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Coyuntura econdémica en 1990

I. INTRODUCCION

Con la aplicacion del “Plan de Emergencia Nacio-
nal”’, cuyos lineamientos fundamentales perma-
necen vigentes, la coyuntura ecuatoriana se ha
caracterizado en los dos dltimos afios por la conti-
nuidad de las politicas macroeconémicas, la
ausencia de estallidos sociales graves y una pru-
dente actitud de las autoridades en procura de
conciliar intereses econémicos divergentes. Mientras
tanto, se ha llevado adelante un amplio programa
de reformas institucionales en materia fiscal,
financiera y laboral. Indudablemente, el gradualismo
de este programa ortodoxo no ha logrado superar
aun los desequilibrios externos e internos de la
economia nacional, pero ha enervado la
beligerancia de los grupos de presion respecto de
las politicas estatales.

! Aprobado cn agosto de 1988 y destinado a reducir ¢l déficit
fiscal, cubrir los atrasos en los pagos inlernacionales, alcanzar
saldos posilivos en lareserva monclariainternacional, estabilizar
cl estado cambiario y atacar las presiones monelarias de la
inflacién. [ Ver Coyuntura Econémica Andina No. 10, Vol XIX
No. 2, junio de 1989]

Alfredo Mancero Samén *

La revision gradual de los precios internos de los
combustibles y de las tarifas de los servicios publi-
cos ha contribuido a la racionalizacion de los
ingresos fiscales y a que el gasto publico se ajuste a
las exigencias de la estabilizacion. La restriccion
crediticia del Banco Central ha limitado el creci-
miento de la oferta monetaria y se han debilitado
los vinculos del Emisor con el sector publico y el
sistema bancario, segin lo convenido con el FMI 'y
el Banco Mundial. El programa de minidevalua-
ciones semanales ha servido para reducir el dife-
rencial cambiario y se ha adecuado a los propésitos
de liberalizacién del comercio exterior (elimina-
cion de los depositos previos y apertura gradual de
importaciones).

Entre las reformas institucionales, se han puesto en
marcha los programas de reforma tributaria y
arancelaria, en vigencia desde enero y junio de
1990, respectivamente. El proyecto de Ley de
Mercado de Valores sometido a debate nacional en
abril de 1990, apunta a la captacion de todas las
formas de ahorro existentes y a la formacion de un

* Director Téenico Corporacion de Estudios para el Desarro-
llo - CORDES.
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mercado financiero transparente y competitivo,
mediante la creacion de instituciones como las
compaiias de capital abierto, la oferta pablica de
valores y las Administradoras de Fondos de Reserva
y Capitalizacion, hasta ahora desconocidas en el
pais.

En el d&mbito laboral, la Ley 90 (3 de agosto de
1990) ha introducido reformas al Cédigo del Traba-
joy ala Ley Organica de Aduanas con el objeto de
autorizar el régimen de produccién por encargo
(“maquila”), definido como la “transformacion de
bienes en internacién temporal para ser reexporta-
dos”, y la contratacion laboral a tiempo parcial (en
fines de semana y dias de descanso obligatorio),
destinados ambos -segin la version oficial- a
solucionar el desempleo, estimular el aprovecha-
miento de la capacidad instalada ociosa y atraer
inversiones extranjeras.

Como suele ocurrir en los comicios de medio
periodo, las tendencias politicas opositoras al
gobierno alcanzaron las votaciones mds altas en las
elecciones parciales del 17 de junio, pero ninguna
de ellas tiene garantizada, por si sola, una mayoria
parlamentaria capaz de modificar los principales
lineamientos del ajuste macroeconémico; mas
aan, como las principales decisiones econémicas
mds importantes han sido previamente inscritas
dentro de las atribuciones del ejecutivo, es poco
probable que desde el Congreso se altere
significativamente el marco institucional de la poli-
tica econoémica.

Il. EL EQUILIBRIO MACROECONOMICO:
PRINCIPALES TENDENCIAS

A. Antecedentes

El crecimiento acumulativo del PIB real en el
periodo 1986-89 fue de 2.5% anual y el de la
demanda interna 1.4%, ambos por debajo del
crecimiento poblacional del 2.8% anual (Cuadro
1). Entre las actividades productivas, la oferta de
bienes exportables/importables tuvo un crecimien-
to de 2.9% anual, inferior al de otros bienes y
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servicios, y los servicios gubernamentales decre-
cieron a una tasa de 2.3% anual. El consumo total
aumento en el 1.9% anual, debido a la contraccion
del gasto puablico (-0.9% anual) y a la moderada
expansion del consumo de los hogares (2.4%
anual); la formacion bruta de capital fijo se debilité
a un ritmo de 0.8% anual por la caida de la
inversion gubernamental (-0.8%) y el limitado
crecimiento de las inversiones de las empresas
privadas y publicas (1.5%).

La restriccion de las importaciones y la disminu-
cion del nivel de actividad del sector pablico han
cumplido una funcién importante en la adecuacién
coyuntural de la economfa ecuatoriana a las nue-
vas condiciones de escasez de recursos externos.
Pero, asi como la caida de la demanda interna por
habitante ha contribuido a reducir las presiones
sobre el sector externo y a generar excedentes de
volumen en la balanza de bienes y servicios, la
disminucién de las importaciones ha incidido en el
debilitamiento del sector industrial y en el deterioro
tecnoldgico de las actividades agropecuarias que
utilizan insumos importados.

El “achicamiento” del sector publico no ha tenido
su contrapartida en el crecimiento de las activida-
des productivas del sector privado, y la reduccion
de las importaciones no ha sido compensada
suficientemente con el aumento de la producciony
la ocupacion domésticas. La disponibilidad de
bienes y servicios por habitante ha disminuido al
0.7% anual y la productividad por habitante ha
caido a una tasa de 0.2% anual.

B. Resultados de 1989

La modesta variacién del PIB de 1989 (0.9%) se
explica por las cifras excepcionalmente altas del
crecimiento de 1988. En aquel afo, las ramas
productoras de bienes exportables se expandieron
en 28% debido a factores exégenos, irrepetibles en
1989, como la recuperacion del petréleo (151%
anual, luego de la catastrofe de 1987), la expansion
excepcional de los cultivos tradicionales de
exportacion (12% anual) y el repunte del camarén
(13% anual).



Cuadro 1. ECUADOR:TENDENCIAS DEL BALANCE DE RECURSOS, 1985-1989 (Millones de sucres de 1975)

en % del PIB Crecimiento anual *

Conceptos 1985 1989 Volumen Precios
A. PRODUCTO INTERNO BRUTO 100.0 100.0 2.5 43.7
1. Bicnes transables 2 46.8 47.3 29 41.6

2. Otros Bicnes ® 5:2 5.7 4.8 43.5

3. Servicios© 36.4 37.1 3.1 45.0

4. Servicios Gobierno 9.0 7.4 -2.3 45.6

5. Derechos arancelarios 2.6 2.4 1.0 53.5

B. ABSORCION INTERNA 97.2 92.5 1.4 48.9
1. Consumo Hogares 67.3 66.7 2.4 45.7

2. Consumo Adm.Publicas 12.8 11:2 -0.9 49.4

3. Inversion Fija 15.0 14.0 0.8 61.4

a. Adm.Publicas 4.4 3.8 -0.8 56.2

b. Resto de Agentes 10.6 10.2 15 63.4

4, Existencias 2.0 0.7 -20.7 26.2
C. SECTOR EXTERNO (neto) 2.8 7.5 31.3 =21:3
1. Exportaciones 241 25.6 4.1 43.1

2. Importaciones 21.3 18.1 -1.5 65.7
D. DEMANDA TOTAL 121.3 118.1 1.9 47.7

* Tasaanual acumulaliva del periodo 1986-1989

Agropecuario, Petrélco y Minas y Manufacturas
Consltruccion, Electricidad, Gas y Agua

oo

Comunales
Fuente: Banco Central del Ecuador. Elaboracion: CORDES

Comercio y Turismo, Transporte y Comunicaciones, Servicios Financieros, Servicios a los Hogares y Servicios

La caida del valor agregado bruto de 1989 se
atribuye al retroceso de la actividad pesquera
(incluido el camardn). y a la menor actividad en
extraccion y refinacion de petréleo, que represen-
tan conjuntamente el 28% del valor agregado de
los exportables. En contraste, las demads activida-
des agropecuarias evolucionaron positivamente
por segundo ano consecutivo, aunque a una tasa
mas moderada, mientras en los resultados del
sector industrial se compensan entre si el creci-
miento de las ramas productoras de bienes de
consumo y la contraccion en bienes intermedios y
de capital.

