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.Se firmara la Carta
de Intencion?

| igual que en oca-
siones anteriores
el presidente

Mahuad dio a conocer
“finalmente”, el acuerdo
previo logrado en el FMI.
El anuncio incluyd un ele-
mento novedoso, que no
habia estado presente en
los comunicados previos: el
respaldo del Fondo a la ini-
ciativa ecuatoriana de rees-
tructurar el tramo de la
deuda externa - los bonos
Brady -, que habia sido ya
negociado por el equipo
econdmico del gobierno de
Durédn-Ballén (en el que
particip6 la ex ministra Ar-
mijos). Los temas adiciona-
les del convenio se refieren
necesariamente a la ortodo-
xia del ajuste fondo mone-
tarista:  equilibrio  fiscal,
programacion monetaria
rigida, eliminacion de los
subsidios que aln se man-
tienen, saneamiento del sis-
tema financiero, privatiza-

ciones y reduccion del ta-
mafio del Estado. Este
acuerdo preliminar desper-
t6 enorme entusiasmo en
el presidente y en su equi-
po de gobierno, en virtud
de haber conseguido un
consenso nacional sobre el
tema de la moratoria de la
deuda. Optimismo que, sin
embargo, puede trastocarse
completamente cuando le
corresponda al Congreso
Nacional aprobar la base
sobre la que descansa el
elaborado instrumento: la
modificacion de la estruc-
tura tributaria del pais y la
sancion del presupuesto
del gobierno central para el
afio 2000. Es que, como no
podia ser de otra manera, la
concesion del FMI se com-
plementa, forzosamente,
con un profundo sanea-
miento de las finanzas pu-
blicas, que debe entregar
como resultado un déficit
fiscal del 2.2 % del PIB

(4.85 billones de sucres).

El acuerdo previo con el
FMI no servird de nada si
no se firma la Carta de In-
tencion. La blsqueda de
consensos entre el Gobier-
no y el Congreso podria
dar lugar a un proceso de
negociacion atn mas dificil
que el que se espera para
renegociar la deuda, y sus
resultados son imposibles
de predecir. El gobierno no
ha dejado pasar ninguna
oportunidad para insistir en
que la suscripcién de la
Carta de Intencion serd la
solucién a los problemas
del pais; sin embargo, el
conjunto de ajustes deriva-
dos del compromiso, ten-
drén posiblemente efectos
irrecuperables a corto plazo
en amplios sectores del pa-
is. Han pasado casi dos dé-
cadas en las que el pais ha
vivido en un proceso de
ajuste permanente y los re-
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OPINION

Leonardo Espinosa

ara la economia ecuatoriana,
P la deuda externa ha dejado

de ser un nudo gordiano,
como lo calificara Eloy Alfaro, por
la serie de enredos que los especula-
dores de papeles de los créditos in-
gleses habian hilado para esquilmar
las escualidas arcas fiscales, convir-
tiéndose en la actualidad en una
muralla infranqueable para la reali-
zacién de un proyecto econémico
en beneficio de la sociedad nacio-
nal, como lo reconociera el Presi-
dente Borja en su discurso de pose-
sion del mando en 1988: “no es po-
sible atender las necesidades de de-
sarrollo de nuestro pueblo y al mis-
mo tiempo pagar la amortizacion y
servir los intereses de la deuda ex-
terna. Hacemos lo uno o lo otro,
pero no podemos hacer las dos co-
sas simultaneamente. Y no se trata
de que no queremos pagar la deuda,
se trata de que no podemos hacerlo
en las condiciones en las que nos
quieren cobrar nuestros acreedo-
res”.

Sin embargo, a finales de los afios
80 y comienzos de los 90, la deuda
con ciertos retoques de renegocia-
cién, continué pagandose e incre-
mentandose a la sombra del Plan
Baker y de las politicas de ajuste
impuestas por el FMI, supuesta-
mente para estabilizar y reactivar la
economia. Para mediados de la pre-
sente década la crisis del Ecuador
se agudizd, tornando mas dificil el
cumplimiento de sus obligaciones
crediticias. A las viejas cuentas se
agregaban las nuevas, en una torbe-
llino de endeudamientos sucesivos,
obligando a destinar mayores recur-
sos del PIB y del Presupuesto del
Estado para poder solventarlas.

Al Plan Baker le sigui6 el Plan
Brady, propuestos en su orden, por
los secretarios del Tesoro de los
EE.UU. con el aval del FMI. El
nuevo esquema de renegociacion se
basaba en garantizar el pago de la
deuda externa a la banca acreedora
internacional mediante la emision
de bonos por parte del Estado cu-
yos intereses debian ser cancelados
semestralmente, bajo el supuesto de
tasas de crecimiento de la economia
nacional del orden del 7%, que po-

“O se hace lo uno o se ha-
ce lo otro, o se paga deu-
da o se reactiva la econo-
mia, pero no las dos al
mismo tiempo”.

sibilitarian conciliar obligaciones in-
ternacionales con crecimiento inter-
no.

