste-
nida de la cantidad real de dinero en
circulacién, pese a lo cual en el se-
gundo semestre la expansién del di-
nero secundario fue superior a la tasa
media de inflacion de dicho periodo.

El crédito total del Banco Central del
Ecuador hasta finales de 1987 alcan-
z6 un crecimiento nominal bruto de
16.59/o con un total de s/. 250.8 mil
millones, de los cuales el 73.30/o fue-
ron canalizados hacia el sector priva-
do??.

La participaciéon del sector publico
crecié desde el 10.409/0 en 1985
y 11.69/o en 1986 al 26.79/o en el dl-
timo ano. Las operaciones de crédito
normal al gobierno central y de co-
locacion de titulos de crédito de este

22 El crédito neto del Banco Central debié regis-
trar en 1987 una cafda anual del 11.2°0 hasta
fines del primer semestre y otra de 6.8%/00 a
fines del segundo semestre, No obstante, el
crédito al gobierno habr{a crecido en 220°0 y
5659/o. Mientras el crédito al sector privado
cay6 en 15.3%0 y 22.4%0 al término de cada
semestre, respectivamente, Nuestra estimacién
incluye en el sector privado el crédito al Ban-
co Nacional de Fomento y a las instituciones
financieras privadas; asimismo, comprende to-
das las operaciones crediticias del Banco Cen-
tral, inclusive las concedidas a particulares a
través de los intermediarios financieros,
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CUADRO 21
ECUADOR: EMISION Y OFERTA MONETARIA (M1)
EN 1987
Promedios trimestrales de las tasas de variacion anuales (°/o)

) i3 Dinero Medio Cir- Tasa de
Peffodos Emision Secundario culante Inflacién
Enero - marzo 26.2 512 18.8 26.8
Abril - junio 24.3 18.5 20.6 30.5
Julio - septiembre 23:3 30.6 27.8 30.3
Octubre - diciembre 33:2 32.6 3iled 30.1

Fuente: INEC
Elaboracion: CORDES

por un total de s/. 65.5 mil millones,
absorbieron el 859/o del crédito con-
cedido al sector publico por el Banco
Central. Las operaciones hacia el sec-
tor privado fueron canalizadas en su
mayor parte por los bancos comer-
ciales (520/o) y las financieras priva-
das (259/o), en tanto que el Banco
Nacional de Fomento sblo participd
con el 160/o. Merece destacarse el
crecimiento de las colocaciones de ti-
tulos de crédito, que representaron el
rubro de mayor dinamismo durante
1987, por las transacciones que rea-
lizaron tanto el gobierno central
(569/0) como los bancos y financie-
ras privadas (369/o).

En 1987 permanecieron inalterados
los porcentajes de encaje minimo de
los depdsitos de ahorro y a plazos del
Banco Nacional de Fomento (109/o),
el Banco Ecuatoriano de la Vivienda,
las Asociaciones Mutualistas y los
bancos privados (59/0). La Regula-
cion No. 445 del 2 de septiembre
que pretendid establecer tasas supe-
riores de hasta el 140/o para este tipo
de depdsitos en los bancos privados
quedd insubsistente pocos dfas des-
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pués con la Regulacion No. 447 del
11 del mismo mes.

Por el contrario, la tasa de encaje le-
gal minimo sobre depdsitos a la vista
en los bancos privados fue objeto de
sucesivas elevaciones, desde el 279/o
hasta el 370/o, ésto es, 10 puntos que
significan un incremento de 379/o en
catorce meses.

La primera elevacién de la tasa de en-
caje legal minimo al 299/o (30 de
mayo) fue insuficiente para controlar
el “exceso de liquidez” reflejado en
los excedentes mensuales de junio a
septiembre; al contrario, los sucesi-
vos ajustes de dicha tasa a partir del
3 de septiembre, con un intervalo de
quince dfas entre uno y otro, desem-
bocaron en deficiencias de hasta el
359/o del minimo requerido, como
en efecto sucedié en noviembre.

El argumento de las autoridades mo-
netarias tenfa sustento en los eleva-
dos excedentes de encaje registrados
entre julio y septiembre y, de otra
parte, en el volumen de fondos dispo-
nibles de los bancos privados frente a
los depbsitos totales (indice de liqui-
dez).



CUADRO 22
ECUADOR: ENCAJES LEGALES MINIMOS
SOBRE DEPOSITOS A LA VISTA EN LOS
BANCOS PRIVADOS
— Millones de sucres y porcentajes —
Enero — diciembre, 1987

Tasa Encaje legal Excedente
Meses oo Minimo 0
Requerido Deficiencia
Enero 27 32.340.8 5.854.6
Febrero 27 31.714.9 (962.0)
Marzo 27 31.753.9 2.796.3
Abril 27 31.269.0 263.8
Mayo 27 33.733.3 3.325.0
Junio (a) 29 35.992.1 212.4
Julio 29 37.596.5 2.310.7
Agosto 29 38.867.7 1.879.5
Septiembre (b) 31 41.875.8 3.171.1
Octubre (c) 32 51.907.2 (11.198.8)
Noviembre (d) 37 50.484.2 (18.016.7)
Diciembre 37 60.003.9 (9.602.0)

(a) Rige desde el 30 de mayo

(b) 300/0 entre el 3 y 16 de septiembre; 310/0 entre el 17 y 30 de

septiembre.

(c) 320/0 desde el 1 al 21 de octubre; 370/o desde el 22 de octubre,
pudiendo cada banco retener hasta el 20/o en forma de efectivo

en caja,
(d) Rige desde el 22 de octubre.

Fuente: Regulaciones No. 426, 445, 447 (derogada) y 454; Banco

Central del Ecuador.
Elaboracion: CORDES.

