INTRODUCCION

El Dr. Carlos Julio Emanuel, Gerente General del Banco Central
del Fcuador, fue invitado en varias oportunidades a dictar confe-
rencias y formular dcclaracioncs referentes preferentemente a las
medidas de politica de cardcter cambiario, monetario y crediticio,

que han sido adoptadas a partir del 10 de agosto de 1984.

En las siguientes paginas se intenta recoger el pensamiento eco-
nomico que informa la gestion del maximo personero del Instituto
Emisor, los fundamentos teéricos que los inspiran, los argumentos
que justifican laidoneidad y oportunidad de las medidas, procuran-
do mantener en lo posible el grado de detalle en el cual han sido ex-
puestos, por estimar que ciertos aspectos no han sido suficiente-
mente cubiertos en anteriores publicaciones.

El doenmento a continuacion puede constituir un instrumento
de ayuda para la percepcion y comprension de la evolucion del de-
sarrollo de la economia nacional, en tanto incluye los elementos
fundamentales de la nueva politica economica adoptada; aiin, para
aquellas personas familiarizadas con el anélisis econoémico, el interés
no serd menor, en tanto constituye también, un informe de las
principales actividades de politica econdmica, instrumentadas por
la Autoridad Monetaria y la Gerencia General del Banco Central
del Ecuador, en sus seis primeros meses de gestion, a partir del 10
de agosto de 1984.
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RESPUESTAS A LA CRISIS

Dr. Carlos Julio Emanuel

POLITICAS APLICADAS POR EL BANCO CENTRAL DEL
ECUADOR A PARTIR DEL 10 DE AGOSTO DE 1984

Crisis econdmica del pais

Al 10 de Agosto de 1984, la
economia ecuatoriana soporta-
ba una de las mas agudas crisis
de la historia republicana. Sus
estructuras no habian logrado
articular respuestas adecuadas
y oportunas, dentro de un con-
texto global, para superar los
signos negativos de sus manifes-
taciones en el aparato produc-
tivo y en el nivel de vida de
las mayorias.

Administrar la crisis para re-
basarla comportaba un reto vy
una CSp("I‘anZil, un (:Ompromiso
de honor con el pais.

Dentro de la estructura insti-
tucional del kstado, al Banco
Central del Ecuador le corres-
ponde un privilegiado espacio
para, en correspondencia y
fluida coordinacion con otras
entidades del gobicrno central,
aplicar coherentes politicas fa-
vorables al desarrollo ordenado
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de la economianacional. De ahi,
la importancia de las medidas
que se resefian en el presente do-
cumento y que revelan los perfi-
les de una nueva politica econo-
mica aplicada desde el Instituto
Emisor, en concordancia con la
estrategia del Gobierno de Re-
construccion Nacional, para su-
perar las causas y los efectos de
la crisis en la sociedad.

Al 10 de agosto de 1984, los
contornos més relevantes de la
crisis, que se expresaba en todos
los sectores de la economia,
eran los siguientes:

En el sector externo, la reser-
va monetaria internacional ha-
bia descendido a los niveles mas
bajos de los registrados en el
pafs durante la Gltima década;
se evidenciaba la falta de recu-
peracién de la balanza de pagos,
que habia venido manteniendo
un comportamiento deficitario
en los Gltimos afios, a pesar de
la severa contraccion de las im-
portaciones; el retraso en el pa-
go de las importaciones ya efec-
tuadas alcanzaba a la suma de
375 millones de doélares; los
de pago por

requerimientos

concepto de la deuda externa
eran de 7 mil millones de su-
cres, de los cuales 5 mil millo-
nes debian ser pagados en un
plazo de cinco afios (1985
—1989) a bancos comerciales;
se habia usado anticipadamente
300 millones de dolares que
fueron cobrados con cargo a fu-
turos ingresos provenientes de
la explotacién petrolera; y, se
habfan utilizado 50 millones de
délares obtenidos por concepto
de préstamos a corto plazo de
bancos extranjeros. KEstos ar-
bitrios afectaban al desenvolvi-
miento econémico del pais, li-
mitaban la situacion financiera
del nuevo gobierno y menguaban
la necesaria liquidez y, en con-
secuencia, las posibilidades de
financiar los urgentes proyectos
de desarrollo nacional.

En el pais, el producto inter-
no bruto registr6 en 1983, un
decrecimiento del 3,3 por cien-
to (—3,3 por ciento), algo no
observado antes en la economia
ecuatoriana situacion que, apa-
rejada con el crecimiento vege-
tativo de la poblacién del orden
del 3 por ciento, dcterminaba
una dréstica reduccion en el in-



greso per cdpita y, por ende, en
la calidad de vida del pueblo
ecuatoriano. La recesiéon eco-
noémica que vivia el pais, acom-
pafiada de una aguda presion in-
flacionaria, conformaban un
sombrio panorama particulari-
zado por la erosion en el poder
de compra de la poblacion; las
inquietantes perspectivas  de
quicbra de muchas empresas; el
aumento del desempleo y del
subempleo; y, un abultado défi-
cit fiscal. En fin, desasosiego
por la incertidumbre en el futu-
ro econdémico del pars.

Lo dcscrito sélo pretende re-
cordar algunos de los mais acu-
ciantes aspectos de la crisis, sin
tratar de agotar una caractcriza-
cién sobre las manifestaciones
agobiantes de la misma que, al
inicio del mes de agosto de 1984,
impedfan el avance del Ecuador.
Los antecedentes de dicha situa-
cion, ciertamente pueden expli-
carse por dasajustes estructura-
les que arrastran a la nacién
desde hace largo tiempo, tales
como el desaliento en el sector
agropecuario, el inapropiado
modelo industrial —excesiva-
mente proteccionista—, el ina-
decuado sistema de precios y la
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falta de ahorro interno por
insuficiencia de incentivos. Sin
embargo, otras causas de la
crisis encontrada son de origen
interno o tiempo mds cercano.

Algunos de los factores que
precipitaron la crisis fueron in-
controlables en la medida que
escapan de decisiones naciona-
les, tales éomo, la recesién in-
ternacional y su incidencia en
los términos del intercambio;
las dificultades que se generali-
zaron para los pafses del tercer
mundo en los mercados finan-
cieros del exterior; los estragos
en el Ecuador del invierno de
1983. Pero al margen de las
circunstancias fordneas o de los
hechos de fuerza mayor de la
naturaleza, la manera en que se
condujo la economia nacional,
fue otra causal agravante de la
crisis a la que nos referimos.

Al efecto, cabe referirse a
la parte pertinente de la carta
que el sefior Presidente de la
Junta Monetaria envié al sefior
Presidente Constitucional de la
Republica el 4 de septiembre de
1984, con oportunidad de la
adopcion de las primeras medi-
das de politica econdmica:
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“No pretendemos insistir en
un memorial para resaltar
errores, pero al objeto de que
no se olvide en qué condicio-
nes se encuentra la Republi-
ca y cudles son los complejos
problemas que se deben en-
frentar mencionaremos a ma-
nera de ejemplos, el despro-
porcionado crecimiento del
gasto publico, cuadruplicado
en los tltimos cinco afios; pre-
supuestos fiscales con tremen-
dos déficit que inciden en el

crecimiento de la inflacion;

la desafortunada intervencion
del Banco Central en el mer-
cado libre de cambios, con su
secuela tanto en la pérdida de
reserva monelaria cuanto en
los desajustes internos que en
esta materia se produjo; la
negativa de renegociar opor-
tunamente la deuda externa
para luego hacerlo en 1983
en onerosas condiciones que
nos agobian por la magnitud
de los pagos que deben reali-
zarse a corto plazo o con in-
tereses muy duros; y, final-
mente, la indecisién y tardan-
za para tomar medidas que
conjugasen la crisis o cuando
menos disminuyeren sus efec-
tos negativos, medidas que

cuando se las dictd carecie-
ron de una adecuada profun-
didad”.

En lo que atafie a la politica
cambiaria, ¢l documento afade:

“En efecto, la politica cam-
biaria que se llevé adelante
no ha conseguido el objetivo
fundamental que ésta debe
perseguir, o sea, el equilibrar
el sector externo de la econo-
mia. La mencion de ciertas
cifras comprueban lo que
afirmamos:
pendientes de pago totaliza-

los reembolsos

ban al 17 de agosto del pre-
sente afio 375 millones de
délares, la reserva monetaria
que tuvo un saldo de 563
millones de dolares al 31 de
diciembre de 1981 bajo a
210 millones de délares al 31
de diciembre de 1982 y con-
tinu6 descendiendo a 151
millones de ddélares al cierre
del ejercicio financiero en
1983. Finalmente al 31 de
agosto de 1984, la reserva
monetaria representa 115.7
millones de délares. . . Elsis-
tema cambiario adoptado en
los afios recientes no solo



que no permitié que el sector
externo de la economin se
equilibre, sino que por el
contrario constituyo una suer-
te de estimulo para buscar
ganancias ilicitas mediante la
subfacturacion de exporta-
ciones y la sohrefacturacion
de importaciones. Por otra
parte, el contrabando alcan-
z6 niveles en relacion al ta-
mafio de la economia ecua-
toriana que no tienen paran-
gon a lo largo de nuestra
historia™.

Estrategia paraenfrentarla crisis

Dada la severidad de la crisis,
era necesario enfrentarla me-
diante una ecstrategia econémica
que contenga un programa de
estabilizacion y recuperacion
econoémica que apunte hacia la
consecucion del desarrollo eco-
némico y social del pais, con
objetivos que superen concep-
ciones coyunturales pues no se
trata de ecstabilizar la crisis, sino
de conseguir la recuperacion
econdmica del pais.

La estrategia adoptada com-
prende un conjunto armonico
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de medidas, que obviamente to-
marin su tiempo para rendir
los frutos esperados a plenitud.
Cabe recordar que no existen
formulas magicas, ni panaceas
en materia cconOmica,
permitan al pais salir de una

qU(‘,

seria crisis en- el corto plazo.
Creer lo contrario es irreal; solo
con el trabajo constante vy
creador, dentro de una estrate-
gia coherente de desarrollo, es
razonable esperar que cn el me-
diano plazo las medidas econo-
micas rindan cfectos positivos,
que permitan a la nacion salir
de la grave crisis cconomica que
le agobia.

El punto de partida de la cs-
trategia, ¢s ¢l fomento de la
produccion y de la productivi-
dad, principalmente cn los sec-
tores agropecuario y de expor-
tacion. Ks apropiado por la per-
tinencia de su aplicacidn, en los
momentos que vive ¢l Ecuador,
tener presente aquella reflexion
que conceptia la necesidad de
dejar de ser desarrollados solo
para consumir, y no para produ-
cir. Ello implica cohcerencia en
la politica econdomica del Go-
bierno, en lo monetario, en lo
fiscal y en lo atinente a la pla-
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nificacion. Esta aptitud y nece-
sidad cxige abandonar la des-
coordinacién que ha devenido
en norma en el pais, en los al-
timos tiempos.

La conveniencia de liberar las
energias del pais hacia la pro-
ducciéon, y fundamentalmente
hacia la produccién para la ex-
portacidn, radica no sélo en la
necesidad de neutralizar la crisis
externa que vive el pafs, de su-
perar la escasez de divisas y nor-
malizar el flujo de importacio-
nes necesarias; sino ademas, en
la urgencia de diversificar las ex-
portaciones ecuatorianas, hoy
dependientes en mas de sus dos
terceras partes, del petréoleo y
sus derivados.

En forma sucinta la estrategia
a seguirse contempla, apoyo al
sector agricola, que decayé en
el 27,1 por ciento en 1983.
El propésito es de dinamizarlo
para revertir la tendencia a im-
portar productos que incluso
antes se exportaban y generar
excedentes exportables,

En el sector industrial, la
nueva politica tiende a raciona-
lizar el aparato industrial ecua-
toriano, mediante la utilizacion

de recursos nacionales, la gene-
raciéon de més empleo y, el
aumento en la productividad.

La politica petrolera, esti
encaminada a mejorar la eficien-
cia del sector, a incrementar la
prospeccién, con el fin de ase-
gurar por alglin tiempo para el
Ecuador, su calidad de pais pro-
ductor y exportador de petro-
leo. Estos objetivos entrafian la
conveniencia de procurar nive-
les realistas de precios en los de-
rivados del petréleo, de modo
que ellos, al propio tiempo que
sustenten del
desarrollo nacional, no estimu-
len el consumo desaprensivo, el
comercio ilicito y las consi-
guientes pérdidas fiscales.

requerimientos

La politica referente al capi-
tal extranjero conlempla aper-
tura equilibrada entre la nece-
sidad de utilizar ahorro externo
para el desarrollo econémico
del pais, y la salvaguarda de los
intereses nacionales. Fn esta
linea se firmd el Acuerdo con la
OPIC (Overseas Private Invest-
ment Corporation), y se disefio
la apertura a las compafifas
extranjeras interesadas en ex-
plotar y desarrollar recursos
petroleros.