Las principales inyecciones de demanda provinie-
ron de los cambios de los precios relativos de las
exportaciones, del gasto de consumo de las
administraciones publicas y de la inversiéon. Por su
parte, la contraccion en volumen de las exportacio-

nes no-tradicionales, la tributacion indirecta y la
sustitucion de importaciones incidieron negativa-
mente sobre el nivel de actividad.

C. Previsiones para 1990
1. La vision oficial

A comienzos del presente ano, las autoridades
econémicas resumieron en la Carta de Desarrollo
al Banco Mundial y en la Carta de Intencién al FMI
los principales lineamientos de las politicas econ6-
micas de mediano y corto plazo. De ambos docu-
mentos se desprende que en los proximos dos anos,
ademas de proseguir con la politica de estabilizacion
gradual, la economia ecuatoriana se encaminard
hacia mayores grados de apertura y liberalizacion.

En la Carta de Desarrollo se ratifica la decision
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gubernamental de impulsar las actividades de ex-
portaciéon con acciones que van desde la elimina-
cion de obstaculos administrativos hasta la puesta
en marcha de reformas estructurales en la mineria,
la comercializacion agropecuaria y las actividades
industriales. En el segundo documento se especifi-
can las principales metas de para 1990; segin la
Carta de Intencion, el crecimiento econémico de
1990 sera del 3.5% con una inflacién de 25%; el
déficit corriente de la balanza de pagos se reducira
al 4% del PIB y el saldo de la reserva monetaria
internacional se acrecentard en US$ 100 millones;
las exportaciones petroleras deberan producir in-
gresos de divisas de US$ 1052 millones, con un
precio promedio de US$ 16.30 cada barril; el
déficit del sector publico no- financiero se reducird
al 2% del PIBy el reajuste de precios internos de los
combustibles deberéd generar ingresos adicionales
equivalentes al 1.1% del PIB.

Ademas del mejoramiento de las recaudaciones
tributarias, el programa convenido con el FMI esti-
ma que es factible una reduccién del gasto
corriente del sector pablico en alrededor de 1% del
PIB y un crecimiento de los gastos de inversion
equivalente al 1.7% del PIB. Con este conjunto de
medidas fiscales, el sector piblico tendria una
contribucién importante a las metas de estabiliza-
cion, pues al igual que en el ano anterior, la
contrapartida de la acumulacion de depdsitos ofi-
ciales en el Banco Central deberia ser un aliento
crediticio para el sector privado y para las activida-
des productivas.

En lo que concierne al control de la liquidez, las
operaciones de mercado abierto y la flexibilizacion
del precio de los bonos de estabilizacion segin las
condiciones del mercado, deberfan reducir la im-
portancia que hasta ahora ha tenido el encaje legal
como instrumento de regulacién monetaria. Asi-
mismo, la eliminacién gradual de los controles de
precios, acompanada de la supresion de los depo-
sitos previos sobre importaciones y la aplicacion de
la nueva ley arancelaria, deberian traer consigo
una mayor gravitacion de las medidas cambiarias
en la administracion de la coyuntura.
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2. Algunos acontecimientos recientes

El afio 1990 se inici6 con perspectivas promisorias
para el petr6leo y la reactivacién de los acuerdos
comerciales del Grupo Andino, pero con indicado-
res preocupantes respecto de la agricultura de ciclo
corto y la pesca.

En enero se anuncio la incorporacion progresiva de
nuevos campos a la produccion nacional de crudo
por un total de 70,000 bppd? hasta fines de afio; la
compaiifa Texaco Petroleum Co. manifesto su inte-
rés en invertir mas de US$ 1000 millones en la
recuperacion terciaria de los campos de Sacha y
Shushufindi; el precio internacional del crudo se
ubico en algiin momento por encima de los US$ 23
¢/barril, y se procedié a la apertura de la sexta
ronda de licitaciones internacionales de explora-
cion.

La segunda reunion presidencial de los cinco
pafses miembros del Acuerdo de Cartagena, a
mediados de diciembre de 1989, en Guayaquil y
Galéapagos, incluy6 el compromiso de revisar, a
partir de 1990, las restricciones que afectan al
comercio intra-regional con el fin de eliminar la
totalidad de las trabas comerciales y adoptar un
arancel externo comin hasta 1995, todo ello
dentro de una redefinicion del proceso
integracionista que conduciria a la unién aduanera
de los cinco paises y a la consolidacion de un
poder negociador conjunto frente a terceros.

Pero, de otra parte, los indicios de bajas precipita-
ciones pluviales en la Costa y de sequia en las
provincias interandinas, acompanados de las que-
jas de los productores agricolas por la falta de
crédito, hicieron temer resultados adversos en la
produccion de determinados cultivos. A las pérdi-
das de superficie sembrada con arroz, maiz y algo-
don se sumo la disminucion de las capturas pes-
queras y de la superficie camaronera, ambas por
factores climatoldgicos.

2 bppd: barriles promedio al dia.



La ausencia de lluvias de enero y febrero debi6
afectar entre el 10% y el 30% de las cosechas de
cultivos tropicales como arroz, maiz, café, azdcary
algodaén, pues se efectuaron importaciones de azi-
car (30,000 TM) y arroz (30,000 TM) para cubrir
la demanda interna®. Solamente las exportaciones
de banano mostraron la posibilidad de superar el
record de 1989 (1.8 millones T™M), luego de
registrar 450.000 TM por ventas externas en el
primer trimestre.

El precio del petréleo empezé. a descender
conforme se acercaba la terminacién del invierno
en el Hemisferio Norte. A mediados de abril ya
habia caido a un promedio de US$ 14.40, por
debajo de los US$ 18 alcanzados como promedio
del primer trimestre, e inclusive por debajo del
promedio de US$ 15 con que se aprobo el
Presupuesto del Estado de 1990. Entre los principales
bienes de exportacion no-petrolera, el indice de
precios internacionales sefialaba a fines de abril
una mejoria del 1% respecto del mes anterior para
los productos basicos no combustibles, pero el
nivel general de precios estaba en un 10% menos
que en abril de 1989.

La “Iniciativa Bush” en asuntos de inversion, deuda
y comercio merecié el inmediato apoyo del
gobierno ecuatoriano y la visita oficial del Presidente
de la Republica a Washington (julio); mds, como
suele suceder con esta clase de propuestas, los
resultados dependeréan de la capacidad negociadora
de las autoridades locales y de la respuesta de los
agentes privados en el mediano plazo, sobre todo
en materia de comercio exterior.

El inusitado giro de las relaciones Irak-Kuwait y el
riesgo de un nuevo conflicto bélico en el Golfo
Pérsico provocaron, como era de esperar, la
elevacion del precio del petréleo y la inmediata
recuperacion de las exportaciones e ingresos
fiscales. El promedio de US$ 14.92 c/barril (ene-

3TM : Tonclada métrica.

jul) aument6 a US$ 21.64 del 1 al 20 de agosto, con
lo cual el precio promedio de los primeros ocho
meses de 1990 (US$ 15.80) supera en US$ 0.80 la
prevision presupuestaria. La eventual liberacion de
las cuotas de produccion entre los miembros de la
OPEP implicaria, ademés, que el Ecuador estaria
en capacidad de expandir la tasa de extraccion en
5% y el volumen de exportaciones en 9.5%, con
15,200 bppd adicionales a sus niveles actuales
(282,000 bppd y 160,000 bppd, respectivamente),
sin colmar la totalidad de la capacidad de
produccion actual (308,000 bppd).

3. Estimaciones del crecimiento econoémico
a. Demanda agregada

Dadas las tendencias generales del primer semestre
de 1990 y las condiciones més bien restrictivas en
que se desenvolveran las actividades econémicas
durante el resto del afio, no parece probable que el
desempefio de la demanda agregada alcance la
meta optimista de crecimiento (3.2% anual) que
estimo el Gobierno a inicios de afo (Hipotesis A,
Cuadro 2). Tampoco hay indicios de que las
exportaciones creceran mas de 1% a 1.5% (a
precios de 1975).

