
Estabilización de la economía 
ecuatoriana. El rol del ancla cambiaria 

l. INTRODUCCION 

Luego de que en el período comprendido entre 
1988 y 1992 Ecuador se mantuvo con una infla­
c ión promedio anual de más del 50%, en los 
actuales momentos el crec imiento de los precios 
tiende a alca nzar un nuevo nivel de estab ilidad en 
cerca del 25% anual. Este resultado es ciertamente 
positivo luego de que el país vivió una infl ación 
crónica que limitó las posibilidades de invers ión y 
de crec imiento económ ico sostenido. El nuevo 
nivel de infl ac ión cae dentro de lo que actualmen­
te se ll ama «infl ac ión moderada».1 

El reto hac ia adelante consiste en reducir dicha 
inflación a tasas inferiores al 15% anual, con el fin 
de disminuir la vulnerabilidad externa que carac­
teriza a la economía ecuatoriana y las distorsiones 
que son propias de los procesos infl ac ionar ios . 
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1 En general, se denomina infl ación moderada a aquella en la 
que el crec imiento de los precios flu ctúa entre 15 y 30% 
anual [Dornbusch y Fisher (199 3) ]. 
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La baja de la infl ac ión se ha conseguido en el 
contexto del programa macroeconómico que está 
vigente desde septiembre de 1992, al que se deno­
minó «Pl an Macroeconómico de Estabilización » 
(PME). La naturaleza del programa ensayado es 
distinta a la de los dos programas de estabilizac ión 
exper imentados en el país durante los últimos diez 
años [J ácome (1994a)] . La principal innovac ión 
tiene que ver con la utilizac ión del tipo de cambio 
como ancla nominal en la lucha contra la infla­
c ión, en reemplazo del ancla monetaria . 

El propósito de este trabajo consiste en anali za r la 
experiencia de estab ilizac ión actual, sus resulta­
dos y sus perspectivas, una vez que han transcurri­
dos cas i dos años de vigencia de este manejo 
económ ico. Para ello, la siguiente sección exami­
na la naturaleza y contenido de dicho programa 
económico. 

En la tercera sección se eva lúan los resultados 
alcanzados hasta ahora, mientras que en la cuarta 
parte del trabajo se señalan algunos retos que 
enfrenta hac ia adelante la política económica . Por 
último, se extraen las conclusiones más importan­
tes del análi sis desa rroll ado. 



11. NATURALEZA Y CONTENIDO DEL PME 

El PME contrasta con los dos programas de 
estabilización implantados anteriormente en el 
Ecuador en 1982-83 y en 1988, en cuanto a la 
ve locidad del ajuste (polít ica de choque en vez de 
gradual) y, sobre todo, en lo que se ref iere al ancla 
nominal utilizada (t ipo de cambio en sustituc ión 
de dinero). En este sentido, el actual programa se 
ubica dentro de los llamados de «estabi lizac ión 
basada en el tipo de cambio» [Kiguel y Liv iatan 
(1992) y Ca lvo y Végh (1994)]. 2 

Esta política económica fue implantada en sep­
ti embre de 1992 luego de más de cuatro años de 
inflac ión crónica. Si bien durante estos años, el 
sector externo de la economía se forta lec ió, no se 
alca nzó la desace lerac ión de la in flación que se 
buscaba (a l 30% anual) mediante el uso de una 
ancla monetaria, y de un ajuste gradual en prec ios, 
especia lmente de l tipo de cambio. Esto se debió a 
varias razones, entre ell as, a la adopc ión inic ial de 
un aj uste f isca l (incluido el Banco Centra l) menor 
que aquel que se requería, y a que durante los 
primeros meses de implantado el programa de 
estabilización, se adopta ron ajustes en cascada en 
algunos prec ios importantes que en ese entonces 
estaban determinados por el Estado [J ácome 
(1994a)]. Como consecuencia, la in flación no sólo 
no bajó sino se aceleró, con lo que se produjo una 
crec iente pérdida de credibi l idad en el programa 
de estabi lizac ión, al vo lverse inalcanzab le la meta 
inic ialmente anunciada. En 1990 y 1991 los es­
fuerzos de ajuste fueron menores, y con ell o, la 
infl ación se mantuvo estable en alrededor deiS O%. 
Una característi ca ad icional de la economía ecua­
toriana en este período de inflación cróni ca fue la 
crec iente «dolarización », en el sentido de que esta 

