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P| RESENTACION

Con este niimero se inicia una nueva fase de Ecuador: andlisis de coyuntura, gue coincide -luego
de gran esfuerzo- con el yexto aie de la publicacion, o que quizad resulia inédito pard una revisia
de este Hpo, suieq a varias y dificiles restricciones de cardcter financiero. No obstante, Ios
editores, la Corporacion de Andlisis Econdmicos, CORDANEC, gue asume desde esia entrega lo
absoluta responsabilidad de la edicion, aspira a seguir en el tiempo, contribuyendo con opiniones
récmcas a elevar el nivel de la discusion sebre los problemas econdmicos y sociales del Ecuador.

Esta es una tarea complicada, a la gue dedicamos nuestros mejores esfuerzos.  Creemos estar
cumpliends una tarea noble, y por ello pretendemos ampliar nuwestro wuverso de lectores,
suscripiores ¥ anuncigntes, unica posibilidad para sostener la edicion.  Continuaremaos expresartdo
nuestros punros de vista con imparcialidad, priorizando siempre los mds altos objetivos nucionales
y empefindos en contribuir a wai toma de conciencia gue nos lleve en plazo breve a superar el
estado de arraso v subdesarrollo que ain caracteriza al Ecuador.

Este numerp aparece cuando todavia no se conocen las orientaciones especificas de polluca
economica del gobierno, aungue hay algunos elementos que desde ya nos dejan advertir cudles
serian esas divecerices. Nos desempeRamos ahora en un contexto en el que obligadamente debemos
identificar una estrategia que contribuya ol desbloqueo de las condiciones que impiden la
consvlidacian de la estabilizactdn y una mds rdpida reactivacion del aparato productivo, en
busquedn de una mejora de luy condiciones sociales de los ecuatorianos.

El extudio que se difunde en esta oportunidad esboza algunas orientaciones en esd perspectiva -
swjetas a discusion- y presenita, ademds, un cono esiudio sobre un tema siemipre en discusion en
los iidtimos meses, el relativo a la transformacidn y cambio del sistema de la seguridad social, que
continiia siendo una necesidad wrgente e impostergable.

Esperamos satisfacer las expeciaiivas de todos nuestros lectores; obviamente, estamos abiertos a
su criiea y sugerenctis.  Nosomros no gueremos (mprovisar, estos liempos no estdn para ello.
Queremos nwrirnos del aporte de todos vy consolidar una reflexion que apunta a definir de mejor
manera el esquema de funcionamiento de la economia ecuatoriana en la coyvuntura.  Las
experiencias de CORDANEC de los altimos anios parecen avalizarlo reésponsablemente.

Cordiatmente,

Los editores
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Luego de un crecimiento de 3.7% en 1994 y de 3.5% en 1995_ la economia inundial se aceleraria
nuevamente en el presente afio. E! dinamismo, sin embargo, serla mas acentuado en los palses
subdesarrollados de las economias denominadas en transicion (de Europa central y onental)

Los paises de la mas grande organizacion econdmica del mundo, la QOCDE, mantendrian, en
general, tendencias posinvas, lo que determinaria gue la Organizacion crezca en torno al 2%.

La inflacién continuar(a baja en el mundo industrializado, mientras et desempleo seria todavia ¢l
problema crucial que enfrentan, en la coyuntura, esos paises. El comercio mundial se dinamizarfa
en 1996, en medio de un contexto de precios alos del petrélen, lo que favorece (a posicion de la
economia ecuatoriana

América Latina y el Caribe experimentarian algunos buenos resullados en materia de crecimiento
ecandmico, inflacién y posicion externa, de modo diferenciado, aunque la insatisfaccion social
continuard siendo el punto critico de la regulacién instrumentada.

Al micio del nuevo régimen en Ecuador, estarfa claro que las decisiones administrativas en la
tormacion de los principales precios de la economla continuarian siendo descartadas, wda vez
que tales interferencias podrian afectar pegativamenie el proceso de asignacién de recursos e
introducirian mecanismos que alterarian el normal funcionamiento de la economia de mercado.
El perfeccionamiento de los instrumentos de la regulacién es posible, pero sobre la base de
acciones discrecionales: en efecto. no siempre los mercados funcionan bien y si es asl, el instru-
mental de intervencion para corregir eveniuales sesgos existe, sin ir fundamentalmente en contra
de las leyes del mercado

Como fuere, ¢l punto nodal Je la regulacién macroecondmica continda siendo la credibilidad
que ¢l gobierno logre imprimir a sus acciones, de ello dependerd que los inversiomstas apoyen la
reactivacion y sostengan en ¢l tiempo la estrategia oficial, Cambios frecuentes en la conduccién
macroecondmica afectarian las expectativas y con ello el logro de los equilibrios bésicos

En la coyuntura por la que atraviesa Ecuador, deben definirse con claridad varios objetivos que
apoyen la consecucion de las metas eshozadas por las nuevas autoridades pubemamentales. Al
menos dos parecen Ser prioritarios, junt a uno que ¢s condicion de base: bajar las tasas de
interés y sanear el sistema financiero, ¢n un contexto de regulacion fiscal imperativa, que no
puede aplazarse por ningin motivo, por loable que éste sea.

Persiste la eswabilidad cambiaria, luego de la dltima correccién del 9 de agosto de 1996, EI
gsquema no ha sido abandopado mientras se define ¢l nuevo Plan Econdmico, quiza cabria
mantenerlo en los préximos meses, mientras se consigue reequilibrar ciertas variables clave. La
permanencia del Gerente del Banco Central del Ecuador debe ser destacada como factor de
tranquilidad en una iransicién que renfa ciertamente nesgos de ser muy dificil.
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Un punto positivo del cambio politico reciente, la no consolidada baja de las tasas de interés  El
déficit fiscal estimado por CORDANEC es de 2.9% para 1996 Desde hace algan tiempo ya se
habfa previsto que el desequilibrio entre ingresos y gastos del sector piiblico seria dificil de
saldar. [.os ingresos del SPNF representan el 25 % del producto, muentras que los gastos ded afio
se ubicarfan en 27.9%.

Como fuere, lo cierto es que el nuevo régimen deberd partir corrigiendo el desequilibrio fiscal,
mds alld de que las posibles medidas correctivas puedan contrariar las intenciones sociales del
gobierno que asumié el poder el 10 de agosto. Como se habia scnalado en el nimero anterior de
Ecuador: Andlisis de Coyuntura, la aplicacién de una politica social eficiente y extensiva no es
simple, al menos si los paises enfrentan desequilibrios macroecondémicos persistentes y, sobre
todo, 515U COTTecciOn requiere insistir -en medio de un contexto externo competitivo y globalizado
¥ por razones que ticnen que ver con la necesidad de consolidar los grandes o pequefios logros de
la estabilizacion- en la misma direccidn del ajuste estructural aplicado

¢ Tendencia estructural al desequilibrio?. Aparentemente existe. Pero, existe porgue no hay
continuidad en la aplicacién y definici6én de opciones, en un pafs que tiepe la mas baja carga
tributaria de América Latina (apenas 12% del producto internn brute). Algunas posibilidades de
maniobra aparecen en la coyuntura, al menos para solucionar el desequilibrio estimado de 2.9%.

La reforma arancelaria de 1990, los acuerdos de libre comercio, la flexibilizacién y
unificacién de los mercados cambiarios, entre otros factores, constituyeron los gjes de la
transformacion estructural del sector externo, asi como el ingreso a la Organizacién Mundial
del Comercio {(OMC). Ademds, fueron removidos varios elementos gue configuraron una
politica proteccionista, caracteristica de la estrategia de industrializacién sustitutiva de
importaciones vigente hasta finales de la década pasada.

Para el ario 1996, el superdvit comercial estimado serd de 728 millones de délares, resultado de
4536 millones de exportaciones y 3808 millones de importaciones. La tasa de cobertura de las
exportaciones fue de 119 1%.

Se observan aumentos en las exportaciones de productos no tradicionales, originados en la
profundizacion del proceso de diversificacién de la oferta exportable del Ecuador y la
consipuiente incorporacién de nuevos bienes de produccién nacional en la canasta de productos
de exportacion. Mientras en 1989 existfan 500 productos de exportacion no tradicional, en 1994
la canasta se amplid a 1500 productos.

En lo que se refiere a las importaciones, en cambio, su evolucién y estructura no han
experimentado modificaciones. La mayor parte de la factura que paga el pals al exterior por la
compra de bienes estd representada por materias primas y bienes de capital, signo evidente de la
atrofia del proceso de sustitucién de importaciones, aungue el rubro mas dindmico -y volétil-
estd constituido por la umportacion de bienes de consumo, que -de todas maneras- fuvieron un
importante crecimiento en los anos 1993-1994, cuando bajo la inflacién, aumentd el salario real
y se regisird una considerable (e irresponsable!) expansién del crédito bancario

La evolucion coyuntural del comercio exterior estd marcada por una fuerte contraccion del valor
de las importaciones v un modesto crecimiento del valor de las exportaciones. En los seis
primeros meses del aflo, éstas aumentan en apenas 2.4% micntras que la compra de mercancias
al exterior, en igual periodo, disminuye en 21 6%, Cabe recordar, no obstante, gue el monto de
importaciones en 1995 estuvo fuertemente influenciado por las compras extraordinarias que
demandé el conflicto pélico de enero de dicho aio.

Del andlisis de 1a evolucién reciente de los prectos se desprenden conclusiones posilivas, aunque
51 se desea mantener el objetivo anti-inflacionario, no hay espacio para la holgura en materia
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de politicas moneraria, fiscal o cambiaria, por sus evidenres répercusiones en el imcremento
de precios.

En lo que va de 1996, el ritmo de crecimiento de los precios se acelerd Ligeramente, con la notoria

excepcion de mayo, mes en ¢l gue después de ocho afios, se produjo una baja absoluta en el indice de
DTECIOS.

Aparte de] poco nigor fiscal, la «conflictividad civils (manifestada a través de una sucesion de
pares que interrumpieron carreteras y vias secundarias) enmarcada en un contexto polinco-
econdmice de incertidumbre, explica los incrementos en el primer (rimestre, en anto que
expectativas poco optimistas ante contnuos cambios del discurso politico, crearon perturbaciones
inflacionarias, aun no disipadas en los meses mas recientes, luego de los auspiciosos resuliados
del IPC de mayo.

Las medidas adopradas inmediatamente antes ¢ mmediatamenie después de la asuncidn del nievo
Gobierno v la ratificacion de gran parte del equipo econdmico habrfan tendido a morigerar tales
perturbaciones, sin embargo, un flujo normal de capitales extranieros y la consiguiente confianza
en el sector inversionista no se logra consolidar. ¢ lina cuestion de estilo?

Aungue varios hechos podrian apoyar un argumento en ese sentido, también hay evidencias de
que la sitwacion no es simple: asf, no necesarmamente se estarfa respetando lus reglas de un
«Estado liberals en lo referente a su papel en la modulacién de las fuerzas del mercado: un
intervencionismo directo, exagerado © inoporfuno podria hipotecar los avances logrados en
materia econdmica. En ese semtido, la fijacién y control policial de los precios -sobre lo que
habria cierta tendencia- constituirfa un claro retroceso, en efecto, mas alld de los efectos politicos

que en ciertos estratos poblacionales podria 1wner, esta medida es absolutamente meficiente para
el control de la inflacién.

Por ello, parece razonable esperar sélo un mejoramiento progresivo de las -mediocres-
expectativas que los imversionistas externos tienen sobre la economfa de Ecuador De todas
maneras, de mejorar la coordinacidn intragubernamental vy reordenarse los mecanismos de
comunicacidn a través de una delimitacion clara del nimero de «voceros oficiales» del régimen,
serfa posible revertir de manera mis ropida y profunda tales precarias expectativas.

Finalmente, un analisis panordmico de las vanables relativas a «precios, salarios y empleos,
permite conslamr que la politca satarial, a wavés del sostenimiento del salario real {(obtenido con
dos instrumentos: la baja de la inflacidn y las revisiones periddicas de la remuneracion nominal)
ha sido determinante en el estimulo de la demanda 2gregada interna en los ditimos aftos

La transmision de poderes origind el ssinceramientos de varios precios -con impacto

gspecialmente en ¢l dmbito liscal- que, s¢ insiste, de no corregirse repercutiran fuertemente en el
indice de precios.

En lo que concierne a las expeciativas de precios, es claro gque 1a =nueva realidad» fiscal requiers
un ajuste que incidird en el balance final de la intlacién, Mas alla de lo penoso que resula la
repeticidn duel ajuste, ha reconocerse que si éste se habria producido de manera absolutamente
«sorpresiva«, su coste imflaclonario habria sido menor que el estimado.  De acuerdo a
proyeceiones de CORDANEC, el impacto serd igual a -al menos- un deslizamicnto de 6 puntos,
la inflacidn, por tanto. en diciembre de 1996 se situaria en 30% ; ¢! promedio anual, se desplazaria
de 22 9% en 1995 2 25.7% ¢n 1996

En hn, de acuerdo a las estunaciones realizadas por CORDANEC, la economia ecuatoriana
presentaria un crecimienio en el Producto Interno Bruto de 1 8% y 4.6% en 1996 y 1997,
respectivamente.

13
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Oferta y Utilizacién Final de bienes y servicios

tasas de evolucion

1992- 1997

— - —— —1 ==

1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997
PIB 316 2.0 4.3 2.3 1.8 4.6
Importaciones 1.0 08 6.0 9.8 0.5 5.8
Total Oferta 3.1 1.8 4.6 3.7 1.4 4.4
Consumo Final 13 20 25 2.2 19 2.7

Administraciones Pablicas -3.2 -1.2 0.0 1.9 1.2 30 |
Hogares 23 | 25 | 29 | 22 20 | 27
Formaciin bruta de capital fijo 69 11 45 53 0.6 43
Administraciones Piblicas 7.1 11.3 4.2 2.9 0.8 29
| Resto de Agentes 6.8 40 4.5 6.9 0.6 4.5
| Exportaciones 9.6 42 8.7 5.0 1.5 6.0
tl"ulal Demanda 30| 18| a6 | 37 | 14 | 48

— L i i

Fuente: BCE (1992-1995); CORDANEC (1996-1997)

Por otro lado, las importaciones, registrarian un reduccién de 0.5% para 1996 y un aumento de
5.8%, para 1997, cifra que mostraria los resultados de la mayor apertura y, de la politica que
deberd implementar el nuevo gobierno para atraer capitales extranjeros y, por consiguiente,
incrementar la importacion de bienes de capital.

En consecuencia, la oferta-utilizacién tendria un crecimiento de 1. 4% y 4.8%. en 1996 y 1997,
respectivamente.

Por el lado de la demanda, el consumo final, registraria 2.4% y 2 7% y, el de las administraciones
plblivas 2.7% vy 3.0%, respectivamente, en 1996 y 1997 Para 1997, si bien se advierten algunos
elementos que permiten prever austeridad en el manejo fiscal, se empezaria a cumplir cicrias
propuestas electorales, tanto €n vivienda, como en otros dmbitos sociales, que generarian presiones
en las cuentas del sector poblico, si no se formulan con criterios técnicos los presupuestos de las
distintas entidades involucradas.

De mantener la tendencia & la baja la inflacion, lo"cual provocaria un incremento en el poder de
compra de los ecuatorianos, v, sf se producen los ajustes necesarios en los salarios, el consumo de
los hogares, se incrementaria en 2.4% y 2 7%, para el periodo. Sin embargo, este aumento se
mantendria en niveles similares al crecimiento poblacional. (Gréfico No.1. pagina 15)

La formacién bruta de capital fijo registraria una disminucién de 0.6% y un incremento de 4 3%,
en el periodo analizado, cifras coberentes con las importaciones de bienes de capital

Finaimente, las exportaciones crecerian en 1.5% y 6.0%, respectivamente, en la medids de una
mayor insercion a los mercados mundiales.
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Subsisten, en fin, algunas dudas respecto de a eficacia de la conduccion del aparato estatal cn los
proxunes afios.  El servicio publico va no admite la improvisacion, cada vez s¢ tecnifica mads,
precisamente porgue los ecuatorianos se forman mejor, en el pais v en el extenior. Confiar la
conduccion estatal & cludadanos que no tienen lu formacién requerida para ¢l desempefio de
determinadas posiciones ¢s demasiado riesgoso pura un pais como ¢l nuestro; la <buena voluntads
no ¢s garantia de nada. Es hora ya de pensar en el servicio pablico bajo referencias aplicadas en
otras partes del mundo, donde 12 formacion académica y el concurso son la norma y ¢l «palangueos
0 la amistad -malentendida por supuesto- la excepeion

Redaccion rerminada el 23 de sepiiembre de 1996
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1.1 La recuperacion en curso

Luego de un crecimiento de 3.7% en 1994
yde 3 5% en 1993, la economia mundial se
aceleraria nuevamente en el presente afio,
El nuevo impulso serfa el resultado de
buenos desempefios en numerosos palses de
varias regiones del mundo. El dinamismo,
sin embargo, seria mds acentuado en los
paises subdesarrollados de las economlias
denominadas en transicion (de Europa cen-
tral y oriental)

La buena performance de las economlas
subdesarrolladas. aungue desigual, conti-
nuarfa por quinto aflo consecutivo. En 1996
el incremento del PIB para ¢! ~onjunto de
£8103 paises superarfa el 6% . El dinamismo
provendria también de los paises latinoame-
ricanos v de Africa. En Asia, e crecimiento
serfa menor que en 1995 De su lado,
debido a las reformas aplicadas -ya por
varos anos- en los palses en rransicidn,
éstos tendrian un crecimiento gue superaria
ampliamente el registrado el afo precedente
(13%)

Los palses de la mds grande organizacién
econdmica del mundo, la OCDE, manten-
drian, en general, tendencias positivas, lo
que determinarfa que la Organizacién crezca
en torno al 2%, De su lado, los Estados
Unidos habrian registrado un crecimiento de
2.4% en el primer semestre v se esperaria

2,0% en el segundo; Japén, pese a recientes
dificultades, aparentemente termina su ciclo
recesivo y crecerfa, también, en ambos
semestres de 1996, en torno al 26% . El
primer semestre no habria sido tavorable
pard los palses de Europa, aunque el perfodo
juho - diciembre seria de recuperacion

Los de la Unién Europea registraron en
1995 un c¢recimiento de 2.5%.  En el
presente aito, la actividad econémica perdié
intensidad pero hay evidencias claras de que
el aparato productivo se recupera progre-
sivamente. Varios y disimiles son los
factores que explican esta progresidn,
mientras el dinamismo (especialmente en
Alemania, el Reinp Unido y Espafa) se
origina en el mejoramiento del consumo
privade -via mejoramiento de los ingresos
de los hogares- la respuesta no ha sido
claramente <productivas pues los produc-
tores -recelosos- han respondido con
politicas de baja de inventarios. Se¢ espera
gue ¢l incremento de la produccién ocurra
en ¢l segundo semestire, en ¢l que ia
gvolucion del tipo de cambio vy de la tasa de
interds serfa tavorable a la relance produc-
tiva, apoyada rambién por la demanda
privada y las ventas externas y restringida
por las pollticas de racionalizacion presu-
puestaria del sector publico -aplicada o
programada- en varios palses.
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1.2 Las economias nacionales: fuertes disparidades

Estados Unidos

En 1995, la economia estadounidense
registrd una neta pérdida de dinamismo

El segundo semestre (e dicho afo, de
todos modos, se advirtid una importanic
recuperacion

Las principales manifestaciones de este
evento se encuentran en la vigorosa
evolucién de las exportaciones. Las
compras externas, de su lado, dismi-
nuyeron notoriamente, logrindose una
sustancial mejora del saldo comercial.

Otro tactor expansivo fue el incremento
de la inversion, especialmente en cons-
truccion de viviendas. EIl ritmo de

Cridfico No. 1
PRODUCTO INTERNO BRUTO DE PAISES DESARROLLADOS.

Tasas de evolucion.

1994 - 1997

crecimiento de 1a inversién disminuiria en
el segundo semesire

1996 s inicié con malos augurios debido
a problemas con los sindicatos pablicos y
desasires naturales origimados en factores
climdticos.

Pese a ello, la creacion de empleos (y, en
general, [a achividad econdmica) mantuvo
su dinamismo

Si bien el ddlar se ha apreciado con
relacion al marco alemdn y al yen japonés,
la competitividad de la economia esta-
dounidense no se ha visto mayormenie
afectada.
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Japon

El «fin oficials de la crisis se ubicaria al
inicio del segundo semestre de 1995,

El factor mas evidente para superarla
tendria su origen en un plan de inversiones
publicas, especialmente dingido a la
reconstruccion de la isla de Kebe. El
consumo de hogares también habria tenido
inusual expansion.

En 1996 el dinamismo econémico deberfa
continuar, explicado -también en este afio-
por un: demanda inwerior especialmente
dindmica.

El buen desempeno de lé demanda de los
hogares se originaria en una modulacion de
las expectabvas negativas. generada en un
ingjoramiento en el mercado del empleo, en
parucular, en el secter de la construccién.

Sinembargo, la inversion no endria igual
comportamiznto, pues el aumento preduc-
tivo responde -todavia- o ulilizacion de
capacidad ociosa.

La crisis de! sistema financiero, al limitar
fuertemente el financiamiento de las
empresas, lambién constituye un freno
para lograr un mayor impuliso de la
economfi.

Otro factor que impediria la relance
definitiva ¢s que aun no concluye la
desacumulacion de stocks constituidos
durante el periodo de crisis.

Para el sepundo semestre se espera una
fuerte progresion de las ventas externas,
ampliamente beneficiadas por la depre-
ciacién del yen.

Alemania

La economia se desacelerd marcadamente
a fines de 1995 y a comienzos del presente
gjercicio

La fuerte progresion de los costos sala-

riales frenaron la inversion y la compe.
tividad.

La actividad mas afectada es la cons-
truccién (gue experimentd un boom luego
de la unificacién), frenada por serios
problemas de cardcter estructural.  Fl
primer semestre de 1996, el secter
registrd un descenso de 14%.

El sector manufacturero, especialmente la
industria automotriz, segun las més
recientes encuestas de coyuntura, registra
una sostenida progresidn, lo que hace
presagiar un claro mejoramiento del clima
coyuntural. Asllo demostrarian las citras
de desempleo.

Reino Unido

La ¢conomia inglesa se vio afectada por
el bajo perfil coyuntural de la actividad
productiva de sus SOCI0S EUTOPEOS.

El buen desempeiio del consumo de los
hogares y sus expectalivas positivas
empujan el aparato productive hacia la
recuperacién, aunque todavia los efectos
sobre la produccidn no son intensoes, visto
que los incrementos de demanda se han
satistfecho via disminucion de stocks.

Un inusitade dinamismo en el sector
servicios determinG mejoras ¢n los indi-
cadores de empleo y la aceleracidn del
ingreso de los hogares, «tirando» ¢l consu-
mo privado, que ya se hablia beneficiado
por una baja previa de los impuestos

La depreciacién de la Libra induce una
mayor expansion en las exportaciones. El
principal dinamismo de los productos
britdmcos se originaria en los Estados
Unidos.

También, en el segundo trimestre, hay un
incremento de las compras externas.

Italia

La actividad econ6émica, que en 1995
acusé gran dinamismo, se ha visto frenada
en el presente ejercicio

El consumo de los hogares estd siendo
restringido por la disminucion del ingreso
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disponible real, onginada en una rigida
politica presupuestaria que mduce al ahorro.

De todos modos, hacia fines de afio, se
espera una mejors en ¢l empleo vy en el
ingreso, lo que podria dinamizar el
CONSUMOo

La variable mas dinamica es la inversion

Las exportaciones, luego de una baja en
1995, sufren los etectos rezagados de Ja
apreciacidn de la Lua.

Argentina

-

La fuerte expansion entre 1991-1994
concluye con -4'% del PIB en 1995,

En 1996 sc espera un crecimiento de 2,6 %
y para 1997 las proyecciones registran una
tasa de crecimiento del PIB en torno a
4,5%, aunque las recientes medidas
fiscales pueden afeciar el crecimiento

Hay una alta tasa de desempleo que se
mantiene en tomo al 17%.

La inflacién ¢n 1995 fue de 1,6%, la més
baja desde 1944

Grafico No. 2

PRODUCTO INTERNO BRUTO DE PAISES LATINOAMERICANOS.
Tasas de evolucion. 1993 - 1996

ElLIPC disminuyd en marzo 0,.5% v bajo
otra vez en junio; la inflacion podria
situarse en 1996 en torno al 1 %.

El equilibrio hscal centinga siendo el
objctivo mds diflcil de alcanzar: el
debilitamiento del sector real afecta las
recaudaciones y los incumplimientos coo
el FMI sobre este tema s¢ empiezan a
evidenciar

El programa de convertibilidad scumples
5 anos; ha contribuido a |2 estabilidad de
prEcms ¥ E] Crecumento.

Se revela una consolidacion politica del
presidente Menen y debilitamiento del
Ministro Cavallo, quien finalmente debi6
renunciar.  Su sustituto, Roque Ferndn-
dez. es un economista profesional del
Banco Central

El poder del ex-Ministro Cavallo se
traslada «a los politicos». La salida del
hombre tuerte del «Plan de conver-
tibilidads creard muchos «ruidos» en la
geonomia argentina,
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Brasil

Brusca teduccitn de la inflacidn: 9419
en 1994; 20%, en 1995 y. entomnoa 17%
en 1926

Se detecta una apreciacion del Rial

PIB 3,9% en 1995, 2.5% en 1996:
3.5%, 5.0% en 1997

Hay el riesgo de reactivacion infla-
ciopania: s se ampla kx crisis bancana
habria expansién monetana.

Luego de amplios superdvil en balanza
comercial, se registra un déficit en cuenta
corrignte (que disminuye el primer
irimestre de 1996)

A pesar del desbalance comercial, se
adoptd una nueva reduccidn de tarifas
arancelarias para cumplir los acuerdos de
MERCOSUR

El déficit comercial es facilmente supe-
rado por la entrada de capitaicc. Se inicia
control selectivo de este flujo. Las
reservas internacionales continuaron
creciendo

La produccion industrial sigue dismi-
nuvendo

Se deteriora ¢l ciima laborai, especial-
mente en el sector publico.

El fiscal es el mayor problema

Colombia

1995 constipuy0 el tercer afo consecutivo
de crecimiento superiora 5%.

Para 1996 -1997 se proyecta un freno e
la actividad econdmica. 3.2% y 4.7%.

El desempleo aumenia al 8. 7%, sobre
todo por una baja de la construccidn.

E! aumento del flujo de capitales extemnos
continia siendo un problema. La Juni
Directiva del Banco de la Repdhlica
aprobt que los bancos colombianos

MWEMM

puedan conceder préstamos en el exterior,
por otro ladoe, redujo el encaje legal

La cosecha cafetera fue afectada por
fuertes lluvias. La primera cosecha se
perderfa enun 15%.

La crisis politica se acennia y torna fragil
la posicidn polltica del Presidente Samper.

Venezuela

El ajuste llego, finalmente; fa denominada
«Agenda Venezuela» cambia. pucs, lodas
lag previsiones.

Log riesgos mds evidentes se centran en
la ¢stabilidad socio-politica, precios y
tasas de interds (seglin el BCY. éstas se
fijardn de acuerdo al mercado).

Se adopta la flotacién del bolfvar; aunque
se aceptd desde el inicid Ia posibilidad de
introducir una banda cambiaria, que
finalmente fue acordada en julio.

El Programa prevé reducir ¢l déficit hast
3% a través del recorte de gastos

La «dosificacions del crédito debe ser
cuidadosa, pues podria =reactivars o
problemas de crisis bancaria

El programa se cofinancia con unpi
emisidn de LSS 1 bilién en el mercado
japonés y US § 1.5 billén en reestruc-
turacibn de crédiros

Chile

En 1996-1997 se «enfriaria« la economia
el crecimiento oscilaria entre 7% y 6%

IPC. B,2% de aumento.
disminuciones en 1996-1997.

Se esperan

Incremento en exportaciones: 41%;

importaciones: 35%.