La politica ecuatoriana de
endeudamiento externo deman-
da definiciéon y sindéresis, pues
de una posicion de busqueda
de independencia —no lograda—
del capital extranjero, a través
de la decision del Acuerdo de
Cartagena, se paso al otro ex-
tremo hasta convertir a la eco-
nomia del pais en superdepen-
diente del endeudamiento ex-
terno, con grave detrimento pa-
ra la misma. Dados los hechos,
lo indicado es atenuar los efec-
tos negativos y as{ se ha proce-
dido, refinanciando dicha deu-
da en mejores términos, procu-
rando el cambio en la composi-
cion de la deuda externa —hoy
mayoritariamente en manos de
la banca privada extranjera— ha-
cia instituciones financieras in-
ternacionales, como el BIRF,
el BID, la AID, entre otras. Me-
jores términos significa también
renegociar la deuda externa
ecuatoriana a tasas fijas y mas
bajas de interés, a plazos lar-
gos, periodos de gracia méas am-
plios, mirgenes y comisiones
mas reducidas.

En lo que hace referenica a la
politica fiscal, se esta procuran-
do mayor eficiencia tanto en las
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recaudaciones, como en el con-
trol de gastos, y se asegura la
adecuada coordinacion con las
otras politicas macroeconomi-
cas que se han disefiado, funda-
mentalmente con la politica
monetaria.

Las Politicas Monetaria, Cre-
diticia y Cambiaria, de respon-
sabilidad de la Junta Monetaria,
y cuya ejecucion corresponde al
Banco Central, procuran favo-
recer ¢l desarrollo ordenado de
la economia nacional, como
manda la Ley. Las politicas
monetaria y crediticia tienen
que ser lo suficientemente elas-
ticas para fomentar la produc-
cion potencial del pais sin cau-
sar presiones inflacionarias y sin
generar condiciones recesivas.
Esto a través de programas fi-
nancieros, monetarios y credi-
ticios realistas, técnicamente
bien concebidos, y coherentes
con las circunstancias y perspec-
tivas del desarrollo econémico
y social del pais. Programas
que por lo demds ya fueron ela-
borados, aprobados y son obje-
to de continuo seguimiento.

La politica cambiaria, que
merecerd una explicacion am-
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pliada mas adelante, y que cons-
tituye un aspecto fundamental
de la estrategia, busca el incre-
mento de las exportaciones, la
racionalizacion de las importa-
ciones; intenta evitar la subfac-
turacion de las exportaciones y
sobrefacturacion de las importa-
ciones, y persigue lograr un
aumento adecuado de la reser-
va monetaria internacional, que
posibilitc la neccsaria liberali-
zacion de importaciones, para
dinamizar la economia ecuato-
riana.

Estas politicas sumariamente
anotadas, consituyen los linea-
mientos del Programa Econémi-
co del Gobierno Nacional. No
incluyen  planteamientos que
obedezcan a presiones fordneas,
como desaprensivamente se ha
manifestado, sino que es un
programa que el equipo econd-
mico ecuatoriano lo ha venido
exponiendo en los correspon-
dientes foros internacionales y
que obedece a estudios y ana-
lisis anteriores al cambio de Go-
bierno.

Politica Cambiaria realista

Siendo el Sector Externo de
la economia ecuatoriana el mas

comprometido en la crisis, el
Gobierno Nacional decidio en-
carar, en forma prioritaria y
decisiva, los ajustes requeri-
dos en la conduccion de la po-
litica cambiaria. Dadas las
circunstancias, no se debia
soslayar la includible necesi-
dad de establecer un tipo de
cambio realista a objcto de
estimular la diversificacion de
las cxportaciones vy
ver incluso la oferta de inver-

promo-

sion extranjera. Kl Ecuador,
pais  relativamente  pequefio
y abierto, veria seriamente

limitadas sus posibilidades de
crecimiento, de no asegurar
un apreciable ingreso de divi-
sas provenientes de sus ventas
externas.

El fomento de las cxporta-
ciones y el mayor ingreso de
divisas, como producto de la
modificacibn cambiaria, tienc
sentido econ6mico y social
cuando se redistribuye el in-
greso generado, en este caso
en favor de los segmentos
agricolas gencralmente poster-
gados econdémicamente y que
constituyen el soporte de bue-
na parte de la produccion
exportable. Con cste crite-
rio, no siempre utilizado en
afios

anteriores, se dispuso



simultdneamente con la expedi-
cion de las Regulaciones de 4
de septiembre de 1984 que
modificaron el sistema cambia-
rio, el aumento de los precios
al productor, de manera que
la unificacion de cambio le
favorceiera y, en general me-
jorc las condiciones de los
ecuatorianos que producen bie-
nes para la exportacion.  No
cabe duda que el desarrollo
del exportador cons-
tituye
e indispensable de creacion
de empleos productivos, dado
¢l alto crecimiento demogra-
fico y los problemas estructu-
rales de subempleo. Por otro
lado, el endecudamicento exter-
no del pais requiere que se
produzcan suficientes divisas
a fin de posibilitar el cumpli-
miento de las obligaciones sin
perjudicar el volumen de abas-
tecimientos. que sc precisan del
exterior.

sector

una fuente dinimica

Un tipo de cambio remune-
rativo es, sin duda, el princi-
pal instrumento para desarro-
llar las exportaciones con pers-
pectivas de largo plazo. Es
ademas, el eje para el control
de importaciones, y el meca-
nismo idoéneo para la asigna-
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cion de recursos internos des-
tinados a la produccion de
bienes comerciales y no comer-
ciales.

La unificacién cambiaria de
1984, suscité comentarios en el
sentido de que la misma habia
provocado que cl tipo de cam-
bio libre (el de la calle) suba,
sefialando que este efecto era
una manifestaciéon contraprodu-
cente del esquema cambiario
adoptado. Si bien el nivel en el
cual s¢ ha mantenido dicha coti-
zacion, refuta por si mismo la
validez de aquel argumento, va-
le recordar y precisar que, antes
del 4 de septiembre, prevalecia
una significativa evasion de divi-
sas por subfacturacion de ex-
portaciones y sobrefacturacion
de importaciones; asi como, un
importante monto de reembol-
sos no cubiertos por ¢l Banco
Central del Ecuador.

Aun previendo que la uni-
ficacibn  cambiaria  disminui-
ria el fluyjo de divisas hacia el
mercado libre, era necesario do-
tar al Instituto Emisor de fon-
dos para efectuar pagos lici-
tos al exterior por transaccio-
nes autorizadas de comercio ex-
terior. Por lo mismo, lo indica-



38

do era estimular al exportador,
a través de un cambhio més
realista, para que entregue sus
divisas al Banco Central del
Ecuador. En otras palabras, las
operaciones que se llevan a efec-
to en el mercado libre de cam-
bios no tienen la prioridad de
las operaciones que se realizan
en ¢l Banco Central. Por lo de-
mas, con la unificacibn cam-
biaria y la consecuente eleva-
cion de la cotizacion de las di-
visas extranjeras en el mercado
libre, se desestimuld la sobre-
facturacion de importaciones,
en la medida que disminuian
los beneficios por el mayor cos-
to de la divisa. Naturalmente,
esto se debe complementar,
como en efecto se lo esta ha-
ciendo, con medidas de cardcter
administrativo, por ejemplo cl
contralo con la Sociélé Générale
de Surveillance, para controlar
practicas ilegales que aparente-
mente no son susceptibles de
control a través del mercado,
o de un tipo de cambio como
el otorgado.

Como corolario se puede se-
fialar que existe un diferencial
cambiario, que la prioridad ins-
titucional no es el tipo de cam-
bio en ¢l mercado libre de la ca-

lle y que aiin, la paridad actual
podria estar, y asi lo sefialan
los estudios efectuados por or-
ganismos internacionales, en un
nivel subvaluado para el sucre.
No obstante la politica adop-
tada permitira acumular rapi-
damente reserva monetaria para
pagar los reembolsos atrasados
que es uno de los objetivos in-
mediatos.

los elementos
que conforman la politica cam-
biaria son: mantener el valor
real de tipo de cambio; estimu-
lar las exportaciones y diversifi-
carlas; racionalizar ¢l uso de di-
visas; eliminar los incentivos
que traen consigo diferenciales
cambiarios nocivos, y las prohi-
biciones de importacion que
suscitan practicas ilegales en
esle campo; promover la inver-
sidbn extranjera de capital de
riesgo; procurar una mejor asig-
nacion de recursos en la eco-
nomia nacional; y, obtener
una mejor redistribucion  del
ingreso en favor delos producto-
res agricolas tanto de articulos
de consumo interno como ex-
portables.

En sintesis,

Para la instrumentacion de
esta politica rcalista, el sefior



Presidente Constitucional de la
Republica Ingeniero Leon Fe-
bres—Cordero, mediante De-
creto Ejecutivo Niimero ochen-
ta y seis de 4 de septiembre
de 1984, resolvio eliminar el
sistema de ajustes diarios de
la tasa oficial de cambio del
sucre y la fijo en S/. 66,50
por délar de los Estados Uni-
dos o su equivalente en otras
divisas, autorizando a la Jun-
ta Monetaria para que regule
los margenes de compra y
venta del délar, los conceptos
asignados a los distintos mer-
cados, la transferencia de uno
a otro, y mas aspectos con-
cordantes con la mencionada
disposicion.

Los resultados son elocuen-
tes, han subido las exportacio-
nes, se ha producido una reacti-
vacion del sector externo y la
mayor capacidad de pago que
actualmente tiene la economia
ecuatoriana, explica que la ban-
ca internacional haya aceptado
efectuar una renegociacion de
casi la totalidad de la deuda
externa del pafs.

En un plazo relativamente
corto el Ecuador ha podido su-
perar un problema que ponia en
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entredicho su credibilidad en
el exterior.

El sistema adoptado mantie-
ne en el mercado oficial las ex-
portaciones de petroleo y deri-
vados; las importaciones del
segmento especial de la Lista [,
es decir: alimentos, medicinas,
combustibles, insumos basicos
agricolas y semillas; el servicio
de la deuda externa contraida
y desembolsada hasta el mo-
mento; y la repatriacion de
utilidades y capitales provenien-
tes de las inversiones extranjeras

registradas en el mercado ofi-
cial.

Todas las demds transaccio-
nes, sean cstas importaciones,
exportaciones, futuras contra-
taciones y servicio de¢ deuda o
inversiones extranjeras se reali-
zan en el mercado libre de cam-
bios del Banco Central, el mis-
mo que continfla incautando
las divisas de exportacion. Fs-
to garantiza al exportador la
permanencia de una paridad
real de la moneda, con lo cual
se promoveran las exportacio-
nes y se las diversificaran con-
tando ademas, con los estimulos
para la inversion en este impor-
tante sector.
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El esquema cambiario adop-
tado constituye una forma efec-
tiva de lograr una redistribucion
del ingreso en favor de los sec-
tores agricolas mayoritarios y
postergados  econdmicamente.
Igualmente, elimina en forma
sustancial los incentivos que,
por la prevalencia de enormes
diferenciales cambiarios, moti-
varon el pernicioso auge de so-
brefacturaciones de importacio-
nes, subfacturaciones de expor-
taciones, y del contrabando; to-
do ello, con el consiguiente per-
juicio econémico, moral y so-
cial para el pais.

Como medidas complemen-
tarias, la Junta Monctaria dispu-
so la apertura de las importacio-
nes de articulos que se hallaban
prohibidos y también recomen-
do la rebaja de aranceles. Fstas
medidas tienden a desestimular
el contrabando, reducir las pre-
siones de costos que hubieran
podido darse por las medidas
cambiarias y ayudan a equili-

brar los ingresos fiscales de
las aduanas. La misma Junta
realizé  ademas modificacio-

nes sustanciales en las modali-
dades de pago de las importa-
ciones.

Para un mejor control de los
flujos de divisas, sc¢ redujo el
plazo para que los exportadores
las entreguen al Banco Central.
La Junta Monetaria considero,
sin embargo, plazos y condicio-
nes especiales para mercados y
productos que asi lo ameriten
de acucrdo al siguiente detalle:
Exportaciones a la vista, tradi-
cionales y camaron hasta 30
dias; los demas productos pri-
marios hasta 60 dias; produc-
tos perecibles hasta 90 dfas y
los demas productos con ventas
a plazos hasta 180 dias.