Las estimaciones de CORDES (Hip6tesis B) indican
que, en el mejor de los casos, la demanda interna
de 1990 podria crecer en 1.3%, siempre que el
gasto de consumo de las administraciones publicas
alcance una modesta expansion (0.8% anual), la
inversion fija total pudiera crecer en 1% y las
exportaciones en 1.1%.

b. Equilibrio global y sector externo

En el escenario optimista de las proyecciones
oficiales de comienzos de afio (Hipétesis A), la
expansion del PIB suponia que el valor agregado de
Petr6leo y Minas creceria en 3.7%, el sector
agropecuario en 3.1% y las manufacturas en 2.2%,
aproximadamente. En la estimacion de CORDES
(Hipotesis B), se ha considerado que el sector
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Cuadro 2. ECUADOR: TENDENCIAS DE LA OFERTA Y LA DEMANDA AGREGADA, 1990

(Millones de sucres 1975, tasas % de crecimiento)

Prews;én 1990

Agropecuario®
Petrélco y Minas
Manufacluras
Otros Bienes®

Servicios

Serv. Gubernamentales

Imp.y Der. Aranc

PRODUCTO INTERNO BRUTO
IMPORTACIONES

CONSUMO TOTAL

Hogares

Adm. Piablicas

INVERSION FIJA

EXISTENCIAS
EXPORTACIONES
Memorandum:

Balance de Recursos ©

Inflaciond

| (Al _[B] |
9.1 e ] 3.1 2.6
138.2 3.4 3.7 2.5
39 0.1 22 1.0
-2.4 10.8 4.9 2.1
2.5 4.8 3.8 2.3
1.0 -10.6 0.2 0.1
-3.5 6.5 2.0 1.6
12.8 0.9 3.2 2.0
-109 -6.6 2.7 -3.1
1.9 2.3 2.0 1.2
2.5 3.0 2.2 13
-1.4 21 .8 1.0 0.8
-39 -1.8 1.5 1.0
320.1 -63.7 369 13.4
32.9 2.4 2.3 1.1
6.5 7.5 8.7 8.5

63.0 51.0 % 49.0%

< (PIB-DD) = (X-M), cn % el PIB.
jd Deffactor del PIB.
‘Fuente: Banco Central dol Ecuador {19

). Elaboracion: CORDES

agropecuario creceria en 2.6% y las manufacturas
en 1%.

Tomando en cuenta la restriccion de divisas por la
que atraviesa la economia ecuatoriana y la alta
dependencia de los sectores productivos respecto
‘de las importaciones de insumos y bienes de
capital, la estimacion de CORDES indica que las
importaciones de bienes y servicios tendran una
nueva disminucion de 3.1%, menos intensa que la
observada en 1989 (-6.6%). En este caso la oferta
global podria alcanzar una modesta recuperacion
de 1.2% frente a la caida de 0.3% en 1989. El
excedente de bienes y servicios (8.3% del PIB) sera
mds alto que el de 1989 (7.5%) y la tasa de

inflacion oscilaria entre 47% y 49% (deflactor del
PIB). Esta implicito que el factor determinante del
nivel de actividad son las exportaciones (25.4% del
PIB) y que, dado el supuesto de contraccion del
gasto interno y de las importaciones, a un mayor
ritmo de crecimiento del PIB le deberia corresponder
una expansion mas dinamica de los excedentes
comerciales.

I1l. TENDENCIAS DE LA OCUPACION Y EL
DESEMPLEO

En 1989 la Poblacion Econémica Activa (PEA)
urbana (2.4 millones de personas) presentd una
tasa de participacién cercana al 41%, superior al
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39% de 1988; su tasa de crecimiento anual (9.4%
promedio nacional) fue mucho mas intensa en
Guayaquil y el conjunto de ciudades intermedias y
pequefas, mientras en Quito y Cuenca se registro
un ritmo de crecimiento menor que el de sus
poblaciones en edad de trabajar (Cuadro 3). Estos
indicadores corroboran los altos indices migratorios
hacia las areas urbanas de la Costa, regién en la
que se encuentran las principales actividades
agroexportadoras, y sugieren un notable aumento
de la oferta de mano de obra a causa de la
transicion demografica y el deterioro de las
condiciones de vida.

El crecimiento de la ocupacion (8.3% anual) fue
mas intenso en Guayaquil y el conjunto de
ciudades intermedias y pequefas. La tasa de
desempleo abierto aumenté de un promedio
nacional de 7% en 1988 a otro de 8% en 1989. La
desocupacion de la PEA femenina (10.6% en 1989)
sigue siendo mas alta que la tasa de desempleo de
la PEA masculina (6.4%), sobre todo en las dos
ciudades méas pobladas (Quito y Guayaquil). Dado
que la expansion del PIB en el sector urbano-
moderno se ha estimado en 1.1%, los indicadores
antes mencionados estarian reflejando, asimismo,
un agudo crecimiento de las ocupaciones por
cuenta propia y de la informalidad. Las previsiones
de 1990 indican que la ocupacién podria crecer
entre 2.8% y 2.9%, por debajo de la PEA (3.7%).

Cuadro 3. ECUADOR: TENDENCIAS DELA OCUPACION
URBANA (Tasas de crecimiento anual 1988-1989)

Resto
Urbano Total

Ciudades principales

Conceptos: Quito Guayaquil Cuenca

Total urbana 4.0 3.9 4.1 6.9 5.3

12 afosy mas 4.6 7.0 4.2 8.9 7.2

PEA 3.7 12.0 22 115 9.4

Ocupacioén 4.6 10.0 2.5 9.6 8.3
eHombres 2.7 3.2 5.5 9.7 6.0
*Mujeres 7.7 244 1.2 9.4 125

Desocupacion  -7.0  40.1 -2.7 393 247
eHombres -14.5 183 -21.2 404 333
*Mujeres -0.6 76 151 381 17.0

Fu]ente; INEM, Encucsta Permanente de Hogares (1988
989).
laboracion: CORDES

IV. SECTOR EXTERNO
A. La Balanza de Pagos de 1989

Los datos provisionales de la balanza de pagos de
1989 muestran que la recuperacion de las reservas
internacionales fue més un reflejo de la moratoria
parcial de la deuda externa que una consecuencia
del crecimiento de las exportaciones. A su vez, las
reducidas importaciones de bienes fueron el factor
determinante de la mayor disponibilidad bruta de
divisas por transacciones comerciales, pues
solamente representaron el 71.6% del valor de las
exportaciones, debajo del promedio del periodo
1985-88 (76.3%), y ello explica que el saldo
comercial (US$ 669 millones FOB) haya mejorado
su posicion relativa, desde 26.7% de las
exportaciones de 1988 al 28.4% de las
exportaciones de 1989 (Cuadro 4).

Los desembolsos de créditos externos ascendieron
a US$ 1588 millones, incluidas las refinanciacio-
nes, y las amortizaciones alcanzaron un monto de
US$ 1228 millones. En cierto modo, este resultado
consignado en la balanza de pagos no se apart6
demasiado de las cifras previstas en el programa de
desembolsos crediticios (US$ 344 millones)
anunciado por la Junta Monetaria a mediados de
ano: US$ 114 millones provenientes del Banco
Mundial, US$ 197 millones del Banco
Interamericano de Desarrollo y US$ 33 millones de
la Corporacion Andina de Fomento.

Sin embargo, el ingreso neto de capitales de
mediano plazo (US$ 440 millones) apenas cubri6
el déficit corriente de la balanza de pagos (US$ 441
millones), mientras la reserva monetaria interna-
cional (RMI) registr6 un aumento de US$ 382
millones al cierre del ejercicio. Como se describe
en el Cuadro 5, este ultimo resultado solamente se
explica por la moratoria de la deuda externa; pero,
a diferencia de lo acontecido en 1988, esta vez no
hubo incumplimiento con organismos internacio-
nales y gobiernos, ni atrasos con los proveedores,
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ya que el financiamiento compensatorio se limité a
los atrasos con los bancos (capital e intereses).

Cuadro 4. ECUADOR: BALANZA DE PAGOS, 1988-
1989 (Millones de délares)

Conceptos 1988 1989

A. SALDO COMERCIAL 589 669

1. Exportaciones 2203 2354

2. Importaciones -1614 -1685

B. BALANZA DE SERVICIOS -68 -50

1. Prestados 455 485

2. Recibidos 523 535

C. RENTA DE INVERSIONES * <275 -265

D. INTERESES DEUDA

EXTERNA -875 -892

1 Mediano plazo -782 -805

2 Corto plazo -93 -87

E. TRANSFERENCIAS 97 97
1. SALDO DE LA CUENTA

CORRIENTE (1+2+3+4+5) -532 -441
IILCUENTA DE CAPITALES

(A+B+C) ** 513 823

A. Inversion 80 80

B. Crédito Externo ! -172 360

1. Desembolsos 1558 1588

2. Amorlizaciones 1730 1228

C. OTROS CAPITALES 605 383

1. Atrasos -86 452

2. Otros? 691 -69

111. VARIACION RMI (I+11) 3 -19 382

*  Nelo.