2 Alternati vamente, a este programa se lo podría tipifica r 
como «Ortodoxo con manejo camb iario », que se diferenc ia de 
los «Ortodoxos pu ros» basados en un anc la monetari a, y de 
los «heterodoxos», que incorporan además consensos soc ia­
les alrededor de precios y salarios [Kiguel y Livi atan (1988) y 
Sol imano (1990)). 
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divisa se fue convirti endo cada vez más en unidad 
de cuenta y, sobre todo, en reserva de va lor. 

La inestabilidad de la economía se agudizó en los 
meses anter iores a la adopción del PME, como 
consecuenc ia principalmente de la v igenc ia de 
una política fiscal expansiva. El impacto de esta 
política se dio, más que en el nivel de prec ios, en 
las reservas internac ionales netas, cuyo sa ldo se 
redujo a menos de la mitad en los primeros siete 
meses de 1992, en una típica situación de «Cr isis 
de balanza de pagos» [Krugman (1979)] . En efec­
to, dado el crec iente desequilibrio f isca l, y que el 
tipo de cambio tendía a rezaga rse, los agentes 
económicos desarrollaron expectativas de una fu­
tura deva luac ión, a ser adoptada en el marco de 
una nueva estrategia de estab ilizac ión. En conse­
cuenc ia, se produjo un ataque al tipo de cambio, 
es decir, una súbita y persistente fuga de cap itales 
que ocas ionó la dism inución de las reservas inter­
nacionales, una ráp ida subida de las tasas de inte­
rés internas y, en genera l, una desmonetizac ión de 
la economía. 

Frente a esta situación, el PME planteó como obje­
tivo esencia l de corto plazo lograr una «rápida 
reducción de la infl ación y el forta lec imiento de la 
posición f isca l y extern a»; y dentro de un hori zon­
te de largo p lazo, definió como pilar fu ndamental 
a la «reforma del sector público», para dar «viab i­
lidad a la modernización y al desarroll o económi­
CO » de l país [Banco Centra l del Ecuador (1992)]. 

Complementar iamente, además de la correción de 
los desequ ilibri os macroeconómicos, se optó por 
la definición del tipo de cambio como ancla nomi­
nal dentro de una estrategia de choque. Se trataba 
así de romper la vinculación entre variaciones en 
el tipo de cambio y en precios que se había obser­
vado en los cuatro años anter iores. 3 Implícitamen­
te se aceptaba como dado el hecho de que lo 
primero ocas ionaba lo segundo y, por tanto, se 
esperaba que la estab ilidad en el t ipo de cambio 
permitiera romper las expectativas de una infla­
c ión persistente.4 



Operativamente, se estab leció una banda dentro 
de la que se le permitía flotar al tipo de cambio, 
con el objeto de mantenerlo estable dentro de las 
directrices del Banco Central. Bajo esta modalidad 
se evitaron tanto los problemas macroeconómicos 
originados en la vigencia de reglas de ajuste del 
tipo de cambio nominal que buscan mantener un 
determinado nivel del tipo de camb io rea l [Adams 
y Gross (1986), Montiel y Ostry (1991) y Ca lvo 
et.al (1994)], como la restricción de mantener un 
tipo de cambio fijo por un tiempo prolongado, que 
tiende a generar una aprec iación real del tipo de 
cambio y otras consecuenc ias macroeconómicas. 

En la medida en que el techo de la banda se volvió 
creíble como consecuencia de la sobredeva luac ión 
inic ial, y que en el transcurso de los meses se 
evidenció una severa disciplina fiscal , las expecta­
tivas de depreciación se redujeron sustanc ialmente. 

De esta manera, la rentabilidad de activos f inan­
c ieros en sucres se volvió muy atractiva, lo que 
estimul ó la entrada de capita les y una pres ión 
hac ia la baja del tipo de camb io. Posteriormente, 
la banda fue eliminada, de manera que hoy se 
ti ene un régimen de f lotación dirigida. 