Otras de las medidas com-
plementarias de orden cambia-
rio fuc la adoptada mediante
Regulacion No. 210—84.de 19
de noviembre de 1984, por la
Junta Monetaria para restable-
cer la modalidad de tramite co-
rrespondiente a la compra anti-
cipada de divisas, con el fin de
captar recursos externos para el
financiamiento de la compra de
productos agricolas al comienzo
de la cosecha, y contribuir a to-
nificar la Reserva Monetaria
Internacional.  La Regulacién
estd encaminada a estimular la
entrega anticipada de  divisas
por futuras exportaciones, e



incluye la reliquidacion por la
entrega de divisas a la cotiza-
cion que rija al momento del
embarque.

Mediante  Regulaciéon  No.
207—84 de noviembre 6 de
1984, Junta Monctaria fijé en ¢l
15 por ciento del capital pagado
y reservas, el limite maximo del
monto de divisas propias que
podrin mantener los bancos co-
merciales de acuerdo a lo esti-
pulado en el inciso cuarto del
Articulo 39 de la Ley de Régi-
men Monetario. Con esta Regu-
lacion, todo el excedente de di-
visas que mantiene el Sistema
Bancario Nacional en forma
excesiva a sus necesidades y al
descnvolvimiento po-
drd volcarse al mercado libre de

normal

cambios generando una saluda-
ble oferta, que dara lugar a una
reduccion en la cotizacion del
dolar en este mercado, acosado
por acciones especulativas que
no guardan correlacion con el
valor real del sucre frente a la
divisa nortcamericana.

Con respecto a versiones an-
tojadizas que han circulado, es
neccsario destacar que ni remo-
tamente existen condiciones pa-
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ra modificar la paridad cambia-
ria, pues lo primero que se re-
quicre para una alteracion en el
valor del signo monetario, es la
condicion previa de irrealidad
cambiaria. FEn el caso del Ecua-
dor, no se da esta condicion, de-
bido a que la politica cambiaria
adoptada es absolutamente rca-
lista y demuestra desde ya, re-
sultados positivos, lo cual asegu-
ra el logro de sus cfectos en el
mediano y largo plazos, que es
a donde se orienta su aplica-
cion.

Si la paridad cambiaria no
fuere realista, no se hubiera pro-
ducido el extraordinario resul-
tado logrado en corto plazo, en
cuanto al repunte de las expor-
taciones, que son extremada-
mente sensibles al tipo de cam-
bio. El siguiente ejemplo ilus-
tra el aserto. El total de las
cxportaciones no  petroleras
fue de 181 millones de délares
entre septiembre y diciembre de
1983; en igual periodo de 1984,
las cxportaciones no petroleras
subieron a 319 millones de do-
lares, cifras de las que se deriva
un incremento del 76 por cien-
to. En consccuencia, resultan
fucra de lugar las afirmaciones
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de que se va a realizar correc-
ciones o ajustes en la fijacion
cambiaria, toda vez que la adop-
tada es una medida que desde
ahora demuestra su idoneidad y
oportunidad.

Por otro lado, si la politica
cambiaria adoptada no fuera
técnicamente conceptualizada
y realizada para equilibrar el
sector externo, no hubiera sido
posible que la Banca Internacio-
nal, que estudia cuidadosamen-
te la capacidad de pago que tie-
ne un pais, hubiera refinanciado
el 95 por ciento de las acreen-
cias con el Ecuador, es decir la
casi totalidad de la deuda.

La consolidaciéon lograda ha-
ce que el servicio de la deuda
externa represente alrededor del
30 por ciento de las exportacio-
nes en el periodo 1985—89, con
lo cual, y felizmente, se alivia al
scctor externo, al aligerar de
presiones al tipo de cambio y a
la vez se garantiza la estabilidad
del mismo. La refinanciacion
abre nuevamente el crédito vo-
luntario hacia el pais, es decir,
constituye la decision de la Ban-
ca Internacional de volver a
prestar recursos que antes esta-

ban cortados y que no venian
al Ecuador. FEn el restableci-
miento del crédito esta presisa-
mente una fuente de recursos
que tiende a la estabilizacion

del tipo de cambio.

La politica cambiaria realis-
ta produjo la tonificacion de la
reserva monetaria internacional,
la cual alcanzé el saldo de 170.7
millones de doélares hacia fines
de 1984, que comparando con
el saldo de 151.4 millones a
fines de 1983, significa un in-
cremento del 12,7 por ciento.

De igual forma, la efectividad
de la politica cambiaria se pue-
de apreciar por el hecho de ha-
berse disminuido en mas de 120
millones de dolares los reembol-
sos pendientes de pago, entre
septiembre y dicicmbre de
1984. De continuar con la po-
litica anterior, de acumular
reembolsos, la reserva hubiera
llegado entonces a casi 300 mi-
llones de dolares, pero como el
objetivo del Gobierno Nacio-
nal cs el de regularizar lo antes
posible la situacion de los reem-
bolsos pendientes de pago, el
incremento de las exportacio-
nes se ufilizd precisamente en



la satisfaccion de tales obliga-
ciones.

La economia del pais se en-
cuentra ahora en un franco pro-
ceso de recuperacion, tanto es
asi que, como producto de las
medidas econdomicas adoptadas
en los ultimos meses, la econo-
mia crecid, segin cifras provi-
sionales, a un 3 por ciento en
1984, es decir, por arriba del
2,2 por ciento proyectado pa-
ra dicho afio.

Por supuesto no cabe esperar
que una economia en transi-
cion, entre una aguda crisis y la
recuperacién, muestre todos los
signos positivos de la politica
economica en 3 6 6 meses de
gestion del Gobierno. Los ver-
daderos resultados se verdn en
¢l mediano plazo. FEs notable,
sin embargo, que en el aspecto
cambiario, y en lo que tiene que
ver con la balanza de pagos, los
resultados positivos fueron mas
rapidos de lo esperado. Esto se
prueba con el saldo que, al fina-
lizar diciembre de 1984, regis-
tr6 la balanza comercial con un
excedente de 1.123 millones de
dolares, superior en 160 millo-
nes, al saldo del afio anterior.
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Control integral del comercio
exterior

Cabe la posibilidad que el di-
ferencial cambiario todavia es-
timule précticas ilicitas de co-
mercio externo, lo que se ha
denominado subfacturacién y
sobrefacturacion. Para superar
este aspecto, a mas de determi-
nar un tipo de cambio real para
la divisa, que naturalmente in-
cidi6 en una disminucion de
tales procedimientos nocivos y
que se evidenci6 en el incremen-
to de la reserva monetaria y en
la consecuente reduccion del
monto de reembolsos pendien-
tes de pago, era necesario adop-
tar efectivas medidas de control
administrativo, con el proposi-
to de coadyuvar a la elimina-
cion definitiva de practicas ili-
citas.

El Gobierno y la Autoridad
Monetaria decidieron que el
Banco Central, en coordina-
ciéon con el Ministerio de Finan-
zas, suscriba un contralo con
una firma Suiza de gran sol-
vencia, y con prestigio de mas
dc 100 afios de trabajo en el
campo de la supervision de
las exportaciones y de las im-
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portaciones, la Société Générale
de Surveillance (S.G.S.). Si el
Banco Central del Ecuador con
sistemas no muy eficientes de
control en esta materia, ha lo-
grado detectar en el transcurso
de un afio aproximadamente
unos 55 millones de doélares de
sobre v subfacturaciones, es dable
confiar en que una compaiifa
como la SGS, estara en posibili-
dad de brindar un trabajo muy
eficiente, con el cual se logre
en ¢l corto plazo un incremen-
to significativo en la reserva
monctaria. La SGS cuya sede
principal esta en Ginebra, Suiza,
ofrece actualmente asesoria a
dos paises en América Latina.
Fl control de la SGS incluye
controles de calidad, cantidad
y precios de los productos.
Tiene 135 laboratorios en todo
el mundo y un sistema compu-
tarizado de informacién que le
permite ofrecer un servicio ra-
pido y eficiente.

Politicas Monetaria y Crediticia

La l.ey de Régimen Moneta-
rio establece para ¢l Banco Cen-
tral, entre sus objetivos funda-
mentales, la ejecucion de la Po-

Iitica Monetaria Nacional a fin
d(‘, crear y mantener ‘ﬂS (',nndi-
ciones monetarias, crediticias y
cambiarias mas favorables al de-
sarrollo ordenado de¢ la econo-
mia nacional. Para este fin, el
Programa Monetario o Financie-
ro del Banco Central constituye
la herramienta idonea, en orden
a establecer el crecimiento de
las variables monectarias encua-
dradas dentro de limites que
permitan el flujo normal de re-
cursos requeridos por la expan-
sion de la cconomia, procuran-
do mantener la tasa de infla-
¢ion en niveles razonables, asi
como impedir que la deman-
da agregada de bienes y servi-
cios rompa ¢l equilibrio con
la oferta agregada y afecte
el resultado de las cuentas ex-
ternas.

Con el Programa Monetario
para 1985, se busca alcanzar un
desarrollo armoénico de la eco-
nomia que se traduzca cn un
crecimicnto del PIB real de por
lo menos 2,5 por ciento, una in-
flacion promedio anual del 20
por ciento, y el equilibrio en la
balanza de pagos. Fstas me-
tas—objetivos fueron calculadas
por los respectivos departamen-



tos técnicos del Instituto Emi-
sor, en base al analisis de la si-
tuacion estructural y coyuntu-
ral de la economia ecuatoriana
y de las perspectivas para 1985.
En este contexto, se debe resal-
tar que los objetivos enunciados
requicren ademas de un adecua-
do manejo de la politica fiscal
y de su coherencia con la poli-
tica monetaria.

El referido programa parte
de un modelo logaritmico de
demanda monetaria de largo
plazo, en funcion de variables
reales y financieras.

L.a funcion de demanda de
dinero estimada, establece los
pardmetros que explican la con-
ducta que la comunidad ha re-
gistrado en los ultimos afios.
Desde luego, no es posible con-
siderar todos los factores exoge-
nos, porque en la practica exis-
ten muchas limitaciones técni-
cas de ajuste con la realidad, ta-
les como: la forma de la fun-
c16n, el namero de variables se-
leccionadas, ¢ incluso la fideli-
dad de la informacion estadis-
tica; sin embargo, atn con las
limitaciones existentes, las pro-
yecciones realizadas permiten
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reducir los margenes de error,
siempre y cuando las condi-
ciones econdémicas no varien de
manera fundamental.

De esta manera, la Autoridad
Monetaria cuenta con una he-
rramienta que permite un per-
manente seguimicnto de la com-
posiciéon del dinero primario
(rescrvas internacionales mas
crédito interno neto del Banco
Central), en funcion del cum-
plimiento de los saldos proyec-
tados para la oferta y emision
monetarias.

Dentro de este contexto el
crédito del Banco Central cons-
tituye el principal instrumento
de ajuste, ante fluctuaciones
inesperadas en la reserva mone-
taria internacional y/o en el
comportamiento de los agentes
econdmicos; de alli la importan-
cia del control que se cjerza so-
bre éste, a través de un progra-
ma crediticio.

Para mantener los activos in-
ternos netos del Banco Central
en niveles apropiados, se pro-
cede a la fijacion de un Hmite
global del crédito, y sublimites
parciales aplicables a las diferen-
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tes lineas y diversas institucio-
nes bancarias y financieras re-

descontantes.

Los montos asi distribuidos,
son susceptibles de modificacion,
en la medida en que el desenvol-
vimiento de las actividades pro-
ductivas determine nuevos re-
querimientos y/o reasignacion
de recursos, y en virtud de
cambios en otros factores de
cardcter exogeno, a los cuales se
encucntra cxpucsta la economia
ecuatoriana, debido a su alto
grado de
exterior.

apertura hacia el

La distribuciéon del crédito
del Banco Central para 1985
parti6 en primer término, de
la deternfinacion de los sec-
tores econdmicos a los cua-
les el Instituto Emisor finan-
cia a través de sus diferentes
lineas
cios, con el objeto de estable-
cer los requerimientos de flu-

y mecanismos crediti-

jo de recursos de crédito pri-
mario por cada uno de estos
sectores, en funcién de sus

particularidades y del periodo
empleado en sus respectivos

procesos productivos, rotacion
de capital, etc.