Superdvit comercial de US$3500. La
brusca caida de los precios del cobre
podria afectar la performance del sector
externo en 1997,

r 21
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El éxito econdmico no se traduce al
terreno social; atin oo hay mejoria de las
condiciones sociales, aungue se empiezan
a tomar acciones en esa direccién, Se
advierie problemas en el funcionamiento
de las AI'P que, de todas naneraz, en
1996 obtendrian mejores resultados que el
ano precedente.

México

L

Ha mejorado, gracias al ajuste ssorpren-
dentes, la confianza cn México.

El clima social se complica por la caida
del salario real de 13.3% y el despido de
un millén de trabajadores y las nuevas
evidencias de «violencia de Estados.

La politica de estabilizacion practicamente
equilibrd el sector externo, coofrold la
trayectoria del tipo de cambio y moduld
la tasa de interés

La inflacién, que alcanzd un promedio
37% en 1995, se ha reducido propre-
sivamente, hasta situarse en torno al 30%
en los dltimos meses.

Para 1996 se prevé 3.5% de incremento
del PIB. Se trabaja especialmente en
estimulos 4 s exportacidn, la inversion y
el saneamiento del sector bancario.

México debe reconstituir en los tres
proximos afos su RMI hasta US$ 1.3 billén
y financiar US$ 13 billones en 1998, Tsio
implica gue sigue dependiendo del sector
cxterno de manera determinante.

La incertidumbre politica continta siendo
un grave handicap para la recuperacién
defimitiva de la economia mexicana. De
todos modos, luego de la fuerte caida del
PIB en 1995, para el presente afie sé
esperaria una recuperacion de alrededor
de 3.5%

Perii

El crecimiento del PIB en el cuarto
trimestre de 1995 fue nulo; de todos
modos, en términos anuales, éste fue de
6.5%. Para 1996 el dinamismo seria
menor, esperdndose una tasa entre 3% vy
3%.

Varios analistas se han referido al tin del
«milagro Fujimoris; segin estas opinio-
nes, el ciclo expansivo que [uvo una
duracion de tres anos, estaria perdiendo
vigor.

La crisis del sector pesquero y del sector
de la construccion incidirfan fuertemente
en estos resultados.

La politica econdmica se planted como
meta anular el déficit comercial: se redujo
el ritmo de la actividad pero no se
consiguid plenamente este objetivo.  En
efecto, el déficit comuercial se estaria
tornando «estructurals,

Continda de manera exitosa la reinsercion
del pais en la comumidad financiera
internacional al haber renegociado con el
Cluly de Paris.

La derrota de los candidatos apoyados por
Fupimori (elecciones de Lima y Callao)
plantea interrogantes sobre el apoyo al
régimen por parte de diversos estamentos
sociales.

En términos de la economia ecuatoriana, la
reciente -coyuntural- alza de los precios del
perrdlec contiere cierto alivio a la dificil
sitrpacion financiera de! goblerno, lo gue
podria posibilitar, a condicién de que haya la
suficiente coordinacién institucional. sectorial
y mMacro y microeconomica, un desempefio
menos negative de la economia en el dlumo
irimestre del ago v oen la primera parte del
proximo
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LA GESTION DE LA MONEDA Y DE LO FINANCIERO:
LA NECESIDAD DF SOSTENER FL ESQUEMA

En el perfodo 1992-1996, el interés de la
autoridad monetaria fue -como se ha senalado
-¢l control de la wilacidén. Sobre la base del
diagndstico de las causas del procese -la
inercia asociada a la indizacion de vanables
clave, en particular, al tipo de cambio- el
gobierno manejé con prudencia la potftica
cambiaria, evitando las variaciones bruscas de
la paridad nominal, pero siendo lo suficien-
temente flexible en términos reales para no
penalizar las exportaciones.

Por primera vez en muchos afins se observd
una ¢lara continuidad ¢n la aplicacion de
politicas, lo que llevo a resultados positivos
en lo fiscal y externo, a pesar de la serie de
eventos exdgenos que se debieron enfrentar a
lo largo de 1995.

S1n que esto quiera decir que el aval conferido
es integral, al iwbrmino de la pasada pestuon los
resultados de las principales vanables macroe-
condmicas han sido mis bien exitosos: hajf
la inflacién, se reaclivé el crecimiento
econémico, la brecha externa y fiscal se
mantuvo, hasta 1995, denfro de pardmetros
conrrolables, en tin, la posicion de reservas es
la mis alta de la historia econbémica del pais,
aparte de que la reestructuracion de la deuda ha
permitido aliviar las presiones en un frente
altamente sensible, desde la perspectiva exterma

La modahdad de hacer politica monetaria de
parie del banco emisor ambién se modernizo

largamente, aungue €st0 ocurrio en un pais en
el gue alguncs segmentos empresariales
utilizaron mecanismos para benpeficiarse sin
contraparnda, aprovechando los limitados
controles que todavia ejerce la Superin-
tendencia de Bancos. En el nimero antenor
se advertfa sobre la necesidad de reforzar la
supervisién bancaria (o' Ecuador: Andlisis
de Coyuntura n. 11). para unuduzar corfec-
tamenie el sistema financivro, que por vanas
razooes s€ movia en un escenario inesmable y
de alguna forma cargado de incertidumbre, al
que el proceso electoral contribula de manera
déterminanie.

Quiza Ia «uenla» de estos inconvenicentes haya
sido, precisamente, la facturada en lo finan-
clero: bancos fragiles, sas de interés alas,
créditos restringidos, prionizacién de la vision
de corto plazo, entre otras, todo lo cual
contribuye a desacelerar el ritmo de creci-
mienio y las inversiones productivas, en un
contexto en el que la reconversién v la
busqueda de la competitividad sistémica
parecen ser las unicas salidas en la perspectiva
del desarrollo. No es seguro, tampoco, que
la politica de encaje del Central haya actuado
en direccion contraciclica, lo que pudo haber
sido uno de los factores propulsores de la cri-
sis del sistemna bancario. més alld de su poco
alinada gestion de riesgos. 1o que pone en
entredicho la supuesta eficiencia extrema de
lo privado.



24/ Ecuador: Analists de Cayuntura

El problema de las altas tasas de interés
destaca, sio embargo, y a ello parece se
enfrentara el nuevo régimen en los proximos
meses. La correccién cambiaria del 9 de
agosto, concertada y aprobada por el gobier-
no entranie, abrié mirgenes de maniobra
para una modulacidén de expectativas gue se
refleje en unra baja -aunque coyuntural
todavia- de las tasas de interés, en medio de
un mercado cambiario que ha comenzado a
estabilizarse

Pero, sobre rodo, para que la oferta de
inversiones se amplie, es preciso que los
inversionistas perciban que habré una mejora
real en el coro plazo v que ésta serd sostenible
en ¢l futuro. Este cfecto dinamico serd mds
significativo mientras mas sélidas sean las
expectativas de los agentes econdmicos
respecto de la permanencia en el uempe de
politicas piiblicas que permitan mantener la
cercanfa enrre la demanda efectiva y la
frontera de la produccidn', aunque el asunto
supera el ambito econdmico: el pais deherd
también garannizar seguridad joridica, pues a
nivel internacional es mal percibida la
modificacién de decisiones y acuerdos
preestablecidos, lo cual dificulta incluso hngar
en los tribunales, debido a reglas cambiantes
¢ inestables.

De ahl la necesidad de defirnur, también en este
caso, un programa de referencia, que pueda

orientar la toma de decisiones de los agentes
Fn la prictica, se advierie gue el gobierno
entrante dard continuidad a las politicas
aplicadas, aunque deberd introducir algunos
correctivos, sobre la base de un anélisis
ponderado de los resultados de las principales
variables monetarias y financieras.

Lo que sl estar(a claro es que las decisiones
administrativas sobre la formacién de los
principales precios de la economfia deberia
estar al margen, toda vez que tales inter-
ferencias podrian afectar negativamente el
proceso de asignacion de recursos e intro-
ducirian mecanismos que distorsionan la nor-
ma| formacidn de los precios. El perfeccio-
pamiento de los instrumentos de la regulacion
es posible, pero sobre la base de acciones
discrecionales: en efecto, no siempre los
mercados funcionan bien y 5i s asl, ¢l instrp-
mental de intervencion parz corregir deter-
minades sesgos existe, sin ir en contra de las
leyes del mercado,

Como fuere, el punto nodal de la regulacion
connnua siendo la credibilidad que el gobierno
logre imprimir 2 sus acciones en materia de
regulacién macroecondmica; de ello depen-
derd que los inversionistas apoyen la reacti-
vacion y sostengan en el tiempo |a estrategia
oficial Cambios frecuentes en la conduccion
macroeconGmica afectarian las expectativas y
con ello ¢l logro de los equilibrios bdsicos.

' OCEPAL (1)
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2.1
financieras

Algunos resultados de las principales variables monetarias y

A fines de sepuembre los principales resultados macroecondmicos se presentan como sigue

Cuadro No. 1

PRINCIPALES VARIABLES MONETARIAS ¥ FINANCIERAS,

1992-1996, (acosto)

1992 1996

I InNacton (porcentaje anual) 52.2% 24.0% a/
2. Déficit SPNE/PIB -1 2% b/ -1.6% ¢/
3. Cuenta corriente/P1B 1.7% b/ -3.1% ¢!
4. RMI (millones de US $) 2239 1471 7d/
5. RMIIM2 (%) 0D.16% 097% &/
6. Tasa de interés activa 92-175 (% promedio) 63.2% $7T43% &/
7. Tusa de interés pasiva 92-175 (% promedio) 61.2% S0 68% e/
8. Oferta monetaria (% de aumento) 25.0% 19.0%
9. M1 (% de aumento) 25.0% 19.0% /
10. M2 (% de aumento) 348% 44.5% 1/
11, Cussidinero (% de variacion) 41.2% 54.2%
12 Ahorro financiero (% de aumento) 46.8% 206% t
13. Base monetaria (‘% de variacidn anual) 21 4% 25 6% d/
14 Tipo de cambio {sucres por US §) 1691.6 3294 g/
15 Exportaciones motales (millones de US §) 19406 W 22401
16. Importsciones wtales (millones de US §) 1720.1 1562.8 I/
I17. Crecimiento del PIB (% de variaciGn amual) 6% 231%

i/ A jullo 1996 b/ Cifra anual 1992

¢/ Cifra propecieda para 1996 df Al 14 de agosto [9040

e A junin 1994 frAL 12 de agosia 1996

g/ Al 15 de agosio |99 It Corresponde al periode encro-agosto

Fuiirte:  Beanvo Central del Ecuwudor

El cuadro 1 ilustra los resultados positivos
alcanzados en materia de intlacién, parti-
cularmente, asi como los indicadores de la
posicién externa. La variacibn de los
agregados monetarios parece lambién haberse
modulado entre los dos momentos Coyun-
turales, lo que mostrarfa la prudencia de la
politica aplicada en esa esfera, que de rodos

modos no atectd -al menos en 1994- la
expansion de la economia.

De otro lado, frente a una inflacién acumulada
de 18%, la depreciacion de! tipo de cambio es
de 24.7%. lo que revela una depreciacién
moderada de la paridad Es asimismo
revelador el indicador relativo a la relacion
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RMI/M2, que se reduce sustancialmente en
1996, significando con ello que la autoridad
monetaria sostuvo los embates especulativos

La base monetaria se expande a tasas acep-
tables, aunque habria una importante distor-
sion en los niveles de las tasas de interés, al
menos frente a la inflacién. En alguna
medida, esto podria derivar de la sola
utilizacién de un ancla estabilizadora para
bajar la inflacién -el tipo de cambio, en este
caso- lo que no permitié -vistas las restric-
ciones coyunturales- combinarse con otros
mstrumentos de gestion monetzna, de lo que
podfa haber resultado una modulacién de la

marcada presion sobre el precio del dinero.
Este ¢s uno de los ajustes que deberian
introducirse en el proximo programa, aungue
es obvio que no es de facil aplicacion.

La alternanva de cambiar de ancla para fijar
en su lugar objetivos de tasas de interés junio
a intervenciones simultineas en el mercado
monetario podria no ser muy aconsejable en
las actuales circunslancias; es una estrategia
peligrosa, pues deja al sistema sin ancla y, al
final, las tasas no disminuyen  En el caso del
Ecuador no habrfa ¢redibilidad y por ello las
4%as no bajan *

2.2 los objetivos de un programa de corto plazo

En la coyuntura por la que atraviesa Ecuador,
es claro que debe definirse con claridad varios
objetivos que apoyen la consecucion de las
metas propuestas por las sutoridades guber-
namentales. Al menos dos parecen ser
Prioritarios, junto a uno que es condicién de
base:  bajar las tasas de interés y sanear el
sistema financiero, ¢noun contexio en el que
la regulacidn fiscal debe tornarse imperativa,
y no puede aplazarse por ningun moulvo, por
loable que éste sea.

En gl primer caso, la autoridad mone@ria ha
dado los pasos imciales, aunque es claro que
estos son insuficientes: la correccién cambaa-
Tia ha precipiado ¢l descenso de las asas de
interés, si bien no e¢n el grado requerido por
el aparato productivo para impulsar su
reactivacidn.  Aquf. el problema parece ser
an el de la credibilidad: hay, adn, ausencia
de definiciones sobre cuestiones funda-
mentales, lo que podria estar condicionando
las actitudes de los agentes econdmicos. Esto,
de su lado, podria obedecer a que se estin
armonizando 1as bases de la gesndn global. lo
que de todos modos no puede ser aplazado por
mucho tiempo

La credibilidad, por su parte, deberfa estar
asociada a la precision de las politicas que el
gobierno va a aplicar v a signos de que en
etecto lo va a hacer de modo durable: de otro
lado, esa precision deberia ser general, pues
de lo contrario, si hay scgmentos importantes
no creibles -por ejemplo, lo fiscal-, el
comportamiento del piblico serd opuesto a la
sustentabilidad, pues su percepcidn ird de par
con la creencia de que «el gobierno tiene
intereses diferentes a los suyoss, (o que
contrariana el éxito esperado de la regulacidn
buscada por ¢l gobierno

En fin, la baja de las tasas de inrerés deberfa,
en odo caso, ser promovida por consenso: en
la practica, existendo factores especulativos
en la determinacidn de las tasas, no podrian
agotarse los mecanismos de concertacion con
la hanca.

Fn lo que concierne al segundo objelivo. es
claro que las alernativis eran limitadas para
las autoridades monciarias, visto gue existian
evidentes peligros de que la crisis financiera
de ciertas entidades financieras irradiase al
conjunto del sistema y ¢l riesgo de una crisis

! Revista GESTION, n. 26, agosto de 1996, Inflacidn, estabilizacidn y anclos nominales: entrevisia a Guillermo Calve,

Fn. 26 y er.



sistémica era acrecentado; en estos meses debe
definirse un plan que permita al sistema
financiero retomar la senda de la normalidad.
Una vez mis, el consenso no es una via 3
descartar, sin embargo, las principales
acciones deberian centrarse en un neto
reforzamiento de la supervision bancaria, a fin
de que las entidades bancarias corrijan ciertas
formas de gestitn gque entraflan riesgos
acrecentados y que las ponen al borde del
abismo con mucha frecuencia, amenazando la
estabilidad global del sistema y debilitando los
avances obtenidos en mareria de ajuste
macroecondmico.

Esto lambién se habfa advertido en 13 anterior
edicidn de esta publicacion: se decla entonces
(cf Ecuador: andlisis de coyuntura n. 11)
que «...hay un acuerdo general en ¢l sentido
de que los bancos deben ser objeto de un alo
grado de regulacién y supervisién oficial, al
menos respecto a otros tipos de actividades o
negocios> Se afadia < . al propio tiempo, la
actividad bancaria estd suieta a un mayor
grado de proteccidén oficial: los bancos
centrales, por ejemplo, son prestamistas de
Gltima instancia cuando aguellos enfrentan
problemas temporales de liguidezs

En la coyuntura, debide a las dificultades
experimentadas por ciertas entidades finan-
civras, se discute seriamente la necesidad de
mejorar la supervision bancaria, aspecto que al
parecer esiuvo olvidado durante algin tiempo.

A pesar de que ¢l ¢stilo de supervision varfa
de un pais a otro, sus objetivos son similares
La supervision se justifica porque s funda-
mental mantener ls confianza del pablico en
el sistema bancario. Segundo, porque cs
importante garaniizar a los depositantes.
Tercero, porque es clave, ambién, inducir -a
través de wéemicas precisas de supervision
bancaria- un mejoramiento de la calidad de los
servicios bancarios v un aumento de la
productividad bancaria a bajo costo. Se trata
también de crear un ambiente desmono-
polizado. Quinio, se pretende hacer cumplir
las disposiciones estahlecidas en los palses
para asegurar la marcha adecuada del sistema
financiero.

La gestion de la moneda v de lo financiere: la necesidad de sostener ¢l exquema

El proceso que apunta a mejorar lu super-
visidn es un proceso diftcil, pero no puede
ser largo, por sus implicaciones. En varios
pafses, es el propio banco central el encargado
de la supervision, visto que la actividad
bancaria no podifa, en principro. estar
desligada de la vigilancia del ente que
precisamente hace la polftica monetaria,
camhiaria y financiera.

Es claro, por ejemplo, que el régimen
camhiario escogido, cambios fijos o flexibles,
u otras modalidades intermedias, afecta de
distinta manera a los bancos y entidades
financieras. St un banco central pone en
prictica determinado sistema de cambios vy al
MISMo Hempo fiene a su cargo la supervision
bancaria, se supone que evaluard de mejor
manera sus proyecciones sobre el sistema.

En otros paises -el Fcuador es uno de ellos-
hay division de funciones. (Esio es conve-
niente?, Existe la debida comunicacion?
¢Los ejercicios de supervision son oportunos
y, sobre todo, eficientes?, Son algunas de las
cuestiones dificiles de dilucidar, pero que
exigen definicidn inmediata, visios los riesgos
que se advierten a mediano plazo

Estos se relacionan, én particelar. con las
repercusiones que derivarian de la prufun-
dizacion de la globalizacion monetaria y
financiera. A mediano plazo, los bancos
nacionales estardn posiblemente més ¢xpuesios
a la competencia extérna, al mengs 1 se
formaliza el ingreso pleno a 1a OMC y se
avanzan -en ¢l marco de esa organizacion- las
negociaciones en materia de servicios tinan-
cieros. En adelante. la competencia -en un
mercado financiero muy complejo- exige un
conocimiento profundo de sus reglas y de sus
riesgos.

Si desde ahora no se ordena su funcionarmiento
y se regula su expansion en la perspectiva de
lu solvencia y la eficiencia. los problemas de
la banca en ese entorno pueden ser mayores
Esto, jusramente cuando las mutaciones ya
experimentadas han confroniado a la acovidad
bancaria a nuevos problemas. la necesidad,
por ejemplo, de reemplazar los créditos

37
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bancarios por otros mecanisimos de finan-
ciamiento, para prevenir los riesgos de
variaciones de las tasas de interés o de los tipos
de cambio o la insolvencia de sus clientes; la
necesidad, asimismo, de hacer frente a
cambios en el compormamiento de los hogares,
vistas las nuevas posibilidades que existen,
que hacen que los recursos de los bancos
disminuyan, mis ain -paradéjicamente- si la
inflacidn continda a la baja

Estd también la urgencia de incursionar en
otras actividades, otras modalidades, para
hacer frente a las pérdidas potenciales de
ingresos, lo que conduce a veces a la banca a
optar por riesgos acrecentados, felizmente no
en wdos los casos. Vista, en particular, la
experiencia reciente. hay necestdad de
introducir cambios cualitativos fundamentales,
a lo que la supervisién puede contribuir
eficientemente.

Finalmente, cabe una mencién a [a relacion
gque existe entre supervisidén bancaria y
estabilidad macroecondomica. Se podria
suponer que la exposicién de los bancos a las
dificultades disminuye cuando hay una
correcta gestién de la macroeconomia y
cuando dismunuye la volatihdad macroeco-
nomica. Por principio -y por légica- esto
teberia ser asf, sin embargo, a veces ello no
OCurTe, POr varias razones

La supervision bancaria y su mejoramiento
resultan fundameniales para dirigir la expan-
sién bancaria y hacer del sistema un factor
determinante de un desarrollo nacional

2.3 El tipo de cambio

concertado.  Las previsiones de Ecuador:
andlists de coyuntura n. 11, resultaban
pertinentes: no se ha perdido, sin embargo,
la posibilidad de avanzar en ese reorde-
mamiento, al menos si s& preende funcionar
en el escenario de una economia estable y
ordenada, asignando autonomia absoluia
-pelitica y icnica- a las autonidades fiscales y
monetarias que, por owo lado, si bien deben
actuar coordinadamente, también deben tener
Sus propias opciones gue, en ningun caso,
deben sustentarse en ¢l «impuesto inflaciéns

En fin, deberd preservarse las ganancias
hechas en términos -institucionales y @enicos-
en el ambito de la politica monetaria; esto,
necesariamente, debe hacerse en el marco de
preservacion del equilibrio fiscal. No de otra
manera podria lograrse la estabilidad; la
busqueda del equilibrio fiscal no admite
postergaciones. en efecto, persistir en
polfticas de laxitud de gasto complicarfa
largamente la regulacion, con efectos perni-
Cioso0s sobre ¢l mediano -cuando no sobre el
corto- plazo

El régimen camario, de su lado, ha mostrado
sus bondades respecto del objetivo anti-
inflacionario, aungue no es SEgUro que su
impacto haya sido el mismo en lo que se
refiere a sus efectos sobre la banca. Esto no
quiere decir que por la estabilidad cambiaria
s¢ haya atectado la performance dc la
actividad, lo que mds bien estd relacionado con
la ausencia de una politica de control de
riesgos y mala supervision, como se ha
anotado releradamente

2.3.1 Los principales mecanismos cambiarios utilizados

Desde 1988 se aplicaron programas que
pretendian controlar la inflacidn a través de
un control del crecimicoto de la masa mone-
taria y de 1a sitvacion fiscal y con mncrementos
salariales menores al crecimiento de los
precios, sin embargo, tales medidas no
tuvieron el éxito esperado debido, funda-
mentalmente, a la presencia de un fuerte

componeate ingrcial y de un conflicto distri-
butvo latente.

Como se conoce, el 3 de septiembre de 1992
se adopté el Plan Macroecondmico de Esta-
bilizacién (PME) cuyo objetivo fundamental
de corto plazo fue lograr una ripida reduccién
de la inflacién y el fortalecimiento de la
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posicitn fiscal y externa, y, en el largo plazo,
la retorma del sector piblico, que habria de
conducir a «la modernizacion y al desarrollo
econémicos.

La concepcién del PME fue distinta a la de
los programas anteriores.  La inflacion se
atacaria con una estrategia de shock a fin de
romper las expectativas de devaluacion. De
ahi que se opté por una macrodevaluacién de
32.5% (se fi)d el dblar 4 una cotizacién de
S/, 20000 que adelantaba al tipo de cambio
nontinal sobre el nivel que permitirfa mantener
un tipo de cambio real de equilibrio, es decir,
se adopté un overshooting y se utilizaria al
tipo de cambio como ancla nommal. Aungue
el ancla no se estableccria sobre un tipo de
cambio fijo, se lo mantendriza dentro de un
esquema de determinacién semanal del precio
de la divisa y, més larde, sujcfo 2 una banda
de flotacién

La variable de estabilizacién fue el tipo de
cambio, a diferencia de los programas
anieriores en los que fueron la masa monetaria
(1982) v la masa monetiria y los salarios
(1988). Al escoger al tupo de cambio como
ancla nominal de la economfa se debia
enfrentar dos situaciones particulares: la
utilizacién de un ancla cambiaria planted el
clasico dilema de politica econ6émica entre
contro! del npo de cambio v de la tasa de
interés, y, la eventual pérdida de compe-
titividad de las exportaciones y el abarata-
miento de las importaciones.

En resumen, la macrodevaluacion y el poste-
nor anclaje del tipo de cambio se inscribieron
como las medidas bdsicas del plan, orientadas
al logro de principal objetivo: reducir la
inftacion al 30%. hasta fines de 1993, al 15%
en 1994 y al 10% en los afios siguientes,

El esquema pretendid controlar las expec-
tativas de devaluacién, incrementar la reserva
monetaria intermacional y manteoer la compe-
titividad de las exportaciones a fin de
contribuir a la consolidacién del proceso de
apertura externa y al restablecimiento de los
equilibrios internos

Junto a la macrodevaluacidn, se transfind las
operaciones del sector privado desde el
mercado de intervencién hacia el mercado
libre de cambios. Se eliminé el mecanismo
de compra anticipada de divisas del Banco
Central del Ecuador (mecanismo aplicado en
los dlomos meses del gobierno anterior a
manera de subsidio a las exportaciones), ¢) que
se traslad6 a instituciones financieras del sec
tor privado. La Junta Monetana autorizé al
banco emisor a parucipar en el mercado libre
de cambios a través de la fijacién de montos y
cotizaciones de conformidad con los reque-
rimientos del programa monetario y la
situacion del mercado cambiario (mesa de
cambios), importante instrumento de regu-
lacién de la disponibilidad de divisas v del
comportamiento del tpo de cambio

A fines de noviembre de 1992 se establecio la
cotizaciin de S/, 1.700 para la compra y S/
2.000 para la venta, con lo que ¢l npo de
cambio promedio del mercado libre comenzo
a descender desde niveles que oscilaban sobre
los S/. 1.900 por ddlar. v luego se mantuvo
por debajo de esa cifra hasta julio de 1993
cuando la divisa retomo su tendencia alcista.
En junio de ese afio, se intentd reducir la
incertidumbre de los agentes con respecto al
comportamiento del tipo de cambio a través
de la ampliacién del &mbito de las operaciones
del sector financiero mediante la compra y
venta de divisas utilizando Instrumentos
financieros como forwards, swaps, opciones
put y opciones call. También se pretendia
ampliar el horizonte y las estrategias de
planeacion de |os agentes que manejan flujos
de divisas a futuro a fin de contrarrestar la
tendencia alcista de cardcter especulativo gue
ermnpezd a mostrar el dolar

La flexibilizacién cambiaria figuré como una
clara intencién de la politica del gobierno y a
partir de septiembre de 1993 se cstablecio el
tipo de cambio con vigencia semanal para las
transacciones de compra vy venta de divisas que
se cfecnian a través del Banco Cenwal. El
tipo de cambio de venta se fijaba a la
cotizacién de venta del mercado interbancario
de la semana inmediata anterior y ¢l upo de
compra a §/. 250 menos que el de venta. El
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diterencial tue modificado posreriormente,
cuando se expresé en érmunos relativos (2%
e la cotizacton de venta). De esta manera, el
mercado cambiario se umficd para todas las
transacciones corrientes vy de capital del sec-
tor pdblico y privado y desaparecid, de ese
modo, el régimen de cambios multiples.

Para efectos contiables del Banco Central
del Ecuador, en lo que respecta a la valo-
racién de sus saldos en moneda exiran-
jera, sc establecid un nuevo tipo de cambio

2.3.2 Fl sistema de bandas

En dicicmbre de 1994 la autonidad monetana
aplicd ¢l mecanismo de las bandas cambiarias
preanunciadas en reemplazo de lo que en
definitiva habia sido un esquemsz cambrarnio
discrecional de «flotacién sucias. De acuerdo
al Programa Econémico de 1995:

«U/n impaortante instrwmerno at-yflacionario
del Programa, clave para guiar las expec-
rativas, es el pre-anuncio de wna banda de
HNotacion cambiaria. Dicha banda tendra una
amplitud entre techp y piso de 100 sucres y
una pendiente del 12%, coherente con el
olnetivo de inflacion del Programa y el su-
puesto de inflacion internacional. Al reducir
la incerndumbre sobre la evolucidn del upo
de cambio, el preanuncio de la banda de
flotacion cambiaria contributrd a crear condi

clones para un descenso en {us tasas de inleréy
a mveles mds comparibles con la inflacion
esperada y para que se alarguen los horizontes
de plantficacion, incemivando asi procesos de
fnversion y ahorro a mas targo plazos

Lz aplicacion de la banda de tlotacion no
signiticd de ninguna manera dejar de lado al
npo de cambio como ancla nominal. Ademas,
la pendiente y la amplitud de Ia banda se esta-
blecieron en funcién de la inflacién tnterna
esperada para fines de 1995, estimada entre
15% y17% v laexternade 3% La autoridad
monetaria se comprometid a «defenders la
banda y a limitar sus intervenciones solo en el
techo o en el piso, a través de la venta o com-
pra de divisas por parte del Banco Central.

oficial a fines de 1993. Con esta modi-
ficacion concluy6 el proceso de unificacion
cambiaria. Ademds, desde noviembre de
1994 se simplificaron los trdmites y
requisitos necesarios para llevar a cabo
las operaciones de compra y venta de
divisas a traveés del Banco, especialmente
aquellos relacionados con la exploracion,
gxplotacién, Lransporte y comerciali-
zacidén de hidrocarburos por parte de
empresas extranjeras que hablan suscrito
contratos con Petroecuador.