** Incluye atrasos y flujos compensatorios.

' Incluye capitalizacion y refinanciamiento.

2 Incluye errores y omisiones.

? LaReservaInternacional excluye ajustes de valuacion.
Fuente: Banco Central del Ecuador

Elaboracion: CORDES
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Cuadro 5. ECUADOR: BRECHA FINANCIERA Y FLUJOS
COMPENSATORIOS 1988-1989 (Millones de délares)

Conceptos: 1988 1989
1. Saldo cuenta corriente -532 -441
2. Saldo cuenta capitales -92 440
3. Balanza de pagos, anles
de la compensacion (1+2) -624 -
4. Capilales monctarios (olros) 275 84
5. Variacion RMI. 19 -382

BRECHA POR FINANCIAR (3+4+5) -330  -299
FINANCIAMIENTO COMPENSATORIO 330 299

1. Atrasos comerciales -80 =277
2. Deuda Externa 410 576
Gobicrnos y org. intern. -90 -59
Bancos 500 635

Fuente: Banco Central del Ecuador.
Elaboracion: CORDES

B. Evolucién del "Problema de la Deuda", 1989-
1990

A pesar de sus enunciados muy vagos en la
presentacion inicial de marzo de 1989, el Plan
Brady constituy6 el nuevo marco de referencia
para la evolucion del “problema de la deuda”. En el
caso ecuatoriano, de un total de US$ 10.5 mil
millones acumulados hasta fines de 1988 como
deuda total desembolsada, la perspectiva de apli-
car el Plan Brady significaba, en primer lugar, la
posibilidad de negociar una reduccion de la deuda
comercial sobre un monto de US$ 5800 millones,
aproximadamente, que era el saldo nominal de las
obligaciones con los bancos acreedores del exte-
rior (Cuadro 6).

En la hipotesis de alcanzar un descuento similar al
obtenido por México (35%), el beneficio de la
renegociacion habria consistido en reducir el saldo
de la deuda comercial en US$ 2 mil millones, y en
la hipdtesis adicional de alcanzar simultdneamente
una reduccion en las tasas de interés al mismo nivel
que la propuesta mexicana (6.25%) para toda la
deuda externa del pais, una reduccién de la cuota
de intereses desde US$ 870 millones (37% de las



Cuadro 6. ECUADOR: SALDO DE LA DEUDA EXTERNA
1988-1989 (Millones de délares y porcentajes)

Saldos fin de ano Variacion(%)

Conceptos: 1988 1989°

TOTAL

DESEMBOLSADO' 10549.1 11200.0 26 6.2
Org.Internacionales 17.0 17.1 15.1 6.9
Gobiernos 15.0 16.3 6.1 15.4
Bancos 56.9 57.9 30 8.1
Proveedores 3.6 3.8 -29.8 135
Balanza de Pagos ? 7.5 4.9 -8.7 -31.9

88/87 89/88

¢ cstimaciones (CORDES).

! Incluye préstamos de balanza de pagos y atrasos.

2 BID, FAR, FMI, Acuerdo de Santo Domingo y Anticipos
Petroleros.

Fuente: Banco Central del Ecuador.

Elaboracién: CORDES

exportaciones), que es el monto actual, hasta US$
550 millones (23% de las exportaciones de 1989).

El Ecuador habia dejado de pagar intereses y
capital a los bancos y proveedores por un monto
aproximado de US$ 1150 millones hasta fines de
1988; su deuda comercial se cotizaba al 13% enel
mercado secundario, y su buena disposicion para
atender las obligaciones con los bancos no habia
ido méas alla del anuncio oficial -a comienzos de
abril- de efectuar “pagos parciales”, compatibles
con la evolucion de la balanza de pagos, como
abonos simbdlicos a los intereses que vencerian en
1989.

Segun el numeral 22 de la Carta de Intencion
presentada al FMI en julio de 1989, una porcion
equivalente al 25% de los recursos facilitados por
el FMI se debia destinar al programa de reduccion
de deuda y, en la eventualidad de un arreglo con
los bancos comerciales, se solicitaria posterior-
mente un aumento del monto propuesto hasta el
40% de la cuota del pafs. Asimismo, segun el
numeral 23, las autoridades ecuatorianas se
comprometian a presentar una propuesta a sus
bancos acreedores para enfrentar el problema de la
deuda externa, y durante tales negociaciones se

realizarian “pagos parciales coherentes con su flujo
de caja”, cerca de un tercio de los intereses que se
vencen en 1989.

El 8 de agosto la Comisién negociadora de la deuda
present6 su propuesta formal al Comité de Gestion
para la reduccién del 70% del capital de la deuda
bancaria o en su defecto para que se fijara la tasa de
interés en el 2.5% sobre el capital nominal actual,
pues “ambas opciones tienen el mismo impacto
financiero y se ajustan a las posibilidades reales de
pago en los préximos afios”.

A comienzos de octubre se realiz6 el primer de-
sembolso del crédito de contingencia del FMI
acompanado de otro (US$ 48 millones) del BIRF
para el programa de ajustes monetarios y financie-
ros. A fines del mismo mes, las autoridades econ6-
micas anunciaron la presentacion de una propues-
ta de refinanciacion ante el Club de Paris, y la
posibilidad de obtener del Banco de Exportacion e
Importacion del Japon un crédito (US$ 100 millo-
nes) para el programa de ajuste del sector financie-
ro en cofinanciamiento con el Banco Mundial.
Semanas mdas tarde, luego de perfeccionarse el
acuerdo de refinanciacion con el Club de Paris y
otros dos con Espaia y Francia por US$ 400
millones en nuevos préstamos bilaterales para
obras de desarrollo, quedé reabierto el financia-
miento externo para el Ecuador.

En marzo de 1990, los bancos acreedores presenta-
ron a través del Comité de GestiOn su contrapro-
puesta a la peticion ecuatoriana de agosto anterior.
A su juicio, el Ecuador debia satisfacer el pago de
US$ 139 millones en intereses hasta juliode 1990y
de US$ 20 millones mensuales entre agosto de
1990 y mayo de 1991; efectuar pagos trimestrales
de intereses por un monto equivalente al 50% de
todo excedente de ingresos petroleros que provi-
niera de precios superiores a los US$ 16.30 c/barril,
y emprender un programa de conversion de deuda
externa por montos comprendidos entre US$ 50
millonesy US$ 100 millones anuales. A cambio de
esto, los acreedores se comprometerian a garanti-
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Cuadro 7. ECUADOR: EXPORTACIONES POR PRODUCTO PRINCIPAL, 1989-1990

(Millones de délares FOB y tasas de variacion)

1989 1990 Variacion (%)
Grupos y Productos ene-jun jul-dic ene-jun [1] el
TOTAL 1171.6 1182.2 1146.9 -2.1 -3.0
CRUDO Y DERIVADOS 569.8 577.6 532.5 -6.5 -7.8
NO-PETROLEROS 601.8 604.6 614.4 2.1 1.6
1. TRADICIONALES 288.4 278.6 305.5 5.9 9.7
a) Banano 168.2 201.3 239.7 42.5 19.1
b) Café 81.7 60.3 26.1 -68.0 -56.7
c) Cacao 38.5 17.0 39.7 3.1 133.5
2. PESCAY CAMARON 194.9 182.3 184.3 -5.4 131
a) Atin y Pescado 24.9 241 27.9 12.0 15.8
b) Camaron 170.0 158.2 156.4 -8.0 -1.1
3. OTROS PRIMARIOS 20.8 28.5 20.4 -1.9 -2.8
4. INDUSTRIALIZADOS 97.7 115.2 159.0 62.7

1 respecto a enc-jun 1989
21 respecto a jul-dic 1989

Fuente: BANCO CENTRAL DEL ECUADOR:. Elaboracion: CORDES

38.0

zar una reduccion del 1% aproximadamente en la
tasa de interés y a autorizar la recompra directa de
deuda en el mercado secundario por alrededor
de US$ 700 millones en una primera etapa, con
una inversion de US$ 120 millones aproximada-
mente (si se mantuviera la tasa de descuento en
dicho mercado).