Desde la aplicacion del Plan Brady,
a partir de 1994, la situacion em-
peoro significativamente, colapsan-
do la economia ecuatoriana en
1999, a tal extremo que este afio
concluira con una tasa de creci-
miento negativa del 7% en el PIB,
incapacitando al pais para el servi-
cio de su deuda externa. Uno de los
signos de esta cruda realidad se vi-
vié en febrero cuando la entonces
Ministra de Finanzas decidi6 pagar
los intereses vencidos de los bonos
Brady, sacrificando las remunera-
ciones de importantes segmentos de
servidores publicos, lo cual generd
oleadas de protesta ciudadana.

En agosto, obviamente, no podia
reproducirse tal esquema para el pa-
go de nuevos intereses, por la con-
flictividad social que produciria,

tanto mas que el Banco Central lite-
ralmente habia sido despojado en
sus recursos, para el salvataje de la
oligarquia financiera, a tal extremo
que tuvo que acudirse a la emisién
inorganica, con lo que la devalua-
cion y la inflacién subi6 a los nive-
les mas altos de América Latina. Se
impuso la necesidad de proponer la
reestructuracion de la deuda externa
a los acreedores internacionales en
los términos que se detallan en el
presente Boletin.

Independientemente de su acepta-
cién, que seguramente se alcanzara
en cuanto al servicio de los intere-
ses, mas no a la renegociacion inte-
gral, la propuesta es inviable si se
trata de conciliarla con el desarrollo
nacional. O se hace lo uno o se ha-
ce lo otro, o se paga deuda o se
reactiva la economia, pero no las
dos al mismo tiempo, como se re-
conociera aunque no se lo practica-
ra como politica de Estado, hace
una década ; de alli que el pronun-
ciamiento del Presidente Mahuad
de que “la solucién es que pague-
mos la deuda hasta el monto en que
podamos, no mas de los que poda-
mos” queda sin piso ante el decre-
cimiento de la economia en el con-
vulsionado 99, o por los bajos nive-
les previstos en los proximos afios
que estaran bordeando la tasa de
crecimiento vegetativa de la pobla-
cion; vale decir, viviremos en una
situacion de economia estancada,
empobrecida; y, 1o que es peor sin
proyecto alternativo de desarrollo si

El autor es Decano de la Facultad de
Ciencias Econdmicas de la Universidad de
Cuenca
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Ligera recuperacion en las cuentas externas

a crisis estructural del sector exter-
L no, manifiesta en los persistentes

déficit de la cuenta corriente (CC)
de la balanza de pagos, y la dificultad de
emprender medidas correctivas del dese-
quilibrio externo han llevado a un circulo
vicioso que tiende a repetirse cada vez
més desfavorable para el pais.
Los datos sobre el comportamiento de la
balanza de pagos en el periodo 1997-
1999 muestran que el desequilibrio en la
cuenta corriente data de mucho tiempo
atras, por lo que se considera un desequi-
librio de largo plazo.
La balanza de pagos del Ecuador en el
tercer trimestre de 1998 se caracteriza
por tener el mayor déficit del saldo en
cuenta corriente con relacién a los perfo-
dos analizados, causado principalmente
por un déficit en la balanza de servicios y
renta, pero también por la disminucion
del superavit en la balanza comercial. Pa-
ra este trimestre, la cuenta corriente re-
gistro un déficit de 786 millones de ddla-
res, comparado con un déficit de 538 mi-
llones en el segundo trimestre de 1998 y
con un déficit de 468 millones de dolares
al final de 1998.
En el segundo trimestre de 1999 el inter-

cambio comercial del Ecuador dio el ma-
yor saldo positivo de 552 millones de d6-
lares, superior en 120 por ciento al regis-
trado en el trimestre anterior. Este resul-
tado obedeci6 al decrecimiento del 25.4
por ciento de las importaciones, produc-
to de la congelacion de fondos decretada
por el Gobierno. Esto daria una falsa in-
terpretacion de la balanza comercial, ya
que se podria suponer que existe una di-
namizacion del mercado de productos de
exportacion; cosa que en la practica no ha
sucedido, ya que es persistente la rece-

sion econdmica que vive el pais.

La balanza de servicios registro en el ter-
cer trimestre de 1998 un saldo negativo
de 538 millones de ddlares, monto supe-
rior en 66 millones de délares al del tri-
mestre anterior. Este resultado se debe al
incremento del 9.4 por ciento en los ser-
vicios recibidos del exterior.