En un inicio, la banda cambiaria dio resultados
alentadores. La credibilidad de los agentes
en el esquema se afianzo, y para fines de 1994
el precio de la divisa se ubicé muy cerca del
piso. La reduccion de la incertidumbre
permitié que los agentes econdmicos alteren
la composicidn de sus portalolios v mantengan
una mayor proporcitn de activos en moneda
local disminuyendo asf las presiones sobre la
demanda de délares. Ademds, la amplitud to-
tal de la banda -4% del piso al techo-, y la
intencién de la avtoridad monetaria de
mantenerla, restaron estimulos a la espe-
culacién con divisas, puesto que la panancia o
pérdida mixima posible no podria ser supe-
rior a dicha amplitud.

A pesar de la crisis mexicana y del «efecwo
tequilas, los flujos de capitales externos
persistian, sin existir presiones sobre el tipo
de cambio. Pero a fines de enero y principios
de febrero de 1995, Ecuador sufrié un foerte
shock externo: el conflicto armado con Perd
Los reriros masivos de los depositos en los
bancos fue la primera reaccién de |os agentes,
el sistema financiero privado demandd divisas
recurriendo a créditos interbancarios para
financiar su compra, provocando presiones
hacia el alza de la tasa de interés interbancana.
El Banco Central s¢ enfrentabz a un dilema
o la tasa de interés 0 el tipo de cambio.  Se
optd por fa estabilidad del ppo de cambio y se
detendid las bandas sacrificando la tasa de
interés, que alcanzd miveles superiores al
200% en los dias mas dificiles del conflicto, a



riesgo de provocar incluso un problema de
thquidez para el sistemna financiero nacional.

La meta de inflacidon para 19495 tuvo gque ser
modificada debido a las medidas econdémicas
adoptadas para financiar ¢l conflicto bélico.
Como consecuencia, se produjo un realinea-
miento de la paridad central de la banda de
tlatacion, lo que significd una devaluacidn del
2,8%. Pero la pendiente y la amplitud se
mantuvieron inalteradas y consistentes con la
misma meta de inflacién originalmente
establecida para diciembre de 1995 (15%-
17%), pero postergada para julio de 1996.

En los meses siguientes, €l tipo de cambio se

ubicd sistemdticamente e el techo de la banda
forzando al Banco Cenfral a efectuar infer-

Grafico No. 3
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venclones mas (recuentes en el mercado de
divisas y con montos considerablemente
superiores, situacién que se habfa agravado
incluso por problemas de orden polftico (el
enjuiciamiento y renuncia del ex Vice-
presidente de la Repiblica, Alberto Dahik).

El 30 de oclubre de 1995 se introdujo un
reajuste a las bandas, revisando -hacia arriba-
la pendiente de 1a paridad central que, a partir
de esa fecha se establecla en 16,5% anual,
mientras que la amplitud se definié en 5% por
encima y por debajo de la paridad respec-
tivamente' (ver grafico 3). Este cambio
reflejaba una nueva reahidad econémica
ecuatoriana luego del conflicto y luego de los
primeros resultados alentadores de la politica
econdmica.
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Durante el primer semestre de 1996, el Instituto
Emisor ha enfrentado nuevos ataques espe-
culativos, su intervencion, sin embargo, ha
significadn una considerable reduccion de las
reservas infermnacionales: las ventas netas habrian
sido de atrededor de 250 millones de dolares

La evolucidn reciente del tipo de cambio en
las semanas antleriores y posteriores a la
segunda vuela electoral dejaba entrever el
masivo ataque contra el sucre, como se
advierte en el coadro

Cuadro No. 2
EvOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO
( Fecha Piso Techo Paridad Cotizacion
central
1-Tul-96 2,875 3,178 3,026 3,178
2-Jul-96 2.876 3,179 3,028 1,179
3-Jul-96 2,877 3,180 3,029 3,180
4-1ul-94 2.879 3,182 3,030 3,182
5-Ful-96 2,880 3,183 3,031 3,183
8-Jul-96 2,883 3,187 3,035 3,181
0-Jul-96 2,885 3,188 1,036 1,156
10-Tul-96 2,886 3,190 3,038 3.150
| 1-Jul-96 2,887 3,191 3,039 3,148
12-Tul-%6 2 BEE 3,192 3,040 3,147
15-5ul-95 2.892 3.196 3,044 3,147
16-Jul-96 2803 3,198 3,045 3,145
17-Jul-96 2,894 3,199 3,047 3,145
18-Jul-96 2,895 3,200 3,048 3,153
19-Jul-96 2,897 3,201 3,049 3.172
22-Jul-96 2,900 3,205 3,053 3.176
23-Jul-96 2.901 3,207 3,054 3.188
24-Jul-96 2,903 3,208 3,055 3,203
25-Jul-96 2,904 3,200 3,057 3.206
26-Jul-95 2,905 3.211 3.058 3,211
29-Jul-96 2,909 3,215 1,062 3,215
30-Jul-96 2.910 3,216 3,063 3216
31-Jul-96 2911 3,217 3,064 3.217
1-Aug-96 2,912 1,219 3,065 1,219
2-Aug-96 2,913 3,220 3,067 3,220
5-Aug-96 2,917 3,224 3,071 3,224
6-Aug-96 2,918 3,225 3,072 3,225
7-Aug-96 2,919 3,227 3,073 1,227
B-Aug-96 2,921 3,228 3,074 1,228
9. Aug-96 2,922 3,229 3,076 1,229
12-Aug-96 3,166 3,500 3,333 3,238
13-Aug-96 3,168 3.501 3,335 3,299
14-Aug-96 3,169 3,503 3,336 3,321
15-Aug-96 3.1 3,505 3,338 3,204
Fuenie, BCE

Ese ataque especulativo indujo a las auto-
ridades econdmicas a adoptar las medidas

cambianias del 9 de agosto (depreciacién
del 8%),
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2.3.3 H nuevo re-togue de la banda: un primer balance

Las autoridades econémicas introdujeron, a
partir de agosto nuevas medificaciones a los
pardmetros de las bandas. con el propdsito de
facthtar la reduccion de las tasas de interés. En
efecto, ademas de la correccion del 8% de la
paridad ceniral (establecida en 3333 sucres por
délar), el techo y el piso de la banda fueron
desplazados en igual proporcidn. A partir del
12 de agosto. el techo se determnd en 3500
sucres por délar y ¢l piso de la banda en 3166
sucres por délar.

Por otra parte, fue modificada también la
pendiente de la banda, que serd de 18 5%,
validando de esa manera la imposibilidad de
alcanzar las metas de inflacién previamente
establecidas por el rebrote en el incremento
de los precios registrado durante los meses
de campana electoral. La amplitud de la
banda de flotacién cambiaria sigue siendo
de 5% por sobre y debajo de la paridad
central

~
En sintesis, la medida ¢
Devaluacidn inicial del 8%
Al 12 de agosto de 1996:
- sucres por dolar-
Techao 3.500
Paridad central 3.333
Piso 3.166
Amplitud:
Techo 5% sobre la paridad central
Piso 5% bajo la paridad central
Pendiente : 18.5% anual
LN

Grafico No. 4

BANDA CAMBIARIA Y COTIZACION OBSERVADA
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Crafico No. 5

BANDA DE FLOTACION CAMBIARIA
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Esa nueva «calibracions, de acuerdo a la
autoridades economicas, tendria los siguientes
objetivos:

* facilitar la reduccion de las tasas de
inerés, ellminando las expectativas de
nuevas deviluaciones;

*  permiur (& reactivacion de ta economia,
en la medida en que el gasto se oriente
mds hacia biencs producidos en ¢l pais,

¢ contribuir 2 mantener un nivel de compe-
tinvidad adecuado para las exportaciones
ccuatorianas:

* compaginar la trayectona del upo de
cambie nommal con la evolucidén del
indice de precios observada y con las
proyecciones de inflacibn de 23%-24%
para fines de 1996 y de 20%-21 % para
dictémbre de 1997

En realidad, las presiones especulativas se
hicieron cada vez mds fuertes a lo largo del
proceso electoral; la incerudumbre y las
expeciativas de devaluacidn determinaron una
elevacion del fipo de cambio por encima del
techo, obligando al Banco Central del Fcua-
dor intervenir en el mercado con montos

cercanos @ 250 millones de délares, y a
mantener niveles elevados en las tasas de
interés referenciales,

La pérdida de reservas. los elevados niveles
de las tasas de interés v la existencia de un
relativo rezago cambiario justificarian una
medida como la adopiada el 9 de agosto de
1996. Permanecen, sin embargo, algunos
interroganics sobre la modalidad de inter-
vencion del Banco Central del Ecuadar y sobre
la bondad de la medida.

En lo que se refiere al primer aspecto, la
modificacion discreta de la banda cambiaria
podria gencrar pérdida de credibilidad en la
politica cambiaria v en el objetivo de intlacién
planteado en los programas macroeconomicos,
al menos si tales modificaciones corren el
riesgo de ser cada ver mds frecuentes. La
problemdtica se agrava cuando los agentes
econdmicos reciben sefales contradictorias
sobre los lincamientos de la gestibn guber-
namental en materia fiscal y tributaria. La
eventual eliminacidn del subsidio al gas; la
probable suspension del mecanismo de ajuste
automatico de los precios de los combustibles;
la Imprecision en la determinacion del propio
déficit fiscal; la suspension del mecanismo de



facturacién, etc ., inlroducen elementos
contradiclonos que no permiten modular las
expectativas de los agentes.

Por otra parte, si el fisco no colabora a reorientar
gsas expectativas (lo que supone ka definicion y
estructuracion de un programa macroecondmico
para la nueva administracioén y una politica
tributaria y presupuestaria disciplinadas),
tntentar reducir los niveles de las tasas de
interés devaluandd la moneda, parece no
convenieate y -en el futuro mediato- ineficaz.
e ahf que es cada vez mis urgenle acelerar
la difusion del Plan Econdmico del Gobierno,
confiado al ex-Ministro argentino Domingo
Cavallo ¥ a varios asesores nacionales

A pesar de que el ancla cambiaria puede segutr
siendo unlizada como instrumento de esta-
biltzacién, se podria cuestionar st su apli-

La gestidn de la moneda y de lo financitro: la necesidad de sostener of esquemao
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cacién vs temporal  En efecto, por lo gene-
ral, ese tipo de instrumento s¢ limita a un
perfodo suficiente para lograr la eliminacion
del componente inflacionario inercial que
responde a las cxpectativas de los agentes
Algunos aulores establecen un perfodo
maximo de tres anos para la aplicacién del
ancla cambiaria, otros incluso proponen un
lapso inferior.

Con el nuevo ajuste se trataria de superar la
nérdida de competitividad de las exportaciones
ecuatorianas y encarecer las importaciones, lo
que podria ser perjudicial en algunas circuns-
tancias. Como fuere, es clave definir ya el
horizonie de la politica cambiaria, monetaria
y de crédiro: las posibilidades de una buena
gestdn macroecondmica dependen de esas
orientaciones y de los consensos que preci-
piten en el corto y mediana plazos

ik

‘\]

Las <zonas objetivo> de tipos de cambio

El gridfico que se reporta en este recuadro representa la evolucion del tipo de cambio como
respuesta a los factores “fundamentales” que lo determinan (inflacién, competitividad,
politica monetaria, etc.). Supdngase que en ausencia de bandas de fluciuacion (o zonas
objetivo) la evolucion de los factores fundamentales, f, se traduzca en una evolucion
proporcional del tpo de cambio, e. Esta evolucidn vendria asimismo afectada por las
expectativas acerca del propio tipo de cambio:

e = [ + (expectativas ¢}

En el caso -sencillo- de que se espere con un 50% de probabilidad una apreciacion del x%
¥ con otro 50% de posibilidades una depreciacion del mismo x%, el “valor esperado™ de
variacion del tipo de cambio es cero. En este caso, la rayectoria del tipo de cambio, e, en
funcidn de la evolucidn de los “fundamentales”, f, seguiria una linea (de 45 grados) como
F en ¢l grifico.

(Qué efectos tiene introducir un limite superior, ¢*, ¢ inferior ¢? (De acuerdo con
definicion adoptada de tipo de cambio, éste representa el niimero de sucres por délar; el
limite < superior > seria el valor mis alio posible de e, es decir, el limite de depreciacion)

El principal efecto es que cuando el tipo de cambio se sitfia cerca de e*, las expectativas del
mercado serdn una combinacion de quienes esperan una apreciacion v quienes esperarfan,
en base a los lundamentales, una depreciacion, que el lmite de la banda impedicd (al
intervenir los bancos centrales). De este modo, la expectativa media del mercado se sesga

en favor de la apreciacion, y el movimiento del tipo de cambio lo recogerd inmediatamente
T

Stgue en fa pdging 36
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en ese sentido.  As(, al valor de f, le corresponderia, si no hubiese bandas, un tipo d?\
cambio e, promedio de afadir a £, ¢l valor esperado de e (que resulia ser 0, promedio de
esperar una depreciacion hasta e* con un 50 por 100 de probabilidades, y de esperar con
otro 50 por 100 (de probabilidad una apreciacion hasta ¢). Pero con bandas, al verse afectada
la expectativa de depreciacion por la existencia de la banda le corresponderd un valor mds
apreciado, promedio de afiadir a [, el valor esperado ahora de e, que resulta ser ¢l promedio
entre la apreciacidn (con un 50 por 100 de probabilidades) hasta €Y. con otro 50 por 100
de probabilidad, la depreciacién méxima permitida por la banda e”, que resulta ser e,, un
valor més apreciado que e, como muestra el detalle de 1a derecha det grifico.

Grdfico No. 6
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Por tanto, las bandas tienden s esiabilizar: cerca del limie de depreciicion inducen
expectativas (la apreciacion y andlogamente cerca del limite de apreciacidn inducen
expectativas de depreciacion) de forma que el tipo de cambio no sigue la trayecworia de
flotacidn F, sino |a de targer zones o bandas, B, cs la trayectoria en forma de S que ha
adquirido recientemente popularidad.

Naturalmente, este efecto depende de que las bandas tengan credibilidad. Caso contrario,
5i se espera que las autoridades no intervengan, o no intervengan lo suficiente (porque no
quieran o porque no puedan) en la defensa o mantenimiento de la banda. Las cxpeciativas
no se ven alteradas, y se diloye ¢l papel estabilizador de 1as bandas de (luctuacion.

El argumento en favor del papel estabilizador de las bandas, ademds de (s credibilidad.,
supone que las autoridades intervengan dnicamente en los Iimites midximos de apreciacién
o0 depreciacion (las llamadas intervenciones < marginales > ), En la prictica son frecuentes
las intervenciones <intramarginales > mas cerca del centro de la banda. En ese caso,
ademds de hipotecar en buena medida el margen de maniobra para la politica monetaria
que supone una banda relativamente amplia. puede llegar a suceder que las expeciativas
de los agentes econdmicos lleguen a interprear movimientos del tipo de cambio que se
alejan del centro de la banda aun permaneciendo en ella como pérdidas de control
monetario y cambiario por pane de las uumnd&dcs generando expectativas de alteraciones
\_de la banda (devaluaciones). J

Faemte:  Tugones (1)
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EL ETERNO PROBLEMA DE LAS FINANZAS PUBLICAS:
UN NUEVO AJUSTE EN CIERNES

Al termuno del gobierno del Presidente Durin
Ballén, el punto medular del debate fue el
relativo a la magnitud del déficit fiscal, en la
medida en que las sefiales que perciben los
agentes econdmicos a partir de ese indicador,
orienta su comportamiento micro y macroe-
condmico.

En efecto, frente a expeciativas de que el
déficit de las cuentas consolidadas del sector
publice no financiero (SPNF) sugiriesen un
desbordamiento del gasto publico, es muy
posible que las perspectivas inflacionarias serfan
mayores de las que se registrarian en siuacion
normal, lo que a su vez implicaria la persistencia
de tasas de interés altas -5i se supone que el
gobierno central tendrfa una creciente necesidad
de financtamiento en el mercado v que el banco
central deberia acluar para restrugIr us excesos
de liquidez via colocacion de bonos- y una
desaceleracion de la actuvidad econdmica, por
obvias razones. De ahi que la controversia ha
girado en tomo a la relacion déficit fiscal/PIB,

De acuerdo al Mimsterio de Finanzas -del
gobiernn anterior-, el déficit del SPNF
bordearia ¢l 1 % del PIB, cifra que habria sido

considerada en la programacion monetaria y
financiera del Banco Central del Ecuador
como ia mixima permisible para este afio, en
un contexto en el que las metas para 1996
deberfan ser, relativamente, similares a [as de
afios anteriores, al menos en lo que concierne
2 inflacidn, la posicion en la cuenta cornente
y el crecimiento econdmico. Con respecto a
este objetivo, no se espera se dinamice
sustancialmente en el muy corto plazo,
altamente influenciade ya por las expectativas
electorales, que indujeron expectativas poco
claras entre los inversionistas

L.a meta del 1% es una referencia para el logro
de una relativa correccién de los desequilibrios
precipitados desde 1995 v cuyos efectos se han
proyectado atin, lo que -inclusive- acrecemtaba
el riesgo de que la transicién polftica se haga
en condiciones de inestabilidad macroe-
condmica. Sin embargo. para el nuevo
régimen la brecha liscal serla de casi un 4%
del PIB, lo que de ser cierto tendris serias
repercusiones sobre el funcionamiento de la
economia en el muy coro plazo, inducigndo
pecesariamente un nuevo ajuste que lleve al
equilibrio las cuentas del sector pablico.

Ad portas el siglo XXI, es bdsico disponer de estadisticas oportunas y confiables sobre la

posicidn de las cuentas del Estado.

La generacion sistemdtica y oportuna de estadisticas es fundamental en coyunturas como
las que atraviesa Ecuador. En el campo de las estadisticas referidas a la macroeconomia, ¢l
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Banco Central del Ecuador ha dado ejemplo: su Informacion Mensual, las cifras de Cuenmh
Nacionales, algunos boletines de coyuntura, presentan estadisticas ordenadas y confiables,
aparte de que ¢l banco emisor ha tenido el cuidado de publicar las metodologfas respectivas,
lo que les confiere mayor seriedad.

Ese -lamentablemente- no es el caso del Ministerio de Finanzas, responsable de la
generaci6n de las estadisticas sobre la posicidon de las cuentas ptblicas. Por lo
general, no se dispone de cifras pormenorizadas y actualizadas sobre ingresos y
gastos del gobierno en sus distintos niveles, y las variaciones que se registran
entre una vy otra entrega son demasiado importantes como para alterar, desde el
punto de vista lécnico, las expectativas de gquienes se interesan en analizar el
desempenio econdmico del pafs.

Ad portas el siglo XXI, es necesario impulsar un proceso serio de reformulacién
de la estadistica bdsica en el campo de lo fiscal, al menos si se aspira a consolidar
una transformacién estructural de las finanzas pdblicas: diffcilmente podrian
evaluarse las transformaciones inducidas, lo que a su vez no permitirfa, en
ocasiones, adoplar medidas de gestion adcecvadas y/o favorecer a determinados
sectores o actividades. Es necesario disefiar un programa al respecto, que sea

Cplicadn con la debida continuidad y coherencia.

J/

3.1

Desde hace va largos afos, el ajuste monetario
-omo algunos lo denominan- se ha zanjado
siempre por el lado fiscal. En la préctica, los
ajustes de la cantidad de moneda en circu-
lacién, que ia teorid vincula a la determinacidn
de los niveles de inflacidn, terminaron
haciéndose por la via del recore fiseal v,
asimismo, «satanizaron» ¢l pasto pablico, ¢l
tmproductivo, bdsicamente, como primera
causa de los principales desequilibrios
macroecondmicos*.

No obstante, a pesar de que en todos esios

¥

Tal ha sido. al menos. In visidn oriedosa de la regulacion,

Las finanzas pablicas: ;una tendencia estructural al desequilibrio?.

anos ral ha sido la ténica fundamental de la
estabilizacién y el ajuste. no siempre los
resultados hap sido halagadores, aunque,
claro, hay mabces y razones que lo explican
En el caso del Ecuador actual, es posible
afirmar que el gobierno anterior evidencié
un marcado interés por sancar las finanzas
plblicas, lo que en buena medida lo logrd,
al menos en lo que concierne a la deno-
minada posicion fiscal doméstica®, mixime
51 se considera que los avances se hicieron
en un contexto de gestion macroecondmica
diffcil

voLa posiviin deméstiva excluye, por &l ladde: tle lox ingresas, lox petealeres, v por el lepdee de loy pastes, el pago de log
interexes de la dewda v los :'raq:lr.ld:;ﬁ'mu'.ﬁ' del rector publice. Pretende revelor una suere de “poticion de fonvdn® de i

cuaja fiscal.
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Cuadro No. 3

SPNF: DERCIT GLOBAL ¥ DOMESTICO FRENTE AL PIB. Anos: 1992-1996 (g)

r 1992 | 1993 1994 | 1995 | 1996(e)
‘ déficit ginbal/l PIB 12 | 641 06 | -1.1 | -17
:déﬁch doméstico/PTR -1.8 0.8 06 | -1.1 [.6

Freerste: Bunen Centred ifel Eewador

El déficit global fue mas dificil de controlar;
esto, en la prctica, es la proyeccidn negativa
de la guerra de 1995 y del estiaje del mismo
afio, que obligd a pagar una serne de subsidios
al sector privado. Para juzgar la geston del
goblerno pasado, estos son factores que no
pueden ser olvidados: las repercusiones de
lales eventos son muy graves vy se proyectan
en el tiempo a pesar de los esfuerzos y recortes
que se aplicaron para normalizar la situacion.

El déficit estimado por Cordanec de 2 9% para
1996, resulta de esumaciones realizadas para
este estudio. Desde hace algun tiempo ya se
habia previsto que el desequilibrio entre
ingresos y gastos del sector pablico serfa
dificil de saldar. Los ingresos del SPNF
representan ¢l 25% del producto, mientras que
los gastos del ano se ubicarfan en 27.9%, lo
que explicarfa ese resultado (25.5% y 26.6'%,
respectivamente, en 1995), aunque a nivel de
macrotendencias covunturales s¢ observa una
baja de los depésitos del SPNF en ¢l Banco
Central del Ecuador y una acumulacién
creciente de gastos pendientes, que dejarian
entrever una mavor propensién al gasto del
SeCIor.

Como fuere, lo cierto es que el nuevo régimen
deberd partir corrigiendo el desequilibrio, mas
alld de que las posibles medidas correctivas
(cf. detalle posterior) puedan contrariar las
intenciones sociales del gobierno que adviene,
que han sido priorizadas. Pero, como se habia
sefialado en el ndmero anterior de Ecuador:
Andlisis de Coyuntura, 1a aplicacifn de una
polltica social efictente y extensiva no es

simple, al menos si los palses enfrentan dese-
quilibrios macroeconémicos persistentes y,
sobre todo, si su correccion requigre insistr -
en medio de un contexto externo competitivo
y globalizado v por razones que tienen que ver
con la necesidad de consolidar los grandes o
pequefios logros de la estabilizacién- en la misma
direccin del ajuste estructural aplicado.

As{, parecerfa que en los prdximos cuatro afios
el gobierno no podria ejecutar politicas
sociales asistencialistas, ni mantener precios
relativos «falsoss, justificados por orien-
taciones de ese tipo. Pero, jsignifica esto que
po hay margen para poner en practica los
correctivos sociales que se necesitan con
urgencia extrema?. La respuesta pasa
necesariamente por una adecuada comprension
social de la tipologfa del ajuste, al menos si
las tensiones coyunturales hacen presumir que
no hay un margen de maniobra muy amplio -
en €] sennido de laximud- para la gesuén
macroeconémica.

Esa comprension social demanda entender
primero que los costos del ajuste deberfan ser
tepartidos en relacién directa a la ubicavion
en la escala distributiva, no por solidandad,
Gnicamente, sino porque la'modulacion de las
desigualdades propicia un mejor desempefio
econdmico - vale decir, «vela» por el interés
de los propios grupos de poder; vy, sepundo -
desde ofra perspectiva-. porque el ajuste no
puede aplazarse o diluirse, pues si bien tiene
altos costos sociales al inicio, sélo la recu-
peracidon del crecimiento -objetivo final del
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proceso- apoya la disminucidn de la pobreza
y la correccién de otros problemas sociales

La duracion y profundidad de ks transicidn
recesiva gue conlleva el proceso de ajuste en
sus primeras fases podrian modularse -en
beneficio de los sectores menos favorecidos-
dnicamente s hay continuidad en la gestidn
mactoecondmica y menor volatilidad en la
polftica econémica: en el largo plazo, el
crecimiento econdémico reduce la pobreza.

Esto, porque la pobreza y los problemas
sociales parecerian seguir siempre el curso de
la economfa, incrementandose abruptamente
durante la transicién recesiva, para caer de la
misma forma durante los periodes de recu-
peracion (BID, 1995)

Pero, gran dilema. la reactivacion del creci-
mignto y de las inversiones no se logra en
condiciopes de desequilibrio persistente, lo
que obliga a poner en prdctica, nuevamente,
palfticas -recesivas- estabilizadoras, si las
economias experimentan, una vez mds, por
discontinmdades, las clisicas tensiones
coyunturales sobre ¢l déficit poblico y
marcada resistencia a la baja de la inflacién,
por ejemplo.

De rodos modos, la politica de ajuste deberia
inCorporar €n su programa de muy corto plazo
¢l problema distributivo -y hacerio seramente-,
asf como uma estrategia de cambio en la
composicion de los impuestos v de los gastos
del gobierno (ibidid, 1995). lo que no siempre
se hace y complica la gestion de lo social

Habré. también, que relativizar la creencia de
que los derechos econdmicos de las mayorfas
son peliprosos, y legitimar el derecho a la

propiedad que deriva de la inversion y de la
generacién de empleos y no de cualquier
medio (Ibid). Asi, una verdadera reforma so-
cial supone pensar lo social en el mismo marco
estratégico de la retorma economica.

En ningin caso cabe, sin embargo, perder de
vista que la discontinuidad o la improvisacién
que afectaria -eventualmente- la politica de
estabilizacidn, podria tener repercusiones
sobre la inflacion, la tasa de cambio y otras
variables de la economia, lo gque a su vez
repercutird sobre los mas pobres, por vias y
mecanismos diversos. Un crecimiento
dinimico, una inflacion baja, una adecuada
politica macroeconémica y reformas estruc-
furales opormnas, junte a una gobernabilidad
acrecentada, son la base de aphcacion de
politicas sociales eficientes (FMI. 1995).

Dnificil, pues, el reto que asume la nueva
administracidn, y mds dificil porque el
convencimiento de que el ciclo de ajuste va a
terminar se relativiza siempre: en el fondo,
el déficit tiscal persiste y con ello la necesidad
de volver a adoptar medidas juzgadas anti-
populares. que si se dejan de aplicar terminan
también llevando a los pafses a la cima

;Tendencia estructural al desequilibrio?.
Aparentemente existe. Pero, existe porque no
hay continuidad en la aplicacidn v definicidn
de opciones, en un pals que tiene la mas baja
carga tributaria de América Latina (apenas
12% del producte mterno bruto)  Alpunas
posibilidades de maniobra aparecen en la
covuntura, al menos para solucionar el
desequilibrio estimado de 2.9%.