Metodologicamente, se es-
tructurd una matriz ponderada
que permiti6é establecer el com-
portamiento histérico de los
sectores productivos vis—a—vis
los instrumentos de crédito a
disposiciéon de las instituciones
Otro
factor importante en la asigna-

financieras participantes.

cion de estos recursos fue el
analisis de las particularidades
de cada instrumento de crédito,
en lo que se refiere al tiempo de
vigencia, condiciones de plazo y
utilizacion.

De esta manera se establecio
que, ademds del monto de ope-
raciones que se instrumentan
en base a las recuperaciones de
la Cartera del Banco Central, se
prevé dotar al sistema de 21
millones de sucres adicionales,
hasta diciembre de 1985, inde-
pendientemente de las opera-
ciones de crédito de estabiliza-
cion, redescuentos originados
en el pago de intereses de di-
chos préstamos y del crédito
que el Instituto Emisor cana-



liza con recursos de fuentes

externas.

Para alcanzar los objetivos
que persiguen los Programas
Monetarios y de Crédito, la
Autoridad Monetaria debe ob-
servar los limites estacionales
establecidos para las variables
operacionales programadas, y
el Banco Central debe procu-
rar el debido cumplimiento de
los mismos, para lo cual se re-
quiere utilizar adecuada y opor-
tunamente los diversos instru-
mentos y mecanismos de politi-
ca monetaria y crediticia dispo-
nibles y, la correspondiente
coordinacion con el manejo glo-
bal de la Politica Econémica del
pais.

En lo atinente a medidas
complementarias de Politica
Monetaria y Crediticia adopta-
das por la Junta Monetaria y el
Banco Central del Ecuador, és-
tas se pueden sintetizar en:

a) Creacion de una linca es-
pecial de redescuento destinada
a financiar la actividad de la cons-
truceion de las unidades habita-

cionales contempladas en el Pro-
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grama Nacional de Vivienda.
Para el efecto, el Banco Cen-
tral del Ecuador podra redes-
contar a los bancos y compa-
fifas financieras privados, docu-
mentos que se originen en dicha
actividad, fijandose como cupo
maximo operativo el 20 por
ciento del capital pagado y
fondo de reserva legal de las
secciones comercial y de aho-
rros de los bancos privados, y
el 20 por ciento del capital
pagado y reservas legales de las
compaiiias financieras privadas
(Regulacion No. 213-84, di-
ciembre 11 de 1984);

b) Continuacién del proce-
so de racionalizacion y flexibi-
lizacion de la estructura de tasas
de interés, a las que se sujetardn
las personas naturales o juridi-
que realicen operaciones
financieras. Adicionalmente, se

cas

exonera del limite maximo de
tasas de interés, a la captacion
de recursos y la concesion de
créditos a través de polizas de
acumulacion y certificados fi-
que
requisitos establecidos en la
Regulacion No. 214—84 de 11
de diciembre de 1984;

nancieros cumplan los
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¢) Control de la tenencia de
divisas por partc decl sector
bancario privado; para lo cual,
se establecid el limite maximo
de divisas propias que podrin
mantener los bancos comer-
ciales en no mas del 15 por
ciento de su rcspectivo capital
pagado y reservas (Regulacion
No. 207—84, noviembre 6 de
1984);

d) Ampliacién a siete afios
del plazo de vencimiento de los
créditos de estabilizacién origi-
nados en la conversién de obli-
gaciones del sector privado en
divisas, a obligaciones en mone-
da nacional (Regulacion No.

201-84, noviembre 15, 1984);

e) Modificacion de las con-
diciones que regirdn para el
uso de la facilidad financiera
de comercio exterior otorgada
por el Banco Central del Ecua-
dor, en lo que tiene relacién a
la apertura y pago de las car-
tas de crédito y a la venta de
divisas para el pago de las res-
pectivas comisioncs (Regulacién
No. 209-—-84, noviembre 13,
1984);

f) TIncorporacién al meca-
nismo de refinanciamiento de
la deuda externa del sector pri-
vado, a los créditos contrata-
dos al amparo de convenios de
pago y créditos reciprocos (Re-
gulacion No. 219—84, diciem-
bre 21, 1984);

g) Autorizacion para que el
Banco Central suseriba conve-
nios de venta de divisas a futuro
con los prestatarios del sector
privado del pafs, que contrata-
ron créditos externos con Orga-
nismos Internacionales de Desa-
rrollo, sin la intermediacion de
Instituciones Financieras nacio-
nales (Regulacion No. 218—84,
diciembre 21, 1984);

h) En razén de que el au-
mento de la cotizacion del do-
lar en el mercado libre de cam-
bios se ha favorecido con el
incremento del medio circu-
lante experimentado en la eco-
nomia nacional, se resolvid ex-
pedir medidas tendientes a
neutralizar esta situacion. Al
cfecto la Autoridad Monetaria

aprob6 la Regulacion No. 206

referente al incremento del en-



caje bancario, que del 20 paso
al 22 por ciento, que se estima
posibilitard una disminucion
de liquidez del orden de 1.200
millones de sucres. Se han dis-
puesto ademads, medidas admi-
nistrativas encaminadas a res-
tringir las operaciones de cré-
dito del Instituto Emisor.

Con cstas resolucioncs sc cs-
pera corregir en el corto plazo,
la expansion de liquidez que ha
sido utilizada para presionar en

el mercado libre de cambios.

Tasas de interés

La Junta Monetaria aprobo
una nueva estructura de tasas
de interés mediante Regula-
cion No. 214—84, cuyo obje-
tivo principal es estimular ¢l
ahorro interno, para canali-
zar rccursos a proyectos de
inversibn que contribuyan al

desarrollo del pais.

Dentro de este contexto, la
nueva politica de tasas de in-
terés contemplé un aumento
de 2 puntos en las tasas acti-
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vas y pasivas en noviembre de
1984, la simplificacion de la
estructura de tasas de interés,
y la creacidon de un mecanismo
de operaciones especiales, tanto
activas como pasivas, a tasas de
mercado. El aumento de la ta-
sa de interés tiene como objeti-
vo reflejar las condiciones im-
perantes en la economia, espe-
cialmente en lo que respecta
al nivel de inflacion,

La Regulacion mencionada
contempla una simplificacion
de la estructura de tasas de in-
terés, y para cllo se establecen
tan sdlo, las tres siguientes ca-

tegorias para préstamos:

a) ESPECIAL:

ciones del Sector Pablico, Ban-

Para opera-

co Ecuatoriano dec la Vivienda

y FODERUMA;

b) PREFERENCIAL: Para
FOPEX,

Banco Nacional de Fomento

Fondos Financieros,
en operaciones (no comercia-
les), Bonos de Fomento, Cré-
ditos de Estabilizacion, y pa-
ra préstamos con recursos ex-

ternos para el desarrollo; vy,
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c¢) GENERAL: Para opera-
ciones de crédito de diversa
indole, no contempladas en las
anteriores categorias, aceptacio-
nes banecarias, sui géneris y cré-
ditos confirmados.

La nueva estructura no im-
plica ampliacion del margen
para los bancos,
pues las tasas de interés que
éstos pagan a sus ahorristas
también fueron incrementadas.
La tasa de interés para créditos
extraordinarios a los bancos
y financieras se incrementd
en 5 puntos, del 18 al 23 por
ciento.

financiero

En lo que dice relacion a la
captacion de recursos a través
de polizas de acumulaciéon y
certificados financieros a tasas
de mercado, cuyo monto mini-
mo se establecié en 1 millon de
sucres, y la colocacién de los
mismos también a tasas de
mercado, se justifica en primer
lugar porque reconoce una rea-
lidad existente en el pais,
puesto que es un hecho innega-
ble la captacion y colocacion de
recursos al margen de lo que ha-
bia estipulado anteriormente
la Junta Monetaria.

Por la importancia que tie-
ne la nueva politica de tasas de
interés, conviene explicitar con
algin detalle las principales con-
notaciones que la particularizan.

a) Para el Pais

Se incrementa la captacién
del .ahorro nacional a través de
las Instituciones Financieras y
se optimiza la asignacién de los
recursos hacia la inversion, debi-
do a que las tasas tanto activas
como pasivas, son tasas de mer-
cado.

Al ser negociables tanto las
poOlizas de acumulacién como
los certificados financieros, se
logra captar significativamente
el ahorro nacional y estos
instrumentos van a contribuir al
desarrollo del mercado de dine-
ro, paso previo y fundamental
para un posterior desarrollo del
mercado de capitales.

El manejo de tasas de interés
de mercado prepara a los distin-
tos participantes, llimense éstos
ahorristas, inversionistas o inter-
mediarios financieros, para que
el pais propenda a un sistema



financiero mas desarrollado y
acorde con el avance de la eco-
nomia ecuatoriana en los proxi-
mos anos.

El nuevo sistema permitird
al Gobierno
caudacién de impuestos, tan-
to en lo que respecta al Impues-
to Unico del 2 por ciento sobre

una mayor re-

las operaciones de crédito, co-
mo en lo referente al Impuesto
a la Renta sobre los intereses
pagados a los depositantes. Por
estos dos conceptos se espera
que en el primer afio el Fisco
recaude mas de 2.000 millones
de sucres, cifra que se incre-
mentard  significativamente en
¢l futuro.

b) Para el Banco Central

Al constar las polizas de
acumulacion y los certificados
financieros en el balance de las
Instituciones Financieras, se ob-
tiene un mejor control de la
oferta monetaria del pafs.

Al pagarse tasas de interés de
mercado a los depositantes, se
incrementara significativamente
el ahorro nacional en sucres,
reduciéndose por lo tanto la
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presion sobre el tipo de cambio
del mercado libre. Se relativiza
la dependencia del Sistema Fi-
nanciero en el Banco Central,
al lograr que el primero pueda
captar recursos en el mercado.

La existencia de tasas de inte-
rés de mercado, permite al Ban-
co Central el empleo de un ma-
yor nimero de medidas de con-
trol de la oferta monetaria, co-
mo operaciones de mercado a-
bierto. Por otra parte, ésto per-
mite la adopcién de una politi-
ca de intereses mas flexible.

¢) Para la Superintendencia
de Bancos

Legaliza un mercado extra-
bancario existente en la actuali-
dad y cuya dimension se esti-
ma en mas de 30.000 millones
de sucres.

Permite controlar el riesgo de
las Instituciones Financieras,
puesto que el nuevo sistema de
captacion de recursos y coloca-
ciéon de los mismos se reflejard
en el Balance de¢ los Bancos y
Financieras. Reduce significati-
vamente la proliferacion de insti-
tuciones o grupos parabancarios
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que no estdn preparados para
manejar técnicamente estos in-
gentes recursos del pais.

Permite obtener adecuada in-
formacion del total del erédito
concedido a cada uno de los
agentes que intervienen en este
Sistema.

d) Para el Sistema Financiero

Permite captar nuevos recur-
sos que actualmente estin en
un mercado paralelo.

Otorga mayor flexibilidad y
solidez al Sistema Financiero al
lograrse una adecuada estructu-
racion de tasas activas y pasivas.

e) Para el publico en general

Permite a los depositantes
obtener una rentabilidad mayor
en sus ahorros en sucres, pro-
porcionindoles de esta manera
una alternativa a la inversion en
dolares.

Da seguridad a sus depositos,
puesto que éstos serdn ahora
controlados por la Superinten-
dencia de Bancos.

Permite al publico analizar
el riesgo individual de los Ban-
cos y Financicras, puesto que
todas sus captaciones y colo-
caciones de recursos se refle-
jardn  en sus tespectivos ba-
lances.

Se logra una mayor oferta
de crédito para los proyectos
de inversion en el pais. A cs-
te respecto cabe resaltarse el
hecho de que demandantes
de crédito, que estin en poder
de usureros y agiotistas, ten-
dran por primera vez acceso
al mercado convencional que
€8 mucho mas baralo y conve-
niente.

L.a modificacion en la estruc-
tura de las tasas de interés cons-
tituye una decision para la cual
no existe precedente en la his-
toria del mercado financiero
ecuatoriano; por ello, podria
darse un clima de confusion en
cuanto al objetivo que se trata
de lograr. Esta posible confu-
siobn es comprensible, dada la
naturaleza de las medidas adop-
tadas; por ejemplo, se argumen-
ta que un aumento en las tasas
de interés o una flotacion par-
cial, deviene en medida inflacio-
naria, o sea que, si aumenta la



tasa de interés aumenta la in-
flacion, y esta afirmacion sc
hace sin tomar en cuenta que
la logica de la misma conduce a
pensar que para reducir la infla-
cion habria que bajar la tasa de
interés, de modo que si se la ba-
ja a cero habria que esperar que
desaparezca la inflacion. Esto
no es correcto.