Aun cuando los depésitos a la vista
han disminuido progresivamente su
proporcién respecto a los depdsitos
totales en sucres (del 609/o al 560/o
entre enero y diciembre), las disponi-
bilidades inmediatas de los bancos si-
guieron la tendencia contraria al pro-
gresar del 16.40/o al 22.69o en el
mismo lapso, en tanto que los fondos
disponibles totales también aumenta-
ron su proporcion respecto a los de-
pésitos totales pero de una manera
menos pronunciada.

{Por qué, entonces, la deficiencia de
encaje de los bancos privados? Varios
analistas han coincidido en senalar
como una raz6n determinante la bre-
cha entre la tasa de interés por prés-
tamos de corto plazo (superior al
(400/0) y la multa por ‘“‘desencaje”
(289/0), lo cual hace rentable una po-
Iftica deficitaria intencional respecto
al deposito de recursos en el Banco
Central; y de ello podrra inferirse
que la iliquidez ficticia vuelve justifi-
cable ante el publico el encarecimien-
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to artificial de los fondos a corto
plazo. La otra razén que explica la
deficiencia de encaje, y que no se
opone necesariamente al argumento
anterior, es que en el conjunto de en-
tidades bancarias hay un grupo ma-
yoritario que satisface las exigencias
de laautoridad monetaria en cuanto a
encajes legales mrinimos mientras un
segundo grupo de bancos habria teni-
do dificultades para adecuar sus ope-
raciones a los sucesivos requerimien-
tos de disminucion de la liquidez a
través de mayores tasas de encaje.

En cualquier caso, la situacion exis-
tente implica que la elevaciéon de los
encajes legales minimos es un instru-
mento de alcance limitado para con-
trolar los niveles de liquidez de la
economia, tanto mds si las entidades
bancarias adoptan su propia politica
de disponibilidad de fondos al mar-
gen de las regulaciones oficiales.

Segln parece, la intencién de las au-
toridades era reducir el multiplicador

de la base monetaria a un promedio
de 1.54 en el udltimo trimestre, en
contraste con el 1.76 alcanzado entre
enero y septiembre, toda vez que el
crecimiento del circulante habia sal-
tado de una media de 19.59/o entre
enero y junio a otra del 280/o entre
julio y septiembre.

Puesto que la emisi6on se vio incre-
mentada entre octubre y diciembre
por la recuperacion de las exporta-
ciones petroleras y los efectos expan-
sivos del gasto publico, el encaje mi-
nimo requerido en el dltimo trimes-
tre habria tenido que crecer en un
379/o respecto al trimestre preceden-
te, esto es, un incremento anual del
880/o, con el fin de que la oferta mo-
netaria no prosiguiera su tendencia
expansiva.

La discrepancia entre lo previsto
(metas) y lo efectivamente ocurrido
(resultados) significé entonces que el
multiplicador de la base monetaria
haya subido en el Gltimo trimestre de

CUADRO 23
ECUADOR: EVOLUCION DE LA BASE MONETARIA Y DEL
ENCAJE MINIMO LEGAL
Enero — diciembre, 1987
— Promedios mensuales de cada trimestre —
Millones de sucres

Period Base Monetaria Encaje bancario Multiplicador
g Meta Resultado Meta  Resultado Meta Resultado

Enero - marzo 86.383 88.916 31.937 34.500 1.79 1.74
Abril - junio 91.608 90.658 33.665 32.715 1.77 1.78
Julio - septiembre 103.091 105.545 39.447 41.901 1.73 1.69
Octubre - diciembre  127.700 114.761 54.132 41.193 1.54 1.72
Situacion al 31 de

diciembre 140.256 130.654 60.000 50.400 1.56 1.68

Fuente: Banco Central del Ecuador.
Elaboracién: CORDES.
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1987 a 1.72, por encima del registra-
do en igual periodo de 1986 y en el
trimestre precedente (1.69 en ambos
casos); esto es, en alrededor de s/.
13.000 millones, que presionaron en
exceso sobre los mercados de bienes
y divisas.

Al 31 de diciembre de 1987, las tasas
de interés vigentes en el mercado fi-
nanciero para operaciones pasivas se
colocaron en un promedio de 329/o

anual, cuatro puntos mds que a fina-
les de 1986.

Como se recordard, desde agosto de
1986 todas las operaciones de capta-
ciéon de recursos son de libre-contra-
tacion y en consecuencia los ajustes
periddicos de las tasas de interés co-
rresponden, tedricamente al menos, a
la exclusiva accion de la oferta y la
demanda a través de los intermedia-
rios financieros.

Los depdsitos no monetarios en el
sistema financiero nacional alcanza-

CUADRO 24
ECUADOR: TASAS DE INTERESES ANUALES
PARA OPERACIONES PASIVAS (a)
— Enero - diciembre, 1987 —
— En porcentajes —

Tasa promedio

anual del ano

Tasa promedio anual al final
de cada trimestre (b)

Operaciones 1986 1987 Marzo(c) Abril Junio Sept. Dic.
De los bancos privados
1. Ahorro 21.0 21.8 22.0 21.7 22194 '21.9 ~21.4
2. Plazo mayor
a) 30- 89 ds. 2. 4:5 9513 23.3 26:0155 245801951 = =98]
b) 90 o mas 23.0 27.0 24.8 27.5 245 - 279" 320
3. Pélizas de acumulacion
a) 30- 89 ds. QLT TDTER 26.5 28:4...26.8. 273 32.5
b) 90- 179 ds. 26.5 29.3 27.5 294 288 293 343
c) 180-359ds. 281 304 29.5 30.0 30.2 30.1 336
d) 360 o més 294 31.4 30.3 30.6 31.5 31.6 343
De las cuentas financieras
1. Certificados financieros
a) 90-119ds. 26.0 29.9 28.4 296 31.0 294 339
b) 120 - 269 ds. QT35 0 29.5 30.5 294 30.7 356
c) 270- 359 ds. 28.1  31.2(d) 30.4 30.4 320 320
d) 360 o mas 28.8 31.3 31.2 30.0 30.6 30.1 349

(a) Todas las operaciones de captacion son de libre contratacion desde el 11 de agosto de 1986.
(b) Promedios ponderados mensuales a partir de abril de 1987,
(c) Hasta marzo de 1987 sé6lo se disponfa de tasas referenciales en la informacion estadistica del

Banco Central.