3.2 Algunas medidas de politica de ingresos y gastos

La insuficiencia de ingresos del sector plibhco
debe, en la coyuntura, ser seriamente eva-
luada, precisamente para abrir mérgenss de
aplicaciébn a lo social y garantizar de modo
duradero un cambio en las expeciarivas de los
agentes, que avalice la recuperacion y metas
aceplables en lo mucroecondémico.

Notese gue la reciente correccion cambiaria
de hecho tendrad repercusiones sobre la
posicidn neta del sector publico. De ahl que
la eliminacién del mecanismo de reajuste
periddico de los precios de los derivados deba
ser reflexionada, pues vistas las dificultades
de la caja tiscal, esto supondria la pérdida de



un mecamsmo gue ya no cs intlacionario in
extremis como en el pasado, pero sl una fuente
de ingresos fiscales segura e inmediata.

Sobre el tema, cabe desmitificar, asimismo,
¢l que los precios de los combustibles
ecuatorianos sean peneralmente mayores gue
los que s¢ regisiran en otros paises, los

EE . UU., por ejemplo. No se suplere que los-

precios nacionales deban ajustarse obliga-
toriamente a los inernacionales. pero si es
prudente, al menos en ¢l caso de clertos bienes
no renovables v servicios estratégicos,
valorarios adecuadamente.

De ahi la importancia de tavorecer algunas
acciones que podrfan ampliar el margen de
maniobra del gobierno entrante, al menos en
la perspecova de ordenar su gestdn futura y
viabilizar lo social adecuadamente; se debe
desestimar la tendencia en ls que algunos
gobiernos han incurrido en América Latina,
esto es, reparnr antes de crecer

Bajo esta perspectiva, es posible que sea
pertinente evalual':

I La amphacidn de la base de contribu-
yenles v ¢l ejercicio de controles dest-
nados a evitar la evasion tributaria y el
fraude en todos los sectores.

2. La prictica de una mayor austenidad fis-
cal en los sectores en los que esto es
posible odavia

3 Laeliminacidn de las exenciones al pago
del IVA

4. Elaumento del IVA, al menos en un rango
de 2-3 puntos.

5. El reexamen, como se menciond, de |a
carga unpositva de los ecualoranos, cuyo
pesn es uno de los mds bajos de Amérnica
Latina.

6. La regulacion del gasto por finalidad (por
ejemplo, obras pdblicas urgentes vy no
urgentes)

La posihilidad de aplicacién de un
impuesto al patrimonio no productivo.
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8. Laoptimizacion de la cooperacién técnica
internacional.

9. El aprovechamiento de recursos no
utilizados de crédito externo.

10. La aplicacidn -general- de tanfas selec-
tivas por la prestacién de bicnes y
servicios pablicos.

11 La optimizacidn del gasto social.

Estas disposiciones no sugieren un incremento
indiscriminado de los precios de los bienes v
servicios ¥ de la carga impositiva, que podria
afectar la reactivacibn; es siempre posible
definir una politica de ajuste selectivo, sesgada
en beneficio de los sectores sociales menos
tfavorecidos.

Si esto no se consigue, el costo politico del
ajusie que necesaramente deberd practicarse
luego, seria muy alio, y poco probable de que
fenga éxito en el corto plazo, lo que intro-
duciria elementos adicionales de inestabilidad.

A la polftica econémica del proximo gobierno
le quedan mdrgenes de maniobra precisos y
en ese marco habrd de definirse lo social. La
polftica social tendrd que optimizarse hajo la
restriccidon econdmica que se advierte se
evidenciarfa en 1996 y al menos hasta el
primer trimestre de 1997, lo cual obliga al
disefio de una estrategia de estabilizacion
econémica y social eficiente y coordinada, que
paria necesariamente de una identificacién de
prioridades de gasto y accion social.

L.a reforma social debe. pues, inducir un
cambio radical de la estructura institucional y
socio-politica del pais, en el marco de una
economia de mercado, que #s su entorno
basico.

Por el lado de la politica de gasto. es claro
que la unica recomendacion facuble es la de
llevar adelante una adecuada prionizacién de
la obra a realizar, ¢n auscencia de una
definicion de ese upo, la improvisacién ¢n la
ejecucin de proyectos puede dar sélo
resultados deficientes y no contribuir a la
solucién de log problemas mas acuciantes. e
ahl que los esfuerzos gubernamentales debe-
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rfan volcarse a la definicién de una estrategia
nacional de ejecuciones prioritarias. que sea
establecida a partir de lo econdomico, vale
decir, de las posibilidades que otrezca
efectivamente 1a regulacion macroeconomica

3.3 ;Un futuro complicado?

El Ecuador enfrenta un reto de gran magnitud
en la sepunda mitad del afio 1996  debe
defininivamente terminar de ordenar su
economia y al mismo tiempo atender una serie
de demandas sociales que requieren atencion
urgente. Dentro del proceso de ordenamiento
de la macroeconomia, que parece ser el paso
simultineo a lo segundo, para no asignarle la
calidad de spaso previos, aparece la necesidad
dv consolidar las cuentas fiscales.

Arreglar las cuentas fiscales da confianza a los
empresarios, dirige sus acciones y orienta sus
decisiones de inversion en la perspectiva de la
recuperacién y la estabilidad  En un contexto
coyuntural marcado por ciertos problemas en
¢l sistema linanciero, la necesidad de una
politica tiscal estable es adn mayor: en efecto,
una politica presupuestaria inestable es una
fuente importante de shocks en el sistema
financiero.  Los shocks presupuestarios
pueden provocar efectos sobre las antici-
paciones de inflacidn y flucluaciones sobre la
demanda de depdsitos nacionales  La estruc-
fura de la deuda publica interna $e ha mosirado
también muy desestabilizante en varios paises.
Esto obliga a reflexionar sobre la torma més
correcta de estructurar la politica presu-
puestara y de la deuda piblica nacional, para
evitar que hayan ensiones aun mds fuertes en
el sistema financlero®

De ahl la importancia de definir una estrategia
estable y continua en el tempo; e gobierno
enfranfe debe procurar [levar a la prictica

En el caso de que esa definicidn no sea
realizada de modo arménico, es posible que
se registren nuevamenre serios desajustes
macroecondmicos Con graves repercusiones
sociales

medidas de vorto piazo que satisfagan la
posicién fiscal, pero al mismo tiempo debe
emprender una reforma tributaria profunda,
que modernice el sistema impositivo y
garantice su viabilidad en términos de
recaudaciones, a fin de aligerar de modo
duradero su posicién frente a las demandas
sociales, en un marco definido de priondades
concerradas.

Pero, la reforma tributaria deberia prestar mis
atencién a la relacién que existe entre fos
niveles impositives y las polfticas macroe-
condnuicas, en particnlar, la tasa real de
cambio, la susttucion de importaciones efec-
tiva, la liberalizacion comercial, la intlacion,
la deuda publica, las polfticas financieras  Las
relaciones entre estas variables y los resultados
esperados en las finanzas publicas y en el nivel
deseado de imposicion fiscal deben ser
evaluadas también de manera armonizada,
pues en no pocas ocasiones los resullados
podrian verse desvirtuados; lo gue se quigre
decir es que los propositos de llevar adelante
reformas iributanas responden A determina-
ciones complejas v su & no viene de la
improvisacién o los buenos deseos, sino
también de la plamficacion y la coherencia.

También la distribucion del ingreso’ deberfa
ser considerada, asf como los tipos de
impuestos a ser establecidos, y los correctivos
coyunturales que ameritasen ser infroducidos.
En el fondo, esto lleva al estudio del modelo
de regulaci6n macroeconémica que serd
aplicado, por lo que la coherencia globa) de

Y [hrvin ¥ Monssmen (1)
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politicas es un requisilo imprescindible si el
objetivo es efectivamente consolidar el
ordenamiente de la economia y viabilizar
instrumentos como el mercado, el cambio
técnico y la competitividad, en una perspectiva
de largo plazo.

Frente a la necesidad de viabilizar un creci-
miento econdmico mds dinimico, en un
contgxto de inllacidn moderada v en el que lo
privado tenga la mniciativa, no hay alternativa:
el gobicrno debe ser lo suficientemente
persistente en la correccidn del desequilibrio
fiscal, s1 desea viabilizar su proyecio social e
insertar al mismo tiempo al Ecuador en el
contexto externo, sobre la base de un modelo

de crecimiento definitivamente impulsado por
las exportaciones.

En el caso contrario, las perspectivas son
inciertas, avanzar e€n este campo implica
consolidar las mienciones del pasado, aplicando
reformas coherentes y sistematicas, Los
problemas y las dificultades sélo pueden evilarse
por esa via. Las condiciones externas mmbién
han mejorado ostensiblemente, de todos
modos, para avanzar en la direccién de conso-
lidar 1a posicion (iscal por ¢l lado dul incremento
de los ingresos y la prnorizacidn del gasto, al
menos en el corto plazo. El nuevo gobierno no
puede avalizar la laxitud del gasto que habria
caracterizado la parte final del gobierno pasado.



‘ 4 ’ EL SECTOR EXTERNO

4.1 La transformacion estructural del sector

Desde inicios de la década de los aios noven-
ta, en el pais fueron instrumentadas varias
reformas tendientes a liberar el sector externo.
La reforma arancelaria de 1990, ios acuerdos
de libre comercio, Ja flexibilizacién y unifica-
cion de los mercados cambiarios, enfre otros
factores, constituyeron los gjes de la wansfor-

Cuadro No. 4

VALOR DE LAS EXPORTACIONES E IMPORTACIONES DE FCUADOR.

1986-1996. MILLONES DE DOLARES

macion estructural del sector. Ademads. fueron
removidos varios elementos que configuraron
una politca proteccionista, caracteristica de la
estrategia de industrializacién sustitutiva de
importaciones vigente hasta finales de la
década pasada.

Afios Exportaciones (fob) Importaciones (cif)
1986 21858 1810.2
1987 1927.7 2158.1
1988 2192.9 17135
1989 2353.9 1854.8
1990 2713.9 1861.7
1991 2851.4 2398.6
1992 3007.6 2430.4
1953 3061.7 2562.2
1994 38434 3622.0
1995 4361.5 4195.0
1996 4536.0 3900.0

Fuepte: BOE (1), 1998 (2]
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En 1990 se inicia una retorma arancelarta
iendiente a racionalizar la proteccidn, corri-
giendo la dispersidn de tasas y simplificando
el umverso arancelario. La adopcidn del
Arance! Externo Comin (AEC) impulséd la
simplificacion arancelaria cuya estructura ac-
fual establece tarifas del 5%, 10%, 15% v
20% para las importaciones provenientes de
otros pafses.

Adicionalmente, la reciente adhesidn del
Ecuador a la Organizacién Mundial del
Comercio (OMC) constituye un significativo
avance en lo que respecta a las modalidades
de insercion del pals a la economia mundial
Esa participacién ofrece amplias posibilidades
para aprovechar partes de mercado que se
abren como consecuencia de las desgra-
vaciongs negociadas por los disontos paises
en el marco de la Ronda Uruguay,

De modo complementario, en los Gltimos afios
s¢ han realizado olros avances en materia de
liberalizacién comercial e integracién econé-

mica, tales como la apertura de la zona de libre
comercio con Colombia y Bolivia (1992) y con
Venezuela (1993), la adopcion de un régimen
ablerto en materia de inversidn exiranjera
(1993), la creacién de la Coordinacion
Nacional para la Promocidn de las Expor-
taciones e Inversiones (CONAPEI), la Ley de
Régimen de Magquila (1990), la Ley de Zonas
Francas (1991), v la Ley de Facilitacion de
Exportaciones y de Transporte Acudtico (1992),
etc. En fin, se levé a cabo la eliminacidn
gradual de las prohibiciones y restricciones
cuantitativas a las importaciones, y se han
suscrito acuerdos comerciales bilaterales y de
complementacién econdmica con Perd, Brasil,
Paraguay, Uruguay, Chile y Argentina.

El efecto de esas reformas ha sido signi-
ficativo, A partir de los afios noventa, las
venias externas ecuatorianas crecieron a un
ritmo nunca antes registrado desde el boom
petrolero, al tiempo que se diversificé
notoriamente a canasta de productos ofertados
al exterior,

Cuadron. 5

EXPORTACIONES DE BIENES

-MILLONES DE DOLARES-
Afos Petroleras  Tradicionales No tradicionales No pelrolerns  TOTAL
1986 982 5 1052 8 150.5 1743.3 2185.8
1987 7239 1037.1 166.6 1203.7 1927.7
1988 9761 1014 8 201.9 1216.7 2192.9
1989 1147.3 1017.0 189.5 1206.5 23539
1990 1408.2 1120.8 1849 13057 27139
1991 1151.9 1480.2 219.3 1699.5 2851 4
1992 1336.6 1381.4 289.6 1671.0 3007 .6
1993 1253.4 1292 8 515.4 1808.2 2061.7
1994 1304 § 1847.9 690.6 25385 3843 .4
1995 1529.9 1984.2 847.5 2831.7 4361.5

Feenie: BCE (2)
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Grdfico No. 7
ESTRUCTURA DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES. 1990
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Grafico No. 8
ESTRUCTURA DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES. 1995
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A partir de 1992 se registra una tendencia
creciente en el volumen de exportaciones no
tradicionales, asi, mientrasentre 1976 y
1992 se manmvo en un rango de entre 120
y 390 millones de kilos anuales, en 1995 esa
citra se ubicé en 665 millones de kilos
aproximadamente,

Ese crecimiento se explica tanto por los
aumentos en las exportaciones de productos
no tradicionales exportados anteriormente,
como por la profundizacién del proceso de
diversificacion de la oferta exportable del Ec-
uador, v la consiguiente incorporacin de
nuevos bienes de produccién nacional en la
canasta de productos de exportacion no
tradictonales. Mientras en 1989 existian 500
productos de exportacién no tradicional, en

1994 la canasta se amplié a 1500 producios.

De igual modo, al analizar la participacion de
los productos no tradicionales en el valor lo-
tal de exportaciones, se observa que hasta
1991 és1a se mantuvo practicamente inalte-
rada, representando apenas el 8% en promedio
del valor toml de las exporacienes del pals.
Fse porcentajeseelevaa 18% y 19% en 1994
y 1995, respectivamente

Esto ha significado una menor dependencia
respecto de las exportaciones petroleras, que
aunque contingan siendo el principal pro-
ducto de exportacion de Ecuador, han
reducido su participacién porcentual en Jos
ulimos apos, pasando de 44% en 1992 3
35% del total en 1995

Cuadro No. 6
ESTRUCTURA DF LAS FXPORTACIONES
- PORCENTAJES -
1986 1990 1993 1994 1995
Petroleo 44 9 51.9 40.9 34.0 350
No petroleras
tradicionales 48,1 41.3 42.2 48.0 455
No petroluras
no tradicionales 7.0 1.8 16.9 15.0 19.5
TOTAL 100.0 TN 100.0 100.0 100.0
Fuerde: BUE

En lo que se refiere a las importaciones, en
cambio, su evolucidn y estructura no han
expenmentado significativas modificaciones.
La mayor parte de la factura que paga el pais
al exterior por |la compra de bienes estd
representada por materias primas y bienes de
capital, signo evidente de la atrofia del proceso

de sustitucién de importaciones, aunque el
rubro mis dindmico -y volatil- esta constimdo
por la importacién de bienes de consumo, que
-de todas maneras- (UVieron un importante
crecimiento en los afos 19931994 cuando se
produce una baja de [a inflacion, elevacion del
salario real y apreciacion del sucre.
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Cuadro No. 7

IMPORTACIONES POR USO ECONOMICO (CIE)

- MILLONES DE DOLARES =

Afos Bienes de | Combustibles| Muterias Biencs de Diversos TOTAL
consumo primis capital

198G 169.6 113 .4 g51.2 6721 38 1810.2
1987 8.4 294 5 917 9 7320 5.3 2158.1
1988 164.6 58.7 B2 0 665 8 x P 1713.5
1989 184.6 71.1 981 7 608.5 g | 1854 8
1990 178.6 918 981.6 GOs 9 3.7 {8617
199 254.7 9.7 11617 880.3 13 2398.6
1992 397.2 100.7 1014 9 2154 2.2 2430.4
1993 584.9 87.9 940 9 945 8 25 2562.2
1994 875.1 o1 4 1295.7 1359.4 0.4 3622.0
1995 §19.9 2431.5 1719.5 1410.9 1.2 4195.0

Fuente- BCH

La evolucion coyuntural del comercio exterior
¢std marcada, en cambio, por una fucrie
contraccidn del valor de las importaciones y
un modcesto crecimiento del valor de las
exportaciones. En |os ocho primeros meses del
afo, éstas aumentan en apenas 3 7% mientras
que la compra de mercancias al exterior, en

Grafico No. 9

igual perfodo, disminuye en 11.2%. Cabe
recordar, no obstante, que el monto de
importaciones en 1995 estuvo fuertemente
influenciado por las compras extraordinariay
que demandd el conflicto bélico de enero de
dicho ano

IMPORTACIONES POR USO O DESTINO ECONOMICO. 1990
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En los primeros ocho meses de 1996, labalanza  con relacifn a similar perfodo de ejercicio prece-
comercial (FOB-FOB) ecuatoniana, por las razo-  dente, al alcanzar! 872 millones de délares
nes sefialadas, experimenta una notoria mejorfa  (frente a 486 millones en igual perfodo de 1995).

Grafico No. 10
IMPORTACIONES POR USO O DESTINO ECONOMICO. 1995
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Cuadron. 8

Batanza comercial (FOs).

- MILLONES DE DOLARES -
Afios Petrolera No petrolera TOTAL
1986 888 -345 543
1987 556 -589 33
1988 934 -315 619
1989 1099 -438 661
1990 1342 -339 1003
1991 1086 442 644
1992 1227 =302 925
1993 1056 -468 SES
1994 1239 -677 562
1995 1332 -1065 267

Fuente: BCE

Por zona geogrdfica, el comercio exrerior  firmados con palses latincamericanos, se ha
ecuatoriano continua pravitando en América  configurado en los Gltimos anos un ouevo
del Norte y, en particular, en los Estados  mapa del comercio exierior ecuatoriano
Unidos, aunque por efectos de los acuerdos
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Cuadro No. 9

BALANZAS COMERCIALES, POR CONTINENTE, AREA ECONOMICA Y PAIS. T1995.
~MILLONES DE DOLARES- '

Zona geografica Exportaciones (fob) Importaciones (¢if) Saldo
América 2859.0 2788.1 70.9
Estadus Unidos 1818 5 13245 494 0
Mercado Coman Cenrroamericanc 332 87 245
ALADI 763.4 1256.7 -493.3
Grupo Andino 358.9 732 -363.2
Resto de América 193.9 198.3 4.4
Europa 991.9 785.1 206.8
Unién Europea 842 8 6097 233.1
Asoc. Europea Libre Comercio 9.9 72.2 -62.3
Resto de Europa 139.3 103 2 6.1
Asia 480.7 578.1 -97.4
Africa 8.7 n.sg -23.0
Oceania 19.0 4.5 14.5
Otros paises (nep) 2.3 7.5 5.2
TOTAL 4361.6 4195.0 166.6
Fuente: BOE

Grafico No. 11

SALDO BALANZA COMERCIAL, POR ZONAS GFOGRAFICAS. 1995
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De todas maneras, mds alld de las transfor-
maciones regisiradas en la estructura del
comercio exterior en lo que se refiere al
nimero, volumen y valor de los productos
exportados, y a la renovada configuracion

geogrifica del intercambio con el exterior,
cabria disedar una estrategia comercial que
definitivamente incorpore la nocién de polos
de competitividad.

4.2 Competitividad y especializacién productiva

Es indiscutible que la estabilidad cambiaria
ha desempenado un importante papel en el
comercio exterior del pais en el dltimo
periodo. Tradicionalmente se consideraba
que el tipo de cambio determinaba la
competitividad de las exportaciones frente
a los mismos productos de pafses compe-
tidores. En liempos recienles, oo ubstante,
se observa que la competitividad no depende
principalmente de la evolucién del tipo de
cambio; quizd este dltimo tenga mayor
relacién con el concepto -y la magnitud- de
rentabilidad de los exportadores.

La competitividad, como se conoce, consisle
en la capacidad de un pafs para mantener y
expandir su participacién en los mercados
internacionales, superando los niveles de
eficiencia ohservados en otras economias. Este
concepto, por fanto, se relaciona Intimamente
con el de especializacién productiva; un
incremento en el nivel de esta dltima se
revertird en un mejoramiento del nivel de
competitividad.

El concepto remite a un producto cuya
demanda internacional experimenta un fuerte
crecimiento y que, ademds, mantiene elevados
indices de encadenamientos hacia atrds con
otros sectores productivos.

Un palo de competitividad puede definirse como
la articulacidn de dos elementos: por un lado,
seclores con elevada capacidad de inmovacién y
COn una permanente renovacion en la gama de
producios generados: vy, por ofro, aprovecha-
miento de economias de escala.

En un ambiente internacional caracterizado
por cambios ripidos en los modelos de consu-
mo, la diferenciacién de productos es un
mecanismo esencial para controlar el mercado.
Esa diversificacidén requiere, por lo comin,
incurrir en costos adicionales para incorporar
nueva lecnologia y adaptar los procesos
productivos a los requerimientos del mercado
mundial. Sin embargo, necesita sobre todo
ganancias de productividad ¥ nuevas -y més
transparenies- pracricas competitivas por parte
de los empresarios.

-

L3

Las medidas de competitividad y de especializacion

A nivel redrico v empirico, existen distintas definiciones e indicadores de competitividad
del sector exportador de una economfa; su caleulp y caracleristicas dependen de las
particularidades del sector exportador, de la orientacion analitica ¢, incluso, de la
disponibilidad de cifras estadisticas. Por lo general, las medidas e indices pretenden
diferenciar un efecto precio v un efecto volumen.

Asl, se debe encontrar un indicador de competitividad-precio de los productos de exportacién
entre las distintas definiciones de precios relativos fales como el tipo de cambio efectivo
real v tipo de cambio real (hilateral o multilateral).

/
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Fﬁﬁllﬂrdlmtﬂ[u, la nocion de competitividad-precio se calcula mediante el siguiente [ndice_-\

Indice de precios de los paises competidores

Indice de precios de fas exportaciones del pais

La dinimica de dicho indicador es evidente: su aumento significa un mejoramiento -via
precios- de la competitividad del pafs analizado, derivado de dos factores que influencian
esa relacidn: el diferencial de inflacion entre los dos pafses objeto de comparacién y la
evolucion de los tipos de cambio.

En cuanto al tipo de cambio, se puede distinguir entre tipo de cambio nominal bilateral y el
tipo de cambio efectivo nominal multilateral, que incluye en su cdleulo a una canasta de
monedas de los principales paises pariners comerciales del pals.

Ademas de los indicadores de competitividad tradicionalmente sefalados por la eoria
econdmica, en los dltimos anos ha surgido el argumento de que los procesos de apertura e
integracion inciden, por el nivel de competencia que se genera. en un mayor volumen de
exportaciones.  Adicionalmente, la politica gubernamental puede afectar el nivel de
competitividad del sector exportador a través de sus decisiones en materia de ingresos, que
impactan sobre los costos de las empresas y sobre sus decisiones de inversién e insercion
en el mercado internacional.

Por su parte, el concepio de competitividad productiva (en términos de volumen) de un pafs
refleja generalmente su potencial insercion en el intercambio mundial de bienes. De ahi
que se han disefado algunos indicadores de la especializacién productiva de un pafs,
calculadas a nivel global o de cada producio objeto de intercambio,

La primera es ¢l grado de apertura comercial de un pafs, expresado como relacion entre la
suma de las exportaciones (X) e importaciones (M), sobre el producto interno bruto (PIB)

X4+ M
PIB

Otro indicador ¢s el grado de cobertura de las exportaciones, que indica la proporcién de
ventas externas que permite adquirir bienes en el exterior:

2 * 100
M

El coeficiente de especializacién de Bela Balassa, por su lado, puede representarse de la
sizulente manera:

Xi - Mi
Xi + Mi

Esa relacion oscila entre -1 v +1. Si se aproxima a 1, el pals experimenta una elevada
| especializacion en la generacion del producto i,
\ A
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También se podria calcular ¢l grado de penctracion de los productos extranjeros en el
mercado nacional :

Mi
Phi + Mi - Xi

TP =

relacién en la que ¢l denominador describe Ia disponibilidad u oferta total de un bien o
servicio i (producido internamente ¢ importado) que se destina al mercado interno (de ahl
que se deducen las correspondientes exportaciones).

Se podria calcular las partes o cuotas de mercado de exportacién de un pais, a escala mundial
0 COn respecio a una zona geogrifica determinada

X del pais A X del pafs A hacia B

* 100 * 100
M mundiales M de la zona B

¥y, a nivel de producto:
X de i del pais A del pals
M mundiales de i

100

Suele también calcularse Ja denominada ventaja comparativa revelada

ver = —X0 - MY
o
2 X=

donde YVCR es la ventaja comparativa revelada, X la exportacion, M la importacion, i el
producto v el sector de origen, n ¢l pais objeto de andlisis y m el resto del mundo.

En el numerador se reporta la brecha comercial por producto, lo que otorga el signo de la
ventaja (desventaja) comparativa. En el denominador se caleula el intercambio comercial del
pals con el resto del mundo del producto v ef peso que tienen las exportaciones de dicho producto
en las ventas externas a nivel mundial. En sintesis, la VOR permite establecer la posicidn del
pals a nivel mundial en lo que se refiere al intercambio de un determinado producto.

Finalmente, para clasificar a Jos paises de acuerdo con su capacidad de explotar los polos
de competitividad, podria utilizarse la “msa de internalizacién™ (TT), calculada de la
siguiente manera:

M =TE+{(-TE)* TP

donde TE es la tasa de exportacion  (exportaciones/produccion) y TP es la tasa de
penetracidn, Ese indicador, calculado a nivel de producto, permite identificar los
denominados “puntos fuertes y puntos débiles™ del sector externo de la economia.

\. e




Por otra parte, para que sean renfables, esos
procesos de reconversién deben ser capaces
de incorporar rdpidamente las transforma-
ciones tecnologicas sefaladas; se trata de
explotar rendimientos de escala, pucs esos
polos de compentividad deberdn ampliar sus
partes de mcrcado en volumen y eventual-
mente incrementar ingresos via precios En
una segunda fase tratardn de estandarizar |as
nuevas lineas de produccién v orientarlas al
CONSUMD Masivo

Un aspecto que debe ser Incorporado al
esquema de COMErcio exterior ecuatoriano es
¢l de la calidad. Esta constituye, en efecto, un
elemento esencial de la concurrencia entre los
productos y entre los paises Un polo de
competitividad es precisamente una organi-

_EI seclor externo

zacidn, una cadena productiva, que debe
nsistir permanente en el mejoramiento de la
calidad del producto, de los procesos produc-
tivos y, principalmente, de la formacidn de la
fuerza de trabajo utilizada. Esto, si bien
implica en el corto plazo un encarecimiento
de los bienes generados, se traduce en capital
humano cuyo potencial indudablemente
repercute en beneticio de las empresas
invalucradas v del pafs en general

En esa perspectiva estratégica, cabrfa también
aprovechar las ventajas dindmicas que ha
caracterizado la evolucion de varios sectores
productivos nacionales en los dltimos afios y
el nuevo contexto de integracion latinoa-
mericana, conocido también como regiona-
lismo abierio.

a

=

El regionalismo abierto

Los defensores de los procesos de liberalizacién comercial e integracién econdmica,
enfatizan los efectos que dichos procesos ejercen sobre los volimenes de comercio, siendo
€stos los elementos fundamentales para explicar los ajustes que se producen en las balanzas

comerciales de los pafses. En general, estas [eorfas consideran que los procesos de apertura
hacia el mercado externo, representan una oportunidad para incentivar de manera

autosostenida y permanente a las exportaciones, va que ¢l nivel de competencia que se
genera tenderd a incrementar los niveles de ahorro ¢ inversidn, estimulando una reconversién
productiva que mejora la capacidad de insercion de los palses en ¢l mercado internacional.