La disciplina en el manejo de las fina nzas públicas 
fue identificado como el otro pilar fu ndamental 
para el éxito del programa de estabi lización. Para 
ello, se adoptaron incrementos importantes en los 
precios de los derivados del petróleo y la electri c i­
dad. En particular, se aumentó el precio de las 
gasolinas en más de 125%, y el gas de uso domés­
tico en ce rca de 300%. Posteriormente, esta políti­
ca ha descansado fundamentalmente en una seve-

3 Esta fue una po l íti ca deliberada a partir de septiembre de 
1988 con el fi n de evitar una merm a en la competitividad de 
las act iv idades transables, en circunstanc ias en que el país 
carecía de reservas in ternac ionales y los f lujos de ca pital no 
eran aún favorables a los países de la reg ión. 

4 La presunc ión de que las va ri aciones en el tipo de cam bio 
son la prin cipal causa de la inflac ión en el Ecuador en la 
ú lti ma década se confirma en el trabajo de A lbornoz (1994). 

ra restricción del gasto estata l, sin recurrir a la 
generación de ingresos por el lado de los impues­
tos. 

En el ámbito monetario, se produjo un importante 
cambio en la naturaleza misma de la política del 
Banco Central al enfatizarse el uso de mecanismos 
de mercado. Por un lado, se eliminó el margen 
entre tasas de interés activas y pasivas al que 
estaba obligado el sistema financiero al fijar estos 
va lores, para dar paso a un sistema de libre deter­
minac ión de tasas de interés. En cuanto a los 
instrumentos de control monetario, se implantó un 
sistema de subastas semanales de Bonos de 
Estabilización Monetaria, así como mesas de dine­
ro y de divisas para operar diariamente en dichos 
mercados. 

Por otro lado, a diferencia de lo que ha ocurrido 
con programas de estabilización adoptados en otros 
países como México e Israel (los denominados 
heterodoxos), el PME no incorporó explíc itamente 
a la política de ingresos como parte integra l de la 
estrategia ant iinf lacionaria. Esto es exp li cab le en 
función del relativamente bajo nive l de indexación 
que ca racteriza a la economía ecuatoriana, y so­
bre todo, por la carencia de un amb iente favorable 
al consenso entre los diferentes sectores de la 
soc iedad. 

111. RESULTADOS DEL PME 

Transcurridos cas i dos años de vigencia del PME 
se puede decir que los resultados so n 
mayoritariamente positivos, especia l mente en el 
primer año. En efecto, los dos objetivos básicos 
que se perseguían se han conseguido, esto es, 
desacelerar el proceso inflac ionario y fo rtalecer la 
posición financiera externa de la economía. Lo 
primero porque se ha pasado de un nivel de infla­
ción crónica de más del 50% entre los años 1988 y 
1992, a una cifra de aprox imadamente 25% al 
fina lizar el segundo año de vigencia del PME. En 
las cuentas externas, el mejoramiento de las reser­
vas intern acionales netas es signi ficat ivo, pues su 
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saldo ll egaría a se r más de cuatro veces superior 
desde agosto de 1992 al mismo mes de 1994. 

Por otro lado, en cambio, la actividad económ ica 
ha sufrido una marcada desaceleración, y la cuen­
ta corriente externa muestra un importante dete­
rioro . Esta situación refl eja fundamenta lmente un 
deterioro comercial que es compat ible con el nivel 
de atraso cambiaría y el au mento en el ingreso de 
capita les externos. Con respecto a la evo luc ión de 
los sa larios, los ingresos mínimos reales han mejo­
rado, sobre todo durante el segundo año de vigen­
cia de l PME. Sin embargo, al no existir informa­
ción sobre la evolución de los sa lari os medios, es 
d ifíci l conc lui r cómo han evo lucionado las remu­
neraciones reales en su conjunto . 