(d) Promedio octubre-noviembre; no se registran datos de diciembre,

Fuente: Banco Central del Ecuador.
Elaboraciéon: CORDES.
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ron un total de s/. 234.5 mil millo-
nes, con un crecimiento anual del
460/o, mids alto que el 399/o regis-
trado entre 1985 y 1986. Los depdsi-
tos de ahorro y los depésitos a plazo
mejoraron ligeramente su participa-
cion en el total (62.40/0) ya que sus
tasas de expansion (480/o y 749/o
anual, respectivamente) superaron el
crecimiento de las pdlizas de acumu-
lacion (379/o anual). Los bancos pri-
vados continuaron siendo la principal
fuente de captacion del ahorro finan-
ciero, con una participacion del 789/o,
superior al 759/o de 1986, seguidos
por los mutualistas con el 149/o.

Los depdsitos de ahorro en bancos
privados mostraron una tendencia
creciente hasta el mes de octubre, pe-
se a la carda de la tasa de interés real
entre enero y julio ya que esta fue
negativa durante todo el afo. Al pa-
recer, la agudizacién de las tenden-
cias inflacionarias en el ultimo tri-
mestre y el descenso agudo de la tasa
de interés provocaron la caida de es-
tos depdsitos en noviembre, pese a lo
cual hubo una recuperacién impor-
tante en el dltimo mes.

Al contrario, los depdsitos a plazo
(30 a 120 dras) conservaron una ten-
dencia expansiva constante, no obs-
tante las violentas fluctuaciones de
su tasa de interés, pudiendo advertir-
se una particular sensibilidad de las
pélizas de acumulacién ante la caida
de las tasas respectivas, particular-
mente en el primero y udltimos tri-
mestres de 1987.

Al 31 de diciembre de 1987, los de-
positos totales en los bancos privados
mostraban una cafda del 29/o en tér-
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minos reales en relaciéon con 1986,
menos intensa que la registrada a fi-
nales del primer semestre gracias al
crecimiento de los depdsitos de aho-
rro (259/o anual). Los depdsitos a la
vista (549/o de los depdsitos totales)
tuvieron una evolucién negativa en
los dos semestres, con cafdas del 60/o
real en junio y 29/o en diciembre, en
contraste con la expansion sostenida
de los depdsitos a plazos y de garan-
tia (59/0 del total en diciembre).

La cartera de los bancos privados tu-
vo una expansién nominal del 220/o
en junio y del 269/o en diciembre,
equivalente a caidas del 99/o y 69/o
en términos reales. La cartera comer-
cial cayé menos que la cartera hipo-
tecaria, pero su coeficiente respecte
a los depdsitos monetarios descen-
di6 a 2.1 en diciembre desde 2.3 en
junio.

Probablemente el resultado mas sig-
nificativo en la actividad financiera
de 1987 fue la reduccién de los rndi-
ces de dependencia del sistema ban-
cario respecto al crédito del Banco
Central, ya que segln los balances
publicados a inicios de 1988 la rela-
cion de dicho crédito con la cartera
total descendid en 5 puntos, al 209/o.
En términos relativos, se aumentd la
captacion de recursos a través de los
depdsitos de ahorro y de la circula-
cién de titulos-valores (cédulas y po-
lizas de acumulacion). Sin embargo,
a pesar del encarecimiento relativo
del crédito que implica esta modali-
dad de financiamiento bancario, la
relacion entre resultados y patrimo-
nio no se alterd.

Por otra parte, merece destacarse el
crecimiento de la provisién para in-
cobrables (389/o anual) a un ritmo
mayor que la cartera vencida (159/o)



y que la cartera total (249/o). Se con-
sidera que esto es un indicador del
probable incumplimiento de los cré-
ditos de conversion de la deuda ex-
terna privada a moneda nacional
(“‘sucretizacién’’) cuyos primeros
vencimientos ocurrirdn en 1988,

Hasta finales del mes de marzo de
1987 hubo una marcada reduccion
de los medios de pago en sentido am-
plio, en sucres constantes, tanto por
la cafda del valor real del medio cir-
culante cuanto por la incidencia de la
inflacion en el valor real de los cuasi-
dineros. Al contrario, durante el ter-
cer trimestre la oferta monetaria am-
pliada (M2) presentdé una tendencia
sostenida a la expansion hasta alcan-
zar un méaximo de 189/o anual real,
tanto por el crecimiento del cuasi-di-

CUADRO 25
ECUADOR: OFERTA MONETARIA
AMPLIADA
Tasas de variacion anual (/o)
Enero - diciembre, 1987

Cuasi-

Meses M2 dinero M1

Enero 28.4 37.4 19.8
Febrero 30.1 41.4 19.1
Marzo 29.8 42.8 17.6
Abril 30.8 45.5 16.9
Mayo 30.9 43.8 18.3
Junio 34.1 426 25.3
Julio 36.1 46.9 25.3
Agosto 41.9 55.4 28.4
Septiembre 45.5 60.9 30.3
Octubre 45.2 57.4 32.8
Noviembre 38.7 49.2 27.6
Diciembre 38.8 45.8 32.0

Fuente: Banco Central del Ecuador,
Elaboracion: CORDES.

nero (329/o por encima de la infla-
cién) como por la recuperacion del
medio circulante que llegd a aumen-
tar en el 5.69/o real en el mes de oc-
tubre.

En agosto de 1988 terminard su man-
dato la actual administracion guber-
namental. Por tratarse de un ano
electoral que concluird con las elec-
ciones presidenciales del 8 de mayo,
podria decirse que la coyuntura esta-
rda dominada por las consideraciones
politicas y por las expectativas de
una eventual transicion hacia otra
manera de enfocar los ajustes exter-
no y fiscal y de concebir la conduc-
cion de las cuestiones econémicas y
sociales en sentido amplio.