Hay pruebas historicas al res-
pecto, pues en el Ecuador ya se
llevo a cabo tal reduccion de las
tasas de interés en 1932, cuan-
do de aproximadamente ¢l 10
por ciento se redujo al 6 por
ciento. Asimismo, las tasas de
interés de redescuento que cl
Banco Central fijaba de acuer-
do a las condiciones del merca-
do y que fluctuaban entre cl 8
y 10 por ciento, fueron reduci-
das por Decreto al 4 por ciento.
El efecto de esta medida fue
una inflacion, que entre 1932 y
1935, legd a un promedio del
40 por ciento anual. Nuestra
propia historia nos ensefia que
bajar las tasas de¢ interés provo-
ca presiones inflacionarias, es
decir lo contrario de lo que ¢n
forma ligera se ha pretendido
argumentar en contra de la
nueva politica en materia del
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costo del dinero. Esto es exph-
cable, pues con tasas de interés
no reales y bajas se abarata el
crédito y crece la demanda por
este recurso para gastar mds alla
de las posibilidades de los de-
mandantes y cllo si es inflacio-
nario.

Ademas, el concepto de que
un aumento cn las tasas de inte-
rés es inflacionario confunde
causa y efecto. Es bien conoci-
do que los ajustes a las tasas de
interés, sicmpre se los ha efec-
tuado cuando la tasa de infla-
cion ha llegado a niveles tan al-
tos, que la tasa de interés real
se tornaba extremadamente ne-
gativa.

Al pagarse a los depositantes
tasas de interés acordes con la
realidad, se incrementa el aho-
rro nacional en sucres, redu-
ciéndose por lo tanto la presion
sobre el tipo de cambio de mer-
cado libre. A su vez, esic incre-
mento del ahorro nacional en
moneda nacional, permite redu-
cir sustancialmente la depen-
dencia en el crédito externo,
que tantos problemas causd al
AsT

un aumento en el ahorro finan-

pais en los dltimos afios.
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ciero nacional permitird a la
postre una rehaja en las tasas de
interés que cobren los bancos
a los prestatarios, por la mayor
disponibilidad de capitales.

Fl incremento del ahorro na-
cional en sucres que se logrard
bajo el nuevo sistema, permiti-
rd al sistema financiero formal
otorgar un mayor volumen de
crédito para atender las nccesi-
dades del sistema productivo,
y propender a la creacién de

nuevas fuentes de empleo.

La Regulacion deja expresa
constancia que el mecanismo
de operaciones especiales sblo
podra funcionar hasta por ¢l 100
por ciento de lo captado a tra-
vés de polizas de acumulacion o
certificados  financieros que
cumplan con los requisitos es-
tablecidos en la Ley, lo cual se-
ré celosamente controlado por
la Superintendencia de Bancos
y el Banco Central. De esta
manera se evitard que se utili-
cen recursos de depdsitos mo-
netarios o de ahorros corrien-
tes, para préstamos a tasas de
mercado.

El anterior sistema y la nueva
politica de tasas de interés

La nueva politica de tasas de
interés, ciertamento suscité co-
mentarios, a favor y en contra,
que por su cantidad y conteni-
do rivalizan con los originados
por el alza del precio de la gaso-
lina. Este antecedente induce a
explicitar, aim mas, aspectos
vinculados con la actual politi-

ca de tasa de interés.

Antes de las Gltimas medidas
adoptadas, el sistema financiero
privado, estaba compucsto por

dos segmentos.

a) Un “mercado controla-
do”, canalizador de ahorro a
través de los bancos Privados,

Financieras, Mutualistas, etc.; y,

b) Un “‘mercado extrabanca-
rio” canalizador del ahorro (en
forma de¢ ““dinero de terceros™)
a través de ciertos Bancos, Fi-
Cambio,

nancieras, Casas de

usureros y agiotistas.

Durante los altimos afios, la

colocacion del ahorro a través



del mercado ‘“‘controlado”, per-
di6 poder competitivo, frente
al canalizado a través del mer-
cado ‘“‘extrabancario”, por la
creciente diferencia entre las
tasas de interés vigentes en ca-
da uno.

Mientras las tasas de interés
vigentes en el “mercado contro-
lado™ estaban fijadas en alrede-
dor del 18 por ciento, en el
“mercado extrabancario” las
tasas de interés flotaban alre-
dedor del 28 por ciento, lle-
gando al 60 por ciento (5 por
ciento mensual) o mas en el
caso de usureros.

En un Sistema de esta natu-
raleza, un factor central a con-
que,
“mercado controlado”,

mientras el
cana-
inversiones

siderar es
liza recursos para
en actividades productivas, ge-
neradoras de empleo y bienes-
lar social, el “mercado extra-
bancario” lo hace en buena
parte para actividades especu-
lativas o ilicitas, como la com-
pra de délares, bienes inmue-
bles, metales preciosos, finan-
clamiento de contrabando, etc.,
cuya finalidad es la de intentar
jugosas ganancias ‘‘inmediatas”,

55

que benefician a cualquier gru-
po de individuos, excepto al pe-
quefio ahorrista, carente de co-
nocimiento o posibilidades de
participacion en tales activida-
des. La carencia de control del
mercado extrabancario, permi-
te ademas posibilidades de ter-
giversacion del crédito otorga-
do a traves del ‘‘mercado con-
trolado”, pues neutraliza las in-
tensiones de una recuperacion
econOmica apropiada y acentiia
las distorsiones existentes en el
sistema, aspecto no superado
por administraciones anteriores.

Tasas de Mercado (Flotantes)

Frente a esta realidad, la im-
plantacion de un sistema parcial
de tasas de interés de mercado
(flotantes) permite
cuando menos en parte, recur-
sos del mercado extrabancario,
los mismos que al ser canaliza-

absorber,

dos controladamente, pueden
utilizarse para otros fines que
los
.as posibilidades de ofrecer le-
galmente una tasa de interés
competitiva con relacion a la
del  mercado extrabancario,
brindarda una alternativa ren-

meramente  especulativos.
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table a aquellos que, de otra
manera, se vefan incentivados a
defender el valor real de sus
ahorros, comprando doélares, es-
peculando con bienes raices, elc.
De esta manera, un mayor mon-
to del ahorro nacional puede ca-
nalizarse a inversiones que in-
crementen la capacidad de pro-
duccion  nacional (oferta de
bienes y servicios), con efectos
de reduccion de presiones sobre
los precios, menor flujo de divi-
sas al exterior; y, propiciando
la generacién de empleo y
bienestar general de la sociedad.

Sin
afirman que, este sistema de ta-
sas de mercado implica aumen-
to en las tasas de interés y ello

embargo, ha uienes
k]

incrementa los costos financie-
ros de las empresas; y que por
lo tanto, genera presiones infla-
clonarias.

Al respecto las siguientes re-
flexiones:  Primero, ¢l costo
financiero sélo representa una
pequedia fraccion del costo to-
tal de produccion de una em-
presa. Segundo, las tasas de in-
terés irreales que prevalecian en
el pals, generaron escasez de re-
cursos en el Sistema Financiero

ecuatoriano, produciendo una
“desintermediacion financiera™,
puesto que, el ahorro y los re-
cursos eran trasladados del sec-
tor financiero hacia sectores
parabancarios (agiotismo). An-
te la situacion de escasez de cré-
dito en el sistema financiero,

muchas empresas estuvieron
obligadas a recurrir al crédito
agiotista, a tasas de interés

exorbitantes, en ciertos casos de
un minimo del 5 por ciento
mensual, lo que equivale a una
tasa efectiva superior al 60 por
ciento anual. Como puede ver-
se entonces, esta es la razon pa-
ra que el costo financiero de la
pequeiia industria, sector arte-
sanal, sector agricola, e incluso
empresas medianas o grandes,
haya sido increiblemente alto.
Puedc enfatizarse consecuente-
mente que, al aumentar las ta-
sas de interés y existir mayor
disponibilidad de crédito a tra-
vés del sistema financiero, se lo-
gra reducir el costo financiero
promedio del sector producti-
vo del pafs, y particularmente
de los sujetos de crédito mds
pequeiios.

La primera y tultima conse-
cuencia en este aspecto es que



la nueva politica de tasas de in-
terés se orienta hacia la demo-
cratizacion del crédito, a despe-
cho de quienes, por calculos po-
liticos, se empefien en manifes-
tar lo contrario. En efecto, la
politica anterior generaba esca-
sez del crédito en el Sistema
Bancario, y ponia a este dltimo
en la situacion de racionar los
escasos recursos crediticios, fa-
voreciendo a grupos con mayor
acceso al crédito, en detrimento
de las grandes mayorias ciuda-
danas que se veian obligadas a
depender del agiotismo en la
ciudad y en el campo.

— Ingentes utilidades

Se comenta también, que el
aumento de las tasas de interés,
proporciona ingentes utilidades
a la Banca y Financieras. FEste
es un comentario que proviene
basicamente del desconocimien-
to sobre ¢l funcionamiento del
Sistema Financiero.

Las utilidades de los Ban-
cos dependen del margen fi-
nanciero 'y no del nivel de la
tasa de interés.
la ideca, el siguiente ejemplo
permite advertir, cémo un Ban-

Para ilustrar

co es mucho menos rentable
con tasas altas que con tasas
bajas.

Supongamos el caso de un
Banco que consigue recursos al
20 por ciento y los presta al 23
por ciento, ganindose un mar-
gen financiero del 3 por ciento,
por supuesto sin incluir los cos-
tos de personal, equipos, cte.
Por otro lado, y como ocurria
hace algunos afios en el pais, un
Banco que capte recursos al 6
por ciento y los coloque al 12
por ciento, gana un margen del
6 por ciento, esto es, ¢l doble
que en el caso anterior. Iste
ejemplo demuestra que con una
tasa mds alta, del 23 por ciento
en los créditos, un Banco gana-
ria mucho menos, que con una
tasa baja del 12 por ciento. La
conclusién obvia es que la ren-
tabilidad depende del margen
financiero y no del nivel de ta-
sas de interés. Y respecto de es-
te punto en particular, cabe en-
fatizar que la Regulacion No.
214 se la expidio luego de anali-
zar profundamente su probable
impacto en las utilidades de la
Banca, de manera que éstas no
experimenten aumento alguno.
Iis por ello que siose exami-
na detenidamente dicha Regula-
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cién, puede observarse que los
margenes financieros se mantu-
vieron constantes en la casi to-
talidad de las operaciones, ha-
biéndose reducido dicho mar-
gen, en algunos casos.

También han suscitado in-
quietudes las lamadas operacio-
nes especiales, en el sentido de
que los Bancos y Financieras
podrin captar ahorros a través
de polizas de acumulacién y
certificados financieros, y pres-
tar estos recursos a tasas de in-
terés a pactarse libremente, de-
duciéndose de ello que estas
instituciones obtendrdn gran-
des utilidades. Esta argumenta-
cion de ninguna manera es vali-
da, ya que los bancos tienen
mas utilidad captando depositos
monetarios y prestindolos a ta-
sas fijas del 23 por ciento, es
decir, ganandose un margen fi-
nanciero del 23 por ciento,
puesto que los depdsitos mone-
tarios en cuenta corriente no
devengan intereses. En cambio,
al captar recursos con polizas de
acumulacion del 24 6 26 por
ciento y conceder crédito al 27
6 29 por ciento, ¢l margen fi-
nanciero se reduce a 3 6 5 pun-
tos; en ¢l peor de los casos simi-

lar al margen que se deriva de
créditos originados en depositos
de ahorro y plazo fijo, pero con
la ventaja que se pueden reducir
por las condiciones de compe-
tencia.

Se ha mencionado también,
que los Bancos podrian dis-
traer
monetarios y prestarlos a ta-
sas libres; al respecto, cabe
aclarar que la Regulacién esta-
blece muy claramente varios
controles para evitar que esto
suceda. La Superintendencia de
Bancos y el Banco Central
controlaran que, los préstamos
concedidos a tasas libres, sean
iguales o menores a las polizas
de acumulacion captadas por
los Bancos.

recursos de depositos

— Desestabilizacion del Sis-
tema Financiero

Los comentarios e inquietu-
des continfian y expresan que el
pais no tiene expericncia en el
manejo de este tipo de tasas de
interés, lo cual podria gencrar
presiones desestabilizadoras en
el sistema financiero. La verdad
es que, en el pais ha existido



desde hace varios afios, el siste-
ma de captacion y colocacion
de recursos a tasas libres, sobre
los cuales las autoridades econd-
micas no han ejercitado control
alguno; sin embargo de ello, las
tasas de interés de captacion y
colocacion de recursos han sido
resultantes de la competencia
entre los diversos participantes
en ¢l mercado. Con ¢l nuevo
sistema de operaciones espe-
ciales, aumentara la competen-
cia en la colocacion y capta-
cién de estos recursos, y bajo
¢l control de las autoridades
econdémicas.