Por el lado de los ingresos, no se ha pro-
ducido un cambio significativo en los ser-
vicios prestados al exterior, teniendo que
en el primer trimestre de 1997 asciende a
227 millones de dolares, y para el final del

OCuenta Corriente @ Capitales @RMI .
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NO SE PUEDE DETENER LA INFLACION

| pais cay6 en un proceso de in-
E flacién crénica. Son conocidos
los efectos nocivos que conlleva
la inflacion, siendo més aguda la pérdida
del poder adquisitivo para los empleados
a sueldo, los trabajadores, campesinos, y
grupos que no tienen ingresos en divisas,
lo cual constituye la mayoria de la pobla-
cion.
Si tomamos en conside-
racion el indice de sala-

(descontando la inflacién), los salarios
reales cayeron en 6,3 por ciento prome-
dio mensual en los veinte meses 1998-99
con relacién al afio base.

En estas circunstancias se puede com-
prender que en el Ecuador, el ingreso de
la mayorifa de los ecuatorianos descendio,
lo cual condujo a su vez a una disminu-
cion de la demanda y del ahorro nacional.

rios real, durante enero
98 — agosto 99, vemos
que este indicador ha
tenido un comporta-
miento  descendente.
Pasando de valores de
109,6 al inicio del perio-
do, a valores de 93,7 al
final del periodo. Para
este mismo periodo, el
indice de precios al con-
sumidor pasé de 202,5
en enero de 1998 a
376,9 en agosto de
1999. Es decir, que en
términos reales

400

350

Sin embargo, el salario nominal mensual
paso de 697.258 sucres en enero de 1998
a1'109.166 sucres en agosto de 1999.

Corresponde resaltar que en esta etapa,
los aumentos del salario minimo vital
fueron nulos (manteniéndose constante
en 100.000 sucres), sufriendo pequefias
modificaciones el costo de vida y la boni-
ficacién complementaria. Ademas, la tasa
de variacién anual de
la inflacibn pasé de
27,70 en enero de

= |ndice de precios al consumidor

1998 a 55,29 por cien-

=== |nclice de salario real
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Indice de Precios al Consumidor - Indice de Salarios Reales
ARo base: septiembre 1994 — agosto 1995=100

to en agosto de 1999;
con lo cual se puede
advertir que la econo-
mia ecuatoriana du-
rante esta fase se ca-
racteriz6 por un
“estado de crisis”  em-
peorandose aln mas la
ya defectuosa distribu-
cion del ingreso y au-
mentando el indice de
miseria (suma del indi-
ce de inflacion mas el
indice de desempleo).
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Dramatica reduccion de la actividad econdmica

atastroficas son las predicciones
C que ha realizado el Banco Cen-

tral del Ecuador sobre el com-
portamiento de la economia ecuatoriana
en el presente afio. Al considerar la evo-
lucién del Producto Interno Bruto, la cai-
da del 7% prevista para 1999, representa,
con seguridad una de las mayores dismi-
nuciones del crecimiento de la economia
en todo el siglo XX. La produccion del
pais no se ha caracterizado, ni mucho

menos, por mantener niveles sostenidos
de expansion, salvo ligeros periodos en
los afios 50 y 70; sin embargo, desde la
década de los 30, solamente existian 3
afios en los que las tasas de crecimiento
se presentan en rojo: 1933 (4,21%), co-
mo consecuencia de la crisis mundial de
esa década; 1983 (2,82%), debido al im-
pacto negativo generado por el fenémeno
el nifio, en su primera version; y 1987
(5,98%), a raiz del terremoto en el orien-

te que paralizé durante algunos meses la
exportacion de petréleo.

Al tomar en cuenta los valores per capita,
la situacién es alin mas dramatica. El in-
greso por habitante, medido en ddlares,
tendra en 1999, valores similares a los
que se registraron hace dos décadas
(entre 1978 y 1979); la poblacién en pro-
medio habrd visto reducidos sus ingresos
en cerca de 36 %, con relacion al afio an-
terior.
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Incierta renegociacion de la deuda externa

erca de 6.000 millones de dola-
C res es el monto de la deuda del

Ecuador a través de los Bonos
Brady y se corresponde con el 45 % del
total del endeudamiento pulblico externo.
Estos documentos de deuda, que toma-
ron el nombre de Nicholas Brady ex se-
cretario del Tesoro de Estados Unidos y
autor del plan de reestructuracion de la
deuda, surgieron del arreglo que se logro
con los bancos comerciales, titulares
principales de las acreencias originadas en
los afios 70s y 80s. En la actualidad, los
bancos han transferido la mayor parte, si
no la totalidad de los documentos, a ma-
nos particulares. Se considera, inclusive,
que muchos ecuatorianos son poseedores
de estos papeles. El primer paso dado
por el pais se limitd solamente a diferir
30 dias el pago de los intereses por 96
millones de dolares, prerrogativa cons-
tante en los contratos y que el Ecuador la
utiliz6. El apoyo inicial brindado por el
FMI y por el propio gobierno de Clinton
a la decisién ecuatoriana, llen6 de opti-
mismo al presidente y sus colaboradores,

pero eso no fue suficiente. Durante el
periodo de diferimiento, el gobierno, al
parecer, no logré acuerdo significativos
con los tenedores de los papeles de deu-
da y, més bien, las reacciones contrarias
al “default” ecuatoriano se volvieron ca-
da vez mas evidentes, a tal punto que el
propio FMI se encargo de marcar dife-
rencias con la posi-

cién ecuatoriana.