C. El comercio exterior en 1990: principales
tendencias

1. Exportaciones de bienes

Hasta fines del primer semestre de 1990 las expor-
taciones de bienes tuvieron una caida de 6.5%
respecto al mismo periodo de 1989 y de 3% res-
pecto del semestre inmediato anterior, debido a la
contraccion de las ventas petroleras (crudo y deri-
vados) y al estancamiento de las no-petroleras, ex-
cepto banano, como se describe en el Cuadro 7

a. Productos tradicionales
Igual que en 1989, la nota sobresaliente de las

exportaciones tradicionales ha correspondido al
banano (137 mil hectéreas), cuyas ventas han cre-
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cido en 43% respecto del primer semestre de 1989
y han desplazado al camarén del primer lugar de
las exportaciones no-petroleras. Tras la expiracion
del cuarto convenio cafetero, el cultivo tradicional
mas extenso (465 mil hectareas) ha continuado
expuesto a un descenso agudo de sus precios, y sus
ventas han sido menores a las de ambos semestres
de 1989. En cambio, el cacao (339 mil hectareas)
registré una importante recuperacion respecto al
segundo semestre de 1989.

b. Petréleo

En 1989 las exportaciones de crudo y derivados
(US$ 1147.4 millones) aumentaron en 17.5% con
relacion al valor de 1988 y se colocaron en el
nivel mds alto de los tltimos cuatro aios. Peroen el
primer semestre de 1990 su valor corriente repre-
senté una cafda con respecto al mismo periodo de
1989y con relacion al semestre inmediato anterior.
Este fendmeno obedece principalmente al compor-
tamiento de los precios internacionales, que regis-
traban una caida de 19%, ya que entre enero y
junio, el volumen de exportaciones de crudo
mantuvo el mismo nivel de 1989 (31.5 millones de
barriles) y el de derivados disminuy6 levemente en
160 mil barriles (-4%).



c. Camaroén, Atin y Pescado

El descenso de las exportaciones de camarén en
8% respecto del primer semestre de 1989 y su des-
plazamiento al tercer lugar de las ventas no-
petroleras (después de banano e industrializados)
encuentra su explicacion en las deficiencias de la
politica seguida por el Estado y los productores
particulares. Durante muchos afos, la expansion
de la produccion se sustentd casi exclusivamente
en la ampliacion de la superficie cultivada y se
descuidé la elevacion de los rendimientos por
unidad de superficie. Al parecer, el mismo hecho
de concurrir a un mercado sin competidores relegd
a un segundo plano el mejoramiento de la
productividad, y a ello se anadio la inercia
gubernamental en materia de autorizaciones para
nuevas areas de produccion, sin tomar en cuenta la
menor disponibilidad relativa de larvas silvestres y
la conservacion del medio ambiente.

d. Otros productos primarios y manufacturas

Los demds productos primarios e industrializados
que constituyen las exportaciones menores del pais
totalizaron US$ 123 millones, equivalentes al 20%
de las ventas no-petroleras del semestre. Si se
excluyen los elaborados de cacao (US$ 23.9
millones) y de café (US$ 11.5 millones), el
conjunto de las exportaciones no-tradicionales
super6 los US$ 87 millones con el detalle que se
consigna en el Cuadro 8.

2. Importaciones de bienes

En los primeros cinco meses de 1990 las importa-
ciones ascendian a US$ 728 millones. Con
relacién al dltimo semestre anterior la caida del
valor corriente ha sido del 12%, y del 1% respecto
del periodo enero-mayo de 1989. La informacion
estadistica correspondiente a junio no esta
disponible por la vigencia del nuevo arancel de im-
portaciones.

Las reducciones mds importantes han ocurrido en

Cuadro 8. ECUADOR:

EXPORTACIONES MENORES,
1989-1990 (Miles de dé6lares FOB)

1989 1990 Variac.
Productos; (ene-jun)  (ene-jun) %
1. Elab.de Cacao 28314 23901 -15.6
2. Calé claborado 9209 11510 25.0
3. Flores naturales 4119 7893 91.6
4. Manuf.de Metal 7414 6533 -11.9
5. Madcra 6282 5064 -19.4
6. Sombreros 2428 4971 104.7
7. Abaca 3973 4200 5.7
8. Quim. y Farmacos 2931 4001 36.5
9. Productos mineros 1200 2228 85.7
10. Tagua 2144 2083 -2.8
11. Artesanias 893 1290 44.5
12. Cucro y plast. 1137 1195 5.1
13. Frulas 1072 915 -14.7
14. Tabaco cn rama 603 920 52.7
15. Electrodoméslicos 75 241 221.5
SUBTOTAL(1..15) 71794 76045 5.9
OTROS 45874 47008 2.5
TOTAL 117668 123053 4.6

Fuenteﬁ Banco Central del Ecuador.
Elaboracion: CORDES

equipos de transporte y materias primas, excepto
materiales de construccién. Las expectativas res-
pecto de la vigencia del nuevo arancel de importa-
ciones (junio) podrian haber sido un factor explica-
tivo de estos comportamientos, con la anticipacién
de compras en aquellos bienes que gozaban de
exoneraciones (Lista 1) y de postergacion en todos
los demds rubros que se beneficiarian de la
reduccion de gravdmenes aduaneros (Lista 2).

D. Politica Cambiaria y Mercado de Divisas

1. Reserva Monetaria Internacional y Politica
Cambiaria

En el transcurso de 1989, se abrieron progresiva-
mente las importaciones y se corrigié el ritmo de
las minidevaluaciones semanales segin las tenden-
cias de la inflacién. Estas medidas, mas la
normalizacion de los desembolsos de créditos
externos multilaterales y la moratoria parcial del
servicio de la deuda externa, contribuyeron a la
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Cuadro 9. ECUADOR: RESERVAS INTERNACIONALES Y TASA DE CAMBIO, 1988-1989

Saldo de la Tasa de cambio ** Diferencial
Reserva * Intervencion Mercado Libre cambiario(%)
Meses: 1988 1989 1988 1989 1988 1989 1988 1989
Marzo -229 -92 249.1 460.3 3711 517.1 49.2 12.3
Junio -276 -111 249.5 522.6 463.2 540.6 85.6 3.4
Septiembre -265 0 395.7 563.7 516.9 583.9 30.6 3.6
Diciembre -176 203 428.3 632.6 497.5 661.2 16.1 4.5

* US$ millones a fines de cada mes.

** Promedio mensual de compra y venta. Los datos relativos al mercado libre son provisionales para cl segundo

semestre de 1989.

Fuente: Banco Central del Ecuador. Elaboracion: CORDES

recuperacion de la RMI. El saldo de esta reserva a
fin de afio (US$ 203 millones) ya representaba algo
mas que el equivalente a un mes de importaciones,
al mismo tiempo que el diferencial cambiario se
habfa reducido al 4.5% con una devaluaci6n anual
de 48% en el mercado de intervencion, algo mas
intensa que el 33% en el mercado libre (Cuadro 9).

2. Resultados del primer semestre de 1990

En el primer semestre de 1990 no se introdujeron
medidas correctivas en el manejo de la tasa de
cambio, posiblemente por la proximidad de las
elecciones. En dicho lapso, el movimiento neto de
divisas en el Banco Central del Ecuador dej6 un
déficit de US$ 47.9 millones en contraste con el
superdvit de US$ 24.8 millones del afo anterior.
Por su parte, el diferencial cambiario aumento
desde el 4.7% en enero al 13.2% en junio (Cuadro
10). En julio la Junta Monetaria resolvié una
devaluacién del 3.5% sobre la tasa central de
cambio, sin perjuicio de las minidevaluaciones
semanales (s/. 3.50 por d6lar), junto a la supresion
de los depositos previos sobre importaciones, la
elevacion de las tasas de interés preferencial (2
puntos) y legal (3 puntos), la ampliacion del plazo
(90 a 150 dias para los contratos de anticipacion de
divisas por exportaciones) y el cierre del crédito del
Banco Central para el sector privado (sistema
financiero y particulares).
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V. FINANZAS PUBLICAS
A. Los resultados de 1989

Hubo dos factores para aumentar los ingresos del
sector publico. De una parte, el nuevo sistema de
retencion en la fuente que desde 1989 opera como
un cobro anticipado de impuestos y asegura al
Gobierno Central un minimo de disponibilidades
de recursos sin tener que acudir al crédito normal
del Banco Central; de otra, la recuperacion de las
rentas de origen petrolero, cuyo crecimiento real se
aproximé al 11% (para todo el sector pablico).