Las preocupaciones apuntan
a que podria ocurrir que la ta-
sa de interés en este mercado,
llegue a niveles exageradamente
altos para nuestro pais.

A este respecto cabe tener
presente que en el mercado de
captacion de ahorro a través de
polizas de acumulacion y certi-
ficados financicros, competiran
libre y abiertamente mas de 40
Instituciones entre Bancos y
Compaiifas Financieras. Por lo
tanto, la competencia entre es-
tos participantes hard que el
ahorrista reciba ¢l precio justo
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por su dinero, y el crédito que
se conceda se sitlie a una tasa
de interés adecuada. Cualquier
institucién que intente pagarle
muy poco al ahorrista, o cobrar
demasiado por un crédito, que-
dara automaticamente fuera del
mercado, puesto que el ahorris-
ta o demandante de crédito esta
libre de ir a otro Banco o Finan-
ciera.

Finalmente, hay que referirse
a la preocupacion, de que, el re-
ciente aumento dc las tasas de
interés puede perjudicar al Sis-
tema Mutualista del pais. Sobre
este importante aspecto, cabe
aclarar que cuando se analizo la
Regulacion No. 214, se tomd
muy cn cuenta el probable efec-
to que ésta tendria en cl Siste-
ma Mutualista, a fin de adoptar
las salvaguardas necesarias. s
por cllo que el monto minimo
de las pélizas de acumulacion y
de los certificados financieros
se lo fij6 ¢n un millon de su-
cres, con el objeto de no dis-
traer recursos que van a depo-
sitarse en las mutualistas en
montos inferiores. Ademas,
dado que el ahorro en las mu-
tualistas es retirable a la vista,
en los certificados financieros
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y en las polizas de acumulacion
se puso un plazo minimo de
270 y 90 dias, respectivamen-
te.  Por otra parte, y con el
objeto de precautelar al Sistema
Mutualista, que contribuye a
uno de los tres objetivos basi-
cos de este gobierno, como es
la vivienda, el Banco Central
cstd estudiando algunas inno-
vaciones, como podria ser el
establecimiento de tasas de

interés reajustables para los
préstamos de largo plazo que
conceden las mutualistas, con
el objeto de cvitar su descapi-

tahizacion.

Ampliacion de plazos de la
sucretizacion

La Junta Monetaria en su
sesion del 15 de octubre proxi-
mo pasado, aprobd la amplia-
cion de plazos para el pago
de la Deuda Externa del See-
tor Privado que fuera conver-
tida a sucres
Esta medida ticne como obje-
tivos preservar la solvencia y
la liquidez de la cconomia, pa-
ra asegurar fuentes de empleo y
permitir  la  reactivacion del
sistema productivo.

anteriormente.

La Regulacion de la Junta
Monetaria cstablece la
pliacion a 7 afios de los ven-

am-

cimientos de los créditos de
estabilizaciéon, originados en la
conversion de obligaciones en
divisas a obligaciones en mo-
neda nacional.  Ista amplia-
cién se contard desde la fecha
en que se hubieren suscrito
los documentos originales re-
presentativos de los créditos

de estabilizacion.

La ampliacion de plazo con-
templa un periodo de gracia de
4 afos y medio para el pago del
capital, los intereses se pagarin
a lo largo de todo el periodo
por scmestres vencidos, a las
mismas tasas en que original-
mente se contrataron los crédi-
tos de estabilizacion.

Las comisiones de  riesgo
cambiario seran cobradas por el
Banco

Central, en dividendos

semestrales iguales a partir del

décimo semestre, simultanea-
mente con los dividendos del
principal.

El monto de¢ las comisiones
de riesgo cambiario, correspon-
de al que se fijo originalmen-



te en la Regulacion No. 101-83
para las operaciones a 3 afios
plazo, dependiendo del merca-
do en el que se negociaron las
divisas. Esto significa que los
deudores, garantes y demas
obligados que se acogicron a
plazos menores de 3 afios, y
que por tanto no pagaron la
comisién de riesgo cambiario
correspondiente, tendrdn que
cubrir la diferencia con el fin
de  unificar la comisiéon para
todos los que se someten a la
ampliacion, respetando las dife-
rencias establecidas por tipo de
mercado.

Esta unificacion de la comi-
sion de riesgo cambiario signifi-
ca aproximadamente 12,735
millones de sucres de ingresos
adicionales para cl Banco Cen-
tral del Ecuador, que deberdn
ser cubiertos por el Sector Pri-
vado.

Anteriormente, los plazos de
los créditos de estabilizacion es-
taban restringidos a 3 afios, con
la posibilidad de extenderse has-
ta 4 afios y medio para el pago
del capital; y a 3 afios, con la
posibilidad de extenderse hasta
7 aflos, para la comision de ries-
go cambiario.
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Bajo estas condiciones, era
inevitable ampliar los plazos pa-
ra el pago de este tipo de obliga-
ciones, ya que resultaba mate-
rialmente imposible que el Sec-
tor Privado pudiera cumplirlos.
Es por ello que hace mas de un
afio el Banco Central del Fcua-
dor propuso una reforma a la
Ley de Régimen Monetario,
hasta que finalmente, en el Re-
gistro Oficial No. 041 del 9 de
octubre de 1984, se publico el
Decreto—Ley mediante el cual
sc reforma el Articulo 66 de la
Ley de Régimen Monetario,
otorgando facultades a la Junta
Monetaria que le permitieron
autorizar la ampliaciéon de los
créditos de estabilizacion.,

La imposibilidad de afrontar
los pagos en las condiciones ori-
ginalmente  establecidas, resul-
ta evidente al comparar cifras
de la deuda, con ciertos indica-
dores del Sector Privado.
mos algunas de cstas cifras, los
47.960 millones de sucres que
debian cancelarse en 1985,
representaban el 258 por cien-
to del capital y reservas tota-
les de los bancos y financicras
del pais, de manera que su pa-
go hubiera significado la des-
capitalizacién total del sistema.

Vea-
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Esa suma correspondia aproxi-
madamente al 53 por ciento del
medio circulante, y a un 37 por
ciento de la oferta monetaria
total programada para 1985.
Esto significa que el sector pri-
vado habria estado forzado a
utilizar el 37 por ciento de los
recursos financieros disponibles,
para cubrir el 40 por ciento de
su endeudamiento total con el
Banco Central del Ecuador.

Por otra parte, el pago de
los 47.960 millones de sucres
en 1985, significaba utilizar
el 55 por ciento de los depé-
sitos monetarios proyectados
para este afio y si a ello se suma
el porcentaje de encaje legal
minimo del 20 por ciento y
otras inversiones forzosas, no le
quedaba al Sistema Bancario y
Financiero la posibilidad de
conceder crédito al sector pro-
ductivo con recursos propios, lo
cual hubiese ahondado su de-
pendencia frente al Instituto
Emisor.

Con esta medida adoptada
por Junta Monetaria, es posible
afrontar la crisis financiera que
soporta la economia, permitien-
do reactivar importantes secto-

res productivos, y, a su vez,
prescrvar la oferta de trabajo,
creando asi las condiciones ne-
cesarias para mantener la paz
social.

Refinanciamiento de la Deuda
Externa

En un tiempo récord sc lo-
gré negociar en forma pluri-
anual una parte significativa
de la deuda externa del pais,
en condiciones realmente ven-
tajosas si se las compara con
las obtenidas por otros paises
Latinoamericanos, incluyendo
aquellos que por su tamafio y
dimensién econdémica estin en
mejor posicién  negociadora;
y por supuesto, superando hol-
gadamente las anteriores nego-
ciaciones realizadas por el pais,

en los dos ultimos afios.

Se logro el refinanciamiento
de todos los pagos por concepto
de amortizacion de capital, que
vencen en los préximos 5 afios,
ésto es, de encro de 1985 a di-
ciembre de 1989, por un monto
de 4.629 millones de délares;
constituyéndose cl Ecuador en
el primero de los paises relati-



vamente pequefios de la Améri-
ca Latina, que ha conseguido
tan importante objetivo. Con
ello entre otras cosas, se evita
que las Autoridades del Fren-
te Econémico tengan de mane-
ra casi permancnte, que aten-
der el problema de las renego-
ciaciones anuales, distrayendo
la adecuada conduccion de la
politica econdémica del pafs.

El plazo de 12 afios, con 3 de
gracia, mejora en forma signifi-
cativa las condiciones de pago
obtenidas en 1983, que fue de
apenas 7 afios con uno de gra-
cia, y s6lo para el 90 por cien-
to del monto negociado para
ese afio; y es también ventajo-
so, frente a los 8 afios de pla-
zo obtenidos en el refinancia-
miento efectuado por la ad-
ministracion anterior a prin-
cipios de 1984 para venci-

mientos  solamente de ese

afno.

Con la mejora en las condi-
ciones financieras del refinan-
ciamiento fueron casi total-
mente eliminadas las comisio-
nes, y se consigui6é una substan-
cial reduccién del margen sobre
las tasas variables de interés,
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correspondientes a las denomi-
nadas LIBOR a 3 meses plazo y
PRIME o interna de los Estados
Unidos. En efecto, del 2 1/4
por ciento sobre LIBOR, y del
2 1/8 por ciento sobre PRIME,
negociadas en 1983,y del 1 6/8
por ciento obtenida sobre
LIBOR y 1 2/8 por ciento sobre
PRIME en 1984; sc redujo el
margen a apenas el 1 3/8 por
ciento sobre LIBOR y la tasa
PRIME se elimina después de
1985. Lo que revela que se ob-
tuvieron excelentes condiciones
dentro de los costos del merca-
do financiero internacional.

Los US$ 431 millones de di-
nero fresco obtenidos en el afio
1983, se reestructuraron 10
afios plazo (con 2 de gracia mas
8 para repago, con abonos tri-
mestrales). La nueva tasa es la
siguiente: LIBOR mas
1 5/8, o la tasa doméstica ame-
ricana mas 1 1/4 (existe la op-
cibn de tasa fija de negocia-

Tasa

ci6n). Comision: Cero.

Con respecto a los US$350
millones de dinero fresco, los
US$ 150 millones se los consi-
gue en las mismas condiciones
de plazo de los vencimientos de
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capital del afio 1985—1989, es
decir, 12 afios con 3 de gracia y
los restantes US$ 200 millones:
a 10 afios con 2 de gracia. Las
demas condiciones
son las mencionadas para el
préstamo de los US$ 431 millo-
nes. Comision: 1/2 por ciento

para los US$ 200 millones.

financieras

La facilidad d¢ financiamien-
to comercial (Trade Finance
Facility), sc renovo por US$700
millones a un plazo de 2 afios,
pagando sélo la comision de
compromiso del 1/2 por ciento
y eliminando la comisién de fa-
cilidad que regia anteriormente
del 1/2 por ciento.

Gracias a las ventajosas con-
diciones logradas por la nueva
administracién, se estima que
el pais ahorrard alrededor de
210 millones de ddlares en el
1985-1989 que, al

tipo de cambio de interven-

periodo
cion del Banco Central, co-
rresponden a cerca de 20 mil
millones de sucres, que el Go-
bierno destinara para la recons-
truccion del pafs.

El referido acuerdo logrado
entre el Comité de Gestion y

las autoridades econdmicas del
Ecuador, constituye una verda-
dera reestructuracion de los pa-
sivos externos del pafs. En es-
le senlido, cabe enfatizar, que
la reciente refinanciacion varia
fundamentalmente de las conse-
guidas cn los dos (ltimos afios,
en las cuales solamente se obte-
nia la refinanciacion de los ven-
cimientos de un afio calendario,
a tasas mds altas de interés y
con adicionales comisiones.

Todos los vencimientos de:
capital con la banca privada
internacional, de 1985 a 1989,
que ascienden a US$ 4.629 mi-
llones, se refinancian a 12 afios
plazo con 3 de gracia, de modo
que el perfil de la deuda externa
quedo6 totalmente reestructura-
do. Para los afios 1985—-1089,
antes de la reestructuraciéon de
los pasivos externos del pafis, el
promedio de pago anual era de
925 millones de doélares por
concepto de capital.
tualidad, y de acuerdo al esque-
ma de renegociacidon acordado,
no se pagara nada de capital du-
rante los afios 1985—-1987. En
el ano 1988 se abonard el 2,5
por ciento del capital, y en el
afio 1989 el 5,0 por ciento.