zados y que representan alrededor de 51
millones de dolares. La renegociacion,
como tal, ain no se ha iniciado y no se
vislumbran en el pais posibilidades reales
para presentar un plan que satisfaga a
acreedores y organismos internacionales.

Proveedores 0.7%

La decision final del
gobierno, anunciada
por el presidente en
cadena nacional,
constituy6é una salida
heterodoxa que, sin
embargo, solamente
logra superar momen-
tAneamente el proble-
ma de liquidez, en
virtud de que se can-
cela por parte del pais
los intereses corres-
pondientes a los do-
cumentos no colateri-

QOrganismos
Internacionales 26.7%

Bonos Brady
44.9%

Gobiernos
17.9%

Financiamiento Balanza Bancos 6.4%
de Pagos 3.4%

Estructurade la deuda publica externa del Ecuador
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Programa Macroeconomico parael 2000

2000 se fundamenta en tres pila-
res la reforma tributaria, la prio-
rizacion del gasto y la reingenieria de la
deuda cuyo objetivo fundamental es la
reactivacion  econo-
mica del sector pro-

E | programa macroeconémico del

ra alcanzar esta meta, lo que implica
recuperar la situacion fiscal, se pro-
pone la racionalizacion del sistema
tributario, la optimizacién del gasto
y la reduccion de la deuda.

tructuracion y consolidacion de un
sistema financiero sélido; y, una ins-
titucionalidad de supervisién y con-
trol fuerte. EIl plan también aborda
el costo fiscal producido por el sa-

neamiento y propo-

ne que la Agencia de

ductivo, luego de la ™
aguda recesion de

Garantia de Dep0si-
tos (AGD) fortalez-

1999 y los efectos del e
fendmeno del Nifio,
a través del mejora- =

ca su estructura para
el manejo, recupera-
cién y la venta de

miento de los princi-
pales agregados ma- .

activos de los bancos
controlados.

croeconémicos  co-
mo: concretar una

30

se prevé que la

inflacion del 60%
hasta fines del afio de

\ = Sector externo,

cuenta corriente de
la balanza de pagos

20

1999 y una reduccién
de la inflacién hasta

10

registre un superavit
del 2,6 por ciento lo

ubicarse en niveles
entre el 25 y 30 por

cual implicaria un
superdvit comercial

ciento para el afio
2000; vy, un creci-
miento del PIB del
2,5 al 3 por ciento.
El programa incluye las metas que deberé
cumplir el pais en los proximos 18 meses
y comprende un manejo adecuado de los
sectores: monetario, financiero, fiscal, ex-
terno, sector productivo.
= Sector real, el programa plantea un
crecimiento del 3% para el 2000 me-
diante un mayor volumen de pro-
duccién de los sectores petrolero,
manufacturero y agropecuario, se
espera una recuperacion de las im-
portaciones
(especialmente

Ene-98
Feb-98
Mar-98

Abr-98

May-98

=

Jun-98

Jul-98
Ago-98
Sep-98
Oct-98
Nov-98

Dic-98
Ene-99
Feb-99
Mar-99

Sector monetario y cambiario, se
plantea la reduccién de la emisién
monetaria hasta alcanzar en diciem-
bre, el 75 por ciento anual y del 30
por ciento de crecimiento a finales
del 2000. Se pronostica ademas que
el crédito bancario a los sectores
productivos ascienda en un 38 por
ciento.

Sector financiero, plantea el forta-
lecimiento y la recuperacion de la

Abr-99

Comportamiento y meta inflacionaria para el afio 2000

del 8,3 por ciento del
PIB. Se predice al-
canzar un superavit
del orden del 0,5 por
ciento en cuenta corriente, y una re-
cuperacion en la Reserva Monetaria
Internacional de 350 millones de d6-
lares.
La proforma presupuestaria ha sido pre-
sentada bajo los siguientes supuestos pa-
ra el préximo afio: cotizacién promedio
del ddlar en 14.700 sucres, y precio de
exportacion del barril de petréleo de U.S.
$ 14,7 con un volumen de produccion
de 141 millones de barriles por afio.
Segin las autorida-
des econdmicas, la