Entre esos enfoques, consta el del “regionalismo abierto ™, worfd cuyo dmbito es ¢l espacio
geogrifico de América Latina con los argumentos rradicionales a favor de los procesos de
apertura y liberalizacion econdmica.

El «regionalismo abiertos, tal como lo define la Comisién Econdmica para América Latina
y el Caribe, CEPAL, es ¢l proceso de interdependencia entre naclones gue surge a parir de
dos fendmenos: por un lade, la suscripcién de acuerdos de caricter preferencial, y por
otro, las respuestas a las sefiales del mercado resultantes de la liberalizacion comercial.

Para la CEPAL, el regionalismo abierto constituye un instrumento idéneo para lograr
simultineamente la modernizacién del aparato productivo y una distribucién mds
equitativa de los frutos de este proceso. Los acuerdos de integracién contribuirian
notoriamente a elevar la competitividad de las economias de la region (a mavés de una
reconversion/mejoramiento de sus véenicas de produccion) que se reflejaria en un
incremento de la inversion y de las exportaciones, asl como en un mayor nivel de
incorporacion de progreso técnico.
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Los canales a través de los cuales los compromisos de integracion esarfan fomentndo mtw
mayor nivel de competitividad externa y, por lo tanio, de expomaciones tanio a nivel re-
gional como extraregional, pueden ser de tres tipos. En primer lugar, un acuerdo de
integracion elevaria la eficiencia productiva ya gue conlleva 3 un mayor nivel de
competencia entre las industrias de los palses participantes y, por lo wmnto, mejora la
asignuacion de recursos en la economia. Adicionalmente, en mercados ampliados
generalmente se generan economias de escala, y la consiguiente disminucién de costos
redunda en beneficio tanto de produciores como de consumidores,

En segundo lugar, la integracidn puede generar heneficios importantes al influir
favorablemente en las expectativas de inversion nacional v extranjers. Mds imporiante
atin, la elevacién de los niveles de eficiencia (vale decir, el crecimiento de la productividad
de los factores de la produccion) incide en el aumento de Ia rentabilidad del capital, lo que
a su vez, inducirfa a incrementar la inversion y posibilitaria una elevacidn del ahorro y del
producto. - Es decir, la integracion enderfa a generar efectos dindmicos cuyos impactos se'
extienden al mediano v largo plazo. De otro lado, los procesos de integracion pueden
contribuir a la eliminacion gradual de los costos de transaccion que erosionan la
competitividad de los bienes y servicios producidos en [a region, a través de la remocion
de barreras al comercio distintas a las arancelarias, sean éstas de tipo social, legal,
institucional, geogrdfico, u originadas por politicas inadecuadas @ nivel macro o
microecondémico,

Por dltimo, el enfoque del “regionalismo abierto™ plantea que un incremenio en el tipo de
cambio nominal, confiere al sector exportador una ventaja competitiva de tipo estitica y
temporal, cuyos beneficios pueden diluirse en el tiempo, por variaciones proporcionales ea
¢l nivel de precios, y por que son superados por sus competidores en ¢l mercado
internacional, que amplian sus participaciones en el mercado exierno, en base a los adelanios
que logran en ¢l terreno de la productividad v la innovacidn.

Fuente; CEPAL (1)
S /

4.3 Las perspectivas del sector en el corto plazo

Durante 1996, la evolucién del comercio exte-
ror ecuatoriano experimentard una desace-
leragion de su CTecimiento con respecto a 1995,
Si bien el valor de la exportaciones crecerd en
éminos anuales -alcanzando un valor de 4536
millones de délares- el valor de las impor-
{aciones, en cambio, experimentard una dismi-
nucion de alrededor de 287 millones de ddlares.

Se estima que la «facturas del pafs por la compra
de bienes al exterior sea de 3808 millones de
ddlares, 7.0% menos que lu registrada en 1995.

La balanza comercial, bajo dicho escenario,
registrarfa un superdvit de 728 millones de
dolares (4.0% del PIB), cast tres veces supe-
rior al obtenido en 1995



El sectar externo /

-

Tipo de cambio y balanza comercial: un mecanismo de ajuste superado

Entre los denominados «mecanismos automdticoss de ajuste de la balanza de pagos, ligura
la condicién Marshall-Lerner. Esta establece que ¢l mejoramiento de la cuenta comercial
del pais depende de la magnitud de las elasticidades de las exportaciones e impertaciones a
las variaciones del tipo de cambio.

La condicitén Marshall-Lerner establece que la respuesta de una variable a una perturbacion
cualquiera tendrd una direccion si fa suma de las elasticidades ¢s menor a menos uno (-1 y
tendra una direccion opuesta si es mayor a menos uno (-1).

Los modelos tedricos de economias abiertas que vinculan al comercio exterior con el tipo
de cambio utilizan la condicidon Marshall-Lerner a fin de demostrar las implicaciones del
manejo cambiario en la balanza comercial bajo esquemas de politicas tendientes a alcanzar

el equilibrio externo.
.

La balanza de las «partidas invisibless
(servicios) podria experimentar un empeora-
miento por ¢l mayor monto de intereses (frente
a 1995) que deberd pagar ¢l pals al exterior,
aunque ¢s de esperar que la balanza miristica
mitigue en parte ¢l deterioro del intercambio
de servicios con el exterivi: el conflicto con
Pert -se espera- dejd de ahuyentar la visita de
extranjeros al pafs; ademds, se ha realizado
una intensa promocion de las riqueza natural -
y cultural- que dispone Ecuador.

51 se supone un flujo de endeudamiento

piiblico (en términos netos) sea inferior al de
1995 (el ritmo de ejecucion de obras no

Cuadro No.70

requerird una ampliacion de los desembolsos
durante el segundo semestre de 1996 aungue
deberin amortizarse tos préstmos de acuerdo
a lo programados en los presupuestos), una
reduccion de la inversion extranjera directa (es
de esperar que EMETEL v ECUATORIANA
compensen ¢l flujo de capitales productivos
que dejaron de ingresar para la ampliacidn del
oleoducto) ¥ un incremento considerable de
fos niveles de la reserva monetaria interns-
cional con respecto a los registrados ¢n
diciembre de 1995, ¢ Mujo de capitales de
corto plaze (partida de ajuste en este esce-
nario) registraria en 1996 una reduccién de
alrededor de 318 millones de délares.

BAtaNZA DE PAGOS 1994 - 1995 - 71996 (c).

~MILLONES DF DOLARES-

Transacciones 1994 1995 1996
Exportaciones g44 4362 4536
[mportaciones -3282 -4095 -3808
Balanza Comercial 562 267 728
Servicios prestados T97 936 940
Servicios recibidos 2184 -2256 -2370

L
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Balanza de servicios y renta -1387 -1320 -1430
Transferencias unilaterales 145 231 230
Saldo en cuenta corriente -680 -822 47
Movumientos de capital 1138 667 652
Inversion directa 531 470 350
Deuda externa 471 1565 800
Otros capitales 22 -1258 -118
| RMI 485 155 -180

Fugnte: [994-1995, BCE. /908 Cordanec fel

De acuerdo a las proyecciones de CORDANEC,  porcentaje del PIB) serfa, entonces de 2.5%
la brecha externa (cuenta corriente como  en 1996



5.

PRECIOS, SALARIOS Y EMPLEO

5.1

Del andlisis de la evolucion reciente de los
precios se deduce conclusiones positivas
aunque, si se desea mantener el objetivu anti-
inflacionario. no hay espacio para la holgura
en materia de polinicas monetaria, fiscal o
cambiana, por sus evidentes repercusiones en
el incremento de precios

(Cudl es, en las actuales circunstancias, cl
trade off entre inflacién, crecimiento y esta-
bilidad macroeconbémica?. Es un interrogante
gue debe ser resuelto. En cualguer hipotesis,
la lucha contra la inflacién debetia ser ¢l
primer objetivo de la autoridad monetana;
aunque, claro, cabe también precisar (ue este
objetivo no se alcanza sin disciplina fiscal.

Si bien se ha recorrido un importante camino
en materiag de control de Ta inflacién, los
primeros anuncios sobre un nuevo Programa
Econdmico sugerian que se desea poner orden
en las cuentas piblicas (con la eliminacion del
subsidio al gas) y recuperar el tipo de cambio
real, opcidn que se efectivizé mediante el
desplazamiento hacia arriba de la banda
cambiarin. S bien la eliminacidn del subsidio
al gas solucionaria en parte un problema
estructural consistente en una deficiente
asignacion de un recurso no renovable, su
anuncio -fallido, al menos en un primer
momento- reavivo inutilmente tensiones
inflacionarias, especialmente activas desde
febrero. En lo politico, rambién tuvo costos,

Perspectivas moderadamente auspiciosas

pues desencanto, de algin modo, a amplias
mayorias adn poco convencidas de lo umpla-
cable de la l6gica macroeconomica. Como se
conoce, es complicado en una economia
determinar “lacausa” generadora de inflacion.
Si es posible, en cambio, desprender senales
de los principales factores que perturban los
precios. Asi, en Ecuador, varios estudios hap
evidenciade la relacién causal entre alzas =n
la cotizacion de la divisa ¢ incrementos en |os
precios; por ello, el desplazamiento de la
banda cambiaria tiene costos inflacionarios.
Sin embargo, v como otrd encrucijada de
politica econémica- ¢l rezago del npo de
cambio real a fines de julio ern de alrededor
del 12% (lo gue constituia una sedal de
pérdida de competitividad e inducia al
consumo de bienes importados, dereriorando
la balanza comercial).

A mas de la sensibilidad del indice de precios
al tipo de cambio, habria una rdpida respuesta
a las vanaciones en la oferty monetaria v al
incremento mensual en los precios de los com-
bustibles. Estas tres causalidades: tipo de
cambio - oferta monetaria - increimento de los
precios de los derivados del petrdleo, dificul-
taban el ajoste pues, $1 no se deseaba afectar a
Iz inflacién. se diferia la solucién de los otros
desequilibrios (externo, monctario y fiscat)

la competitividad externa por el rezago
cambiario; las altas tasas de inrerés por la
cottraccién de la oferta monetana, v, el déficit



fiscal si se elimina el mecansmo que intro-
duce ajustes graduales a los precios mensuales
de los combustibles.

Los dilemas eran, pues, complicados: lrenar
fa infacion o desalentar las exportaciones,
modular la inflacidn frenando la expansién
monetaria y coadyuvando a la rigidez a la baja
de las tasa de interés; y, absotber el déficu
publico permitiendo el alza de los precios de
las gasolinas, a pesar de introducir elementos
que generan ¢l deslizamiento del nivel gen-
eral de precios. Al menos en [res casos se
adoptarian correctivos’ desplazamiento de la
banda cambiaria (que entrd en vigencia el 12
de agosto), fijacién de un nueve precio del gas
butano; v, suspensidn de la revisidn mensual
de los combustibles

De todos modos, en economfia las cosas no son
absolitas vy hay prados de libertad., Asl, de
inicio, puede afirmarse que las medidas (que
segin el léxico politico ecuatoriano, no
podrian ser calificadas de “paquetazo™) son
necesarias. Por qué no se |as adoptd antes?
Son musterios de la politica. De cualquier
modo, el estudio de los desequilibrios habrian
deterrinado que la situacién macroecondmica
era poco sustentable y su cierre 5610 se habria
podido financiar con ahorroe externy, es decir,
contrayendo deuda on ¢l exterior.

El financiamicnto de una economia se sintetiza
-de manera muy simple- en el denominado
modelo de las “tres brechas": asf;

\\

S-Ip) + G-T) = (X-M)

Seclar  Privade  Sector  piblice  Seclor  exlernn

Las tres expresiones de la ecuacidn repre-
sentan equitibnos parciales en los distintos
sectores economicos  En el sector privado
debe haber un balance entre el ahorro {S) y la
inversién (Ip) de los agentes privados; los
ingresos del sector publico (G), basicamente
impuestos, deberian ser al menos iguales a sus
recaudaciones (T). A su vez, ¢l balance del
sector privado y pubernamental, esto es, el
saldo doméstico, debe compensar un eventual

desbalance externo. generado en compras en
el exterior (M) més altas que los ingresos (X)
que se originan en las ventas internacionales
de bienes y servicios que efectda el pafs al
resto del mundo

A septiembre de 1996, expresados como
porcentajes del PIB, dichos saldos habrian
sido los sipuientes: el déficit fiscal 2.5% y el
déficit externo 2. 5%, lo que signilica que pata
obtener “equilibrio total” (evento muy raro en
una economia) por lo que se habria requerido
financiamiento adicional en el sector privado,
como resulta del siguiente balance intrasectorial;

(§-1pp + (G-T) = (X-M)

+0,5% - “2.5% =

-1.0%

Cuando no se salda los desequilibrios con
recursos internos, la dmca posibilidad es
recurrir al endeudamiento externo lo que, por
un lado, no siempre es posible y, por otro, no
¢s sano desde el punto de visia de la estructura
del financiamiento. Si el financiamiento se
hace a través de déficit Nscal, los riesgos de
intlacidn son elevados, al menos si la ponde-
racién del gasto cormente sobre ef total s alta

En lo que va de 1996, atn antes del ajuste
adoptade por el nuevo Gobierno, el ritmo de
crecimiento de los precios se acelerd ligera-
mente, con la notoria excepodn de mayo, mes
en ¢l que después de ocho afies, se produjo
una baja absoluta en el indice de precios.

Aparre del poco rigor fiscal, la “conflictividad
civil” (manitestada a través de una sucesion
de paros que interrumpieron carreteras y vias
secundarias) enmarcada en un contexto
politico-econdmico de incertidumbre explican
los incrementos en el primer trimestre, en
fanio que expectativas poco oplimisias ante
continuos cambios del discurse politico,
crearon perturbaciones inflacionarias, atn no
disipadas en los meses mds recientes, luego
de los auspiciosos resultados del IPC de mayo.

Las medidas adoptadas inmedialamente antes
y después de la asuncidén del nuevo Gobierno
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y la ranficacion de gran parte del equipo
econdmuco habrian tendido a morigerar tales
perturhaciones . sin embargo, un flujo normal
de capitales extranjeros y la consiguiente
confianza eén ¢l sector inversionista no se logra
consolidar. ;Una cuestuon de estlo? Aungue
varios hechos podrian apoyar un argumento
en ese sentido, también hay evidencias de que
la situacién no es simple: asi, no necesa-
riamente se estarfa respetando las reglas de un
“Estado liberal™ en lo referents a su papel en la
modulacion de las fuerzas del mercado: un
intervenvionismo directo, exagerado e inopor-
tuno podria hipotecar los avances logrados en
materia econdmica. En ese sentido, la fijacidn
y control policial de los precios constituiria un
claro retroceso; en ciecto, més allé de los efectos
politicos que en ciertos estratos poblacionales
podria tener, esta medida es absolutaroente
ineficiente para el control de la inflacion.

Por ello, parece razonable espérar s6lo un

Grdfico No. 12

mejoramicnio progresivo de las -mediocres-
expectativas que los inversionistas externos
tienen sobre la economia de Ecuador. De
todas maneras, de mejorar la coordinacién
intragubernamental y reordenarse los
mecanismos de comumicacion a través de
una delimitacidn clara del ndmero de
“voceros oficiales” del régimen, seria
posible revertir de manera mds rapida y
profunda tales precarias expectativas.

Mientras en esta ocasion, contrariamente a
lo ocurrido en ia transmision de poderes
desde 1979, se anunciaron muy répidamente
medidas, lo que -a diferencia del pasado-
deberia tranquilizar a los diterentes agentes
econtimicos, el estilo de conduccibn -
descoordinado y, en ocasiones, contradic-
torio- conspind contra una ripida consoli-
daci6n de las expectativas que, como se
sabe, son estratégicas en la definicién de las
variables clave: precios y tasas de inferés.

DEPRECIACION DEL SUCRE E INFLACION. Tasas anuales.
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La aceleracion de la inflacitn, advertida adn
antes de la adopcion del ajuste, deberfa ser
rapidamente modulada. Para cllo se precisa

varias condiciones' una polftica fiscal austera
en concordancia con una politica monetaria
estricta -no contractiva- y una conduccidén
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politica general coherente, serfan los pilares
de una evolucién cambiana ordenada. Como
se advirti, los vinculos depreciacion del sucre
- incremento de los precios son evidentes
COMO para arriesgar nuevas experiencias,
cumplidas estas condiciones, el puente hacia
la baja de las tasas de interés y al camino de |a
reactivacién estaria tendido.

Una sélida reactivacién tendrfa innegables
repercusiones en la creacion de empleos -
dmbito en el gque aungue no se dispone de
cifras acmuales, no se consiataria deterioro-;
sin embargo, tampoco puede haber lugar al
optimismo. La organizacion del aparato
productive de Ecuador, pese a todos los
esfuerzos por modernizarlo, mantene wdavia
un enorme segmento organizado “de manera
particular”, cercana al dualismo (al menos en
sus relaciones con lo financiero) que incluye

un amplio sector informal con dinamia propia
y reglas no ortodoxas

Podria decirse que la tarea reciente y, aparen-
temente programada, ha consistido en “moder-
nizar lo moderno”, como condicion previa
para modermizar lo informal. De la experien-
cia de varios paises, la primera accién de
modernizacion de o informal, seifa su iote-
gracion al dmbito tributario, lo que obvia-
mente genera fricciones sociales,

Finalmente, un andlisis paneramico de las
variables relativas a “precios, salarios y
empleo”, permite constatar que la politica
salarial, a través del sostenumiento del salario
real (obtenido con dos instrumentos. la haja
de la inflacién v las revisiones peniddicas de
la remuneracién nominal) ha sido determi-
pante en el estimulo de la demanda agregada
interna en los Gitimos afos.

5.2 El Gobierno Durdn-Ballén y la inflacién: ;una flor en la

solapa?

El balance de la gestién econémica del
gobierno que cesé sus funciones en agosto 10,
se centra fuertemente en su lucha contra la
inflavién. En efecto, hay razones suficientes
para plantear el argumento de que é€sta fue
exitosa, mientras entre 1988 y 1992, hay un
largo “periodo de estabilidad™ en torno al
50% anual (cf. recuadro), a diciembre de
1993 se produce una sustancial baja hasia
31%, para en 1994 descender a 25% vy, en
diciembre de 1995, pese a todas las dificul-
tades, registrar 22.8%.

Estas cifras permiten, efectivamente, presen-
tar al control anti-inflacionario como el logro
més significativo de la politica econémica del
gobierno Durédn-Ballén; su estrategia, al
menos hasta 1995, habrfa permitido romper
¢l componente inercial en el crecimiento de
los precios, en base a una cobherente -quizd con
la salvedad de lo fiscal- polftica econdmica,
que vo también una cota alta en el dmbito
cambiario.

Sin embargo, desde otra Gptica, cabe intervo-
parsc sobre si ésta fue una guerra terminada,
asf, se constata que los “digitos” de la
inflacién son todavia dos v lo que es mds pgrave
-como se atirmaba ep ¢l nimero 11 de Ecua-
dor: Andlisis de Coyuntura-, desde hace
veinie meses no ha sido posible registrar una
tasa anual inferior a 22% . Esto sugiere que si
bien el descenso del nivel general de precios
puede considerarse como una importante
realizacion de! Plan de Eswabilizacién instry-
mentado a partir de agosto de 1992, rambién
se interpretarfa como un serio inconvenien(e
el que no haya sido posible mantener la
tendencia descendente de 105 precios, que se
detuvieron en la plataforma inflacionaria del
22%, guarismo que evidenciarfa una “mnfla-
cién crénica” en ese nivel. Por tanto, aunque
se habria quebrado la inercia en el compor-
tamienfo de los precios, aparentemente no
habria sido posible cambiar la “cultura
mflacionana” quc desde hace una década esta
latente en Ecuador.



Ha de reconocerse que ¢l “costo marginal”
de las bajas en el ritmo de los precios es
crecientemente elevado, pues es dificil -a
medida que sc desciende- obtener “puntos
athcwonales™. De todos modos, debe estar
claro en los agentes econdmicos que una
tasa superior al 20%. segdn los estdndares

Grafico No. 13

actuales, esti lejos de poder ser calificada
e moderada, por lo que debe fijarse
como un objetivo nacional el abarirla,
objetivo que debe lograr amplio consenso,
sobre todo $i su causa primaria s un
conflicto distriburivo al Interior de la
sociedad nacional

TASA ANUAL PROMEDIO DE INFLACION

* una inflacion que resistia a la baja;
* un alto déficit fiscal;
* un persistente deterioro de los salarios;

4
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i
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RETROSPECTIVA

En septiembre de 1992, Ecuador: Analisis de Coyuntura, n. 5, publicaba:
:Un plan reactivador?: algunas precisiones

Al término de la pgestidn gubernamental anterior, la economia registraba una sene de
problemas. Los principales podrian ser identificados:

* una marcada propension hacia la concentracién de los ingresos,
* unz clam ineficiencia en la gestion de ciertos 4mbitos a cargo del Rstado;

Nipue en la prgion 64
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* una consolidacion del corto plaze come referencia de la actividad econdmica;

* |a preeminencia de las operaciones especulativas como norma de gestion de ciertos
agentes econtémicos;

* un sistema bancario desligado del proceso de desarrollo y del financiamiento de
inversiones productivas,

* |a existencia de tasas de mnterés elevadas que condicionan la reactivacion;

* pna politica monetaria propuesta de modo aislado de lo fiscal.

Las dificultades expuestas no son, de modo alguno, atribuibles al "gradualisme™ aplicado
en los dltimos afios: caracterizan al Ecuador de los afios ochenta, sometido a un duro
praceso de ajuste, que ha enido resultados mis bien limitados.

Un vez mis, la politica econémica enfrenta problemas similares. La inflacién es concebida
con un desequilibrio inducido por un exceso de gasto ptblico, lo que amerita acciones de
corle restrictivo.  Si bien esto coincide con diagndsticos en boga en la Region desde hace
algunos anos, es la primer vez que en Ecvuador va acompanado de disposiciongs concretas
que pretenderfan reestructurar el aparato del Estado, cortando una fuente propulsora de
desequilibrios.

La logica del ajuste supone que corregido el déficit fiscal y reordenado el gasto publico y el
aparato estatal en su conjunto, la inflacién disminuirfa significativamente lo que permitirfa
sentar las bases del nuevo proyecto definido por el gobierno.

Si en el corto plazo se obtienen resultados positivos, se romperin las expectativas
sesgadas de los agentes retomindose una actitud positiva frente al desempleo econtémico.
Dado que se espera mantener tasas de interés reales, la especulacién cambiaria podria
moderarse, induciendo utilizaciones en moneda pacional gue resultarfan atrayentes.
Recuérdese que la devaluacion fue superior al atraso cambiario calculado hasta la fecha
de adopcidn de las medidas, lo que contribuiria a controlar presiones de tipo
especulativo sobre la divisa. al menos en los inicios del plan; tales presiones, de
producirse, serfan “inesperadas” desde el punto de vista estrictamenie técnico. Sin
embargo, los responsables de la conduccion econdmica esperan un repunte de los precios
hasta el mes de diciembre, que segiin las previsiones realizadas llevarian la inflacion
hasta casi el 70% al finalizar el aflo. La mela a marzo de 1993 es de 30% vy bajarfa al
10% en agosto del misme afo. Esto, en un contexto de acumulacién de reservas y de
restriccion crediticia, que obligaria a realizar una asignacién 6ptima de los recursos
existentes, lo que es de vital importancia en la coyuntura.

Ast, el diagndstico oficial es atrayente y optimista. Hay, no obstante, preocupaciones. En
el marco de un ajuste heterodoxo modificado, dadas sus particularidades, el riesgo mayor
sigue siendo la armonizacion de las distintas politicas macroecondmicas, asi como la
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preeminencia de tensiones recesivas que podrian instalarse como resuitado de la drasticidad
del ajuste.

En ese sentido, las autoridades deberdn ejercitar una supervision constante, muy vinculada
a los factores “reales”, que corren ¢l peligro de tomar un sendere conflictive y contrapuesto
a la reactivacién. Si se tiene en cuenta que ¢l deterioro del salario real condicionard las
posibilidades de realizacion de la produccion, estas preocupaciones resultan fundamentadas.
El otro interrogante tiene que ver con la esperada evolucion en el sector externo, Si factores
de inestabilidad afectan la tendencia de las exportaciones, en particular en 1993, dificilmente
se podrian lograr y mantener los resultados esperados.

De ser asf, la credibilidad del programa podria verse comprometida; en el marco de ajustes
dristicos como el pracucado signos de incumplimiento, aunque dependan de factores no
imputables al maneio interno de la politica, son decisivos.

Lo anterior Heva a precisar un aspecto que tiene indudable importancia en el contexto: la
necesidad de agotar la bisqueda de la concertacion.  De hecho. esto implica la solidaridad:
no se puede imputar a solo determinados grupos sociales el costo de la regulacién. Esta
debe ser compartida de modo equitativo; politicas centradas en la oferta v en la desregulacion
gstatal pueden tener como contrapartida la concentracion de los ingresos v 1a anulacion de
las potencialidades sociales.

Las medidas de septiembre [1992]
En el ambito cambiario

*  Devaluacion del 35% del tipo de cambio de intervencién (la cotizacidn pasa de 1470 a
2000 sucres)

* Eliminacidn del mecanismo de las minidevaluaciones semanales pre-anunciadas vy
adopcidn de un sistema de tipo de cambio fijo

*  (Creacion de un bono de estabilizacién cambiario que no devengara intereses, redimible
en 180 dias y libremente negociable, equivalente al 15% del valor de las divisas
provenientes de las exportaciones

*  Permanece en vigencia el mecanismo de rondas de divisas para la provisién de délares
para importacién.

Alza general de combustibles

Alza general de tarifas eléctricas
En el Ambito tributario

Creacién de un impuesto (por una sola vez) del 2 al 7 por mil que gravard el total del acriviy
de las empresas nacionales sujietas a control de la Superintendencias de Bancos y Compafifas

Sigree en la poging 66
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En lo fiscal

*  Reduccion del gasto piblico

En el ambilo monetario

Politica salarial

= Congelamiento del nimero de efectivos del sector publico
*  Eliminacion, fusion o privatizan de varias empresas o entidades del sector pdblico

* Eliminacion del “ancla”™ de |5 puntos que vinculaba las tasas activas v pasivas
*  Reduccidn del encaje bancario del 34% 2 32%

*  Propuesta de creacion del decimosexto sueldo. equivalente a § 60.000. pagaderos en
tres cuotas durante 1992 (a partir de 1993, se liquidard en el imes de junio, en pimite)

*  Aumento de la compensacion del costo de la vida de $ 20,000 a § 30.000 mensuales

5.3 Sobre los peligros de una reactivacion de la inflacién

Durante los cuatro primeros meses de 1996,
el comportamienio de los precios estuvo
dewrminado, a mds de factores estacionales,
por presiones generadas en la incertidumbre
derivada del proceso electoral, tales presiones
implicaron que la inflacién se ubique ¢n
niveles superiores a los previstos. Hay, pues,
indicios de que ¢l fendmeno se estarfa
reavivando, sin embargo. destaca un hecho
especialmente positivo: 1a inflacién de fondo
ha sido sistemdticamente mis baja que la
intlacién anual total.

Si se analiza la diferencia entre inflacién total
¢ inflacion de fondo, a lo largn de tres anos,
se desprende el siguiente comportamiento:
diferencias imporiantes a favor de la intlacion
de fondo hasta agosto de 1994, perfodo que
coincide con una importante baja de la
inflacion total, comportamicento erritico de la
diferencia, con saldos mis hien favorables a

la tasa general entre octubre de 1994 y
diciembre de 1995, periodo en el que sc logra
solo una pequeiia reduccion de la inflacion; y,
diferencias favorahles a la inflacidn de fondo,
a lo largo de 1996, cuwando si bien no hay bajas
en la inflacidn general, este indicador
mostraria que se estaba creando las condi-
ciones que podrian propiciar una baja (lamen-
tablemente, ¢l cambio de base del Indice
impide conoceér, al momento de fipalizar la
redaccion de esta nota, las tasas de la inflacidn
de fondo para julio v agosto).