Sin embargo, la coyuntura de 1988
se inicid con el arrastre de los des-
equilibrios financieros acumulados
hasta finales de 1987, con la ad-
versidad de una preocupante sequia
que podria tener repercusiones en las
cosechas estacionales y en la oferta
agricola de uso interno, con la recai-
da de los precios internacionales del
petréleo y la disminucién del valor
de las exportaciones totales; con el
cuestionamiento interno de la rene-
gociacion acordada con la banca
acreedora en octubre pasado, el com-
portamiento errdtico del mercado
cambiario y las propias contradiccio-
nes de la politica econémica y finan-
ciera durante el primer trimestre del
ano que decurre.

La “carta de intencién’ presentada
por las autoridades econémicas a fi-
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NOM I (

nales de 1987 y la puesta en marcha
de un nuevo convenio stand-by con
el FMI a comienzos de 1988 impli-
caban la decisién de proseguir con la
estrategia de ‘‘ajuste estructural”
dentro de un marco institucional de
“flotacidon” de las tasas de interés y
del tipo de cambio, de restriccion
monetaria y crediticia como instru-
mento anti-inflacionario, y de libera-
lizacion de los demds precios inter-
nos. Dentro de las condiciones impli-
citas en el acuerdo con el FMI vy los
acreedores externos estaban, por
ejemplo, la reduccién del diferencial
cambiario (spread) entre el mercado
de intervencion del Banco Central y
el mercado libre privado?®; la supre-
sion de los depésitos previos a las im-
portaciones del sector privado; el au-
mento de los depdsitos netos del
gobierno en el Banco Central (s/. 56
mil millones, aproximadamente); la
reduccién de la inflacién de un pro-
medio anual de 259/o a otro de 200/o
al final del afo; la reduccién del dé-
ficit del sector publico del 10.50/o
del PIB de 1987 al 1.30/o del PIB de
1988, y la disminucién del déficit en
cuenta corriente de la balanza de pa-
gos del 130/o del PIB de 1987 al 59/o
del PIB de 1988.

Pocos dias después de la primera
vuelta electoral (31 de enero), el pre-
cio del dolar en el mercado libre pri-
vado salto de s/. 284 as/. 315y con-
servo su tendencia alcista hasta ubi-
carse en s/. 355 el 19 de febrero y en
s/. 380 al dra siguiente. Aun cuando
el Presidente de la Junta Monetaria
habia negado publicamente la exis-

23 A no mis del 109/o antes de la aprobaci6n del
stand-by, a no mds del 5%/o antes de la prime-
ra compra de DEG sujetos a ‘“‘performance cri-
teria’’, hasta su total eliminacién antes de
cumplirse el término de revision del progra-
ma anual,
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tencia de causas econdmicas para la
elevacion del délar (9 de febrero) y
otras autoridades gubernamentales
imputaron el hecho al ‘“‘nerviosismo
post-electoral’’; pocas semanas mas
tarde (23 de febrero) la propia Junta
Monetaria resolvié entre otras cues-

tiones:

a) Prohibir la importacion de vehicu-
los automotores.

b) Aumentar de 90 dras a 120 dias el
plazo para los depdsitos previos
de importaciones en el Banco Cen-
tral.

c) Aumentar del 500/0 al 1009/o
(Lista 1) y del 809/ al 1609/o
(Lista 1) el valor de los depdsitos
previos, y crear un depdsito previo
del 500/0 para las importaciones
que no estaban sujetas a este
requisito (Lista | segmento a). A
finales del mismo mes la cotiza-
cion del délar en el mercado libre
superd los s/. 400 y el 1 de marzo
la prensa informaba de fenémenos
tales como: la elevacion de todos
los precios, inclusive de alimentos
frescos, en los mercados de bienes
de primera necesidad; la paraliza-
cion de las ventas de productos bd-
sicos hasta el respectivo reajuste
de costos; el ocultamiento de re-
puestos automotrices y la suspen-
sion de la distribuciéon de aceites y
mantecas; la realizaciéon de conta-
das transacciones (sobre precios fi-
jados en ddlares) al tipo de cambio
del dra.

El anuncio gubernamental de resta-
blecer los controles cambiarios y dis-
criminar la compra-venta de divisas
en varios mercados provocé una ofer-
ta inusitada de délaresentreel 1y el
2 de marzo, y la caida espectacular



de la cotizacion a s/. 340. Previamen-
te, el dra 1, la Junta Monetaria facul-
t6 a los bancos privados y companfas
financieras autorizadas por la Super-
intendencia de Bancos para que com-
praran divisas anticipadas por futuras
exportaciones, sin otro requisito que
la suscripcion de un convenio con el
exportador e independientemente de
los contratos o documentos de ven-
tas al exterior.

El dra 3, la misma autoridad dispuso
que las instituciones financieras y
bancarias calificadas para comprar di-
visas de las exportaciones e inversio-
nes extranjeras del sector privado
“‘deberdn mantener dichas divisas en
una cuenta especial destinada exclu-
sivamente para la venta de divisas pa-
ra el pago de las importaciones del
sector privado hasta por su valor cos-
to y flete y para el servicio de remi-
sion de utilidades y repatriacion de
capitales que generen las inversiones
extranjeras de dicho sector”; y que
“la cotizacion aplicable para las ope-
raciones de compra y venta (...) no
podrd exceder en un 10 por ciento
de la cotizacion de venta del merca-
do de intervencion del Banco Central
del Ecuador vigente a la fecha de la
transaccion”’.

En la prdactica, esta Gltima regulacion
significé el establecimiento de tres
mercados de divisas:

1) Un mercado “libre controlado”
para las transacciones corrientes
del sector privado.