En la ac-



El acuerdo deja por lo tanto,
desde ya, arreglado el perfil de
la deuda para los primeros 18
meses del proximo gobicrno,
situacion diferentc a la que
encontré el régimen actual.

Otro aspecto que cabe re-
saltar, es que el Ecuador no pa-
gard comisiones por los refinan-
ciamientos de los vencimientos

1985-1989.

que ¢l costo de la refinanciacion

Con ello no sdlo

bajara substancialmente, al ha-
berse reducido los “spreads”, si-
no que también el ahorro pro-
vendrd del hecho de no pagar

comisionces.

Asi por cjemplo, en la rene-
gociacion de la deuda externa
que vencfa en 1983, se pagod
del 1 1/4 por
ciento sobre ¢l monto refinan-

una comision
ciado; y, dicha comision fue de
7/8 del monto refinanciado en

1984.

Finalmente, es oportuno re-
licvar que ¢l Ecuador, luego de
la aprobacién obtenida del Co-
mité de Gestién para una refi-

nanciacion multianual de los
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vencimientos 1985-1989, se
convirtié en el primer pais, con
una deuda pequena en términos
absolutos, que logra un acuerdo
multianual. En el pasado, sola-
mente México y Venezuela lo-
graron este tipo de acucrdos.
Sin c¢mbargo, tanto México co-
mo Venczuela hicieron abonos
anticipados al total de las acre-
encias, para luego obtener el
acuerdo de refinanciamiento

multianual.

El Ecuador logrd el convenio
multianual, sin prepagar obliga-
ciones; esto, a pesar de que exis-
tian atrasos, producto de la
acumulacion que desde muchos
meses anteriores al cambio de
administracion, sc daba en los
reembolsos de importacion pen-
dicntes.

Analistas ccondémicos cono-
cedores del complejo mundo fi-
nanciero internacional, han ex-
presado favorables comentarios
sobre los resultados obtenidos
por ¢l Ecuador en el refinancia-
miento de su deuda externa;
comprobando en forma efectiva

la capacidad negociadora del



66

equipo econémico del Gobierno
de Reconstruecion (1).

Gracias a la confianza demos-
trada por el Sistema Financicro
Internacional en el Gobierno
Nacional, debido al adecuado
mancjo ccondmico del pais y
a la capacidad de quiencs cm-
prendieron en la tarca de sacar-
lo adclante de la eritica sttua-
cion en la que se enconltraba, s
que fue posible obtener exce-
lentes condiciones en la nego-
ciacion de la deuda externa del
pais, permitiéndole normalizar
su relaciones crediticias con el
exterior, que se hallaban en
deplorable situacion.

Al haberse alcanzado el refi-
nanciamicnto de la abultada

1) En las negociaciones de refinancia-
miento de la deuda externa 1984--1985
participaron: Econ. Francisco Swett, Mi-
nistro de Finanzas; Dr. Carlos Julio Ema-
nuel, Gerente General del Banco Central
del Ecuador; Econ. Alberto Dahik, Asesor
Economico de la Presidencia de la Rept-
blica; Econ. Jaime Zeas, Asesor del Banco
Central; Econ. Marcos Espinel, Asesor del
Banco Central; Econ. Alfredo Crespo, Sub-
secretario de Crédito Publico del Ministe-

rio de Finanzas.

deuda externa con vencimien-
tos en los proximos cinco afos,
pricticamente se normaliza cl
crédilo externo que todo paris
en desarrollo precisa para el cre-
cimiento de sus actividades pro-
ductivas

se. produce el afianza-

mienlo de fa anversion: y, por
ende, se mejora el bienestar de
su pucblo, traducido en mayo-
res oportunidades de empleo
productivo y generacion de ri-

(I uezd.

Como consecuencia de ello,
serda posible planificar el desa-
rrollo ordenado de la ecconomia,
y ejecutar las politicas de reacti-
vacion econdmica v las obras de
beneficio social, en las que se
encuentra compromelido ¢l Go-
bierno Nacional con ¢l pucblo
ecuatoriano.

A diferencia de las serias limi-
laciones que tuvo que encarar ef
Gobierno de Reconstruecion al
hacerse cargo del poder el 10 de
agosto altimo, éste confia en-
tregar una cconomia en marcha
al término de su gestion, permi-
tiecndo a quicnes le sucedan, te-
ner un respiro en la instrumen-
tacion de estrategias de desarro-
Ho que decidan emprender, sin
fas presiones de orden externo



que se han debido superar en
tiempo récord, para lograr cl
normal desenvolvimiento de las

actividades productivas.

Precios reales

Los ajustes realizados en las
tasas de interés, son parte de la
politica de precios reales, que
se ha venido propiciando en el
pais desde el cambio de Gobier-
no. A partir del 10 de agosto,
el Gobierno procedio a la libe-
ralizacion de una gama impor-
lante de precios en el pafs, eli-
minando controles que produ-
cfan distorsiones en la ccono-
mia y afectaban su desarrollo.
Como s¢ anotod anteriormente,
el 4 de septiembre, igualmente
se procedid a una modificacion
sistema

substancial en el cam-

biario  vigente, propendiendo
hacia un tipo de cambio real,
que tiene el proposito de corre-
gir desequilibrios del sector ex-
terno, fomentar las cxporla-
ciones y racionalizar las impor-

laciones.

Entre las decisiones de mayor
importancia, tendentes a instru-
mentar la politica de precios

67

reales cabe sefialar la correspon-
diente a los ajustes realizados en
los precios internos de los prin-
cipales combustibles, esto es ga-
solina y diesel. La gasolina su-
per se inerementd en el 62,5
por ciento, la extra en el 66,7
por ciento y el diesel en e1 90,5
por ciento.

senalaron  las
del
mancjo de los recursos natu-

Conforme lo
autoridades  responsables
rales y petroleros del pais, sin
apartarse  de  las limitaciones

legales, los  referidos  ajustes

tienden, entre  otras de  las

finalidades a desestimular ¢l

clevado drenaje  de  recursos

que  significa el contrabando
de dichos productos hacia los
paises veeinos ¢ incluso  por
altamar, en beneficio de otras
cconomrfas. Ya no se trata de
discutir si es 0o no un subsidio
para el pueblo ccuatoriano el
mantenimiento de precios po-
liticos para dichos combusti-
bles, sino de corregir csta ano-
mala situacién que ha represen-
tado un dispendio oneroso para
la cconomia nacional, y mas
concretamente, para ¢l pueblo
ecuatoriano que ¢s ¢l duefio de
tales recursos.
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Otro de los aspectos que cabe
considerar alrededor de este
asunto, es el referente a la dis-
torsion en el mercado interno
que significa el mantenimicnto
de precios ficticios o subsidia-
dos que, entre otras cosas, se
manifiesta en la utilizacion in-
debida de los bienes involucra-
dos en esta nociva practica que
estimula el uso, abuso y desper-
dicio de un bien perecedero y
escaso, cuya materia prima en la
actualidad representa alrededor
del 70 por ciento del ingreso de
divisas de que dispone el pais
para su desarrollo. Si se con-
ceptiia al petroleo, como debe
ser, un bien de propiedad del
puchlo ecuatoriano, es respon-
sabilidad de sus gobernantes, el
darle el mejor destino y utiliza-
cibn, lo cual significa, revertir
los ingresos econdomicos que
se producen en obras y servicios
para las mayorias ciudadanas.

Sobre este tema, es conve-
niente dar a conocer los resul-
tados de un reciente estudio
realizado por el Banco Central
del Ecuador, sobre los efectos
matematicos o ‘‘mecanicos’ de
la elevacion de los precios de
los combustibles.

Utilizando una matriz de in-
sumo—producto, que permite
establecer las relaciones e inter-
relaciones entre los diferentes
sectores productivos; los “coefi-
cientes técnicos” de
importados; y un programa in-
formatico; sc los
efectos del aumento de los pre-
cios de los combustibles sobre
los costos de producciéon y so-
bre los precios de los bienes de
consumo final.

INsumos

calcularon

Como es usual en este tipo de
estudios, se hicieron algunas hi-
potesis:

a) Que los productores tras-
ladan a sus precios de venta Gni-
camente el valor del incremento
en los costos; por lo tanto, no
se consideran los efectos que
tendrian comportamientos de
tipo especulativo;y,

b) Que frente al incremento
de los precios, los compradores
no sustituyen productos, y que
los productores no sustituyen
insumos.

A través del mencionado es-
tudio se pucde conocer, el efec-



to del aumento de los precios
de los combustibles sobre los
costos de produceion en los di-
ferentes sectores, y sobre los
precios de los bienes de consu-
mo final.

La metodologia consiste en
realizar una secuencia de ‘‘itera-
ciones” o un proceso en cadena,
mediante ¢l cual se distribuyen
los incrementos en el valor no-
minal de la producciéon de un
determinado bien o servicio,
entre sus compradores, y se cal-
cula sus repercusiones en los
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precios de los articulos de con-
sumo final.

Como resultado del trabajo
realizado sc establecié que, co-
mo consecuencia del aumento
de los precios de los combusti-
bles, se produciria un incremen-
to total en los costos de produc-
cion de 2,4 por ciento; y, de 1,3
por ciento en los precios del
consumo final. A continuacion
se anotan los incrementos por-
centuales para algunas ramas de
actividad, especialmente para

aquellas en las cuales éstos son

costos de produccion y en los  mayores.
Incrementos
RAMA Porcentuales
%
Refinacion de petrdleo . . ........ .. .. ... ... 56.0
Flectricidad,gasyagua .. ................. 11.5
Transporte . ... ... ... .. ... .. ... 4.4
Pescaycaza............ ... 2.5
AzOcar .. ... ... 1.6
Silvicultura,talaycorta . .. ... ... ... .... 1.6
Minerales bdsicos, metdlicos y no metdlicos . . . . . . 1.5
Otrasminas . . ... ...t 1.4
PRODUCCION TOTAL . .......... e 24
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De igual mancra, la inci-

principales rubros de la pro-

resulta

dencia porcentual e¢n los pre- duccion  nacional, ser
cios de consumo final, en los la siguiente:
Incrementos
PRODUCTO Porcentuales
%
Refinacion de petrdleo . . oo oL Lo oL oL Lo L 2'7.0
Electricidad, gasyagua . ... ... ... .. ...... ... 11.3
Transporte . . . . .. . .. ... e 3.4
Silvicolas, tala y corta . . .. ... ... ... ... ..... 2.1
PescayCaza . . ... ... ... 2.0
CONSUMO FINALTOTAL ............... N 1.3

Plan Techo

l.a Junta Monelaria, conside-
rando que es necesaria una par-
ticipacion més dindmica de los
scctores financicros y de los
constructores privados, en la
ejecucion de Programas de Vi-
viecnda Popular; y que la acti-
vidad de la
calificada
transformacion,

construceidon esta

como industria de
resolvio con-
tribuir a robustecer las fuentes
de recursos para el financia-
miento del denominado “PLAN
TECHO”, c¢n el que estd empe-

fiado ¢l Gobicrno Nacional.

Para el efecto se establecio en
el Instituto Emisor una linca es-

pecial de redescuento destinada
a financiar la actividad de la
construccion, de las unidades
habitacionales contempladas en
¢l Programa Nacional de Vivien-
da. Con cargo a esta linea, ¢l
Banco Central del Feuador pue-
de redescontar, a los Bancos y
Compaiifas Financieras Priva-
das, documentos de crédito que
del

de viviendas populares en condi-

provengan financiamiento

ciones preferenciales.

kEsta nueva linca de crédito
contard con recursos internos y
externos, asi como de cualquier
otra fuente que se creare en el
futuro. El cupo operativo ma-
ximo fue fijado en el 20 por



ciento del capital pagado y re-
servas de los Bancos y Compa-
fifas Financieras, con lo quc se
alcanza un monto aproximado
de 3.000 millones de sucres.

kista participacion del Insti-
tuto Emisor en uno de los pro-
gramas de mayor preocupacion
del Gobierno Nacional, se fun-
la trascendencia
que la ejecucion del Programa

damenta en

Nacional de Vivienda tiene para
el pais, tanto como generador
de fuentes de empleo, como por
su aporte a la actividad econo-
mica, ademds, de su contribu-
cion a la reduccion del déficit
habitacional de los sectores de
menores ingresos.