May-99
Junio
1999
2000

materias  primas
y bienes de capi- ,

aprobacion del pro-
grama macroecono-

tal) y exporta-

ciones del 17,5 .
por ciento y 3,5

por ciento res- .|
pectivamente. Se
predice ademés -
un porcentaje de
crecimiento del
consumo de los

mico por parte del
Congreso facilitara el
acuerdo con el FMI
que se precisaria con
la firma de la carta
de intencidn, la mis-

ma que constituye
un certificado indis-

pensable para que

hogares (2,1 por =
ciento) y una re-
duccion del con-

Ecuador consiga de

sumo de las ad-

@PIB BCTACTE BZA DE PAGOS DOSECTOR PUB. NO FINANC.

los organismos inter-
nacionales las lineas

de crédito que le

ministraciones =
publicas, sin em-
bargo para esta
Gltima no se pre-
V& ningln porcentaje.
= Sector fiscal, la meta es llegar a un
déficit del sector publico no finan-
ciero del 2,5 por ciento del PIB pa-

confianza y credibilidad en el siste-
ma bancario a través de la capitali-
zacion y la incorporacion de normas
internacionales que permitan la rees-

permitan enfrentar la
crisis y reactivar la

Metas del Plan Econémico para el afio 2000 economia. ~ Una de

las exigencias para el
pais es la reforma tributaria siendo un
factor determinante para que el FMI ra-
tifique el acuerdo.

VOLUMEN 1, NUMERO 1

Pagina 5



La crisis politica de cada dia

ientras los especialistas 0 ana-
I\/I listas econémicos observan en

su bola de cristal un panorama
"catastrofico” para la economia ecuato-
riana en cuanto a metas de crecimiento,
inflacién y tipo de cambio, los polit6lo-
gos se mueven dentro de un total des-
concierto en sus prondsticos sobre lo que
pasard en el inmediato futuro de la socie-
dad ecuatoriana. Es que, como se puede
apreciar cada dia, en el minimo hecho de
la vida nacional, la profundidad de la cri-
sis politica supera con mucho a la de la-
crisis econdmica.
Es tal la incertidumbre de la politica
ecuatoriana que resulta imposible realizar
pronosticos sobre lo que pasara a corto
plazo. Mayor es, sin embargo, el cansan-
cio que provoca la confrontacion de imé-
genes, estilos y lenguajes con lo que se
desarrolla la accion politica en el pais.
Como que en el Ecuador se aprecia un
significativo descontento con las dos vi-
siones extremas de la politica que se di-
funden diariamente. Por un lado, la con-
cepcion que por hoy nos gobierna, que
practica una negacién de la politica y un
desconocimiento de los movimientos so-
ciales y de la accion colectiva, a nombre
de una razén tecnocratica. Esta vision
modernizante se gesta en las institucio-
nes académicas privadas de la Capital y se
reproduce en los organismos oficiales del
gobierno, como un virtual traslado de lo
que se elabora en Harward y otras uni-
versidades norteamericanas. En esta ver-
tiente, las clases sociales, la sociedad civil
y la accion colectiva de los movimientos
sociales y politicos son reemplazados por

la racionalidad del célculo econémico y
de la eficacia politica. La academia en el
gobierno ha demostrado hasta hoy una
completa esterilidad.

“Un tema preponderante es el de las
autonomias, tanto regionales como
sociales, sin cuya solucién no es dable
imaginar una nueva organizacion poli-
tica en el Ecuador”.

Por otro lado, la practica politica que ex-
presa la vision e intereses de las corpora-
ciones empresariales costefias que totali-
zan la accién colectiva sin reconocer es-
pacio alguno para la préctica politica au-
tonoma de otros sectores sociales. Para
ellas, el Estado se identifica exclusiva-
mente con el centralismo y el burocratis-
mo Y la accion colectiva se disuelve en el
reclamo de intereses individuales, corpo-
rativos o locales. Aspiazu resulta ser el
simbolo del empresario atropellado o,
aun, de la postergacion de una ciudad.

Las dos concepciones mantienen, a pesar
de sus contradicciones, una singular coin-
cidencia: tanto el tecnocratismo quitefio
como el corporativismo guayaquilefio
anuncian el triunfo definitivo de la légica
del mercado como Unico motor de desa-
rrollo. Hasta hoy no ha sido posible opo-
ner a estas dos visiones un nuevo proyec-
to politico y por tanto, la vida politica
ecuatoriana no encuentra salida a la crisis
en que se sumerge cada dia mas. Se im-
pone comenzar a profundizar en visiones
alternativa a partir de la propia experien-
cia ecuatoriana y latinoamericana. Una

de ellas, quizéas la més viable, es la que en
ciertos circulos politicos latinoamericanos
se ha denominado la "hipétesis del triple
reforzamiento™: del Estado, del régimen
politico partidista y de la base social 0 so-
ciedad civil.