A las perturbaciones estaclonales identifi-
cables durante ¢l perlodo enero-abril (ciclo
vegetativo de la produccion agricola, “reeti-
queraje” de precios a inicios de afo) se
agregaron factores de orden politico, econd-
mico y climético que alteraron las expectativas
de l0s agentes econdmicos en el corto plazo,
presionando sobre el nivel general de precios.



Gréfico No. 14
DIFERENCIA ENTRE INFLACION DE FONDO Y TOTAL
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En lo politico, el compo,izmiento de los
agentes economicos estuvo sesgado por la
campana electoral, mientras que en lo econg-
mico primo la evolucion del tnpo de cambio y
de las tasas de interés, asi como ¢l anuncio de
un potencial déficit fiscal.

En mayo. sabi*amente, se revirtio la tendencia

Cuadro No. 11

de los precios, registrindose una caida en
rminos absolutos, hecho gue no se hahia
presentado desde noviembre de 1983, Sin em-
bargo. junmio y julio presentaron tasas nusiia-
damente elevadas, que llevaron ka inflacidn anual
a 24% al finalizar ¢l gobierno del Presidente
Durin Ballén.

INFIACION DE FONDO E INFLACION TOTAL: TASAS ANUALES 1994-7996.

-PORCENTAJES-
1994 1995 1996
Fondoe | General |Diferencia| Fonde | General |Diferencia| Fondo | General |Diferencia
Enero 22.5 29.4 6.9 | 284 26.9 -1.5 18.6 22.1 3.5
Febrero 249 320 7] 4.6 231.5 ] 19.7 237 -4.0
Marzo 254 3l.6 -0.2 239 2271 13 19.9 24.8 -4.9
| |
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1994 1995 1996
Foodo | General |Diferencia| Fondo | General |Diferencia Fordo | General | Diferencia
Abril 25 1 30.8 5.7 | 233 122 .1 20.4 25.1 4.7
Mavo 24.2 26.9 27 | 230 129 0.1 19.7 22.4 27
Junio 23.8 26.5 -2.7 | 2.5 2.5 0.0 200 228 28
Julio 234 25.8 2.4 | 223 ns| 02
Agosto 248 27.2 2.4 | 21.9 220 0.1
Septiembre 25.3 26.2 14 | 217 228 14
Octubre 248 238 10 | 2.1 29| 08
Noviembre 242 24 5 0.3 | 3.2 ]| 222 1.0
Diciernbre 250 254 04 | 233 128 s
Fuente: BCE (2)

Los factores de orden politico que contribuyeron
a acelerar la inflacién durante los cuatro
primeros meses de 1996 por las presiones ligadas
al proceso electoral v sus “primeras medidas™,
tradicionalmente gereradoras de ondas especula-
ovas han disminuido de intensidad. Restan &reas
de sombra; aparentemente las expectativas
contindaninestables v podrian estar penerando
presiones sobre los precios; la siuacion fiscal
deberd ser seriamente asumida si se desea lograr
los objetivos de inflacion.

En general, en el campo producuve, se espera
un ano agricola con aceptable rendimienty en
los principales cultivos (los alimentos ponderan
en la nueva canasti el 43.5%), lo que podria
atenuar nuevas perurbaciones.  En el ambito
cambiario mampoco habria razones para esperaf
presiones adicionales, lo que deberia tranquilizar
los mercados (de bienes y monetario)

De todos modos, mds alld de estos factores
ranquilizantes y pese a la continuidad que

habrfa de¢ esperarse ¢n la politica macroe-
condmica (todavia en un marco no muy clare
sobre las posibilidades de duracién del esfuer-
z0 por lograr una transiclon ordenada), la
transmision de poderes origing el “sincera-
miento” de varios precios -con impacto
¢specialmente en ¢l dmbuo fiscal- que, se
insiste, de po corregirse repercutirdn fuerte-
menie ¢n el indice de precios.

En efecio, la “nueva realidad™ fiscal requiere
un ajuste que incidird en el balance fipal de la
inflacion. Mas alld de lo pennso que resulta
la repeticion del ajusie, ha reconocerse que si
¢ste se habria producido de manera absolu-
amente “sorpresiva”; su costo inflacionario
hahbria sido menor que el estimado. De
acuerdo a proyecciones de CORDANEC, el
impacto serdé igual a -al menos- un desliza-
micnto de 6 puntos, 1a inflacion, por anto, ¢n
diciembre de 1996 s¢ sitaria en 30%; el
promedio anual, se desplazarfa de 22.9% eo
19952 25.7% en 1996
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Cuadro n. 12

INFtacion T995 - 1996. VARIACION MENSUAL, ANUAL ¥ ACUMULADA.
~PORCENTA/ES-

Mes Variacidn mensual | Variacion anual Acumulada
|

1996 '. 1995 1996 1995 1996 1995
Enero 2.4 in 27,1 26.9 2.4 i
Febrero £5 1.2 23.7 235 5.0 472
Marzo 29 | 20 248 2.7 8.0 6.3
Abril 2.8 26 25| 2.2 11.0 9.1
Mavo 0.3 20 2.4 29 10.7 11.3
Junio |5 12 28 22.5 12 4 12.6
Tulio 1.7 0.7 24.0 22.5 14.3 13.4
Agosto © 2.5 11 258 2.0 17.2 14.6
Septicmbre © 4.5 25 282 2.8 24 17.5
Octubre © 2.4 1.3 20.7 22.9 25.4 19.0
Noviembre © 1.9 1.6 301 2.2 27.7 20.8
Diciembre © | 19 | 1.8 302 22.8 10.2 22.8

Fuenie: INEC, Proyecrade, CORDANEC

Las proyecciones recogen tnicamente las
repercusiones por ajustes en los precios de
los siguientes productos: nauevi cohzacion
del sucre; un ajuste al gas doméstico, a las
tarifas de electricidad (25%) y a las de
telefonia (25%), y, integran la suspension
en la revision mensual de los precios del
peiréleo. No se supone cambios adicionales
en la politica cambiaria; tampoco se ha
formulado hip6tesis alguna respecto de los
efectos bendlicos de una eventual dismi-
nucion de las tasas de interés; tema sobre el

{ue frabajarfa la nueva autoridad monetaria.

(Cabe preguntarse si la reciente evolucin de
los precios es una manifestmacion de even-
tual “agotamiento”™ del modelo aplicado
(basado en “anclas™??); ;cabe, preguntarse
1 ¢s pertinenle “engrasar™ el aparato
productivo, cediende dos o tres puntos de
inflacién en pro de uma reuclivacitn del
aparato productivo?. Serd posible, “con los
mismos agentes econdmicos”™, Ccrear un
¢irculo virtuoso del tipo:

Tasns de interés mas bajas

L |

mds bienes y servicios

L |

menor incremento de precios

1 |
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Una variable que podria ser estratégica en la
blsqueda de ese objetivo es la tasa de inlerés,
aunque hay razones para Suponer que no
slempre existe una correlacién positiva entre
tasas de interés y crecimiento ¢condmico.
Incluso lasinstiticiones financieras parecen estar
transitande de un rarzonamiento renisia hacia
otro mds-productive.  Deben ener conciencia
de que su exposicion al riesgo asas de interss es
elevado v, en alto grado, estd correlacionado con
el riesgo cambiario. lo que fragiliza adn mas su
grado de exposwion: las (asas de inlerés no
descienden debido a que las expectativas de
depreciacion del signo monetario lo impiden v a4
que hay poca credibilidad en ¢l “plan no
formulado”; el resultado, exacerbar los riesgos
tasas de interés v cambiario.

La medida cambiana adoptada el 9 de agosto
podria coadyuvar a Ja “rectificacion”™ de las
expectativas, ¢n una economia ¢on agentes
cortoplacistas y proclives a la especulacién

5.4 Salarios y empleo

Segun el Gltimo Informe presidencial. el
Gobierno que cesd sus funciones el 10 de
agosto, adopté como politica de Estado el
incremento del salario real. Si bien el
problema de los asalariados del sector
productivo de Ecuador sigue siendo el monto

Grafico No. 15
REMUNERACION REAL

financiera (también), la devaluacién acordada
“cumplié su papel”

Se asegira con frecuencia que el dilema (asa
de interés - politica cambiaria - inflacidn, es
un problema de expectativas. Al respecto,
debe insistirse en la responsabilidad que tienen
los agentes privados en su modulacién pues,
aparentemente, fa politica cconémica s¢ ha
movido en la direccion correcta.  Sin em-
bargo, la auwridad econdmica debe aceptar gue
51 bien se lograron avances importantes en la
lucha contra la inflacién, el anterior Plan de
Esahilizacion demostrd que su ohtencién -
parcial- es una condicion necesaria pero no
suficiente: csa experiencia deberd ser utilizada
pard, juno con una vigorosa lucha anti-infla-
cionaria, se disefie medidas que corrijan los
desequilibrios fiscales pero, sobre todo, que
permitan la reactivacion del aparato productivo.

La lucha conna la intlacién es una rarea de todos.

absoluto del salario v las remuneraciones
complementarias, es evidente gue la politica
salarial de los Gltimos cuatro afos S0swvo
flrmemente Ta capacidad de compra del
salario minimo y sus remuneraciones
complementarias.
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El desempleo (personas de 10 afos 0 mas que
no tienen empleo) en el periodo comprendido
entre agosio y noviembre de 1993, registra una
disminucién de 1.5 puntos porcentuales (de
84% a 6.9%). debido a una baja del desem-
pleo abierto y del desempleo oculto. Desde
una perspectiva regional, en la Sierra y en la
Costa y Amazonia también se advierte
disminuciones, de 8 0% en agosto, a6 5% en
noviembre. en la Sierra; y, de 8.8%., en agosto
a7 1% en noviembre, en la Costa y la
Amazonia.

En términos anuales, la tasa de desempleo de
noviembre de 1995 (6.9%) con relacién a la
tasa de novicmbre de 1994 (7.1%) registra un
ligero decremento (0.2 punros).  Asimisimo,
destaca el decrecimiento de la tasa de desem-
pleo entre noviembre de 1992 - noviembre de
1995, de B.9% a 6.9%, respectivamente.

El INEC define como ocupados a las perso-
nas, de 10 anos o mas, que declaran haber
trabajado al menos una hora en la semana de
la investigacion. La rtasa de ocupados en cl
mes de noviembre de 1995, con relacion a
agosto. aumentd levemente (de 51.1% a
51.9%). Entre noviembre de 1992 (53.7%) y
noviembre de 1995 (51.9%) existe una notoria
disminucién de la fasa de ocupacion,

Por tipo de ocupacion, segun el INEC, en el
perfodo agosto - noviembre de 1995 se
presenta un incremento de 3.6 puntos porcen-
tuales del empleo en el sector informal: de

Precios, salarios y empleo / 1

317.9% a4].5%; v, 0,4 puntos en el servicio
domésuco (de S.1% a 5.5%) En términos
anuales, el empleo en ¢l sector moderno en
los meses de noviembre de 1995 (47.3%) vy
noviembre de 1994 (48.5%) presenta una
disminucion importante, ¢l sector informal, en
los mismos meses, registra un leve aumento,
de396% ad41.5%

Se encuentran en Situacién de subempleo
aquellos ocupados que rrabajan involun-
tariamente menos de la jornada legal de trabajo
0 quienes, a pesar de trabajar la jornada nor-
mal, perciben bajos ingresos, en funcitn de
§U capacitacién o la legislacién pertinente. La
tasa bruta de subempleados se incrementd en
2.1 puntos porcentuales, en el periodo
comprendido entre agosto 1995 y noviembre
1995, de 43.8% a 45.9% En términos
anuales, entre noviembre de 1995 (45.9%) y
noviembre de 1994 (45.2%) se advierte un
leve aumento del subempleo.

A nicios del nuevo Gobierno, las autoridades
del ramo han reactualizado el proyecto de
"unificacion salarial"; este tema fue tratado
ampllamente en Ecuador: Andlisis de Coyun-
tura, las propuestas al respecto no se han
modificado v su tratamiento es aun de acma-
lidad Es de esperarse gue los sectores laborales
y parronales no modifiquen sus posiciones, al
menos ahora que han anunciado un Paclo Social
que -5i bien es de reducido espectro- coniribuye
a una mejor gobemabilidad



Anexo 1

NUEVA CANASTA BASICA PARA MEDIR LA INFLACION

En julio Ecuador “inaugurd™ una canasta de
productos de referencia para Ia medicién de |a
inflacion

El primer “antecedente” técruco del indice es
una “gigante” imvestigacién, la Encuesta de
Hogares, Ingresos y Gastos-Area Urbana,
utilizada para la actualizacton de 1a canasta del

Cuadro No. 13

[ndice de Precios al Consumidor del Area
Urbana. Estos proyéectos consideran una serie
de deialles téenicos, imposibles de recogerse en
esta nota coyuntural, que van desde ¢l trabajo
de campo. hasta la detinicion de las especifi-
caciones de los bienes y servicios escogidos para
1a nueva canasta.  El empalme del auevo [ndice
con las tasas anieriores es el siguiente:

INDICE DE PRECIOS Al CONSUMIDOR DEL AREA URBANA. FAMILIAS DE INGRESOS BAJOS ¥

MEDIOS, ANO BASE: SEPTIEMBRE 1994 -

AGOsSTO, 1995 = 100

TOTAL  ALIMENTOS  VIVIENDA  INDUMENTARIA MISCELANEOS
Y BEBIDAS

Fonderacidn: 100.0 43, 2% 17,8% 12,0% 27.0%

Periodo

1.994

Julio 89.3 90.6 924 06,4 iz

Agosto 90.7 2.4 937 91.6 839

Septiembre 923 932 95,2 98,9 86.8

Octubre 93 4 54,2 96,7 99.8 B7.7

Noviembre 95,4 97,0 97.8 1009 88,8

Diciembre 96.6 98.1 98.9 102.,6 90,2

1.995

Enero 99.5 1013 10l 4 1043 9.y

Febrero 100,7 102.3 103,5 106,6 93,9

Maurzo 102,7 1047 105.9 108.6 93,1

Abril 105.4 1067 107.8 109 4 99.8

Mavo 1074 109.3 109,7 110.6 101.1
1 Junio 108,7 110,3 1124 112,3 102,2
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TOTAL ~ ALIMENTOS  VIVIENDA  INDUMENTARIA MISCELANEQS
Y BEBIDAS

Periodo
1.995
Juhio 109 .4 10,3 115,0 I13 8 103,2
Aposto 110,60 b ) 1173 115,7 104,0
Septicmbre 1134 112,3 [18.1 118,3110,2
Octubre 114 8 113,9 120,8 19,6 1113
Noviembre 116,46 115.5 122.5 21,3 113,3
Diciembre [18.7 T4 124,3 122.4 15,6
1.996
Enero 121,35 1214 126,4 125.0 116,7
Febrero 24,6 125.9 1292 26,8 117.6
Marzo |28.2 129.7 131.6 1287 121,6
Abril 31,8 133,0 134 .4 1307 126,7
Mayo 1315 130,7 137.4 132.,7 128.3
Tunio 133 .4 132.8 140,7 134,0 129.8
Juli 135,7 1353 1437 136,2 131,1

Como parece evidente, el objetive principal
del Proyecto es obtener un nuevo [ndice de
precios al consumidor que retleje la evolucion
de los precios de los bienes y servicios que
contorman la canasta adguirida habituaimente
por los hogares de ingresos medios y bajos
del drea urbana, de acuerdo a una estructura
de gasto mas actual, el perfodo de referencia
es septiembre 1994 - agosto 1995,

La nueva canasta de referencia es investigada
en las siguientes (doce) ciudades: Guayaquil,
Machala, Portoviejo, Quito, Ambato y
Cuenca, como ciudades autorrepresentadas; v,
Latacunga, Riobamba, Loja, Esmeraldas,
Manta y Quevedo, en calidad de corepre-
sentadas.

El nueve fndice representa, por tanto, la
evolucion de los precios en el 4rea urbana y

de los hogares de ingresos medios y bajos. La
investigacién cubrid alrededor del 07% de la
poblacion nacional urbani.

Si bien en las presentaciones iniciales, las
variaciones de precios se presentaran de
acuerdo a los grupos de bienes y servicios
considerados tradicionalmente (alimentos v
bebidas, vivienda, indumentaria v misce-
lineos), posteriormente se adoptard la Clasi-
ficacidn de Gastos de Consumo del Sistema
de Cuentas Nacionales 1993, que incluye
pueve grupos: alimentos y bebidas, vesiido
y calzado, vivienda, muebles, accesorios,
enseres domésticos y cuidado de la casa;
¢uidados médicos y conservacion de la salud;
lransporte y COMURICACIONeS; esparcimiento,
equipos y servicios recreativos y culturales;
ensefianza; otros gastos de consumeo.

FPrecios, salarios y emples / /3
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El indice ufilizado serd tipo Laspeyres
(encadenado), mantendrd constante las canh-
dades y medira las varniaciones ¢n los precios
con respecto al perfodo base. Las ponde-
raciones del [ndice se determinardn dnica-
mente en base al gasto de los hogares

Cuadro No. 14

seleccionados.  El cdlculo se hard a mivel de
articulo, subgrapo, grupe y general, en
términos pacional. de ciudad y region.

Un aspecto que causo polémica fue el cambio de
las ponderaciones  Los cambios detectados son!

PONDERACIONES DE LOS INDICES DE PRECIOS, POR GRUPO DE BIENES.

“PORCENTAJES-
Alimentos Vivienda Indumentaria Misceldneos
v bebidas
Anterior 39.6 27.4 10.8 24.9
Nuevo 43.2 17.8 12.0 27.0
Fuenite: [NECT

En todo caso, los resultados son producto de una
investigacion y los cniterios subjetivos sobre ésta

-en un pals exageradamente proclive a
formularlos- no deben ser tomados en cuenta
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La consolidacidn de la estabilidad econdmica y
la reactivacidn de la economia, son los ejes
tundamentales de la gestion del nuevo gobierno.

La admimstracion entrante deberd tener en
cucnta, en la busqueda de esos objelivos, de
las tensiones que se advierten por el lado fis-
cal v externo:  las primeras, denivadas de
factores relacionados con el ciclo politico, que
afectaron el desempefio econdémico, particu-
farmente a lo largo de 1995, y que se han
proyectado hasta el presente ejercicio, v que
comphcan, 2 su mrno, la gestidon social; las
segundas, resultade de la creciente interde-
pendencia de la economia internacional, en
parucular en lo comercial y financiero, que
obligan a modernizar la economia y 4 la
bdsqueda de una «competitividad sistémicas.
que permita favorecer un crecimien(o
«jalonado~ por las exportacivnes

El logro de esos objetivos exige, sobre todo, la
definicion de politicas claras, eswablecidas en
base a consensos dutaderos en lo inmterno, v a
reglas generales para los inversionistas exoran-
Jeros, cuyos capitales resultan de imporancia
fundamental para la reactivacion de la economia
y la modulacién del ciclo electoral.

El primer paso para atraer y generar la
inversidn es contrarrestar 1a incertidumbre de
los agentes econémicos sobre el manejo
geconomico; desde la perspectiva de 1a teoria
de la politica econémica, |a srecetas Sargent
consistirfa en balancear las cuentas fiscales.

Esto dlumo es posible de lograr si se ulilizan
tres mecanismos, combinada o alterna-

tvamente: aumentar los impuestos, reducir
los gastos o disminuir el peso de la deeda. Si
no e soluciona el déficu fiscal, las autoridades
monetarias no podrdn impedir el crecinmento
de la inflacion, las alias (asas de inierés v la
inestabilidad del tipo de cambio.

Por lo tanto. el re-equilibrio en las esferas fis-
cal, externa y privada, es condicién necesaria
para lograr ¢l crecimiento econdimico y reducir
el desempleo.

Perspectivas 1996 - 1997

Como s¢ unalizé, la economia ccuatoriand en
los ditimos afios enfrentd un proceso de
estabilizacion tendiente a la reduccidn de la
inflacién, para lo cual se adoptaron medidas
de contraccidn del gasto piblico, el incre-
mento de precios ¢n los servicios pablicos y
¢l anclae nominal al tipo de cambio

Coma resultado de este esquema, la inflacion
disminuy6 a niveles del 24% 2 julio de este
afio; crecimiento del Producto Ioterno Bruto,
1.8 %. déficit del sector piblico. 2 5% del
PIB en 1996

Sector real de la economia:
una vision prospectiva

De acuerdo a las estimaciones realizadas por
CORDANEC, la economia ecuatoriana pre-
sentaria un crecimiento en el Producto Interno
Bruto de 1.8% v 4.6% en 1996 y 1997,
respectivamente
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Cuadro No. 15

Oreria v Uruizacion FINAL DE BIENES Y SERVICIOS.

TASAS DE EVOLUCION. 1992 - 1997

1992 1993 1994 1995 1996 1997
PIB 36 20 4.3 23 1.8 4.6
Importaciones 10 0.8 60 9.8 0.5 58
Total Oferta 31 18 4.0 17 1.4 4.8
| Consumo Final 1.5 2.0 2.5 2.2 1.9 2.7
Administraciones
Publicas 3.2 1.2 00 1.9 1.2 30
Hogares 2.3 25 2.9 22 2.0 2.7
Formacion bruta
de capital fijo 6.9 1.1 4.5 53 0.6 4.3
Administraciones
Pablicas 7.1 -11.3 4.2 -9 0.8 2.9
Resto de Agentes 6.8 4.0 4.5 6.9 0.6 4.5
Exportaciones 0.6 42 8.7 5.0 15 6.0
[Imnl Demanda 3.l 1.8 4.6 3.7 1.4 4.8

Fuernse: BCE [1992-1995); CORDANEC (1996-1997)

Por otro lado, las importaciones, regis-
trarfan para 1996 una reduccidn de 0.5% y
un aumento de 5 8%, debido, en este dltimo
caso por los resultados gue se obtendrian de
la mayor apertura y, de la politica que
deberd implementar el nuevo gobierno para
la atraer capitales extranjeros y, por
consiguiente, incrementar la importacion de
bienes de capital. En consecuencia, la
oferta-utilizacion weadria un crecimiento de
14% y 4.8%, en 1996 y 1997, respec-
fvamente.

Por ¢l lado de [a demanda, el consumo fi-
nal, registraria 1.9% y 2.7% vy, el de las
administraciones piblicas 1.2% y 3.0%,
respectivamente, en 1996 y 1997, Para
1997, si bien se advierten algunos elementos

que permiten prever austeridad en el manejo
fiscal, se empezarfa a cumplir ciertas
propuestas electorales, tanto en vivienda,
como en otros dmbitos sociales, que gene-
rarian presiones en las cuentas del sector
plblico, si no se formulan con criterios
técnicos los presupuestos de las distintas
entidades involucradas,

De mantener la tendencia a la baja la
inflacién, lo cual provocaria un incremento
en el poder de compra de los ecuatorianos,
y, s! se producen los ajustes necesarios eo
los salarios, el consumo de los hogares. se
incrementarfa en 2 4% y 2. 7%, para el
perfodec. Sin embargo, este aumento se
mantendria en miveles similares al creci-
miento poblacional.



Grafico No. 16

Ecuador:  perspectivas 1996 v [907 |

PIB, Importaciones y Exportaciones. Tasas de variacion. 1990 - 1997,

Fuente: BCE, CORDANEC

La formacion bruta de capital fijo registraria
una disminucién de 0.6% y 4 3%, en el
perfodo anahizado, cifras coherentes con las
importaciones de bienes de capital

Finalmente, las exportaciones crecerfan en
1.59 v 6.0%. respectivamente, en la medida
de una mayor insercidn a los mercados
mundiales.

Producto interno bruto
por clase de actividad econémica

El Producto Interno Bruto, registrarfa una tasa
de 4.6% en 1997, debido al incremento de todas
tas actividades productivas, o que confirmarfa
la premisa gubernamental de que el crecimiento
estaria sustentado por una mayor produccién

La construccidn seria una de las acovidades que
més se desarrollarfan, de acuerdo a los progra-
mas de vivienda, en particular, v a todo el

gsquema de bienestar social que ¢l Gobierno
MNacional implementaria.

La agricultura registraria 27% y 52% en
1996 y 1997, debido al aumento de la
superficie sembrada y cosechada de productos
rradicionales vy no tradicionales. Obviamenie,
el eje serfa la produccién bananera, que
juntamente a la produccion de flores, espdrra-
gos, mangos, er., producirian dicho resul-
tado. Adwonalmente, ¢] programa de la
reforestacién de bosgues generdrd una mayor
expansion de |z actividad, ¢n su conjunto.

La rama petrdleo creceria a tasas de 2.5% y
5.7%. En la coyuntura se ha suspendido los
contratos con la compafifa Maxus, que de
acuerdo a los experios seria beneticioso para
¢l pals, en la medida que no se han cumplido
los contratos con el gobierno y estarfan restado
ingresos para cl fisco.

El desenvolvimiento de esta actividad es clave
en el desarrollo econdmico del pals: se debe

17
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tener reglas claras de exploracion v extrac-
citn, y considerar los Ingresos que penera €5
actividad para el sector piblico.

De ofra parte, estid en discusion la amplia-
cion del oleoducto, que deberd ser estudiado

Cuadro No. 16

y analizado, frente a las actuales circuns-
tancias econdmicas del pals y en tuncidn de
la situacion de reservas, 51 se desea lograr
un desarrollo sustentable de la economia
ecuatoriana.

Propucto INTERNO BRUTO POR CLASE DE ACTIVIDAD ECONOMICA.
TASAS DE VARIACION (A PrRECIOS DE 1975). 1992 - 1997

1992 1993 1994 1995 1996 1997
Agricaliura 34 -1.7 19 32 2.7 32
Petréleo 5.8 11.0 106 3.8 2.5 5.7
Industria 16 2.5 4.4 2.2 1.9 4.4
Electricidad 2.7 2.1 31 -37 2 4.2
Construceidn 03 4.3 5 -14 2.1 48
Comercio 3.0 17 36 2.2 1.9 4.5
Transporte 57 4.3 4.2 30 1.7 i8
B. Inmuebles 32 9.2 4.9 i3 1.9 42
Servicios 1.2 -0.7 03 1.0 1.7 47
SHI 5.7 30.5 91 7.0 7.8 7.2
Otros elementos del PIB - 8.4 1.1 4.1 34 1.1 4.6
Total 36 2.0 43 2.3 1.8 4.6

Fisengr: BOE; CORDANEC

La industria se expandirfaen 1 9% vy 4 4%,
respectivamente; se espera que las politicas
macroeconémicas y la mayor compentividad
del empresariado nacional generen el contexto
adecuado para la expansifn de la manutactura

Las principales ramas que justificarian este
crecimiento serfan: carnes y pescados
elaborados, alimenticios diversos, textiles,
minerales y maquinarfa y equipo.

En cuanto se refiere a la electricidad aumen-
taria en 2.3% y 4.2% Como se conocen se
trata de un sector en el que se deberd tniciar
nuevos proyectos hidroeléctricos, para evitar
eventuales desabastecimientos

De otro lado, se debate ain la elimmnacidn del
subsidio al gas, lo que tendria repercusiones
econdmicas sobre la actividad y. obviamente,
efectos sociales y pollticos de magnitud
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La construccidn experimentarfa crecimientos de
21%y48% en 199 y 1997, en su orden. El
repunte de laactividad se explicarfa por la
construccién de 50.000 viviendas en todo el pafs
¥ la continuacitn de los trabajos de construccidn
de camunos y carreteras.

Por dlumo, los servicios crecerfan cn el orden
de 1l TR y4.7%.