2) El mercado de intervencion del
Banco Central cuya tasa de cam-
bio regulard el tope (100/o) de la
relacion cambiaria en el mercado
libre controlado;y

3) EI mercado “libre autorregulado”
que se guiard irrestrictamente por
la oferta y la demanda de divisas
para todas las demas transaccio-
nes.

Mientras el Banco Central fijé en s/.
250 el precio del délar del mercado
de intervencion (el mismo dia 3) y
automaticamente empezd a regir
otro de s/. 275 en el mercado “libre
controlado’, las operaciones en el
mercado ‘‘libre autorregulado” se
realizaron a s/. 350 desde la misma
fecha y seguidamente a mds de s/.
420 desde el lunes 7, aunque las co-
tizaciones ‘“‘de pizarra’ sefalaban s/.
372 para la compra y s/. 378 para la
venta®*,

La comparecencia de las autoridades
econdmicas ante la Comision de lo
Econémico del Congreso Nacional
permitié conocer de manera oficial,
por declaracién del Gerente del Ban-
co Central, que entre el 1 de noviem-
bre de 1987 y el 31 de enero de

24 por cierto, pocos dias después se destap6 un
escandalo period(stico de proporciones ma-
ylsculas cuando se supo que un ‘“‘selecto gru-
po de exportadores”, en conocimiento de las
dos regulaciones (493 y 494) se habfan apre-
surado el dfa 1 a vender anticipadamente a
s/. 385 y a recomprar inmediatamente; pues-
to que los permisos de importacién solicita-
dos al Banco Central con anterioridad al dfa
3 de marzo deberdn hacerse con doélares del
mercado libre ‘‘autorregulado’’, la combina-
cibn dolosa de ambas regulaciones habria
permitido un sobrebeneficio de s/. 110 por
cada doélar en la venta anticipada y otro de
por lo menos s/. 40 por cada délar por la re-
compra y reventa en el mercado libre a par-
tir del 4 de marzo. Lo curioso es que las dos
regulaciones (Nos. 493 y 494) recién fueron
publicadas en el Registro Oficial No, 891 del
11 de marzo; y dias mdas tarde (el 14 de
marzo) se hizo conocer que ¢l mismo primero
de marzo se habia expedido con No. 493-A
otra regulacibn que derogaba la venta anti-
cipada, pese a lo cual en un lapso tan breve
—de pocas horas— se habfa transado alrede-
dor de US$68 millones por esta modalidad.
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1988 —esto es durante la campafa
electoral— dicho Instituto habra dre-
nado US$183 millones (netos) de la
reserva internacional para estabilizar
el mercado libre de cambios®®.

El 16 de marzo se redujo la tasa de
encaje minimo del 379/ al 2590 y
se dispuso que los recursos liberados
con esta medida se destinaran exclu-
sivamente al pago de obligaciones de
los bancos con el Banco Central. Pa-
ra esa fecha, un grupo de 7 entidades
bancarias tenfa un ‘‘desencaje’” de
s/. 17 mil millones, superior al exce-
dente de s/. 3.700 millones de otro
grupo de 14 bancos.

El 23 de marzo, tras el reconocimien-
to generalizado de una oferta inexis-
tente de divisas en el mercado “libre
controlado’ se anuncidé un ‘“‘acuerdo
de caballeros’ entre el gobierno y los
principales dirigentes de la empresa
privada nacional para estabilizar el
délar en el mercado libre “autorregu-
lado”, pues para esa fecha la cotiza-
cion en este daltimo superaba los
s/. 475. No obstante, desde las mds
altas esferas del gobierno se anuncié
que los exportadores serian objeto
de la mds enérgica sancion legal si no
cumplian con las regulaciones de la
Junta Monetaria y que igual procedi-
miento se adoptarfa con los bancos
que persistieran en el ‘‘desencaje’’.

El 24 de marzo la Junta Monetaria
expidi6 varias regulaciones; una que
reduce progresivamente los deposi-

Z5 Segn la informacién oficial US$68 millo-
nes en noviembre, US$41 millones en diciem-
bre y US$75 millones en enero, en términos
netos (diferencia entre compras y ventas). En
febrero, el Banco Central modificé su inter-
vencién y realiz6 compras netas de US$10
millones, actitud que se interpretd posterior-
mente como un artificio para encarecer el ti-
po de cambio en el mercado libre,
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tos previos para importaciones de la
Lista | segmento “a”, del 500/o, al
400/o (1o. de abril), 309/0 (1o. de
mayo), 200/ (1o. de junio), 109/o
(To. de julio), hasta su total elimina-
cion el 1o. de agosto;y otra que am-
para en el mercado “libre controla-
do’ la venta de divisas para importa-
ciones ‘‘embarcadas con destino al
pais antes del 3 de marzo”.

A partir del dia 25, una ‘“‘comision
investigadora especial’’ conformada
por delegados del Banco Central y de
las Superintendencias de Bancos y de
Companias empezd a determinar las
infracciones de exportadores y ban-
cos privados respecto a la entrega y
uso de divisas; simultdineamente, en
la misma fecha, connotados exporta-
dores fueron detenidos bajo la acusa-
cion de manejo fraudulento de divi-
sas.

El resultado de las elecciones del 31
de enero fue pretexto suficiente para
la escalada de precios de todos los
bienes de primera necesidad. En unos
casos se argumentd que la causa de la
elevacion era la sequra, principalmen-
te en la region interandina; en otros,
se volvié a invocar la ‘“‘incertidum-
bre’”’ de los agentes econémicos por-
que los dos candidatos presidenciales
finalistas no habrian dado a conocer
sus ‘“‘reglas de juego’. Contrariando
su proverbial discurso ideoldgico so-
bre la libertad de mercado, a comien-
zos de febrero el gobierno anuncio
una lista oficial de precios para ali-
mentos y otros articulos de primera
necesidad e inici6 una ‘‘guerra sin
cuartel” contra los especuladores,
acaparadores y minoristas que no res-
petaran los precios oficiales. Poco
después de la reforma cambiaria del
3 de marzo una de las autoridades lo-
cales declar6 en Guayaquil que los



precios de todos los bienes y servi-
cios debran retornar a los mismos ni-
veles del 31 de enero porque habian
desaparecido las razones que llevaron
a su elevacion desde aquella fecha®®.