Como lo expresa el soci6logo chileno
Manuel Garretdn, en la opinién publica
de nuestros paises, si bien se expresa in-
negablemente al rechazo a un tipo de Es-
tado burocratizado e ineficiente, més
evidente aun es la aceptacion de su papel
como agente redistributivo y actor predo-
minante en el proceso de desarrollo na-
cional. Debemos olvidar la cansina dis-
cusién acerca de la reduccion del papel
del Estado para replantear las perspecti-
vas de su real transformacion y reorgani-
zacién. Aqui un tema preponderante es
el de las autonomias, tanto regionales co-
mo sociales, sin cuya solucién no es da-
ble imaginar una nueva organizacion poli-
tica en el Ecuador.

Por otra parte, la eliminacién del centra-
lismo y del burocratismo, seré posible s6-
lo si se logra un fortalecimiento del régi-
men politico, esto es, del sistema de re-
presentacion de la sociedad y participa-
cion. Resulta clave en esta perspectiva el
reforzamiento del sistema de partidos po-
liticos para superar su desprestigio e ine-
ficiencia actuales.

Finalmente, la superacion de la crisis po-
litica que nos envuelve, no serd posible
sin el aumento de los niveles de partici-
pacion social y de resolucion real de los
problemas de la sociedad, lo que lleva
nuevamente a la discusion del problema
de las autonomias politicas.

La decision del Ecuador genera expectativas

iversas reacciones se han regis-
D trado en el mundo por la deci-

sién ecuatoriana de suspender el
pago de los intereses de la deuda externa
y el anuncio de buscar una renegociacion.
De los pronunciamientos realizados a tra-
vés de medios internacionales, destaca-
mos los siguientes:

El comentarista espafiol Angel Jozami
del diario “El Pais”, considera que el aval
otorgado por Estados Unidos y el FMI a
la posicion ecuatoriana, constituye la ma-
nifestacion de un “ablandamiento” en la
postura tradicional del pais y del organis-
mo internacional que exigian siempre
“ajustes draconianos” a las economias
nacionales a fin de que éstas pudiesen
acogerse a algiin mecanismo de alivio a la

deuda y sigan siendo beneficiarios de los
flujos internacionales de capital. El tema
de fondo, segun al articulista, parece estar
marcado por la decision consensuada en-
tre Washington y el Fondo de trasladar a
los acreedores una parte de la pérdida
que ocasiona una situacién de esta natu-
raleza. Se aduce en este sentido al
“fenémeno de moral hazard (riesgo mo-
ral), una denominacion técnica para el he-
cho de que los salvamentos de los orga-
nismos multilaterales han servido para
que los acreedores salven la ropa a costa
del dinero de los contribuyentes”

Richard Waters, en “El Clarin” de Bue-
nos Aires, considera que el default ecua-
toriano inaugura la era del “antirescate”,
en la medida en que puede darse la opor-

tunidad para que los acreedores externos
compartan una parte del sacrificio que,
hasta ahora, solo le correspondia a los
paises con dificultades. Establece, ade-
més, dos consecuencias relevantes adi-
cionales que podrian producirse luego de
la decision ecuatoriana. La primera es que
los Bonos Brady perdieron su condicion
de instrumentos financieros perfectos y
ahora son vulnerables; el camino seguido
por el Ecuador puede ser de aqui en ade-
lante, recorrido también por otros paises.
La segunda, consecuencia es que la mo-
ratoria ecuatoriana y lo que venga des-
pués, alterard sin duda el funcionamiento
de los mercados, lo que podria generar
dificultades mayores para el financia-
miento de los paises o simplemente el
cierre de flujos de capital hacia los merca-
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SECTOR FINANCIERO Y MONETARIO

VULNERABILIDAD DEL SISTEMA
FINANCIERO

a crisis de la banca ecuatoriana
L tiene su origen en 1993, en el ini-

cio de la liberalizacién del sector
financiero sin la debida preparacion técni-
ca y fortalecimiento institucional del or-
ganismo encargado de la supervision y
control pero solo estallé a gran escala en
agosto de 1998. La crisis se atribuye a
problemas originados por précticas libe-
rales en los créditos, por el crecimiento
de la cartera en moneda extranjera hacia
sectores que no generan divisas y por una
débil politica de supervisién; ademas esta

(Categoria B); y, aquellas que tienen pro-
blemas de solvencia y por lo tanto serian
reestructuradas y absorbidas por parte del
Estado a través del Banco Continental y
Filanbanco (Categoria C).