A. Caída de la inflación y aumento de reservas 
internacionales 

El logro más importante de l programa de estab iliza­
ción en v igenc ia es sin lugar a duda la baja de la 
inflación . Por períodos, los mayores logros fueron 
alcanzados en el primer año (de sept iembre de 
1992 al mismo mes de 1993), tal como era de 
esperarse en un programa de choque que usa 
como ancla nominal el tipo de cambio. Específica­
mente, mientras la infl ac ión bajó desde el 52.3% 
anua l en agosto de 1992 al 35.5% en agosto del 
año sigu iente, un año después ésta habría ll egado 
a una tasa anual de 26.5% (Gráfico 1 ).5 

No obstante esta baja en el crec imiento de los 
precios, la inf lac ión tiende a converger con lenti­
tud hacia la tasa de depreciación del sucre. Esto se 
comprueba en el Gráfico 2 en que se representan 
las diferencias tr imestrales entre infl ac ión y depre­
c iación del sucre en el período de vigencia del 
PME. Como consecuencia, se ha producido una 
creciente aprec iación del t ipo de cambio real, lo 
que es un resu ltado típ ico de los programas de 

5 Las c ifras para julio y agosto en éste y en el siguiente Gráfi co 
son proyecc iones. 
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Gráfico 1. INFLACION (Porcentaje anual) 
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Fuente: Banco Central del Ecuador. 

Gráfico 2. DIFERENCIA ENTRE INFLACION Y 
DEPRECIACION DEL SUCRE 
(Puntos porcentuales trimestrales) 
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Fuente: Cá lculos del autor con base en informac ión del Banco 
Central del Ecuador. 

estabilización basados en un ancla cambia rí a [Cal­
vo y Végh (1994)]. 

El otro gran logro tiene que ver con el mejoramien­
to de las reservas internac iona les netas, con lo que 
se fortaleció la confianza de los agentes económi­
cos en la estrateg ia de estabilización (Gráfico 3). 
Este resu ltado, de nuevo, se produjo mayormente 
en el primer año, en que el aumento fue de más de 
900 millones de dólares, mientras que en el segun­
do año, el incremento sería de 300 mill ones ad i-



Gráfico 3. RESERVAS INTERNACIONALES NETAS 
(Millones de dólares) 
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cionales. Globalmente, el sa ldo de reservas sería 
de cerca de US$1 ,400 millones, que equivale a 
más de seis veces del nivel con que contaba el país 
dos años antes, y a cerca de se is meses de importa­
ciones de bienes y servicios. En este resultado, ha 
sido determinante el ingreso de capitales, y en 
menor med ida la suspensión del pago parcial de 
los intereses de la deuda externa comerc ial del 
país. 

B. Ingreso de capitales, ajuste fiscal y política 
monetaria 

El ingreso de cap ita les fue mas ivo durante los 
primeros meses de vigencia del PME, y ha conti­
nuado posteriormente aunque a una menor veloci­
dad. Este es un fenómeno comú n en la mayor parte 
de los países de América Latina en los últimos tres 
años a causa de razones internas y externas a las 
economías de la reg ión [Ca lvo et.a l. (1993)]. En el 
Ecuador, el anclaje del tipo de cambio, junto al 
sa no manejo de la po líti ca económica, han sido un 
importante estímu lo al ingreso de capi tales como 
respuesta al diferencial de rentabi 1 idades entre ac­
tivos en divisas y en sucres, tomando en cuenta 
que las tasas de interés domésti cas han sido 
significativamente superiores a las del mercado 
internacional [J aramillo (1994)]. Al mismo tiempo, 

el ingreso de divisas hac ia la economía ecuatoria­
na ha reforzado la estabilidad cambiari a, y se ha 
convertido junto con el manejo f isca l en un impor­
tante soporte de la cred ibilidad del PME. 

El resultado antes descrito no se habría dado si no 
hubiera existido de por med io una férrea discipli­
na fiscal. También en este caso, el ajuste fue mayor 
en el primer año, ante la neces idad de enfrentar un 
mayor desequilibrio fi sca l en el primer año en 
comparac ión con el segundo. Cuantitativamente, 
y utilizando un indicador aprox imado del ajuste 
fiscal a través del cambio de los depós itos del 
sector público no financiero en el Banco Central, 
entre agosto de 1992 y 1993 éstos se incrementaron 
en aproximadamente 4% del PIB de 1993. En los 
siguientes doce meses, en cambio, el incremento 
sería inferior al 1% del PIB de 1994 . La acumula­
c ión de depós itos fiscales permitió, además, com­
pensar en parte la expansión moneta ria provocada 
por el ingreso de cap itales y el consiguiente incre­
mento de las reservas internac ionales . 