La tasa anual de inflacion subi6 del
32.50/ en diciembre de 1987 a
34.30/o en enero y 37.60/o en febre-
ro de 1988. En este dltimo mes, la
inflacién en Alimentos y Bebidas fue
de 39.60/0 anual y en Misceldneos
39.99o.

En los dos primeros meses de 1988,
las reservas monetarias internaciona-
les cayeron nuevamente hasta US$43
millones; esto es, una disminucion de
330/o en relacién con el saldo de
1987 (US$64 millones). Segtn la ul-
tima informacién publicada por el
Banco Central (Boletin No. 1611,
del 15 de marzo de 1988), el valor de
las exportaciones petroleras de enero
s6lo sumaron el 709/o de las ventas
de diciembre y las exportaciones to-
tales el 770/o de lo registrado en ene-
ro de 1987. El saldo comercial de
enero (US$27.5 millones) representd
el 449/o del correspondiente al de
igual mes de 1987 (US$62 millones)
y el 669/o del alcanzado en el diciem-
bre inmediatamente anterior (US$42
millones).

26 E| 18 de febrero el Frente Econémico refor-
mo y unifico los reglamentos sobre control de
precios; se eliminé la fijacion automética y se
establecieron tres modalidades que devolvie-
ron al Estado su capacidad de regulacion: (1)
fijaciobn de precios mdximos al consumidor;
(2) fijacidon de margenes para determinados
productos; y, (3) fijacion de precios mini-
mos al productor. El primer grupo incluye
alimentos, medicinas e insumos agropecua-
rios; el segundo, 12 articulos industriales y el
tercero, 16 bienes agropecuarios de consu-
mo interno y de exportacion.

La hipdtesis de maxima de extrac-
cion diaria (310 mil b/d) significa
una produccion anual de 108.5 mi-
llones de barriles y un saldo exporta-
ble de 67 millones de barriles. La hi-
potesis optimista de precios (US$17
por barril) representa un valor co-
rriente de US$1.139 millones por
ventas directas de crudo y un mdxi-
mo de US$1.380 millones por ventas
totales de petrdleo y derivados, in-
clusive el crudo de compensacion. Si
el precio internacional del crudo
Oriente se llegare a ubicar en US$15
por cada barril, los ingresos por ex-
portaciones petroleras representarian
un valor total de US$1.215 millones,
aproximadamente, y las ventas direc-
tas de crudo no mds de US$1.005
millones. A partir de esta Gltima hi-
potesis toda variacion de US$T en el
precio implicaria alrededor de US$
78 millones de impacto en la balanza
comercial de 198827,

El Presupuesto General del Estado ha
sido aprobado bajo el supuesto de
310.000 b/d, US$15 por cada barril
de exportacion y una tasa de cambio
de s/. 250 por ddlar; ello significa
que los ingresos petroleros (s/. 171
mil millones) aportardn alrededor del
450/o de los ingresos ordinarios de
1988 y financiardn el 589/o de los
egresos (corrientes y de capital) ex-
cluido el servicio a la deuda publica
(intereses y amortizacion).

27 En estas estimaciones no se incluye el efec-
to de la devoluciéon de los préstamos pe-
troleros de Venezuela y Nigeria. Aunque
dicha obligacion modifica —como es ob-
vio— el saldo neto de las exportaciones pe-
troleras, nos parece impropio considerarla
en las transacciones corrientes de la balan-
za de pagos.

191



CUADRO 26
ECUADOR: PROYECCIONES DE LA OFERTA'Y LA DEMANDA
GLOBALES DE 1988
— Tasas acumuladas de variacion (°/o)
— Precios constantes de 1975 —

Banco Central

CONADE (a) (b)
1987 1988 1987 1988
A. AGREGADOS SECTORIALES
1. Petroleo (35.00 58.0 (35.00 59.6
2. Sectores basicos 25 1.2 nd. n.d.
a) Minas 5.0 5.0 nd. n.d.

b) Agropecuario

¢) Manufacturas

d) Electricidad, gas y agua

e) Construccion

f) Transporte y comunicaciones
2. Servicios

a) Comercio y Finanzas

b) Servicios gubernamentales

c) Otros servicios

3.9 2.3 Bl 4.9
0.8 0.5 1.1 219
7.0 4.0 8.9 8.5
2.5 (2.0) 3100 (EL0)
2.5 12 n.d: i intes
1.6 0.9 2.0 212
1.8 1.0 nidEined;
1.0 0.3 nd. n.d.
2.0 145 nd. n.d.

B. PIB TOTAL, a precios de comprador (3.5) 6.7 (3.1) 8.4
C. IMPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS 11.0 (5.0) 9.0 (3.0
D. OFERTA GLOBAL (0.9) 4.5 (1.0) 6.2
E. CONSUMO TOTAL

1. Administraciones pablicas Loy (9l 0)E s (a3 imeiElins

2. Hogares 1.5 1.5 1.9 1.1
F. FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO

1. Administraciones publicas 10.0 (@ o)l RISl (BL0)

2. Resto de agentes 4.0 (1.0 39 0.0

Inventarios (Variacion) n.d. n.d. 10.7 4.0
G. EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS  (13.0) 23.5 (13.0) 30.0
H. DEMANDA GLOBAL (09 a5 e s

(a) Secretaria General de Planificacion, enero 1988.

(b) Memordndum Econémico, noviembre 1987.
Fuente: CONADE y Banco Central del Ecuador.

Elaboracion: CORDES.