Peso Andino

LLa Junta Monetaria conocid
en sesion del 11 de diciembre
altimo, el informe presentado
por el Banco Central del Fcua-
dor, respecto al establecimien-
to cn el Fondo Andino de Re-
servas (FAR), de un mecanismo
financicro subregional basado
en un titulo denominado ‘‘Peso
Andino” que tiene el proposito
de apoyar las transacciones en-
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tre los paises del arca y avanzar
en la coordinacién y coopera-
ci6n financiera.

Al acoger favorablemente cl
informe, se reconocid las venta-
jas que ofrece al pais y al Grupo
Andino, el cstablecimiento de
un mecanismo financiero que
permitiria reducir los costos de
las transacciones entre los pai-
ses del area y contribuir positi-
vamente al desarrollo del co-
mercio andino.

Los Pesos Andinos emitidos
por el FAR, con el respaldo de
una parte de las reservas mone-
tarias internacionales de los pai-
ses miembros, serdn utilizados
para efectuar pagos a través del
FAR entre los tenedores autori-
zados.

Ademas de los Bancos Cen-
trales del Grupo Andino y cl
FAR, seran tenedores autoriza-
dos de Pesos Andinos, la Junta
del Acuerdo de Cartagena
(JUNAC) y la Corporacion An-
dina de Fomento (CAF). El Di-
rectorio del FAR podra ampliar
la lista de tenedores autoriza-
dos. Tendran un plazo de re-
compra de 180 dias, contados
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a partir de la fecha de utiliza-
cion. El FAR adquirird incon-
dictonalmente los pesos andinos
a cambio de dolares americanos.

Se ha previsto comenzar con
una cmision de 80 millones de
Pesos Andinos, equivalente a
igual valor en dolares america-
nos, asignados de la siguicnte
mancra: Colombia, Pertt y Ve-
nezuela reciben a razéon de 20
millones para cada pais;y, Bo-
livia y Kcuador reciben 10 mi-
Hones cada uno.

El FAR liquidard intereses
sobre cada operacion que se
realicc en Pesos Andinos, a la
tasa LIBOR de 6 meses, mas un
pequefio margen del 1/4 del uno
por ciento.

Comercializacion del oro

La Junta Monetaria, resolvid
recomendar al Banco Central
del Kecuador, disponer en forma
inmediata la realizacion de estu-
dios y la adopeion de medidas
conducentes a la intervencion
del Instituto Emisor e¢n la co-
mercializacion interna y externa
del oro dc produecion nacional.

Entre las consideraciones que
respaldaron la referida resolu-
cién, cabe destacar las siguien-
tes:

a) Que el pafs dispone de
importantes fuentes de produc-
cion aurifera, como las de Nam-
bija, Portovelo, Zamora, Ponce
Enriquez y otros.

b) Que es indispensable des-
plegar las acciones que permi-
tan desarrollar la actividad mi-
nera del pafs, mediante una ex-
plotacion adecuada de los ya-
cimientos del mineral, cuyas re-
servas son apreciables.

Ademis la Junta Monetaria
consider6 necesaria la partici-
paciéon del Banco Central para
estimular las actividades de ex-
plotacién de oro, interviniendo
activamente en su comercializa-
Fsta intervencion estara
encaminada a convertir al oro
de produccidon nacional en un

cion.

nuevo producto de exportacidon
y, consecuentemente, en una
fuente generadora de  divisas.
Adicionalmente, ¢l oro de pro-
duccién nacional servira para
incrementar la reserva de oro
fisico del pais y atender las



necesidades de la industria y la
demanda del metal por parte de
orfebres y joyeros, evitando su
importacién y la utilizacion de
divisas para estos fines.

Reorientacién del manejo de

FODERUMA

El Gobierno Nacional y las
Autoridades Monctarias y del
Banco Central del Ecuador,
concientes del lacerante nivel de
miseria que agobia a una parte
sustancial de la poblacion ecua-
toriana, constituida por agrupa-
ciones campesinas marginadas,
no so6lo de la economia moneta-
ria, sino del ingreso, el consumo
y los beneficios que genera la
sociedad; decidieron impulsar la
accion del Fondo de Desarro-
llo del Sector Rural Marginal
(FODERUMA), en sus justas di-
mensiones, y en forma acorde
con los objetivos basicos conte-
nidos en las leyes que origina-
ron su establecimiento.

Para ello, luego de detenidos
andlisis y evaluaciones se re-
orientd el manejo de este im-
portante mecanismo de asigna-
cion selectiva de liquidez en la
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economia, respetando toda la
experiencia positiva lograda has-
ta el momento, corrigiendo los
errores cometidos, y evitando el
desperdicio de recursos finan-
cicros y técnicos.

Lamentablemente en la for-
ma cémo se¢ habia venido con-
duciendo este mecanismo impe-
dia el poder dimensionarlo en
sus justas proporciones, ya que
distorsionando las responsabili-
dades y tareas propias del Ban-
co Central, se habia llegado a
una sobresaturacion de su capa-
cidad operativa, que era procli-
ve a cometer errores, dilapidar
recursos escasos, y
presiones politicas de diversa
indole a una Institucion emi-
nentemente técnica como e¢s 'y
debe ser el Banco Central del
Ecuador.

exponer a

Por lo expucsto, sc¢ decidio
fortalecer y reorientar dicho
Mecanismo, como una verdade-
ra herramienta de politica Mo-
netaria y Crediticia identificada
con la asignacion selectiva de li-
quidez en condiciones muy es-
peciales, a favor de un impor-
tante sector del pueblo ecuato-
riano que sc debate en niveles
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de miseria, donde predomina la
ignorancia, las enfermedades cn-
démicas y el aislamiento, condi-
ciones que le vuelve facilmente
vulnerable a la accion de extre-
mismos politicos que conducen
a la inestabilidad social, como
por desgracia esta ocurriendo en
algunos paises latinoamerica-
nos.

El Instituto Emisor esta dis-
puesto a redoblar sus esfuerzos
en la basqueda dc crecientes re-
cursos financieros y téenicos pa-
ra orientarlos hacia estos secto-
res, conviriendo en esperanza
de redencion lo que ha sido en
gran parte una frustracion de
millares de familias campesinas
marginadas, con la errada orien-
tacion en el manejo de este im-
portante Fondo en el pasado.

Recuperacion econémica en
marcha

La economia ecuatoriana se
encuentra en franco proceso de
recuperacion; ésto se nota a pe-
sar de que los resultados basi-
cos de las medidas adoptadas
solo podran ser apreciados a
mediano plazo.

De un decrecimiento de nues-
tra economia del 3,3 por cicnto
en 1983, sc ha previsto que en
1984

positivo del 3,0 por cicnto. Si

se tendra un desarrollo

bien, de acuerdo a las previsio-
nes exploratorias de los Presu-
puestos Fcondémicos, se estima-
ba que el Producto Interno Bru-
to del pais creceria en ol 2,2
por cicnto cn 1984; como resul-
tado de las medidas de politica
econémica adoptadas por la ac-
tual administracion, fue posible
conseguir una mayor reactiva-
cion del aparato productivo.

Fn cuanto a la incidencia del
proceso inflacionario, que tanto
preocupa a las Autoridades Mo-
netarias, de acuerdo con el indi-
ce de precios del consumidor
elaborado por ¢l Indituto Nacio-
nal de LEstadistica y Censos
(INEC), la tasa de inflacion del
mes de diciembre Gltimo fue del
1,7 por ciento, lo cual significa
una reducciéon con respecto a la
tasa mensual registrada en no-
viembre que fue del tres por
ciento.

La cifra mencionada para di-
ciembre presenta una saludable
desaceleracion o menor ritmo



de aumento en el nivel de pre-
cios, no solo con respecto al
mes de noviembre sino también
respecto al promedio de la in-
flacion del 1,9 por
ciento, registrado en todo el

afio 1984,

mensual

La tasa de inflacion durante
1984 se¢ redujo en forma drasti-
ca a menos de la mitad de lo
que fue durante 1983, de 52,5
por ciento al 25,1 por ciento.

Dentro del contexto de los
precios, es importante la inci-
dencia que tiene el rubro “Ali-
mentos y Bebidas”, tanto por
el peso o ponderacidon que tie-
ne sobre el indice inflaciona-
rio, como por su incidencia en
la canasta familiar de los secto-
res populares. A este respecto
cabe anotar que cl aumento en
los precios en el rubro *“Alimen-
tos y Bebidas” ¢n cl mes de di-
ciembre altimo fue del 2,3 por
ciento, que es significativamen-
te inferior al 3,8 por ciento de
variacion mensual registrado c¢n
el mes de noviembre.

Es atin mas importante desta-
car que la tasa de inflacion
anual en el rubro *““Alimentos y
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Bebidas” durante 1984 sc redu-
jo a menos de la tereera parte
de lo que fue en 1983, al bajar
del 86,1 por ciento al 27,1 por
cicnto. Esta importante reduc-
cion en el indice de erecimiento
de los precios de alimentos y
bebidas en 1984, es un fiel re-
flejo del efecto positivo de las
politicas ccondmicas adoptadas
por el presente gobierno, y es-
pecialmente en cl sector agrico-
la, donde politicas encaminadas
a aumentar la produccion de ali-
mentos y mejorar la comereiali-
zacion de los mismos, tiende a
beneficiar  directamente la ca-
nasta familiar del pueblo ecua-
toriano.

Por otra parte, gracias a la
adopcion de las nuevas medidas
de politica cambiaria aprobadas
por la Junta Monctaria, sc ha
comenzado a generar una reacti-
vacion del Sector Fxterno de la
ceonomia, que s¢ manifiesta
entre otras cosas, en un saluda-
ble incremento de la Reserva
Monetaria Internacional, que
aumentd de US$ 116 millones en
agosto 31 de 1984 a US$ 171
millones al 31 de diciembre del
mismo afio. La Reserva Inter-
nacional bruta (cxcluyendo pa-
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sivos de corto y mediano plazo)
aumentd en US$ 48.5 millones
en ¢l mismo periodo llegando a
US$ 756 millones, valor equiva-
lente a 4 y medio meses de im-
portaciones CIF  proyectadas
para 1985.

Este apreciable aumento cn
la Reserva Monetaria Interna-
cional tuvo lugar, conforme sc
sefiald anteriormente, a pesar de
haberse cfectuado pagos consi-
derables de reembolsos atrasa-
dos, los mismos que se reduje-
ron en algo mas de US$ 120 mi-
llones, entre agosto 15 y el 31
de diciembre Gltimo. En la me-
dida que se vaya consolidando
el Scetor Externo, gracias a los
efectos positivos que genera una
politica cambiaria realista, scrd
posible ir regularizando csta
anOémala situacion, que se ha ve-
nido arrastrando desde hace al-
gan tiempo.

Kl resultado positivo de la
Balanza de Pagos en 1984, par-
ticularmente a partir de agosto,
se debe al restablecimiento del
ambiente de confianza que, por
un lado, contribuyé a que se
modere la demanda de importa-
ciones prescindibles para el de-

sarrollo del pafs, y por el otro,
fomento la recuperacion de las
exportaciones.  Asi, mientras
las importaciones FOB llegaron
a US$ 1.458 millones en 1984
(valor superior en 15,6 por cien-
to al de 1983), las exportacio-
ncs alcanzaron US$ 2.581 mi-
llones en 1984, que resultan su-
periores en 16,1 por ciento a
las dc¢l afio anterior.

Las cifras de permisos de ex-
portacién, excluyendo trueque,
indican que mientras en el pe-
riodo ecnero—agosto de 1984,
las exportaciones se incremen-
taron en 11 por ciento con
respecto al mismo periodo del
afio anterior; durante septiem-
bre—diciembre de 1984 las ex-
portaciones se recuperaron en
mas de un 50 por ciento.

Se logré asi un saldo comer-
cial positivo al cierre de 1984,
de US$ 1.123 millones, que in-
dican un incremento neto de
US$ 160 millones, o de 16,6
por ciento respecto a 1983.

No se debe perder de wvista
que la economia ccuatoriana se
cncuentra en una fase de tran-
sicion, cntrc una aguda crisis



a una etapa de franca recupera-
ciébn, por lo mismo no es apro-
piado pretender evaluar todos
los resultados de las medidas
econdomicas fomadas con deci-
sibn y oportunidad en apenas
6 meses de Gobierno.  Las
reacciones negativas que dichas
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medidas  han produeido  pro-
vienen de ciertos sectores que
s6lo miran el rédito politico y
soluciones efectivas a

no las

los acuciantes problemas de

produccion, empleo y bicnes-

tar, que requieren las mayorias
K

del pais.
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