A lo anterior se afiade la ampliacién de la base de
contribuyentes del impuesto a la renta, el
mejoramiento de la administracion tributaria, la
revision de los avalGos catastrales en el dmbito de
los gobiernos seccionales, los aumentos de las
tarifas de los servicios publicos y, durante el
segundo semestre, la aplicacion de un programa de
ajustes mensuales de los precios internos de los
combustibles. Sin embargo, dada la elevada
inflacion registrada en 1989 (76.5% promedio
anual), los ingresos publicos no-petroleros en su
conjunto tuvieron una variacion negativa en
términos reales.

Asi pues, a pesar del superavit alcanzado en el
ambito de las administraciones publicas que
operan con el Presupuesto General del Estado



Cuadro 10. ECUADOR: COTIZACIONES DEL DOLAR EN EL MERCADO NACIONAL, 1989-1990

Sucres'
Mercados y aios enero febrero marzo abril mayo junio julio
1989 ,
Intervenciéon 439.3 450.0 460.3 471.2 497.8 522.6 535.9
Libre 534.6 530.4 517.1 505.3 529.4 540.6 571.4
Diferencial. % 21.7 17.9 12.3 7.2 6.3 3.4 6.6
1990
Intervencion 657.2 669.9 702.1 719.4 734.9 750.3 785.8
Libre (p) 688.2 692.0 733.6 781.6 820.8 849.1 897.1
Diferencial. % 4.7 33 4.5 8.6 11.7 13.2 14.2
DEVALUACION (*)
Intervencion 49.6 48.9 52.5 52.7 47.6 43.6 46.6
Libre 28.7 30.5 41.9 54.7 55.0 57.1 57.0
INFLACION (**) 52.0 50.2 43.6 46.2 48.9 47.7 50.3

! Promedio compra-venta

p: dalos provisionales desde marzo
* Tasa de variaciéon anual
** Tasa anual, segan el IPC

Fuente: Banco Central del Ecuador. Elaboracion: CORDES

(+2.4% del PIB), el saldo consolidado del sector
publico no- financiero todavia arrojaba un déficit
de 5.8%, que debi6 cubrirse en su mayor parte con
el diferimiento de pagos para 1990 y los atrasos en
el servicio de la deuda externa (Cuadro 11).

B. Las reformas tributaria y arancelaria

En lineas generales, las innovaciones mas impor-
tantes de la Ley de Régimen Tributario Interno
pueden resumirse en los siguientes puntos: i) se
introduce la nocién del impuesto sobre las rentas
con un sentido mas amplio que el concepto de
incremento del patrimonio neto de la legislacion
anterior; ii) se reducen las escalas impositivas para
las personas naturales y se fija una sola tarifa para
las personas juridicas (25%); iii) se amplia la base
imponible a los ingresos obtenidos en el exterior y
desaparecen las rebajas y deducciones en las

rentas personales; iv) se unifican en un solo "

impuesto progresivo sobre la renta global los ante-
riores impuestos (proporcional, progresivo y adi-

Cuadro 11. ECUADOR:INDICADORES DE LA SITUA-
CION DE LAS FINANZAS PUBLICAS, 1989 (Porcentajes
del PIB)

Sector

Presupuesto  Resto Variac
del de publico
Conceptos: Estado entidades consolidado
(1] (2]
INGRESOS 17.7 11.3 29.0 -2.2
1. Petroleros 7.8 6.8 14.6 10.9
2. No-petroleros 9.9 4.5 14.4 -12.6
EGRESOS 14.3 18.1 324 -6.7
1. Corrientes®  12.5 12.7 25.2 -7.9
2. Capital® 1.8 5.4 72 2.2
-DEFICIT.
+ SUPERAVIT +2.4 -5.8 -3.4 -33.0

[1]exceplo entidades financicras; estimaciones pre
liminares

[2]respectoa 1988, deflactada con el IPC anual promedio

? incluye intereses de la deuda publica

excluye amortizacion de la deuda piblica

Fuente: Banco Central del Ecuador.

Elaboracion: CORDES.
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Cuadro 12. ECUADOR: TENDENCIAS DEL PRESUPUESTO DEL ESTADO, 1990 (Porcentajes)

APROBADO ENE-MAR
Conceptos: [1] [2] [1] [2]
INGRESOS CORRIENTES NETOS 100.0 441 100.0 45.6
1. No-petroleros 52.0 40.2 46.7 21.6
2. Petroleros 48.0 48.5 53.3 76.1
EGRESOS TOTALES 100.0 44.1 110.3 71.5
1. Funcionamiento y Capital 66.8 35.2 76.4 79.0
2. Intereses Deuda Pablica 18.4 58.8 24.3 107.4
AMORTIZACION DEUDA PUBLICA 14.8 63.8 9.6 19.3

{1
(2]

Distribucion porcentual
Variacion anual

Fuente; Prosupucsto del Eslado,1990. Elaboracion: CORDES

cionales) y, a partir del ejercicio fiscal de 1991, v)
se aplicara la correcciéon monetaria de los estados
financieros. Finalmente, de manera gradual, hasta
1993, se eliminarén los incentivos tributarios con-
cedidos por las leyes de fomento.

La reforma arancelaria intenta contribuir al mejora-
miento de la competitividad internacional de la
produccion manufacturera y a la simplificacion de
la administracion aduanera. En su primera etapa se
propone reducir la dispersion de las tarifas nominales
(0-290%), eliminar el recargo arancelario del 30%
para los bienes no indispensables (Lista 2) e
incorporar a la tributacion aduanera un amplio
namero de mercancias dentro de un sistema de
tarifas minimas y maximas (5% y 60%, excepto
automotores, 80%). En junio de 1990 entré en
vigor el nuevo arancel de importaciones, que
incluye los compromisos del Acuerdo de Cartagena.
La segunda fase deberd introducir nuevos ajustes
que eliminaran las restricciones cuantitativas al
comercio exterior y permitiran la ulterior vigencia
del Arancel Unico en 1991.

C. El presupuesto general del estado para 1990
El Presupuesto del Estado para 1990 fue aprobado

con una estimacion de ingresos (s/. 1167 mil
millones) equivalentes a un aumento nominal de
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44% anual (Cuadro 12). En ese total, las rentas de
origen petrolero (s/. 559.4 mil millones) aparecen
con un crecimiento nominal de 48.5%, y los ingre-
sos no-petroleros con otro del 40% respecto del
afno anterior. Los egresos de funcionamiento y
capital (67% del total) representan un 35.2% mas
que el gasto de 1989, y solo los gastos de capital,
excluida la amortizacion de la deuda publica, han
sido estimados en el 16% de los ingresos con una
expansion de 84% respecto de 1989.

Los resultados de la ejecucidon presupuestaria
durante el primer trimestre indican que el ritmo de
crecimiento de los gastos corrientes y de capital,
super6 notablemente el de los ingresos efectivos, y
que el servicio de la deuda puablica también
excedio las previsiones originales. En valores
absolutos, frente a un superavit de caja de s/. 34 mil
millones (18% de los ingresos) en similar periodo
de 1989, el deterioro fiscal de 1990 se expresa en
un déficit de caja de s/. 1.8 miles de millones
(0.7% de los ingresos) con tendencia a empeorar en
los meses subsiguientes, dada la disminucién de
los ingresos petroleros y el crecimiento de los
gastos corrientes en visperas de las elecciones de
junio.

En efecto, en el mes de abril el precio del crudo
Oriente en el mercado internacional alcanzé un



promedio de US$ 14 c/barril, en mayo descendi6 a
US$ 13.14 c/barril y hacia finales de junio estaba
por debajo de los US$ 11 c/barril, mientras el
promedio con que se aprobé el Presupuesto del
Estado habia sido de US$ 15 c/barril. Al terminar el
semestre las mismas estimaciones oficiales sefala-
ban que los pagos atrasados de la caja fiscal
bordeaban los S/. 60 mil millones y que la pro-
yeccion hacia fines de afio implicaria un déficit de
s/.130 mil millones.

Estos desajustes en las finanzas publicas fueron
objeto de critica por parte de -las autoridades
monetarias y llevaron al cierre de las operaciones
de crédito del Banco Central con el sector privado
mientras no se adopten correctivos para encuadrar
el gasto publico en las metas del programa
monetario- crediticio®.