Los intereses de la deuda publica ex-
terna (299/o) y las cuotas de amorti-
zacion (139/o) representan el 420/o
de los ingresos presupuestarios petro-
leros, en tanto que el servicio de la
deuda publica total (interna y exter-
na) ha sido estimado en el 610/o de
los ingresos petroleros de 1988.

Bajo estos supuestos, el déficit fiscal
del gobierno central en 1988 (s/. 16

192

mil millones) seria equivalente a
5.79/o de los ingresos anuales (s/.
280 mil millones) y podria ser finan-
ciado con crédito interno en su tota-
lidad; pero, si el precio del petréleo
disminuyera a un promedio de US$
14, el déficit ascenderia a s/. 35 mil
millones, de los cuales el 549Jo, s/.
19 mil millones, carecerian de finan-
ciamiento.



Las previsiones para el sector publico
consolidado (excepto entidades fi-
nancieras) sefialan un déficit de s/.
270 mil millones en el supuesto de
US$15 por cada barril de petroleo y
de s/. 300 mil millones si el precio
fuera de US$14. En este tltimo caso,
se requerirfa un endeudamiento ex-
terno equivalente a s/. 250 mil millo-
nes y todavia quedaria un saldo no
financiado de s/. 27 mil millones.

[

C. Crecimiento econdmico y equili-

brio global

En 1988 el PIB global podrfa alcan-
zar una tasa anual de 890/o si las acti-
vidades no petroleras llegaren a
crecer en 2.59/o y el sector petrolero
se expandiera en 580/o (a precios
constantes de 1975). No obstante,
una proyeccion mds reciente del CO-
NADE ha sefialado un crecimiento si-
milar en petréleo pero de apenas el
10/o en el valor agregado de los sec-
tores no-petroleros, o sea, 6.70/0 en
el PIB global. Esa proyeccion indica,
ademds, que si la extraccion diaria de
crudo llegare a descender a una me-
dia de 280 mil barriles/dra, el creci-
miento del sector petrolero (459/o
anual) implicarfa una variacién de
50/o en el PIB global y 0.99/o en el
resto de actividades.

En ambas proyecciones se reconoce
una menor intensidad de crecimien-
to del sector agropecuario y de la de-
manda interna, y las diferencias de
apreciacion respecto a los demds sec-
tores pueden atribuirse a la época de
cada estimacion pues hacia el mes de
noviembre de 1987 no se vislumbra-
ba el fendmeno de la sequia y sus
efectos en los cultivos alimenticios
(Sierra) y agroindustriales (Costa).
Ademds, se daba por segura la rene-

gociacién de la deuda con los acree-
dores del exterior y habra perspecti-
vas optimistas sobre la evolucion del
mercado petrolero internacional®®.

D.Balanza de pagos

El primer contratiempo para el opti-
mismo gubernamental?®® de finales de
1987 fue la recaida de los precios in-
ternacionales del petrdleo y sus efec-
tos consiguientes en la balanza co-
mercial y las finanzas publicas. Hasta
entonces, la proforma presupuestaria
habia sido elaborada sobre la base de
US$17 por barril y las primeras pro-
yecciones de la balanza comercial
contaban con una estimacion de US$
17 a US$18. Después de registrar una
cafda a US$12.66 por barril (media-
dos de diciembre) y de reconocer
una tendencia a la baja de dicha va-
riable, la Secretaria General de Pla-
nificacion recomendé revisar la pro-
forma presupuestaria y ajustar la pro-
yecciones de la balanza de pagos a un
precio promedio de US$15 por barril.

La cuestionada renegociacion de la
deuda externa con la banca privada
introdujo un nuevo elemento de in-
certidumbre pues el convenio que de-
bi6é suscribirse a finales de 1987 no
ha podido Ilevarse a cabo®®.

En tales circunstancias es incierta la
situacion de las cuentas externas,
particularmente lo relativo a movi-

28 | as proyecciones del Banco Central consi-
deraron un precio promedio de US$17.25
para el crudo; las del CONADE se basan en
un precio de US$16 por barril.

29 Ministerio de Finanzas y Banco Central prin-
cipalmente, que habfan pronosticado un aho
de sblida recuperaciéon en 1988.

80 Hasta fines de marzo no hay pronunciamien-
to oficial sobre el tema,
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CUADRO 27
ECUADOR: ESTIMACION DE LA BALANZA DE PAGOS

1988

Hipotesis  Hipotesis Yatiacion
(1) (2) Anual (0/0)
(s 2]
A. EXPORTACIONES DE BIENES 2.635 2.430 30 20
1. Petréleo y derivados 1.200 1.050 62 42
2. Tradicionales (a) 570 545 8 3
3. Camarones 455 445 20 74
4. Los demids (b) 410 390 10 5
B. IMPORTACIONES DE BIENES 1.850 1.800 (7) (10)
C. SALDO COMERCIAL (A-B) 785 630
D. BALANZA DE SERVICIOS (1-2) (376) (357) 3 (2)
1. Prestados 430 426 3 2
2. Recibidos 806 (783) 3 0

E. REMESAS DE UTILIDADES Y OTROS
PAGOS DE FACTORES (Neto) (239) (235) 2 0
F. INTERESES DEUDA EXTERNA (855) (823) 2 8
G. TRANSFERENCIAS (Neto) 56 53 (20) (25)
H. SALDOS DE LA CUENTA CORRIENTE (629) (732) (50) (42)

(1) Petroleo US$16 por cada barril; todos los demds productos ligera mejoria de precios y volumen.
(?) Petroleo US$14 por cada barril; todos los demds productos aumento de volumen de los porcen-

tajes indicados y precios iguales a los de 1987.

(a) Banano, café y cacao (en grano).

(b) Incluye productos del mar, elaborados de cacao, los demds primarios e industrializados.
Fuente: Estimaciones de CORDES para 1987 y 1988.

Elaboracion: CORDES.

miento de capitales y financiacion de
la brecha externa acumulada en
1987.