En efecto, el manejo de la política monetari a se ha 
visto perturbado por el ingreso de capitales . Así 
como estos f luj os han contri buido a una relativa 
estab ilidad cambiaria, al mismo tiempo han pro­
vocado inestabilidad de las tasas de interés (G ráfi ­
co 4). Estas han tenido un mov imiento cícl ico, 
descendente como respuesta a la entrada de capi ­
tales y ascendente al revertirse d ichos flujos . En 
este contexto, durante los primeros meses del pro­
grama de estab ilizac ión, el Banco Central dirigió 
sus esfuerzos a comprar divisas para acumular un 
ni ve l aceptable de reservas internac ionales y, si ­
multáneamente, a esterilizar parcialmente dicha 
monetizac ión, con el fin de ev itar un exces ivo 
aumento de la cantidad de dinero en la economía. 

Posteriormente, en la med ida que los flujos de 
cap ital han ido d isminuyendo, el Banco Central ha 
buscado atenuar el ra ngo de variación de las tasas 
de interés, ayudado por el hecho de que tales 
desviaciones tienden a ser menores en la med ida 
que la tasa de inflac ión también tiende a estab il i-

ESTABILIZACION DE LA ECONOMIA ECUATORIANA 147 



Gráfico 4. TASAS DE INTERES 
(% anual; tasas de fin de mes) 
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zarse en niveles más bajos. Por cierto, las variacio­
nes en tasas de interés fueron mayores en ciertos 
períodos, como consecuencia de causas externas 
o de problemas políticos internos que generaron 
incertidumbre sobre la subs istencia del PME. Para 
enfrentar este tipo de situaciones, se prefirió pre­
servar el ancla cambiaria por ser la base del PME, 
con lo que se permitió que la tasa de interés 
subiera hasta el nivel requerido para evitar un 
ataque sostenido al sucre . 

C. Impacto en el sector real 

La aplicación del PME ha determinado una 
desaceleración inic ial del crecimiento de la eco­
nomía. En 1993 el PIB creció 2%, cifra menor que 
el promedio del crecimiento en los tres años ante­
riores, cuya tasa fue cercana al 4%. Este resultado 
responde en su mayor parte a una aguda 
desaceleración de la inversión, especialmente de 
aquella del sector público que decreció en más de 
un 11 %. 

El consumo, en camb io, creció moderadamente, 
algo más que en 1992, sobre todo por el lado del 
sector privado (Cuadro 1 ). Por lo tanto, desde el 
punto de vista del sector privado, la evolución de 
la activ idad económica en el marco del PME 
convalida en algo la prescripción teórica y la ev i­
dencia observada en otros países, en el sentido de 
que una estrategia de estabi lización basada en el 
tipo de cambio, suele ir acompañada de una ex­
pansión económica inicial (o al menos no produce 
presiones recesivas) . Las cifras del sector público, 
en cambio, reflejan el esfuerzo contractivo reali ­
zado en 1993, espec ialmente en términos de una 
menor inversión. 

Cuadro 1. EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD REAL (Porcentaje de crecimiento) 

1990 1991 1992 1993 

Producto interno bruto 1.8 6.9 3.1 1.8 

Consumo total 2.4 1.8 1.5 2.0 
Administraciones públicas 2. 1 -2.2 -3.2 -1 .2 
Hogares 2.5 2.5 2.3 2.5 

Inversión bruta -5.1 11.0 6.9 1.1 
Ad mini strac iones públicas -9.2 -4 .8 7.1 -1 1 .3 
Hogares -3 .9 15.5 6.8 4 .0 

Fuente : Banco Central del Ecuador. 
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El comportamiento descrito del consumo privado 
se explica con base en la caída de las tasas de 
interés nominal (Gráfico 4), en tanto ellas determi­
nan el costo del consumo presente versus el con­
sumo futuro, tomando en cuenta, además, el estí­
mulo adicional del atraso cambiario, que tiende a 
abaratar en términos relativos la demanda de bie­
nes importados, especia lmente de consumo dura­
dero. 