El resultado de las auditorias externas in-
dica que de los 19 bancos clasificados
dentro de la categoria A, 16 entidades tu-
vieron que mejorar su coeficiente técnico
con la inyeccién de recursos frescos por
parte de sus accionistas o en su defecto
asumir el riesgo de ciertos créditos de di-
ficil recuperacion con su garantia perso-
nal para asi cumplir con el 9% del patri-
monio con relacién a sus activos de ries-
go; En suma estas entidades representan

Principales agregados monetarios

‘_Emision monetaria [l Base monetaria

Medio circulante (M1) ‘

situacion se vio agravada por la crisis
financiera internacional y la vulnerabili-
dad de la economia. EIl debilitamiento
del sector financiero se ha visto reflejado
en el Gltimo afio en la intervencién de 11
de los 39 bancos que operan en el pais.
En tales circunstancias, a raiz de la pér-
dida de confianza de los ciudadanos en la
banca, el 8 de marzo se anunci6 un feria-
do bancario de cinco dias, medida que se
aprovecho para dar a conocer el decreto
ejecutivo 685 que determind el congela-
miento de los fondos con el propdsito de
evitar un mayor resquebrajamiento del
sistema financiero.

Posteriormente, para lograr el fortaleci-
miento y la recuperacion de la confianza
en el sistema se ha avanzado en la apli-
cacién de un programa de saneamiento y
reestructuracion del sistema (31 bancos).
Un elemento clave en este proceso cons-
tituyeron las auditorias internacionales
encargadas de determinar que institucio-
nes no presentan problemas (Categoria
A); instituciones viables financieramente
pero que tienen problemas para cumplir
con el patrimonio técnico estipulado por
ley, y que estarian sujetas a capitalizacion

cerca del 30% con relacion al total patri-
monial del sistema. En categoria B, cua-
tro bancos que representan igualmente
el 30% y determinaron que tres bancos
m4s cerraran sus puertas, éstos constitu-
yen el 3,5%. El porcentaje restante del
sistema corresponde a los bancos en sa-
neamiento o reestructuracion. Si bien se
han dado a conocer publicamente los re-
sultados, el sigilo bancario evita que se

AGREGADOS MONETARIOS

conozca mayores detalles sobre los paré-
metros de evaluacién aplicados en cada
caso.

Aunque la tasa de variacion mensual de
la base monetaria se comporté hacia la
baja, registrando un valor negativo del -
0,09%; sin embargo la tasa anual es ele-
vada en el mes de agosto, al ubicarse en
el 86,8; el saldo al cierre del mes de agos-
to se sitda en un valor de 7.430,8 miles
de millones de sucres.

Por otro lado la emision monetaria en
estos ocho meses de 1999 ha experimen-
tado tasas de variaciébn mensual impor-

tantes, siendo la mayor de marzo que lle-
g6 al 24,75%. Este alto porcentaje res-
ponde a la inyeccién de recursos al siste-
ma financiero (créditos de liquidez), lo
cual ha provocado un aceleramiento del
crecimiento de la emision monetaria que
registra una tasa de variacion anual del
115,6% para agosto.

Tanto la base como la emision moneta-
rias han presentado un incremento en los
Gltimos 12 meses del 87,41% y 108,54%
respectivamente. Esto se debié funda-
mentalmente al crecimiento alarmante
del Crédito Neto del Sector Financiero
del 887,64% que pas6 de 554,1 miles de
millones en agosto de 1998 a 5472,5 mi-

SISTEMA FINANCIERO Y TASAS
DE INTERES

les de millones en agosto de 1999.

Al cumplirse un afio del estallido de la
crisis financiera, de acuerdo a los datos
del Banco Central el medio circulante en
sucres se elevd 68,82% , mientras las
captaciones en moneda nacional subie-
ron sélo en un 4517%; lo que es un
transparente indicador de que adn persis-
te desconfianza del publico en el sistema
bancario.

En los meses transcurridos desde agosto
de 1998 hasta agosto de 1999, como re-
sultado del incremento significativo del
medio circulante, la liquidez aumentd
en 39,19%; esto se atribuye principal-
mente al incremento en la liquidez en
moneda nacional que registra una tasa del
45,26% mientras que la liquidez en mo-
neda extranjera presenta una tasa del
9,55%. Esta mejora en la liquidez clarifi-
c6 el comportamiento de los agentes eco-
noémicos y permitié que las tasas de inte-
rés referenciales reales, tanto las tasa ac-
tivas como las pasivas, disminuyan consi-
derablemente, registrandose incluso ta-
sas pasivas negativas en éstos Ultimos
cinco meses del afio en curso, ubicando-
se en el -6,65% al cierre del mes de
agosto.

En lo que a captaciones respecta, la me-
dida de congelamiento de los depdsitos
origind una reduccién considerable de las
captaciones especialmente en el mes de
marzo se observa una disminucion del
4,20% en los meses siguientes se ve una
leve recuperacion para descender nueva-
mente en el mes de julio a una tasa nega-
tiva del 0,29%.En agosto hay una breve
recuperacion.