De darse un programa de estabilizacion y
de reactivacién de la economfa, fincada en
una mayor produccién, el escenario én que
se desenvolver(a la economia nacional
durante 1997 esta, sin duda alguna, carac-
terizado por el optimismo.
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EVENTOS

ENERO

Balanza Comercial de 1995 fue favorahle
al Ecuador en U.S5. 8. 242 9 millones

Se establece la obligatonedad de emirlr
tacturas en la fransferencia de bienes y
prestacion de servicios, ncluyendo los
honorarios profesionales

Elevacion de salarios complica unificacion

Ei mercado bursatil movié 5. 4.5 billones
en 1995, Esto representa el 9 7 por ciento
del P.1.B

Durante 1995 se crearon 3773 empresas
pero fueron liquidadas 6700

Gasolineras estin facultadas para ftijar
precios a su arblitrio

Sector estatal de vivienda generd 445 980
plazas de trabajo directas ¢ indirectas

B.N F. concedié $.337 .4 mil millones en
42.657 operaciones de crédito, El 44 por
clento se dirig16 al sector agropecuario.

Entra en vigencta un nueve sistema
aduanero, al darse en concesion el servicio
de aforo fisico de las importaciones a las
verificadoras internacionales.

Exportaciones crecieron ¢n 38 por cienrg
en 1.995

Proyecciones macroecondmicas oficiales
para 1 996 Devaluacién del 17 por
ciento, Inflacidn entre el 17 y 19 por
ciento, equilibrio fiscal, crecumiento del
P.1.B entre &l 3 y 4 por cientn, vy, USS.
1.500 millones de saldo ¢n la Reserva
Monetaria Internacional

Devaluacion del 28 9 por cienwo duranie
1.995.

Al 31 de diciembre de 1995: Reserva
Monetaria Internacional 1/S$ 1557 mullo-
nes; tsa activa referencial del Banco Cen
tral 55.92 por ciento y la pasiva de 47.72
por ciento.

El BID otorga un préstamo por USS 30
millones para el desarrollo de programas
de ciencia y tecnologia

A partir del 1ro. de enero ¢l incremento
salarial es de $ 70 mil distribuido asi $
10 mil al salario minimo vital (a
$.95000), ¥ 40 mil a la bonificacion
complementaria y $ 20 mil a la compen-
sacién por costo de vida.
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Gobierno congela el precio del diesel.

Présramos del Central por $ 400 mil
millones para superar problemas de
liquidez de las imstituciones financieras

Tasa interbancaria se mantieoe cn el 55
por ciento.

Ingresos fiscales en 1 995 alcanzaron a §
3.1 billones, La meta para 1996 es
recaudar 4 billones.

Leve calda de las exportaciones al final
de 1.993.

Ecuador es ya uno de los 122 paises con
categona de Miembros Plenos de la OMC.

Inversién extranjera se redujo a la mitad

La C F.N riene listos § 520 mil millones
para créditos de reactivacidn y se espera
concretar un crédito de la CAF por USS.
250 millones para ¢l mismo fin.

Récord en exportaciones bananeras: US$
772 2 millones entre enero y noviembre

de 1995

Economla crecié 2.3 por ciento en
1.995, La guerra y el estiaje afectaron
al creciumiento.

La reduccién del 29 por ciento en el
precio dei diesel significa $.440 mil
millones menos para el presupuesto fis-
cal de 1996

FEBRERO

Se crea el Fondo de electrificacién rural v
urbano marginal{ FERLIM).

I:] INEC informa que la inflacion de enero
fuc del 2.4 por ciento y la anual del 22 ]
por clenio, [a mas baja de los ultimos 10
anos

Entra en vigencia el médulo de renta fija
del sistema de rueda electrénica (SINEL)
de |a Bolsa de Valores de Quito.

El pais necesita un crecimiento sostenido,
gstimado en el 6 por ciento anual, para
sallr de la actual situacién econdmica.

Banco Central baj6 al 47 por ciento su tasa
de captacion en sucres v la banca hizo lo
propio {del 66 al 62 por ciento) con los
PrEstamos corporalivos.

En el primer semestre de 1993 el desem-
pleo subid al 8.4 por ciento. La tasa de
subempleo fue del 43.8 por ciento.

18 de las 26 entidades financieras estin
apremiadas por la renovacién de los
creditos de liquidez que aprobo el Banco
Central por un total de $.400 mil millones

Ecuador se adhirié al grupo centroa-
mericang de palses productores de cate
para fijar posiciones conjuntas en [a QIC.

Inversion extranjera directa se redujo en
48 por clento en 1995

CFN firma convenios con bancos para
implementar linea de crédito para reac-
tivacidn.

Crecen las exportaciones de flores
ecuatorianas.

Se fljan nuevas base y escala para el pago
del impuesto a la renta.

Subsidio al transporte cuesa $ 57.6 mil
millones. Se redujo en $ 8700 millones
por la baja en los precios del diesel.

Banco Central bajé su tasa bisica al 40
por ciento.

Salarios crecieron 322 por ciento entre
1992 v 1996. La inflacion o hizo en 143
por ciento.



Debido a la crisis de Petroecuador en el
distnito onente, la produccién de crudo
cactla a 290 mil barriles diarios

Ecuador rompid récord de expaortaciones
de amin en 1995 al alcanzar USS 63 5
millanes -

l.os papeles de la deuda externa ecuato-
riana podrian negociarse en €l mercado
bursatil nacional,

Reseiia Covuntural - Primer Semestre 1996 < £3

Rige nuevo sistema de compensacién de
cheques a (raveés de 'a red nacional de
bancos privados. El Banco Central solo
tendré un papel regulatono

El délar se cotizo a $ 2988 y § 2992
acercandose al techo de ta banda ($3012)
¢l interés uerbancario aumentd a 35 por
ciento la tasa pasiva y 45 por ciento la
achiva

MARZO

Como un signo de recuperacién de la
liquidez del sistema, la banca privada
efectio inversiones en bonos de estabi-
lizacia por 3 350 mil millones

Nuevos incrementos en los precios de las
gasolinas para Marzo: 3 por ciento a nivel
de terminal y para la venta al piblico en
una banda que no supere el 13 por ciento.

Inflacidn aumentd en febrero. 2.55 por
ciento la mensual y 23.7 por clento la anual.

[ESS ya no puede financiar seguro
campesino.

ENPROVIT dispone de 310 punios de
venta pertenecienes a sus ex-trabajadores.

Las exportaciones de productos no tradi-
cionales crecieron en el 43 por ciento
duranie 1995

Finanzas inicié la primera de 7 coloca-
ciones de Bonos del Estado. El monio
total de las colocaciones asciende a $513.1
mil millones;

Instituciones financieras privadas gue
acudieron a los créditos de tesorerfa en el
Central ticnen obligaciones pendientes por
$250 mil milloncs

Ecuador pago 1783 70 millones con cargo
al Acuerdo Brady de octubre de 1954

En un mercado tolalmente demandado vy
especulativo, el délar superd la barrera de
los $3.000

Sepdn ANECAFE las expornaciones del
caté disminuyeron en los 2 primeros
meses de 1996 un 30 4 por ciento, a
162 347 sacos de 60 kilos por ¢l plan
infernacional de relencidn del café

U.E. reimncluye al camardn en €l sislema
del preferencias arancelarias andinas con
el 3.5 por ciento del arancel

USS 74 millones de Superdvit en la
balanza comercial del Ecuador en coero.

Federacion Nacional de Arroceros nego-
cid la venta de 20 mil T.M. de arroz 2
Colombia, se gdelanta gestiongs por 10
mil toneladas mas.

Exporaciones otales de ¢enero fueron de
USE 347 4 millones y san 6 por ciento
mayores que las del mismo mes de 1995.

Ejecutivo vetd totalmente la Ley de
Condonacion de los productores anie el
BNF y la de la capitalizacién de la
gntidad

Sepln la revista The Economist, Ecuador
esta entre los 35 palses con mayor libertad
eCondmica,

Ingreso del Ecuador al MERCOSUR debe
partir con la eliminacidén de subsidios v
en materia agropecuaria ¢s necesario
mantener aranceles cero en la adquisicién
de insumos, lertilizanres y abonos.

Dolar rebast al techo de la banda de
flatacion por 1o cual el Banco Central tuvo
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que incrementar Su tasa de interés en
EUCTes.

Congreso aprobd la Ley de Condonacién
de los intereses de las deudas de los
agricultores con el BNF pero previo un
estudio individualizado de cada caso.

Barril de petrdleo se cotizaa US $ 18

Ni la elevacidn de [a tasa interbancaria
ni la inyeccion de US$. 15 millones en

¢l mercado, lograron que 1a cofizacidn
del dolar baje del techo de la banda

Gobierno congeld en US$ 14 50 el precio
del barril de petrdlec para todos los
beneficiarios estatales. Se generan asl
ingresos adiwcionales para la Caja Fiscal.

Termuna la prérroga del subsidio al diesel
para ¢l sector eléctrico,

ABRIL

La Junta Monetaria reglamenté la conce-
sion de préstamos subordinados a insti-
tuciones financieras cuya importancia
determina que su liquidacion implique un
riesgo para ¢l sistema.

El Banco Central entré a colocar en el
mercado financiero bonos de estabi-
hzacidn monetaria a un dia de plazo, lo
vual otorga hquidez en sucres y délares al
sistema Sustituyen a las operaciones de
repos.

I'n los cuatro afios del actual Gobierno se
han aprobado 6 leyes de rehabilitacién y
condonacion de intereses con el B.N.F

Dentro de la Octava Ronda Petrolera se
adjudicaron 3 bloques de la region
amazonica por US$.33, 1 millones

Junta Bancariz dispone que las opera-
clones que se realicen entre la C.F.N. y
¢l sistema financiero privado esién exentas
de los limites establecidos en la Ley de
Instituciones Fmancicras.

Ventas anuales de combustibles en el
mercado nactonal fueron de 450.3 mllo-
nes de galones en 1995. En 1994 se
vendieron 465 7 millopes de galones.

Hasta el § de abril C.F.N entregd §
23.965 millanee a 8 bancos y 28 empresas
en la linea de reactivacidn econdmica

Exportaciones bananeras bajaron 9 por
ciento en febrero dltimo. Se vendieron
285.651 toneladas micntras en febrero de
1994 se exportaron 314.914 toneladas

Una reforma al Reglamento de aplicacion
de a la Ley de Régimen Tributario Inerno
obliga a los importadores de combustibles
a pagar el 1 pur ciento del precio de venta,
por la desaduanizacién del producto

Importaciones del primer trimestre fueron
de USS. 749.5 millones. En el mismo
perfodo de 1995 se importd US§ 943
millones Las recaudaciones aduaneras
fueron de 5. 34517 mil millones
respectivamente.

US$. 23.5 mullones ingresaron 4 1a caja
tiscal por el aumento del precio del
petréleg en los tres primeros meses del
presente afo

Bajo al 42.7 por ciento la tasa de interés
pard los crédiws de reactivacion econdmica,

El presupuesto de 1ESS para 1996 supera
los $. 3 billones de los cuales $. 300 mil
millones son para inversiones, $.700 mil
millones para pensiones, $ 600 mil
millones para la Salud y § 200 mil
millones para salarios, entre otros.
Tienen previsto aumentar el promedio de
la pensidn para los jubilados de $.254 a
$ 350 mil



Segun la Bolsa de Productos Agrope-
cuarios ¢l area de cultivos de arroz en
1.995 fue de 312 mil bectdreas, con una
produccién de 620 mil Toneladas Métri-
cas. El consumo mensual del pals es de
45.000 T.M, por lo que ¢l superdvil de
80.000 T M. se lo exporta principalmente
a Colombia,

El acuerdo logrado entre ¢l Congreso y el
By los sectores agricolas involucrados
respecto a la ley de Rehabilimcion y
Condonacion de iniereses significéd un
egreso para el Fisco de § 233 mil
millones en 1 995

Retraso en los INgresos por exportaciones
perraleras ¢ intervencidn del Banco Cen-
tral #n el mercado cambiario hizo caer la
Reserva Monctaria a US$. 1.516 millones
al 3 de abril dltimo. Este saldo es el
segundo mds bajo del actual Gobierno

La Construccion vuelve a deprimirse: en
1994 crecid en el 5 3 por ciento mientras
que en 1995 lo hizo en 2.3 por ciento.

Exponaciones de café bajaron 32.8 por
ciento en ¢l primer trimestre debido al
plan de retenciones y al descenso de las
venras del cald industrializado.

Falta de respaldo patrimonial es una de
fas causas de los problemas del Sistema
Financiero y que han llevado incluso a la
Lquidacién de alzunas instituciones.

El saldo 2 enero de 1996 de la deuda
externa ecuatoriana fue de § 13.906
millones, que es 23 por ciento mayor que
el saldo de enero de 1995

Délar rebasd wecho de la banda $ 3077
para la compra y $. 3081 para la venta,

Finanzas determina la eliminacién de 282
convenios tributarios suscritos en diciembre
altime.

TEcuador adoptd Resoluciones 78 y 79 del
Acuerdo de Cartagena para precautelar la
produccion local cuando existan perjuicios
del intercambio comercial, como es ¢l
caso del dumping del azicar.

Reseria Covunsural - Primer Semestre 1996 © 85

Se expide reglamento que permitc la
inversién privada para la construccion y
operacion de oleoductos, gasoductos,
refinerfas ¥ mas nfraestructura hidrocar-
burifera.

INEC elabora nueva canasta bdsica en la
medicidn de 1a inflacién.  Se cambia 1/3
de los producios que la conforman. Seran
160 productos y 12 ciudades las que se
investigaran

Septin el LN E C el 55 por ciento de la
produccifn manufacturera se genera en la
costa, ¢l 44 por ciento en la sierra y el
0.7 por ciento en la amazonia La
industria atraviesa por un perfodo de
franca recesion.

INECEL canceid $. 1000 millones a 22
autoproductores por peneracion cléctrica
correspondiente al Gltimo coatrimestre de
1995  Los industriales reclaman la mora
en el pago.

Peirdleo ecualoriano se cotiza a USS. 19.95.

Finalmente el Congreso aprobé la Ley de
rehabilitacién de los productores que egidn
en mora ¢on el B.N.F y la capitalizacion
de la Institucion, presentada por el
Ejecutivo.

Segin las autoridades monetarias el déficit
fiscal se redujo al 0.9 por ciento del PIB,
esto es § 488 mil millones.

El Mimsterio de Finanzas entregd al
B.N.F 5. 30000 millones con el objeto
de reforzar su capacidad crediticia.

Entre enero y febrero el B.N.F concedi6
$. 18765 millones para cultivos agricolas;
$. 13089 millones para ganaderia y
pastos; v, para la adquisicién de maqui-
naria $. 199 millones

Produccidn de energia bajd 5.2 por ciento
en 1995, a 6440 4 gipavatios/ hora.

Superavit comercial de USS. 82 millones
en febrero. Expormaciones por USS. 311
millones frente a importaciones por USS.
229 millones.
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MAYO

Precio del petrdleo ecuatoriano bajé a
LSS 17 el barril

Gobierno confirma que hasta abril han
salido 48 412 servidores publicos-

Cerea de U'S$ 40 millones han invertido
23 empresas extranjeras en prospeccion y
exploracion minera en 1996,

Banco Central coloctd USS. 45 millones y
$. 25 mil millones en bonos.

El 62 por ciento del camaron ecuatoriano
se lo exporta a los Estados Uimidos.

El BID coacede crédito por USS 30
millones para modernizar y foralecer los
sistemas de generacion y de transierencia
de ieenologfa en el sector agropecuario.

Presidente
Importaiones.

INEC: A noviembre de 1995 el indice de
desempleo bajo al 6.9 por ciento. E!
desempleo abierto al 5.4 por ciento y el
desempleo oculio al 1.5 por ciento.

reforma  arancel de

Sistema Financiero “off Shore" capté en
1995 entre US$. 1500 y USS. 2000
millones.

Se¢ han entregado $. 57 mil millones en la
linea de reactivacién de la CFN

Se concede la recepcién, manipuleo,
transporte, almacenamiento y entrega de
carga de los aeropuertos de Quito y
Guayaquil a la empresa privada

La OMC decidid constituir un grupo es-
pecial de expertos para dictaminar sobre
el réplmen de importaciones de banano
por parte de la UE

Se adecua ¢l arancel externo comin del
pais a las reglas de comercio del Grupo
Andino

El Banco Central asume el control total
del Banco Continental. luego de que Ia

Superintendencia de Bancos toma varias
resoluciones respecto a esa Instimcion,

El Banco Central sefiala 3 factores que
han influido en la inflacién: Cambio de
la banda cambiaria a fines de 1995;
problemas de iliquidez en sistema
financiero y los aumentos en los salarios
de enero.

Inflacidn anual del 25 1 por ciento a fines
de abril

Liquidan 108 sindicatos existentes en el
TESS

Aumento ficticio en el patrimonio del
Banco Continental se efectud por la via
de la «piramidacions.  El patrimonio ac-
tual asciende Gnicamente a $. 200 mil
millones.

Ventas de café en primer cuatrimestre del
ano cayeron en 31 por ciento.

En el pafs existe un déficit superior al
milldn de lineas telefénicas. De cada 100
habitantes, 6 tene linea telefénica.

Se recuperan precios intermacionales del café

C.A_F aprobt USS 416 3 millones en
operaciones para ¢l Ecuador en 1995, Los
desemboisos alcanzaron a USS 286.1
millones.

Ecuador fue aceptado como miembro del
Consejo Econémico de la Cuenca del
Pacffico (PBEC).

Las exporiaciones de maiz ‘entre octubre
de 1995 y marzo de 1996 fueron de 100
mil Toneladas Métricus. El precio a nivel
de agriculior es bueno y estable 526 mil
por quintal

El crecimiento de la construccion en 1994
fue de 59%, en 1995 de -1 .4%; para
1996 se espera que continde 12 tendencia
recesiva.



Reserva Monetana Internacional alcanza
a LSS, 1688 millones y garantiza al
menos 4 meses de importaciones y ¢l pago
de obligaciones.

La introduccion de articulos de contra-
bando o bajo sospecha de dumplng, la
importacion deé ropa usada, altas tasas de
interés, precios de los combustibles v una
baja participacién en la canasta de
exportaciones son los principales proble-
mas de {a industria textil

Camarém ecuatoriano ha obtenido un
arancel del 3.6 por ciento para sus
exportaciones a la U E: entrard en
vigencia ¢l primero de julio de 1996

Reseha Coyuniural - Primer Semestre 1996

Ecuador alcanzd en el primer rrimestre del
ano un superdvit comercial de US$. 251
millones.

Exportan primeras 4000 toneladas métri-
cas de arroz a Colomia de un total de
15000 toneladas métricas.

FEcuador recibid autorizacion para expor-
tar 1.4 millones de sacos de café, 100 ml
mds que el aflo pasado, del Consejo de la
Asociacion de Palses Productores de Caté
(APPC )

El aborro del sistema financiero nacional
crecid en 45.7 por ciento entre febrero de
1995 y 1996. E! ahorro nacional fue de
$. 9.2 billones.

JUNIO

En mayo se produjo una deflacidon de 0.27
por ciento. La tasa anual de inflacion se
redujo de 25 1% en abril 2 24.1% en
mayo. La inflacidn acumulada del ado
bajo de 11.1 a 10.8 por cienrto,

Los establecimientos comerciales y de
servicios de Quito y Guayaquil con
rarfsimas excepciones, mcumplieron a
obligacion de extender una faciura por
toda venta mayor a $. 10.000.

Aumento de 7 por ciento enel precio del tngo.

Durante abril de 1996 las exportaciones
de banano bajaron 6 por ciento con
relacién al mismo mes de 1995

Importaciones bajaron US$. 200 millones
en el primer cuatrimestre del afo con
respecto a 1995,

Déficit de USS. 822 millones en Ia balanza
de pagos de 1995.

El Ecuador carece de cultura tributana al
oponerse al reglamento de facmracién

Petroecuador importd 200 mil barriles de
diesel para cubrir déficit de produccion de

las refinerfas. Se requiere importar 400
mil barriles adicionales

Después de 20 afos. Ecuador inaugurari
en julio la nueva canasta de productos
bisicos que servird para elaborar el IPC.

Déficit de §. 668.2 mil millones a
diciembre de 1995 en el Presupucsio del
Gobierno Central, equivale al 1.4 por
cienio del PIB.

El valor nominal del patrimonio de
EMETEL es de $. 2 billones 300 mil
millones. A la fecha no hay valoracidn
efectiva

Atrasos con el Club de Parfs obligarin al
préximo gobierno a renegociar ki deuda
exierna y previamente legar a un acoerdo
con el E.M.T

A diciembre de 1995 el servicio de la
deuda publica, externa e interna ascen-
di6 a $.4.5 billones que equivalen al 58
por ciento del total de ingresos del
presupuesto

Se elimind margen de utilidad de hasta ¢ 13
por ciento en el comencio de combustibles
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Se colocaron § 48.7 de los § 78.8 muil
millones ofertados por el Ministerio de
Finanzas en las bolsas de valores de
Guayaquil y Quito.

Aumento del 47 por clento en la recau-
dacién de impuestos de 1995,

Ejecutivo suscribi6é el Reglameénto a la
Ley de Condonacién de Intereses y
Capitalizacion del B.N.F.

Conflictividad se redujo en ¢l 85 por
cienm en 1995

Se tirmd contrato para la construccion del
oleoducto secundario entre Triunfo Nuevo

y Coduja. En la primera fase fransportard
80 mil barriles diarios.

Se recupera precio del petrdleo a USS.
17.03 por barril.

[Renfas ntermas npegas se nerementan en 22
por ciento en el primer cuatrimestre de 1996,

Superdvit comercial de US$. 93 millones en
abril. Exportaciones (otalizaron US$ 358
millones, Importaciones por USS. 265
millones. Indice de coberura 135.9 por ciento.

Reserva Monetaria Internacional se
maneja con alzas y bajas en niveles
promedios de US$. 1560 millones.



L FLORON DE SIXTO DURAN BALLEN: LA REFORMA
AL SISTEMA DE SEGURIDAD SOCIAL

(De sus manos ya paso; .... donde esta el floron?)

1. Introduccion

La dilatoria al proceso de reforma del
Sistema de Seguridad Social del pafs,
implica un incremento de su défict. Un
déficit que por no ser explicito no se regisira
ni en sus cuentas ni en las cuentas del
Estado, pero que es una deuda con los
trabajadores (generaciones) gue financian
ucmalmente con sus aportes ¢l pago de las
pensiones de los acruales jubilados y de los
activos cotizantes que esperan contar en el
futuro con los recursos necesarios para
tinanciar su retiro del mercado del trabajo.

Iil TESS carece de recursos y, por 1anio. np
dispone de capacidad de ahorro de los
aportes de los afiliados. Todos sus ingresos
los pasta ¢n las pensiones, en salud, v en
una excesiva carga administrativa.

El Estado es uno de los causantes de su
crisis:  ha incumplido en el pago de sus
contribuciones v tampoco ha honrado la
ohligacién de financiar ¢l 40% del monto
pensional vigente. Ha dispuesto, per otro
lado. de sus recursos, mediante regla-
mentaciones que han lesionado la auto-
nomfa de la Institucién imponiendo

restricciones al manejo de las contribu-
crones de los afiliados.

De otro lado, la propia Institucién ha sudo
incapaz de crear el ambicnte de segu-
ridad, defensa ¢ independencia del Esta-
do, que requicre el manejo profesional de
estos recursos y ha sido complice volun-
tariamente {0 no?) del uso indebido por
parte del Estado de los aportes de los
afiliados. La «Instituciéne no lo ha denun-
ciado, lo ha cubierto. Hoy, la profundidad
de 1a crisis ha obligado a presionar la
recuperacion de pasivos, al menos de las
deudas reconocidas por el Estado,

Este artfeulo intenta responder el sigulenie
interrogante; jquién pagard esas deudas?
y. ademds, cuestionar su ejercicio
redistributivo, examinar las posibles
alternativas de solucdin y su coslo fiscal
con ¢l objeto de que sociedad civil -con
pleno derecho- v las autoridades econd-
micas dispongan de Informacién necesaria
para tomar la decisidn que mejor conven-
ga a los intereses del pais.
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2. La crisis del IESS: es una crisis estructural

El IESS admimstra todas las prestaciones de
la Seguridad Social, 2 través de una estructura
integrada, esta forma de operacidn ha gene-
rado una sene de problemas institucionales en
el orden admimistrative, financiero y ope-
rative.

El hecho mas evidente de la crisis del 1ESS es
que se ha visto obligado a modificar el
principio financiero sobre el cual sustentaba
cy sislema de pagos  Se inicid como un
sistemd de prima media con capitalizacién
colectuiva de los aportes; visto por el agota
miento de sus reservas actuariales -y, dado el
costo de reconstituirlas- adoptd un esquema
basado en el reparto «sobre la marchas,

El sitema de reparto se fundamenta en
una estructura de financiamiento inter-
generacional; es decir, que el aporte de
los afiliados actives financia las
obligaciones contraidas con los afiliados
pasivos o jubilados.

Cuando el financiamiento del sistema previ-
sional de |a seguridad social se fundamenta en
los principios del reparto sobre la marcha, los
objetivos redistribunivos y los ejercicios
solidarios se dificultan y se corre el riesgo de
perder transparencia. Esto ocurre cuando. por
efectos de los cambios en las variables
demogrificas, se moditica la composicion por
edades de la poblacion: se reduce el numero
de afiliados jévenes y aumenta ol de los
Jubilados

I. En un pals con alto nivel de concen-
tracion de los ingresos, estos Sislumas
generan transferencias de los segmentos
de mids hajos ingresos hdwia los de
INETeso superiores, por A diferente
esperanza de vida de los jubifados en
ambos estratos de atiliados. Asi mismo,
¢l ciclo econdmico puede Inducir
transferencias regresivas de ingresos

por el costo que implica financiar a la
poblacidn pasiva en la etapa recesiva del
ciclo

L.a forma de cdlculo de las pensiones
considera las cinco mejores remune-
raciones; por lo tanto, un trabajdor que
regisiré en su vida activa fuertes fluc-
tuaciones en sus miveles de ingreso,
recibird una pensién calculada inde-
pendientemente del periodo que aporté
sobre un ingreso bajo y del monto del
tondo finalmente acumulado Por el
contrario, un trabajador que apertd
sobre un ingreso estable y durante un
largo periodo de tiempo, puede alcanzar
una pensidn inferior al del trabajador
anterior

Il Estado financia el 40% del fondo
pensional.  Esto beneficia solo al seg-
mento de la poblacién que tiene acceso a
la seguridad social, no necesariamente
més necesitada. Se¢ genera una trans-
ferencia real de recursos desde la pobla-
citn no afiliada, pero sujeta a iImposicion
tributaria, en beneficio exclusivo de la
afiliada. Adicionalmente ¢l 30% de cada
pension se paga sin distincion de ingresos,
favoreciendo a los preceptores de altos
ingresos.

Los cambios demogrificos se ven agudi-
zados por la deficiente cobertura del
[ESS. Si bien. este indicador podiia
estai afectado por las condiciones
generales del mercado laboral, se puede
seialar que apenas ¢l 30% de la PEA
esta cubierta por el Sistema de Segu-
ridad Social v no mds del 19% de la
poblacidn total tiene acceso al servicio
de salud. El 45% de la PEA son
trabajadores independientes 0 autd-
nomos y apenas el 11% del total de
afiliados pertenece a este grupo de
trabajadores; lo que permite confirmar
el poco interés de este segmento de la
poblacién para acceder al sistema



5  Laposibilidad de jubilarse a edad tempra-
na estimula un comportamiento poco
transparente de parte de aquellos afiliados
que dejan de cotizar, se acogen a la
jubilacién, reciben por tanto una pensién,
y, no st renran del mercado laboral

6- El esfuerzo de mayor ahorro realizado por
los trabajadores activos; al destinarse al
pago de las pensiones, se traduce en
consumo inmediato  Come los efeclos
multiplicadores del consumo son menores
a los de la inversién, se estaria afectando
la capacidad de acutnulacién de largo
plazo del pafs

Cuadro No.17

Tenu de Fando Y1

e - —
Para mantener el actual esquema de
financiamiento se debe conocer cudl es el
costo previsional que las préximas genera-
ciones lendrdn que asumir para financiar
por un lado ¢l peso de las obligaciones
histdricas del slsiema y por otro sus propias

L exigencias de ahorro para el futuro.
E11ESS financia los programas de pensiones (vejez,
invalidez v muerte -PVE), de enfermedad peneral
y matemidad, con una @sa de cotizacidn global,
que oscila enre un 12% y un 14% del salaro
mensual. Si bien en la ley se determinan
contribuciones especificas para cada seguro, en
los hechos se administran en forma conjunia.