En el sector externo, el resultado estuvo determi­
nado en gran parte por el atraso en el tipo de 
cambio .6 En los dos primeros años, dicha aprec ia­
ción real ll egaría a ser superior al 15%. Este atraso 
se acumuló con mayor intensidad en el primer año 
de vigencia del PME (Gráfico 5). 

Como consecuencia, se deterioro la cuenta co­
rriente del sector externo en 1993 (a 2.6% del PIB, 
luego de que en 1992 se había alcanzado una 
situación de equ ilibrio). El resultado anotado refle­
ja fundamentalmente el desmejoramiento de la 
balanza comerc ial, en particular, el crecimiento 
de las importaciones (13 .5% en el año), y en 

Gráfico 5. TIPO DE CAMBIO REAL 
(Base diciembre de 1991 = 1 00) 
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Ecuador y FMI. 

menor grado la caída de las exportac iones. Entre 
las primeras, es notable el crecim iento de aquellas 
de bienes de consumo (casi 50%), como conse­
cuencia de la aprec iación real del tipo de camb io 
y de la caída de las tasas de interés, de acuerdo 
con el análi sis anterior. Como contraparte, la ba­
lanza de capitales mejoró notablemente a causa 
del ingreso de capita les ya ana lizado (Cuadro 2). 

Cuadro 2. BALANZA DE PAGOS (Millones de dólares) 

1990 1991 1992 1993 

Cuenta corriente -166 -467 10 -360 

Balanza comercial 1,003 644 960 578 
Exportac io nes 2,7 14 2,85 1 3,008 2,903 

Petróleo 1,408 1,152 1,337 1,253 
Otras 1,306 1,699 1,67 1 1,650 

Importaciones -1,711 -2 ,2 07 -2 ,048 -2 ,3 25 
Bienes de consu mo -228 -319 -405 -603 
Otras -1,483 -1 ,888 -1 ,643 -1,722 

Balanza de servicios -1 ,276 -1.221 -1.070 -1.068 
Tra nsferenc ias 107 11 0 120 130 

Balanza de capitales 566 624 12 832 

Cambio en reservas internacionales netas 400 15 7 22 472 

Fue nte: Banco Centra l de l Ecu ador. 
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El aná li sis del comportam iento de los sa larios es 
menos c laro. Por una parte, han mejorado 
significativamente los ingresos para los sectores 
que ganan el llamado «Mínimo Vital» más otras 
compensaciones de ley (Gráfico 6). Sin embargo, 
estos ajustes resu ltan ser proporcionalmente me­
nores para aque llos niveles de remuneración que 
se encuentran por encima del mínimo, que corres­
ponden a la mayoría de la fuerza laboral. Al no 
existir información sobre sa lari os promedio para el 
período en consideración, se vuelve difícil saca r 
conclusiones respecto a si ha habido un mejora­
miento o empeoram iento de los sa larios reales en 
términos globales. En todo caso si se hubiera dado 
una mejora, se habría provocado una pérdida adi­
c ional de competit ividad de los sectores transables, 
dado el rezago camb iaría antes anotado. 

En cuanto al desempleo, las cifras más recientes 
llegan hasta julio de 1993, y muestran que esta 
tasa habría subido de 8.9 a 9.4% desde finales de 
1992. Esta cifra es consistente con la desaceleración 
de la act ividad económica referida anteriormente. 

Gráfico 6. INGRESOS MINIMOS REALES 
(lndice enero 1990 = 1 00) 
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Fuente: Sistema de In formación y Serv ic io de Análi sis (SISA), 
Cordes. 

6 Tamb ién son relevantes los problemas exógenos que afecta­
ron a las exportac iones de banano y camarón, que son los dos 
produ ctos de exportac ión más importantes después del petró­
leo . 
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En lo que se refiere a la poi ítica social es poco lo 
que se ha hecho. No ha existido por parte del 
gobierno la intención de darle un contenido socia l 
al gasto público con el fin de compensar el costo 
del ajuste. Alternativamente, la posición guberna­
mental ha sido de que el mayor beneficio socia l 
para la población constituye la reducción de la 
inflación . 