Un factor que aport6 a la disminucion de
las tasas de interés fue la marcada ten-
dencia decreciente del crédito registrada
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PROGRAMA de investigacion

Politica Econdmicay Desarrollo en el Ecuador

| presente Boletin forma par-
E te del Programa de Investi-

gacién “Politica Econdmica
y Desarrollo en el Ecuador”, que lle-
va adelante la Facultad de Ciencias
Econdmicas de la Universidad de
Cuenca a través de su Departamento
de Investigaciones y Posgrados.

Este programa de investigacion persi-
gue sistematizar informacion que
contribuya a dilucidar los lineamien-
tos de politica econdémica que rigen la
estructura y evolucion econdmica del
pais, a la vez que permita proponer
politicas alternativas en respuesta a
las necesidades bésicas de los secto-
res mayoritarios de la poblacion afec-
tados por la crisis, la inflacion y las
politicas de ajuste macroeconémico.
Abordar esta temética significa coad-
yuvar a la discusion de la configura-
cién de un modelo alternativo con
criterios de sustentabilidad econémi-
ca, ambiental y social

El programa cumplird los siguientes
objetivos especificos:

1. Desarrollar una base técnica de in-

formacién para alcanzar un conoci-
miento suficiente de la marcha y
orientacion de la politica macroeco-
nomica, a través del procesamiento
de indicadores de los sectores real,
monetario, financiero, fiscal y exter-
no.

2. ldentificar las tendencias de fun-
cionamiento de la economia a través
de indicadores cuantitativos, con la
finalidad de contribuir a la mejor
comprensién de los fenémenos eco-
némicos Yy sociales.

3. Lograr una integracion entre las
variables metodolégicas del andlisis
de coyuntura y su evolucién en el
contexto de la formulacién de pro-
puestas sociales y econémicas.

4. Proporcionar informacién econd-
mica documental que sirva de sus-
tento a los estudios econémicos y ac-
tividades que se desarrollan en el pa-
is, a la vez que colaborar en la forma-
cién de profesionales en la carrera de
economia y afines aportando con co-
nocimientos y destrezas en el area de
politica econdmica con el fin de pro-

¢A donde nos lleva el presupuesto?

Es posible que la mayor novedad que tie-
ne la proforma presupuestaria para el afio
2000 sea solamente su forma. Esto por
cuanto, el gobierno la ha presentado se-
gun normas internacionales, especifica-
mente, de acuerdo a las recomendaciones
del FMI. Porque en su contenido, el pre-
supuesto es esencialmente fiscalista y pri-
vilegia, como ha sido la norma del pais en
loa afios recientes, el servicio de la deuda.
Es més, las cifras de la proforma conside-
ran para el presente afio destinar alrede-
dor del 54% al pago de los acreedores in-
ternos y externos. La proforma
fue presentada al Congreso con-
juntamente con un proyecto de
reforma tributaria que busca en
esencia lograr, a través de la ele-
vacion de los impuestos, un
conjunto de ingresos permanen-
tes para el Estado, que propor-
cionarian en el préximo afio 507
millones de dolares. Este cifra
provendrd de dos fuentes bési-
cas: el incremento de 50% en el
impuesto al valor agregado (305
millones) y la variacion en la ba-
se imponible, conjuntamente
con el aumento en el porcentaje

del Impuesto a la Renta (202 millones).
En este tema se advierte por parte del
Gobierno que los ingresos adicionales
serviran, en parte, para cubrir 399 millo-
nes de dolares que dejaran de ingresar al
Fisco por el congelamiento de los precios
de los combustibles, la reduccién de la
tarifa del ICC y la eliminacion de los im-
puestos al patrimonio y los vehiculos; la
diferencia se destinara a financiar obras
sociales, obra publica y de reconstruccion
de la Costa. Los ingresos previstos no se-
ran, sin embargo suficientes, de manera
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26%

Intereses

que la meta de 328 millones de ddlares
de déficit (2.2% del PIB) se lograra ne-
cesariamente con endeudamiento adicio-
nal. En materia de gasto, a més del enor-
me monto que significa el servicio de la
deuda, se plantea una ligera reduccion de
los gastos corrientes, que se manifestara
fundamentalmente en la reduccién de un
buen ndmero de puestos de trabajo del
sector publico y un incremento también
ligero en inversiones y capital. No se lo
ve, entonces, al presupuesto como un
instrumento efectivo para propiciar una

reactivacion econémica. Es muy

posible que el empefio que el

Gobierno pone en lograr el obje-

tivo de déficit y, sobre todo, el

que se manifiesta claramente pa-

2% ra cumplir con el elevado servicio

Bienes y

senicos  0€ la deuda, continle relegando

la atencién de salud, educacion,
obra publica y las necesidades bé-
sicas de la sociedad, expresadas
a través de los organismos sec-
cionales. Planteado como estd el
presupuesto contribuird, mas
bien, a profundizar la situacién
de pobreza en la que se encuen-
tra ya la mayoria de la poblacién.