VI. DINERO Y CREDITO
A. Antecedentes

El crecimiento controlado de la emisi6n y de la
oferta monetaria fue el rasgo sobresaliente de la
coyuntura monetaria y crediticia de 1989. Se
redujo notablemente el crédito interno al sector
publico y al sistema bancario, y la creacion
primaria de dinero pas6 a depender directamente
de la evolucién de las reservas internacionales. Se
encarecieron las operaciones de crédito que
contenian algin tratamiento preferencial en las
tasas de interés, como una manera de simplificar la
diversidad de éstas. Similares medidas encarecieron
el costo de los anticipos generales y extraordinarios
por problemas de liquidez de las instituciones
financieras (desencajes y emergencias financieras).
Pero, de otra parte, se amplié el margen bruto de
las operaciones de libre contratacion (15%) a favor
de los intermediarios financieros y se autorizé a los
bancos determinar libremente el costo de los
servicios a sus clientes.

4 El 9 de agosto el Presidente de la Republica expidié el
DecretoNo. 1732 conunaseriederegulacionesadministrativas
que deberian reducir el gasto pablico en s/ 131 mil millones
hasta fines de afio , atin cuando el precio del petréleo llegara a
repuntar.

Por supuesto, dado el escaso margen de
crecimiento de la economia en el corto plazo, es
comprensible que hayan disminuido el ritmo de
expansion de las variables monetarias y su propor-
cion respecto al PIB (Cuadro 13). De igual manera,
dado el caracter de la reforma financiera que tiende
a reducir los vinculos de dependencia del sector
con el Banco Central, debieron ocurrir cambios en
la composicion de los activos no-monetarios,
elevarse su relacion respecto al medio circulante y
contraerse su proporcion respecto al PIB. Como se
detalla en el Cuadro 13, los activos financieros
crecieron a un ritmo menor que el PIB nominal y
disminuyeron su proporcién del 22.3% al 19.4%;
sin embargo, la relacién de los activos no-
monetarios al dinero (M1) aument6 de 1.05a1.18
y crecieron todos ellos a una tasa mas intensa que
éste.

Cuadro 13. ECUADOR: DINERO Y CUASI-DINERO,

1988-1989 (Porcentajes)

Proporcion del Varia-

PIB cion

Conceptos 1988 1989  89/88
Medio circulante [M1] 10.9 8.9 38.1

Depésitos de Ahorro y a Plazos 6.7 56 41.1
Pél. Acumulac. y Certif.Financ. 3.4 3.4  65.0
Otras captaciones 0.5 0.6 105.6
Depositos moneda extranjera 0.8 0.9 67.5
Oferla Monclaria Ampliada [M2] 22.3 19.4 46.5
Memorandum:

Crecimiento del PIB nominal - - 68.4
Deflactor del PIB - - 67.5

Fuente; Banco Central del Ecuador.
Elaboracion: CORDES

B. Evolucion de los indicadores monetarios en
1990

1. Emision y oferta monetaria

En el primer semestre de 1990, la emision
monetaria registré una expansion nominal promedio
de 46% anual, similar a la tasa de inflacion
promedio del periodo, pero el medio circulante
(M1) solamente creci6 en 39% anual (Cuadro 14).
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Cuadro 14. ECUADOR: PANORAMA MONETARIO, 1990 (Tasas de variacién anual de los saldos a fin de mes)

Conceptos: _Enero  Febrero  Marzo Abril Mayo Junio
RMI 178.7 210.8 321.5 299.4 326.9 273.0
EMISION 38.2 49.6 44.1 46.0 49.0 49.4
Crédito Neto -35.3 -16.6 -35.6 -13.3 -5.5 -25.8
DINERO [M1] 35.2 38.1 38.1 46.4 36.0 40.3
a. especies en circulacion 38.3 45.8 43.9 41.2 48.9 48.7
b. depositos monctarios 33.6 34.2 35.0 49.7 29.2 35.6
Depésitos ahorro 52.3 52.5 55.9 51.2 50.7 51.8
Depoésitos a plazos 17.9 45.5 42.3 41.6 35.3 59.3
Dep. Bev y Mutualista 34.7 37.3 38.6 37.7 38.1 36.3
Polizas acumuladas.? 63.7 63.2 78.5 74.8 54.9 64.4
Otras captaciones P 114.2 119.6 133.4 138.4 120.4 74.5
OFERTA MONETARIA AMPLIADA [M2] 45.0 47.7 517 54.1 44.9 48.5
INFLACION (IPC) 52.0 50.2 43.6 46.2 48.9 47.7
Multiplicadores :
M1/E 2.60 2.47 2.50 2.45 2.41 2.41
M2/E 5.70 5.40 5.73 5.45 5.43 5.46

a

b

Incluye Certificados Financieros;

Fuente: Banco Central del Ecuador.

Captaciones de instituciones financicras y compaiias de larjelas de crédito.
Elaboracion: CORDES

El crédito normal del Banco Central crecié en 20%,
con tendencia a declinar en el segundo trimestre,
pero el crédito total se mantuvo en los mismos
valores absolutos de 1989 (+0.9%), debido a la
contraccion de los créditos de estabilizacion (-
45%) y las operaciones con titulos de crédito (-
16%). El crédito interno neto experimentd una
contraccion de 22% debido a la acumulacion de
depositos del Gobierno y Entidades Oficiales; el
crédito a los intermediarios financieros se expandié
en 42% y a los particulares en 10%. Frente a una
inflacion anual media de 46% en el semestre, el
crédito neto del Banco Central muestra una
contraccion real de 68%.

2. Oferta monetaria ampliada

No obstante, la oferta monetaria ampliada (M2)
muestra un crecimiento promedio de 49%, ya que
el total de los cuasidineros registra una expansion
nominal de 58% anual. Los dep6sitos bancarios de
ahorro aumentaron en 52% de manera bastante
uniforme a lo largo del semestre, mientras las
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polizas de acumulacion y los certificados de com-
panfas financieras lo hicieron en el 67%. Las
nuevas captaciones de otros intermediarios finan-
cieros y companias de tarjetas de crédito se expan-
dieron en 117%.

3. Tasas de interés

En el primer semestre de 1990, las tasas de interés
maxima convencional y de operaciones preferen-
ciales se mantuvieron en los mismos niveles de
fines de 1989, pero las tasas pasivas para operacio-
nes de libre contratacion aumentaron desde un
promedio aritmético de 39.6% en enero, a 42.4%
en junio (Cuadro 15). Por su parte, las tasas activas
de los créditos bancarios superaron el 51% y las de
companias financieras el 53% en operaciones de
hasta 180 dias, lo cual las convierte en reales
positivas.

En lo sustancial, la politica de regulaciéon de las
tasas de interés establecida en 1989 se ha manteni-
do inalterada en 1990. La fijacion de un margen de



Cuadro 15. ECUADOR: TASAS DE INTERES PARA OPERACIONES PASIVAS, 1990

(Promedio ponderado a fin de cada mes %)

Mayo

Operaciones: Enero Febrero Marzo Abril Junio
Depésitos Ahorro 28.1 28.1 28.2 28.3 28.3 28.3
Dep.Plazos <90 dias 42.2 42.3 42.0 41.4 42.3 44.2
Dep.Plazos >90 dias 40.7 41.2 41.0 41.7 42.0 44.2
Pol.Acum. <90 dias 41.3 41.2 41.5 41.2 42.2 44.0
Pol.Acum >90 dias 42.6 43.0 42.8 42.9 43.7 46.1
Certif. Financieros 42.9 42.9 40.1 46.7 51.2 47.5
Promedio. 1990 * 39.6 39.8 393 40.4 41.6 42.4
Promedio. 1989* 36.3 36.2 37.1 37.5 38.3 38.3

* Promedio aritmético.

Fuente: Banco Central del Ecuador. Elaboracion: CORDES

15% entre las tasas bancarias activas y el promedio
de las tasas pasivas por depdsitos de ahorro y
pélizas de acumulacion ha estabilizado el mercado
financiero, y la contracciéon progresiva de las
operaciones preferenciales del Banco Central, ha
reducido el subsidio tradicionalmente otorgado a
ciertas actividades a través de redescuentos.

VII. SALARIOS Y PRECIOS
A. Salarios

Segun las estimaciones mds recientes del Ministe-
rio de Trabajo y Recursos Humanos, la poblacién
asalariada (1.5 millones de trabajadores) represen-
ta cerca de la mitad del nimero de ocupados; los
trabajadores amparados en las regulaciones de las
comisiones sectoriales son el 45% de los asalariados
y los trabajadores regidos por el salario minimo
vital el 19.4%. Solamente el 13% de los asalariados
estdén amparados en los beneficios de la contratacién
colectiva. Los trabajadores del sector publico
representan el 22% de los asalariados, excluidos
los sujetos al Codigo del Trabajo.