También en el campo estructura l los logros son 
menores que en el de la estabi lización . Si bien se 
han reformado importantes leyes en las áreas fi­
nanciera y del mercado de capita les, de comercio 
exterior, de hidrocarburos, y de privatizaciones, 
entre otras, su ejecuc ión se ha dilatado en exceso, 
en muchos casos debido a la falta de los reglamen­
tos complementa rios. Más éxito ha existido en 
cuanto a la normalización de las relaciones finan­
cieras del país con la comunidad financiera inter­
nacional, al haberse alcanzado ya un acuerdo 
preliminar con los acreedores de la deuda externa 
comercia l, y al haberse refinanciado las obligacio­
nes con el Club de París . 

IV. HACIA UNA MENOR INFLACION EN EL 
FUTURO 

Del análi sis rea lizado hasta ahora, queda claro 
que el PME ha permitido al Ecuador reducir 
significativamente la tasa de inflación . Sin embar­
go, al proyectar esta variable para los próximos 
meses, hay signos de que los logros que se alcan­
zarían en 1994 serían menores que los que el 
gobierno se había propuesto, esto es, una meta del 
20% de inflación al final del año. Hacia el futuro, 
la tasa de inflación deberá seguir bajando, si es 
que se quiere disminuir la vulnerabilidad de la 
economía a shocks externos, tomando en cuenta 
que, por su estructura, ella es proclive a sufrir los 
efectos de eventos tales como caídas bruscas de 
los términos de intercambio, o subidas de la tasa 
de interés internacional. 

Es cierto que una política encaminada a este pro­
pósito implica costos, que se sumarían a los gene-



radas durante los dos primeros años de vigencia 
del programa de ajuste. Sin embargo, los benefi­
cios siempre serán mayores, sobre todo dentro de 
un horizonte de med iano y largo plazo, con el 
objetivo de reactivar el crec imiento sostenido de 
la economía . Es por eso que la mayor parte de 
países de América Latin a así se lo han planteado 
cuando han enfrentado inflaciones moderadas.7 

Lo que es discutible es la ve loc idad a la que hay 
que bajar dicha infl ac ión en el futuro [ver Jácome 
1994b)] . 

En general, hay al menos tres elementos que son 
fundamenta les para lograr el objetivo de bajar la 
inflac ión a menores niveles . Primero, un estricto 
control de la demanda agregada y, si es que se lo 
quiere hacer rápidamente, agudiza r el estanca­
miento de la economía, lo que ll evaría a un crec i­
miento del desempleo y a una caída de los sa larios 
rea les . Segundo, con tinu ar apreciando en térmi­
nos rea les el tipo de cambio en un marco de 
ordenamiento macroeconómico . Tercero, el esta­
blecimiento de una política de ingresos coherente 
con la meta de infl ación programada. 

Entre estas políticas, el mantenimiento de los equi­
librios macroeconómicos es no sólo deseable sino 
necesario, para consolidar y continuar avanzando 
en la tarea de estab ilizac ión de la economía ecua­
toriana . Sin embargo, es menos aconsejable esti­
mul ar una política reces iva, si se toma en cuenta el 
costo del estancam iento económico que ya ha 
vivido el Ecuador durante la mayor parte de la 
última década. 

El prolongamiento de la apreciación del tipo de 
ca mbio real presenta dificultades, luego del reza­
go exper imentado en los dos últimos años . La 
cuenta corriente muestra signos de un preocupante 

7 Es crec iente la literatura que examina la transi c ión desde 
inflac ion es moderadas a infl ac iones de un só lo díg ito 
[Fern ández (1992), Mance ra (1992) , j adresic (1 992 ), y 
Dornbusch y Fisher (1993)]. 

deterioro, y el país deberá incrementar sustancial­
mente sus exportac iones en los próximos años 
para hacer frente al futuro serv icio de la deuda 
externa comerc ial en proceso de reestructuración. 
En este sentido, se podría estudi ar el cambio de 
ancla hac ia una variable monetaria, una vez que 
se ha avanzado bastante en cuanto a consolidar la 
cred ibilidad de los agentes económicos respecto a 
una evolución más estab le de la economía. 