Una estimacion bastante optimista
de la cuenta corriente de la balanza
de pagos sugiere que en el mejor de
los casos el déficit de 1988 podria re-
ducirse a US$629 millones (Cuadro
27). Se supone que las exportaciones
de petréleo (67 millones de barriles)
podrdn colocarse a US$16 cada barril
y alcanzar un monto de US$1.200
millones incluyendo derivados y cru-
do de compensacion: se supone asfi
mismo un modesto crecimiento de
las exportaciones tradicionales (bana-
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no, café y cacao) del 89/o anual por
mejorfa de precios (59/0) y volumen
(39/0): una elevacién del 200/o en ca-
marones sobre todo en volumen
(179/0) y una expansion sostenida de
los demds productos del orden del
100/o anual, todo lo cual significaria
un monto de US$2.635 millones.

La misma estimacion (hipdtesis 1)
considera una reduccion del 79/o en
importaciones, una ligera elevacion
del déficit en la balanza de servicios
y de la remesa de utilidades y US$
855 millones por intereses de la
deuda externa que equivalen al 99/o
de la deuda acumulada hasta finales



de 1987 (estimada en US$9.300 mi-
llones) y el 320/o de las exportacio-
nes de bienes de 1988 (menos que el
380/o del afo anterior).

La segunda proyeccion (hipdtesis 2)
se basa en igual volumen de ventas de
crudo a US$14 cada barril; creci-
miento de las demds exportaciones
sélo por aumento de volumen (con
los mismos precios de 1987); caida
del 100/o en las importaciones y de
20/o en el déficit de la balanza de ser-
vicios, e invariabilidad de las reme-
sas de utilidades y pagos a factores.
Aquri se supone un menor monto de
intereses de la deuda externa y, aun-
que aumenta al 3490/o la proporcion
de éstas frente a las exportaciones to-
tales, esta proporcion se mantiene in-
ferior a la de 1987 (389/o). El resul-
tado es un déficit corriente de US$
732 millones, 169/o mds alto que la
primera proyecciéon y equivalente al
589/o del déficit de 1987.

Este panorama sugiere que en 1988
se necesitardn entre US$840 millo-
nes (hipdtesis 1) y US$910 millones
(hipotesis 2) para financiar la balan-
za de pagos, ya que al déficit de la
cuenta corriente deberdn agregarse
US$180 millones o mds por concep-
to de devolucion de los préstamos
petroleros®!. Si el flujo neto de in-
versiones extranjeras llegare por lo
menos a igualar la estimaciéon de
1987 (US$75 millones) y si los ca-
pitales de corto plazo no superan una
salida neta de US$60 millones, los
flujos netos de créditos externos de-
berdn alcanzar entre US$825 millo-

Al Dependiendo del precio internacional del pe-
tréleo, la devolucion de los préstamos en cues-
tion puede significar entre US$180 millones
(16 délares/barril) y US$158 millones (14
délares/barril).

nes (Hipodtesis 1) y US$900 millo-
nes (Hipdtesis 2), cualquiera sea la
amortizaciéon de la deuda externa,
pues el saldo (inexistente) de las re-
servas internacionales no desempefa-
rd ninguna funcién compensatoria.

Asi pues, a la deuda externa acumu-
lada hasta finales de 1987 deberdn
afiadirse en 1988 no menos de US$
900 millones solamente para equili-
brar las cuentas externas del ejerci-
cio, en un contexto de penosa in-
certidumbre —como el actual— res-
pecto al epilogo de la renegociacion
acordada en octubre y a la posicion
que sobre este tema adoptard el
préximo régimen.

Hasta finales de marzo, la tasa anual
de inflaciéon se situé en 36.70/o. La
tasa acumulada del trimestre superd
el 139/o y fue mds alta que la acumu-
lada del dltimo trimestre del afno an-
terior (9.79/o).

En la medida que el periodo electo-
ral recién concluird el 8 de mayo y
las expectativas sobre la politica eco-
ndémica del nuevo régimen se intensi-
ficardn hasta la posesion del nuevo
mandatario, no es descartable que la
tasa acumulada durante el primer se-
mestre se aproxime al 299/o en la hi-
potesis de la prolongacion de las ten-
dencias registradas hasta ahora y su-
poniendo que no habria medidas gu-
bernamentales que persigan la des-
aceleracion de dichas tendencias.

Sin embargo, la evolucion de las ven-
tas de petréleo y la tendencia descen-
dente del precio internacional del
crudo podrian hacer imprescindible
la devaluacién en el mercado de in-
tervencién, la cual acarrearia efectos

195



cCOYI1IN
CUOYUN

en igual direccion en el mercado “li-
bre controlado’, durante el primer
semestre. Aunque esta hipdtesis im-
plica descartar la revision inmediata
de los precios internos de los com-
bustibles (sobre todo en ausencia de
ajustes ‘salariales inminentes), no es
menos cierto que, por otra parte,
proseguirdn los ajustes de tarifas del
servicio eléctrico (39/o mensual), las
presiones en el Grupo Misceldneos
por la apertura de clases (régimen de
Costa) a partir de mayo y la inciden-
cia del costo financiero y de las im-
portaciones en este mismo lapso.
Asf, pues, una tasa media mensual de
4.50/o a 59/o implica una tasa anua-
lizada no menor del 500/o, que inci-
de en las expectativas de los agentes
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econdmicos y en las nuevas prdcticas
de ajuste de precios por inflacidon
“anticipada”’.

En esa perspectiva, la intencionalidad
anti-inflacionaria que pudiere asistir
al actual régimen en lo que resta de
su mandato tendrd una repercusion
directa en los resultados finales de
1988. La eventualidad de un manejo
“politico” de la conduccién econé-
mica, en el sentido de diferir los pro-
blemas para que los enfrente la
préxima administracion, no es descar-
table; pero no cabe duda que esa hi-
pétesis entrafia un alto costo social
y una reprochable concepciéon del
manejo del Estado.