DISTRIBUCION DE LA TASA DE COTIZACION AL SEGURO GENERAL. 1994

Concepto Tasa que corresponde Porcentaje i
al concepto del Total

Salud: enfermedad-maternidad I41% 8%

(excluido subsidio)

Pensiones: invalidez, 7.3691%) 62%

vejez y muerte

Gastos de administracion 1,20% 0%

Total 12,00% 100%

(% Al 7308 s cama wn IR awlicional de conlritesciongs para finandar ¢l pugo de fa 13 v M perciones

Una tasa de contribucion de 8,39 puntos
para financiar estas tres prestaciones es
insuficiente; mas adn 51 se considera que los
beneficios y condiciones de acceso son
demasiado generosos y el nivel de subde-
claracifn de ingresos existente es consider-
able (se cotiza sobre ¢l 60% del total de los
ingresos como promedio)

La tasa de contribucién para financiar ¢l
75% de las pensiones de vejez exclu-
sivamente, con una tasa de sostenimiento
de 7a 1 (que es la que dice tener el 1ESS),
deberia ser aproximadamente del 9%
(cero gastos administrativos). Si el
estado no financia el 40% restanie esia
| tasa superarfa el 20%.
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El sistema otrga pensiones por vejez cuando
el trabajador asegurado, hombre o mujer,
cumple los requisitos de edad, es decir 55 afios
al momente de solicitar el beneficio y cierto
aimero de cotizaciones {30 afos).

El sisterna contempla también un régimen de
afiliaciones especiales: el segure artesanal,
seguro del trabajador doméstico, seguro de los
trabajadores de la construccidn y el seguro
agricola.

Todos vstos seguros acceden a un paquete de
prestaciones y servicios, similar al de los
afiliados del seguro general, sin embargo, la
estructura de cotizaciones es diferenciada,

Cuadron. 18

poco selectiva v poco equitaiiva.

También se incluye como prestacion especial
el Seguro Social Campesino. La polftica de
inversiones y el conjunto de reglamentaciones
que se han expedido con el objew de regular
han contribuido a agravar la crisis de la
Institucién debido a que los resultados
alcanzados han sido generalmente negativos.

De acuerdo al altimo balance acmarial del
IESS el rendimiento promedio real de las
inversiones realizadas por esta institucion
entre 1978 vy 1991 fue del 22 8% negativo,
con rendimientos anuales negativos durante
todo ¢] periodo

RENDIMIENTO DE LAS INVERSIONES DEL IESS. 1978- 1991.

(EN MILLONES DE SUCRES)

Aiios Rendimiento |
Real ‘

1978 2,89 ‘

1979 0,43

1980 (1,86

1981 -2,03

1982 4.9

1983 -38.2

1984 22,9

1985 -20,5

1986 47,1

1987 2.7

1088 49,9

1989 66,8

1990 34,6

1991 34,8

FROMEDIO  -22.8

Es importante recordar que los organismos de
seguridad: social no fueron disefados para
asumir el papel de intermediarios financieros
y tampoco pueden ransformase en tales; es

mas, al momento de su creacion log mercados
de capitales en muchos pafses no existfan o
estaban poco desarrollados



3: Las alternativas de reforma

a. Mantener el status quo

Un importante segmento de la poblacion, en
especial la ligada a los trabajadores de| 1ESS,
se niega a aceptar ¢l nivel de profundidad de
la crnisis del sistcma pensional en el pais. Se
sostiene que la Umica alternativa posible es
mantener €l disefio actual del sistema,
implaniando las reformas necesarias para dar
una salida a la crisis sCcoyunturals. Se¢ asume,
aunque en forma implicita, que para el efecto,
el [ESS operaria bajo un clisico sistema de
reparnto sin acumulacwon de reservas. Todos
sus ingresos corrientes se destinan en su
totalidad al cumplimiento de sus obligaciones
corrientes, sin que se produzcan excedentes
significativos de caja”.

Como se sefialo, la adopcion de un sistema de
reparto implica definir con claridad el cosio
para las generaciones futuras vy su forma de
financiamiento. En esie conexto mantener el
equilibrio financicro-actuarial del sistema en

Cuadro No. 19

¢l mediano plazo puede resultar allamente
costoso vy muy inestable.  Este equilibrio es
vulnerable a diversas circunstancias de orden
econdmico, politico y demografico ”.

C‘on el objeto de cuantificar el costo fiscal de
no introducir en 1ESS ninguna reforma en
primer lugar y en segundo modificando: 1)
contribuciones, 2) contrthucién y salario
cotizable; 3) contribucidn, salario cotizable y
aflos de aporte para jubilarse; se presenta un
ejercicio esmdistico’ bajo el supuesto de que
su administracién continuard siendo centra-
lizada y monopélica. Se supuso ademds, que
el sistema opera bajo ¢l esquema de finan-
ciamicnio clisico de reparto v sus costos de
administracién son proporcionales a |

En el sigulente cuadro se reporta los resultados de
este gjercicio de simulacidn realizado por el
Consejo Nacional de Modemizacion -CONAM-:

EL DEFICIT DEL IESS. (eN MILLONES DE DOLARES)

ESCENARIOS VALOR PRESENTE VALOR CORRIENTE
l. sin relormus 15,305 67,144
2. contribuciones 14,683 (4. 688
3. 2 + salario cotizable 17,532 83 49|

TﬂE_ dr Fanda _9__?

¥ B peadrin sigerir b ispliacion de un sigema de financiamiento basado en la fljceion de iwa privm medin esoalonada v
cuplliaslizemton colee de loe mportes, sin embargs, ke determinaciin del nived minime de reservas requeride pan que el
Jnatiper opere bgjo exte expuomg pusde demindar un costo presente alie para bbe gfillmdoy octives y para el Eslordo.

Por memplo, pucdm ser efectos desestabilizadones: wmn palitica salarial gque dferencie entre of milario globel v ol
wtlario cotzable, (o iiflacidn, o mancje discrecioral de oz reservas, ef arelersdn decrecimienio dy lax laras de
ritlidad, of aumenin en lny expectativi de vida de lor jubilodos, combics en o o de comratorion lobaral v =
kr pondictones mipner del meroads de ba fuersa del tralan, e

* Para wn emilisis mar detaliods del modelo se piede reciarr al Docemmito de Trobaje Na: 13, Las Altersativas e
Rformui al Sicterma de Penaoner v @ Cagly Fiaal
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* Fn un primer escenario (Stams quo) se
calcula el déficit para 60 anos. Los
resultados de este gjercicio demuestran
que ya para 1995 el IESS habria registrado
pérdidas financieras por 80 millenes de
délares, en ¢l rubro pensiones. Este
déficit podria aumentar hasta 181 millones
eni ¢l afe 2000  En términos de valor
presente el déficit actuarial ¢n pensiones
por vejez del 1ESS en los préximos 60
afios serfa de 15 305 millones de d6lares.

* [l escenario 2, considera dnicamente el
incremento en las tasas de conwribucion
para las pensiones de vejez al 9%.
Obviamente, esto nmplica un ingreso
adicional de recursos para el IESS, aunque
sus efectos sobre el déficit global no son
significativos (14.683 millones de délares
en valor presente). Para el afo 19935, ¢l
déficit serfa de 69 millones de dolares.

* El escenanio 3, incluye el incremento de
las tmsas y ia modificacion del salario
cotizable en aproximadamente el 85% del
total de la remuneracion. (Se considera,
que el aliliado no cotza sobre decimo-
tercer y decimocuarto sueldo y se supone
un margen pequefio de evasion). Esta
ampliacién del salario cotizable produce
un incremento en los ingresos del Insti-
futey, sin embargo, lo mismo ocurre con

b. Los seguros paralelos

Una segunda alternativa consiste en dar paso
a un sistema de competencia entre los dos
regimenes. un sistema privado que opere bajo
un esquema de financiamiento de ahorro indi-
vidual y otro estatal paralelo que opere bajo
un esquema de prima media escalonada o,
alternativamente, de reparto, con el pago de
un beneficio predefinido.

La experiencia de otros palses que han optade
por aplicar algunas variantes de esta alter-
nativa -Argentina, Pend y Colombia- sugiere
la dificultad de crear un marco administrativo/
legal adecuado que permita regular ¢ incen-

sus oblipaciones, dada la férmula de
calculo de los beneficios.

Es posible concluir que los atiliados con
mayor periodo de cotizaciones, saldrfan
ampliamente beneficiados con este lipo de
reforma. La mayor parte de su vida activa
aportaron sebre un salario muy por debajo de
sus Ingresos; sin embargo, una vez implantada
la reforma propuesa, sus pensiones se deberdn
calcular sobre los 5 mejores remuneraciones
declaradas, con lo que lis oblizaciones del
LESS aumentarian en forma considerable.

Si bien los dos primeros afos luego de
implantadas esus reformas ¢l TESS tendria
excedentes por 37 y 19 millones de délares
respectivamente, en ¢l afo 2000 su déficie
serfa va de 75 millones; después de 60 anos.
el déficit acumulado en valor presente serfa
de 17.532 millones, es decir 24% més gue en
el caso de no introducir ninguna reforma.

Es necesario, adicionalmente, subrayar que de
mantenerse ¢l esquema actual, la economia no
aprovecharia los efectos multiplicadores del
ahorro de largo plazo que genera un sistema
de pensiones de capitalizacién individual
complet; por el contrario, se constituird en
un consumidor neto del ahorro generado por
otros sectores con efectos multiplicadores
negativos sobre la inversion, ¢l empleo vy el
crecimiento econdmico.

tivar una scompelencia leal» entre un sistema
de pensiones privado v otro estatal, entre un
sigstema de reparto y otro de capitalizacidn in-
dividual. La tarea de crear una estroctura en
la que no se presenten elementos perversos que
impidan el pieno gjercicio de la competencia
sin perjuicio de lo agentes involucrados es
complicada. v los coslos sociales de eventuales
errores podrian ser elevados.

Un segundo problema es el hecho de gue en
un sistema de pensiones asl estructurado no
estd ausenie la posibilidad de que sean los
afiliados de ingresos elevados los que decidan



semigrars hacla ¢l sistema privado, provae-
cando la descapitalizacién del régimen
vigente.  El mismo efecto podria producirse
si 1os rabajadores jovenes optan por el sistema
privado. Dependiendo de 1a posicién finan-
ciera de! Instiluto, en los dos casos, el déficit
de caja del IESS (o las presiones sobre el
presupuesto fiscal) se clevaria conside-
rablemente

Un tercer problema de este esquems se
relaciona con las caracteristicas propias de
la competencia entre los dos sistemas. En
el afin de mantener a los afiliados actuales
y de atraer a los nuevos, las empresas
podrfan implantar pricticas lesivas para el
§istema en su conjunio,

Un cuarto inconvenivnie detectado es e] de
desmontar ¢l sistema de garantias estatales
precxisiente en el caso de los sistemas de
repario, por el conflicto socio-econdmico que
provocaria. En tal virtud, ¢l sector privado
podria demandar del Esiado el mismo nivel
de garantias que se le da al sistemna de reparto.
lgual problema se presenta para el caso de los
planes asistenciales como el del Seguro Social
Campesino.

Otra alternativa, también basada en un
gjercicio de simulacién realizado por el
CONAM, supone que de partida el 100% de
los afiliados con menos de 10 afos de
comtribuciones y ¢l 50% de los afiliados con
11 y 25 afos de apories, se pasan al sisiema
de capitalizacion individual, a partir de la
implantacidn del Nuevo Sistema de Pensiones
Es decir, que del ol de afiliados actuales, ¢l
61,3% se cambian y el 48,7% restante
permanecen en el IESS.

De la nueva fuerza laboral que elige alguno
de los sistemas de sezuridad social en
pensiones, se supone que el 705 se incorpora
al sistema de capitalizacion individual y que
el 30% restante elige el sistema de reparto
administrado por ¢l 1ESS.

Segin estos supuestos el déficit de todo el
sistema llegard a 6,785 millones de délares en
valor presente v 15.238 millones en valor

corriente. Los 6 785 millones resultan de la
suma de 4 898 millones del déficit operacional
del IESS y los | 885 millones por ¢l Bono de
Reconocimiento.

En el sistema de capitalizacién individual, de
su lado. se ncumularin un ahorro pensional en
los 60 afios por 3.017 millones de doélares
(31.736 millones de délares en valor corriente,
22,16% del PIB en ¢l ano 60 después de la
reforma).

s necesario subrayar que bajo este esquema
el déficit del IESS empeorard (mejorard)
mientras mds (menos) afiliados se cambien de
Sistema v mienlras menos (mis) nuevos
trabajadores se afilian al sisiema de reparto
administrado por el 1ESS.

Influyve sobre estos resultados, las reformas
que se logre implantar en el régimen de
reparto. Los resullados expuestos consi-
deran el incremento en las tasas de contri-
bucién (9% para la pensidn de vejez): la
ampliacién del salario cotizable al 85% del
ingreso total del afiliado; la ampliacién de
los afios de aporte requeridos para la
jubilaciéon en 5 vy una redefinicion de la tabla
de coeficientes para el célculo de los
beneficios. Queda la interrogante de la
viabilidad y decision politica para Hevar
adelante esie conjunto de reformas.

Una varianie de esta alternativa es crear una
Administradora de Fondos de Jubilacion y
Pensiones (AFJP) piblica que compita con
las privadas en ¢l mismo marco reglamen-
tario administrativo y fimanciero. Esia
alternativa implicarfa cerrar al régimen de
reparto para las nuevas generaciones de tra-
hajadores, lo que va ha sido puesto en prac-
tica en pafses como Argentina, al autorizar
a que el Baoco Nacional abra una AFJP. Sin
embargo, dos factores han dificultado el
gjercicio de la competencia:  la garantia
minima de reatabilidad que esta adminis-
tradora entrega a sus afiliados y la prohi-
bicién gubernamental del cobro de comi-
sioncs.  Por otro lado, en ese pais se mantiene
el régimen de reparto para el pago de pensiones
bédsicas para el universo de los afiltados.

Tema de Fondo / 95
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C. Una alternativa mixta

Una tercera posibilidad de reforma al régimen
de previsién social consiste en un sistema
combinado en la administracién, financia-
miento y estructura de los beneficios. Para el
efecto, se concibe la posibilidad de crear un
sislema sobre la base de tres pilares:

* [l primero es el pago de un Beneficio
Definido Uniforme. Este pilar opera, en
la medida de lo posible, como un régimen
de reparto, en caso de que se acumulen
excedentes, administrados en una cuenta
de capitalizacién colectiva, La admims-
tracion serd responsabilidad del Estado.
Ei financiamuentn puede correr a cargo de
todes los afiliados con uma cotizacitn
proporcional al salario {caso argentino) o
del propio Esmado con recursos presu-
puéstarios (caso chileno). Per la lorma
en que se financia se considera a este pilay
como solidario, de ahi que debu ser
admimistrado y parantizado por el Estado.

* Fl segundo pilar es una cuenta de capita-
lizacidn individual de los apories de los
afiliados que tienen el cardcter de obl-
gatorios. Lu administracidn serd respon-
sabilidad de empresas privadas especia-
lizadas en esta actividad. El beneficio que
entregan no es definido y dependerd de
variables como la rentabilidad alcanzada
par la administradora, del monto acumu-
lado en el fondo y del nempo de con-
zacion, El Estado serd ¢l garante y el
controlador, supervisor y fiscalizador de
su funcionamiento

*  Finaimene, el tercer pilar, podrd ser
cualquer sistema complementario de
ahotro para el retiro o no perp de cardcter
voluntario. Estos recursos sé manejaran
en cuentas de capitalizacion individual por
parte de las mismas administradoras
privadas. Los aportes voluntarios adicio-
nales (ienen por objeto mejorar las
expeclativas de pension del atiliado o de
adelantar |a edad de la jubilacién para el.
caso de los “trabajos pesados” o de
estimular ¢l ahorro de larpo plazo de los
afiliados

En este sistema la discusion se centra en las
caracterfsticas del Beneficio Definido
Uniforme,

Por un lado, hay quienes sostienen que este
pilar deberia pagar una Pension Bisica Uni-
versal -PBL)-, es decir a todos los afiliados
sin diferenclacion de ingresos. Se constmirfa
en un seguro de pensién universal. Es de
monto equivalente a un porcentaje fijo del
salario premedio mensual del universo de
cotizantes y se determina en forma inde-
pendienie del nivel de ingreso del afiliado.

Otra alternativa para el pago del Beneficio
Definido Uniforme es la Pensidn Bésica
Minima -PBM- L3 Pensién Bésica Minima
es un beneficio que se paga solo a los afiliados
que con sus contribuciones en sus cuentas de
capitalizacién individual no alcanzaron a
financiar un valor de una pensién referencial
fijado peor la autoridad.

En ¢l cuadro siguiente se reportan los
resultados de simulaciones realizadas para el
caso de los dos escenarios. El primer
escenario considera ¢l pago de una Pensibn
Bisica Definida para el universo de los
atiliados equivalente al 25% de la remu-
neracion promedio de los salarios colizables y
el segundo. en cambio pagaria Gnicamenie una
Pension Basica Mimma lgualmente Definida
equivalente a USS 90 pero solamente a
aruellos atiliados gue con sus aporles no
alcancen a financiarse una pensién superior.

Extracr conclusiones sobre los resuliados de
los dos escenarios resulta dificil desde el punio
de visia téenmico debido 3 que son modelos
diterentes sin embargo, a la luz de sus
resultados se puede formular algunas inte
rrogantes importantes en relacién con $u
capacidad para generar ahorvo, la carga fiscal
y las tasas de reemplazo.

e la capacidad para gencrar ahorro entre
uno v otro escenario dependerd del
porcentaje de la contribucion que se des-
tine a las cuentas de capitalizacidn indi-
vidual. El pago de una PBU exige
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destinar una proporcién menor de las
contribuciones a los fondos mdividuales, su
capacidad para generar ahorro se verd
reducida en relacidn con el caso en que se
paga una PBM. Los resuliados del ejercicio
son clocuentes. en valor corriente, ¢l
primer escenano logra acumular un fondo
de US$ 25 B49 millones frente a los
LSS 55.169 del segundo.

* El pago de una PBU equivalente al 25%
del promedio de las remuneraciones

Cuadro No. 20

cotizables exige una contiibucién minima
del 4%, dejando apenas ¢l 3% restame
para las cuentas de capitalizacién indi-
vidual. Bl pilar del PBU funciona bajo ¢l
esquema de reparto sobre la marcha, en
tanto esid estrucnura s la menos coslosa
(dependiendo de la piramide de la
poblacion) pues se sustenta en las transfe-
rencias intergeneracionales. Por ¢l
contrario el pagzo de una I'BM demanda
apenas una contribucion equivalente 0,5%
de la remuneracion del afiliado

FL COSTO DE LA REFORMA. (En MILLONES DE DOLARES)

DEFICIT BONO DE AHORRO |

DEL IESS RECONOCIMIENTOD PREVISIONAL |

f .
V.P. v.C. V.P. V.C. V.P. ¥.C.
|. CON PBU 5.606 11.856 1.604 3112 2.457 25 849
2. CON PBM 7.063 IIEEEI'EI 1.885 3.814 5.530 | S58.169

Fuente y eloboracign. CONAM

* Elcuadro sugiere asi mismo que ¢l monto
dcl Bono de Reconocimiento es menof con
PBU que con PMB. Sin embargo, es
necesario recordar que en el primer
ERCENATIO S€ paga una pensidn bisica a
todos los afiliados, por tanto, se supone
que la fraccién correspondiente a los 4/9
de los aportes realizados (en realidad el
4% de las remuneraciones de los afiliados)
son retemdas por el [ESS para su finan-
ciamiento y apenas los 5/9 restantes
deberfan constituir en un BONO DE
RECONOCIMIENTO a las adminis-
tradoras de las cuentas individuales.

Es decir, que bajo el sistema del pago de una
PEU no se explicita el valor de todo el déficn
actuarial del Instituto; parte permanece oculio
v se lo financiard con las contribuciones de
los futuros afilados al sistema. Esta es la

«venfaja» de un sistema que mantiene un
amplio sistema de reparto junto a otro de
capitalizacion individual, permitiendo finan-
ciar parte del «hueco previsionals con los
aportes de los afiliados activos.

Otro de los resultados del ejercicio da cuenna
del déficit del TESS bajo el régimen de PBi/
(menor que con PBM)

* El déficit en el prnimer caso se explica por
el nimero de afiliados que no podrian
acogerse al nuevo régimen. Para el
gjercicio se supuso que aquellos afiliados
activos con mas de 25 atos de contri-
buciones rigen las reglas del vigenwe v
para el 83% restante se aplican las reglas
del nuevo sisiema que considera el pago
de la PBU. Sin embargo, como quedo
sefialado, en ese escenanio se continua
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pagando e 44.4% de sus aportes al
sistema de reparwo con la expectativa de
rectbir 1a PBU mientras que el 65.6%
restante se destina a las cuentas indi-
viduales. Las obligaciones pensionales se
reducen considerablemente al 25% defi-
nido para la PBU y los aportes no lo hacen
en la misma proporcién.

En el caso del sisiema con PBM, en
cambio, se supuso que se cierra el régimen
de reparto para los trabajadores que se
incorporan el mercado laboral (por tanto
no hay nuevos aportes), el 50% de los
afiliados que tienen entre 1 y 23 anos de
aportes pasarfan definitivamente al siste-
ma de capitalizacién individual (por fanto,
el sistema de reparto pierde contri-
buciones), el 50% restante (los afihados
con mds de 25 afios de aportes y los
Jubtlados actuiles), permanecen en el
sistema de reparto

Esta diferente composicidn poblacional se
expresa en los resultados del déficit del [ESS.
Por ello, su tratamiento comparativo se vuelve
un tanto uTelevante.

Finalmente, en relacién a la tasa de reem-
plazo, se puede afirmar que a mayortasa de
rendimiento obtenida por los fondos de
pensién acumulados en las cuentas de
capitalizacién individual, mayor la 1asa de
reemplazo en el sistema de PBM y esto por
que en este caso la PBU es un ancla fija que
no depende de esta vanable.

Bajo las mismas condiciones econdmicas se
supuso una tasa de rentabilidad alcanzada
en €l mercado del S%. La tasa de reem-
plazo bajo la PBU lleza al 54 %, mientras
que con el régimen de PBM asciende al
S9%. De subir ¢l rendimiento al 6% estos
porcentajes varfan al 65 y 80 por ciento
respecrivamente.
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INDICADORES DE COMERCIO EXTERIOR

Cuadro N, 4

1985- 71996
Afios 1985 1986 | 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Productos ENe.-jun.
Exportaciones
Banano 220.0 2034 2669 67 8 3695 457.9 T15.9 647.4 5072 6.4 8451 451.9
Cacao 138.4 711 828 1.6 55.5 74.6 53.6 351 48 .4 66.5 2.9 46.6
Cafe 190.3 298.9 1923 152.4 142.0 [04.2 84.6 6. | 8.9 3657 185.3 131
Camarin |56.5 2874 3831 38T.0 3282 3403 491 .4 5154 470.6 551.0 673 4 300.6
Petrileo 1824.7 912.4 645.8 $75.2 1032.7 1258.0 1059.0 1251.0 1149.0 [183.0 1395.5 696.3
Otros 374.3 3521 156.8 4029 426.0 468.9 446.9 488.2 7376 966.8 1180.3 681.5
Total 20047 2185.8 1927.7 4929 23539 27139 2851 4 3007.6 3617 38434 4361.5 22400
Importaciones
Consumo 152.5 1696 208.4 164.6 154.4 178.6 2548 3972 585 #4751 £19.9 3464
Capital 515.5 672.1 7320 b665.8 608.5 605.9 £89.2 9154 9459 13394 1410.9 513.3
Materias primas 8904 8512 917.9 8209 og1.7 9817 1161.6 1015.0 940.9 1295.7 17195 189 .4
Combustibles 198.3 113.4 2945 58.7 71.1 91.9 91.7 100.7 88 91.4 24335 77.9
Oitros 0.0 39 53 35 9.1 1.7 1.3 Z.1 24 0.4 1.2 0.3
Total 1766.7 1810.2 21581 1713.5 1854.8| 18617 2398 .6 2304 25622 622 4195 17275

Fuente;: Bance Cenmral del Ecundor

J0L/ ¥NVE VLIVa
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FUENTES DATA BANK

BANCO CENTRAL DEL ECUADOR
Informacion estadistica mensual (varios nimeros)

BANCO CENTRAL DEL ECUADOR
Anuarios estadisnicos (vanos ndmeros)

BANCO CENTRAL DEL ECUADOR
Cuentas nacionales del Ecuador (varios nimeros)

Institwo Beuatoriano de Elecrrificacion, INECEL
Estadfsticas eléctricas (varios nimeros)

Ministerio de Agricultura vy Ganaderia
Sistema estadisuco agropecuario nacional, SEAN (varios)

Ministerio de Finanzas
Presupuesto General del Estado (varios ndme1os)

Mumcipio de Quito, Guayaguil v Cuenca
Permisos de Construccién

DATA. BANK

!
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SIGLAS UTILIZADAS

BCE BANCO CENTRAL DEL ECUADOR
CAF CORPORACION ANDINA DE FOMENTO
CEPAL COMISION ECONOMICA PARA AMERICA LATINA

CORDANEC CORPORACION DE ANALISIS ECONOMICO

FED FEDERAL RESERVE BANK

FMI FONDO MONETARIO INTERNACIONA!

GATT ACUERDO GENERAL SOBRE TARIFAS Y COMERCTO

INEC INSTITUTO NACIONAL DE ESTADISTICA Y CENSOS

OCDE ORGANIZACION PARA LA COOPERACION Y EL DESARROLLO ECONOMICO
IVA IMPUESTO AL VALOR AGREGADO

OMC ORGANIZACION MUNDIAL DE COMERCIO

Pl PRODUCTO INTERNO BRU TO

PYME PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA

RMI RESERVA MONTERIA INTERNACIONAL

SPNF SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO



El Banco Popular es noticia _
internacional por segundo ano

-consecutivo.

) ECUADOR
Una vez mas Mejor Banca: Banco Popular
el Banco Popular * El Banco Popular, un ejecutor lder v actividades

: corporativas de Tesoreria y Administracion de

ha sido g afa{ﬂonada Fondos, se ha concentrado ultimamente en impulsar
con el Premio a la I eficiencia y productividad de sus operaciones
Excelencia, T:iepu!ﬁi enguentra desarrollando una gran ped

" ¥ Al :
como el Mejor Banco regional de negocins, o través de la adquisicion de
del Ecuador. varias instituciones de las naciones vecinas:

Colombia y Venezuela™

Esle premio olorgado por
segundo ano consecutivo, es
concedido por Euromoney,
la mas prestigiosa publicacion
financiera de Europa y una de
las mds imporianies del
mundo.

Euromoney publiico su
evaluacion sobre las mejores
instifuciones financieras de todo
el mundo, pais por pais, con
una lista de candidatos
realizada por los mas
prestigiosos editores de esta
_‘ revista, basada tanto en

OO  Ngeame
U MONEY rentabilidad.
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Un reconocimiento Por todo esto,
mundial que nos compro- es un honor para el Banco
mete aun mas con nuestros Popular encontrarse, una vez
clientes a brindarles cada dia, mds, entre los mejores bancos
excelencia reconocida en del mundo.
SETrVICIOS.

Q Banco Popular

Grupo Financlaro Popular
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LINEA AEREA DEL ECUADOR
ALAS PARA LA INTEGRACICN DE AMERICA
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