Es a través de la política de ingresos que se podría 
apuntalar la baja de la inflación en los próximos 
años, dado que hasta aquí no se ha hecho esfuer­
zos en este sentido . Preocupa, sin embargo, el 
incremento de los ingresos mínimos que se adoptó 
para el segundo semestre de 1994, que determina 
un aumento en promedio para todo el año de 
cerca del 45%, frente al promed io del año ante­
ri or, en c ircunstanc ias en que la meta ofic ial de 
infl ac ión es del 20% para 1994. Este tipo de políti­
cas van en la dirección contrar ia a la que se 
requiere. 

Complementariamente, será necesa rio avanzar más 
en el proceso de cambios estructurales, en particu­
lar, en la reforma del Estado, con el fin de volver 
sosten ible la estab ili zac ión de la economía, y de 
mejorar la capac idad de gest ión gubern amenta l 
sobre la base de un capi tal humano mejor capac i­
tado. 

V. CONCLUSIONES 

En el presente trabajo se ha examinado la expe­
riencia rec iente de estab ilización en el Ecuador, a 
partir de l a impl antac ió n de l Program a 
Macroeconómico de Estabilización (PME) en sep­
tiembre de 1992. 

El análi sis realizado destaca en primer lugar la 
naturaleza de la política económica impl antada, 
en la que se ha utilizado como ancla nominal al 
tipo de cambio, en reemplazo del dinero, que fue 
la variable que se usó en programas de ajuste 
anteriores. También se enfatizan los logros en tér-

ESTABILIZACION DE LA ECONOMIA ECUATORIANA 151 



minos de una menor inflación y de un fortaleci­
miento de las reservas internacionales, consegui­
dos mayoritariamente durante el primer año de 
vigencia del PME. 

Los resultados macroeconómicos concuerdan 
mayoritariamente con lo que postulan los modelos 
teóricos que analizan los programas de 
estabilización basados en el tipo de cambio, así 
como con la evidencia observada en otros países 
que implantaron este tipo de programas de ajuste. 

La estrategia utilizada muestra, además, los bene­
ficios de la aplicación de una política conjunta de 
austeridad fiscal y de anclaje en el tipo de cambio, 
con el fin de desacelerar rápidamente el creci­
miento de los precios, para casos en los que un 
país ha vivido una inflación qónica. Se confirma 
así la evidencia observada en otros países de Amé­
rica Latina, en el sentido que la corrección del 
déficit fiscal es condición necesaria pero no sufi­
ciente para alcanzar una rápida baja de la infla­
ción . 

Adicionalmente, el estudio realizado destaca la 
lentitud con la que avanzan los cambios estructu­
rales anunciados por el gobierno ecuatoriano y la 
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inexistencia de programas sociales dirigidos a ate­
nuar el costo del ajuste. Lo primero tiende a limitar 
la eficiencia de los mercados, y genera alguna 
incertidumbre respecto al sostenimiento de la 
estabilización en un horizonte de mediano y largo 
plazo. Lo segundo no ha favorecido un el ima de 
concertación social que permitiría que el camino 
de la estabilización fuera menos tortuoso. 

Por último, el trabajo plantea las limitaciones que 
deberá enfrentar la política económica con el fin 
de bajar más la inflación en los próximos años, 
toda vez que se distinguen signos de que la baja 
experimentada en el primer año tiende a perder 
impulso, y a estancarse en cerca del 25% anual. 
Estas limitaciones tienen que verfundamentalmente 
con la dificultad de continuar con un ancla 
cambiaría, luego de dos años en que se ha acumu­
lado ya un significativo rezago cambiario, y con el 
costo que implicaría mantener o profundizar el 
bajo nivel de actividad económica que se observa 
en el presente, luego de un largo período en que 
ha habido un débil crecimiento económico. Se 
recomienda, entonces, hacer esfuerzos por el lado 
de la política de ingresos, sobre la base de la 
inflación futura, a diferencia de lo que ha venido 
sucediendo hasta ahora. 
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