En lo transcurrido de 1990, no se ha revisado el
minimo vital ni aumentado sueldos y salarios. Las
regulaciones vigentes son la Ley 024, del 1 de
mayo de 1989, que fij6 en s/. 27,000 el minimo

vital para los trabajadores en general, con un
aumento equivalente al 22.7% del que estaba
vigente desde el 1 de septiembre de 1988
(s/. 22,000); y el Decreto Ejecutivo 1066, del 13 de
noviembre del mismo afio, que dispuso aumentos
salariales para los “ocupados” y mantuvo congela-
do el minimo vital para los “nuevos” trabajadores.

A la elevacion del sueldo o salario dispuesta en el
Decreto 1066 para todos los asalariados que ganan
un equivalente de hasta dos salarios minimos vita-
les, se anadieron la ampliacién de la cobertura de
la compensacién por transporte, y la elevacion de
la compensacion por el costo de vida (de s/. 1500 a
s/. 2500 mensuales) y de la bonificacién comple-
mentaria (de s/. 6000 a s/. 12000 mensuales).
Segun las estimaciones oficiales, la suma de estas
compensaciones y reajustes salariales significaba
que un trabajador que percibia s/. 16500 mensuales
en junio de 1988, a partir del 1 de noviembre de
1989 tendria una elevacion nominal de 133% (s/.
38500) superior a la inflaciébn acumulada (94%) en
el mismo periodo.

Informacioén provisional del Ministerio de Trabajo
sugiere que en 1989 descendi6 en 7.5% el nimero
de contratos colectivos y declinaron en 9% los
conflictos laborales, pero aumentaron en 32.5% las
huelgas. Hasta fines de mayo de 1990, el nimero
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de contratos colectivos (135) representaba una pro-
porcion similar a la del mismo periodo de 1989,
pero los conflictos (146) y huelgas (41) eran
inferiores al nimero de similares eventos en el afio
anterior (150 y 70, respectivamente).

B. Precios

A partir del 25 de enero de 1990 se inici6 una
segunda fase de ajustes mensuales de los precios
internos de los combustibles, la cual deberia con-
cluir en septiembre. Ademas de las razones estric-
tamente fiscales, la decision gubernamental pre-
tende contener el crecimiento del consumo interno
de los derivados del petréleo. El precio promedio
de la canasta de combustibles de uso interno ha
tenido una variacion acumulada de 28.4% en el
primer semestre; solamente el kerex y el gas
licuado (GLP) mantienen sus precios anteriores por
tratarse, segin la opinién oficial, de bienes de
consumo indispensable en los hogares de menores
ingresos.

Las tarifas de energia eléctrica continuaron ajustéan-
dose gradualmente (3% mensual, aproximadamen-

te), y los precios al consumidor de ciertos articulos
de primera necesidad han sido revisados en abril y
junio, en forma relativamente moderada.

C. Tendencias de la inflacion
1. Resultados del primer semestre

En general se han desacelerado los ajustes de
precios; entre otras razones por la normalizacion
de la oferta alimentaria, la congelacion de los
salarios nominales y la moderacion de los ajustes
periddicos de precios y tarifas sujetos a regulacion
oficial. Pero, por el lado de los costos, durante el
primer semestre de 1990 las actividades del sector
privado han debido enfrentar el cierre de los crédi-
tos del Banco Central, el encarecimiento de una
amplia gama de insumos y la elevacion de los
costos financieros. Por supuesto, la reducida
capacidad de compra de la poblacion de bajos
ingresos ha impedido trasladar a los consumidores
los nuevos costos.

La disminucion de las operaciones preferenciales
del Banco Central también ha tenido impacto en el

Cuadro 16. ECUADOR: EVOLUCION DE LA INFLACION. 1989-1990

(Tasas mensuales de variacion del IPC)

Acumulada Anual Alimentos*

Meses 1989 1990 1989 1990 1989 au0
Enero 53 3/ 89.4 52.0 189.7 194.8
Febrero 11.4 8.5 90.9 50.2 199.1 200.1
Marzo 21.4 13.1 99.1 43.6 223.3 203.1
Abril 24.7 18.2 91.2 46.3 216.5 201.7
Mayo 26.0 21.7 84.6 48.9 202.4 201.1
Junio 303 24.8 84.3 47.7 202.0 200.7
Julio 32.1 28.8 78.2 50.3 195.9 192.3
Agosto 35.6 30.9 72.8 48.9 196.9 190.1
Septiembre 42.1 - 68.7 - 194.4 -
Octubre 45.8 - 64.2 - 194.9 -
Noviembre 50.3 - 59.2 - 192.8 -
Diciembre 54.2 -

54.2 - 194.0 -

* . Precios relativos (1979=100)
Fuente: INEC. Elaboraciéon: CORDES
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financiamiento de las actividades agropecuarias
que hasta hace poco se beneficiaban de tasas de
interés y plazos concesionales. También, la inmi-
nente aprobacion del nuevo régimen arancelario
estimulé el encarecimiento de una serie de insu-
mos y productos antes desprovistos de gravamenes;
y, finalmente, |a caida de los ingresos petroleros en
el segundo trimestre, acompanada de la elevacion
del gasto publico ordinario durante el periodo pre-
electoral, afect6 el equilibrio fiscal y estimul6 las
presiones inflacionarias por encima de las metas
gubernamentales.

Como se describe en el Cuadro No 16, desde
octubre de 1989 hasta marzo de 1990, la declina-
cion de los precios relativos del grupo Alimentos y
Bebidas explica la desaceleracion de la inflacion
en el IPC general. No obstante, en el mismo lapso
se intensificaron los ajustes de precios en los demés
bienes y servicios de la canasta familiar, lo cual
genera alguna inflexibilidad en la caida de la infla-
cion a partir del segundo trimestre de 1990, a pesar
de la sostenida desaceleracién de los ajustes de
precios en Alimentos y Bebidas con relacion a
similar periodo del afo anterior.

VIIl. EL “SHOCK PETROLERO” Y SUS EFECTOS
INMEDIATOS

Luego de un agudo descenso en el segundo trimes-
tre, el precio del crudo Oriente salt6 de US$ 16
cada barril (1 de agosto) a US$ 30 (19 de septiem-
bre) y no es descartable que hacia fines de 1990
pueda estabilizarse en US$ 35. Este nuevo giro del
negocio petrolero significaria para el Ecuador un
ingreso adicional de US$ 511 millones por expor-
taciones de crudo y derivados, equivalente a un
incremento del 45% sobre las ventas petroleras de
1989 y del 22% sobre las exportaciones totales de
dicho afo. Todo ello en la hipétesis de 72 millones
de barriles anuales que fue la cantidad exportada
en 1989 y de un precio promedio de US$ 23 para
1990.

Sinembargo, como la liberacién de las cuotas de

produccion que acordé recientemente la OPEP
permitird expandir el volumen de exportaciones en
9.5% durante el Gltimo cuatrimestre, es probable
que a fines de afio las ventas externas de crudos y
derivados superen los 74 millones de barriles
anuales, con lo cual las divisas petroleras (US$
1727 millones) superarian en 64% la prevision
sefalada en los acuerdos con el FMI/BIRF a
comienzos de afno (Cuadro 17).

Evidentemente, esta nueva circunstancia tendréd
incidencia en la recuperacién de los ingresos fisca-
les de origen petrolero que superarian en 140% el
monto alcanzado en 1989 y en 64% la provision
inicial de 1990, si al aumento de cantidades y
precio internacional se afade el efecto de la
devaluacion en el mercado de intervencion.

Segun las autoridades econémicas, los excedentes
petroleros seran “congelados” en el Banco Central;
continuara el programa de minidevaluaciones, el
sector pablico acumulara depositos, se estableceran
lineas especiales de crédito para los sectores
productivos y no habré -hasta fines de afio- nuevos
aumentos en el precio interno de los derivados.

Cuadro 17. ECUADOR: ESTIMACION DEL IMPACTO
INMEDIATO DEL SHOCK PETROLERO, 1990

Conceptos 1989 1990 1990
i G - [Al  [B]

EXPORTACIONES

PETROLERAS'

Millones de barriles 72 65 75
US$ millones 1147 1052 17
Precio promedio 15.9 163 23.0
INGRESOS FISCALES?

Miles millones de sucres 392 576 939
Tasa de cambio 511 819 819
Notas: 1990-[A] pﬁgvisid_ﬁes:_én’teridres'al ghoqk_ petrolero

1990-{B] previsiones posteriores al shock petrolero
! Comprende Crudo y Derivados :

2 presupuesto General del Estado solamente
Fuente y Elaboracion: CORDES
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