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COYUNTURA ECONOMICA EN EL
PRIMER SEMESTRE DE 1994
Equipo de Coyuntura -CAAP- »

INTRODUCCION

fundamentalmente por tres procesos: la firma de una nueva Carta de

Intencién entre el gobierno y el Fondo Monetario Internacional; el acuer-
do preliminar logrado con el comité de gestién que representa a la banca privada
intemacional acreedora del Ecuador, respecto de 1a renegociacién del segmento de
la deuda con dichos bancos; y, la reactivacién del proceso de privatizacién que
pretende imprimir el Gobierno.

Los tres aspectos mencionados significan segiin sus impulsores, elementos cru-
ciales de las denominadas “reformas estructurales”, que complementan el esquema
de ajuste neoliberal adoptado por el gobiemo, en tardfa imitacién del paradigma
que predomina en America Latina.

Todo apunta, entonces, hacia una profundizacién del modelo adoptado, cuyas
contradicciones internas, asf como los efectos que se derivan de su aplicacién, en
términos tanto de la estructura econémica, como de la polarizacién de la distribu-
cién del ingreso y en la pauperizacién y marginalidad de un segmento creciente de
la poblacién, ya han sido analizados en anteriores entregas de Ecuador Debate.

En esta oportunidad vamos a centrar el anélisis, en primer lugar en algunas
evidencias empiricas que corroboran nuestra tesis de que la politica econémica
aplicada tiende a consolidar una “reprimarizacién modernizada” de la estructura
econémica del pafs y, en consecuencia, una particular, subordinada y vulnerable
articulaci6n con la economfa mundial.

En segundo término, analizaremos las caracteristicas fundamentales de los tres
elementos de reforma estructural antes mencionados, su grado de aplicacién efecti-

En el primer semestre de 1994, la coyuntura econémica estuvo marcada
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vay sus impactos previsibles, tanto sobre la evolucién de la economfa ecuatoriana,
como sobre las condiciones de vida de la poblacién.

A continuacién abordaremos los aspectos més relevantes de la evolucién ma-
croecon6émica en el primer semestre del afio, en base al anélisis de los indicadores
econémicos disponibles, asi como las tendencias fundamentales previsibles para el
resto del afio.

Estas tendencias y procesos se desarrollan en el marco de una victoria electoral
social cristiana y de una nueva y mayor dispersién partidaria en el pr6ximo Con-
greso, asi como de la convocatoria presidencial a una consulta popular con la que
pretende legitimar una Asamblea Constitucional, que reformaria la Constitucién de
1978, consolidando la preeminencia derechista y consagrando los principios neoli-
berales. Dichos procesos permiten prever un conflictivo panorama polftico, agrava-
do por el creciente deterioro de la confianza de la poblacién en las instituciones y
una conciencia cada vez mayor de la magnitud del problema de la corrupcién.

1. REPRIMARIZACION MODERNIZADA DELA ECONOMIA ECUATORIANA

La instrumentacién del esquema neo-liberal de politica econémica en América
Latina, en general, y, por ende en el caso ecuatoriano, reorienta la estructura de
nuestras economfas, reduciendo la participacién de la industria manufacturera en la
generacion del producto nacional y reafirmando el peso preponderante de las activi-
dades primarias, como la agricultura y, en el mejor de los casos, la agroindustria.

Definimos, en consecuencia, como reprimarizacién al proceso por el cual las
actividades agricolas y mineras tienden a readquirir una participacién muy impor-
tante dentro del PIB y las exportaciones, similar a la vigente en el modelo primario
exportador.

Su carécter modernizado esta dado tanto por el nuevo contexto jurfdico e insti-
tucional en el que se produce, como por el hecho de que este fenémeno implica
también el surgimiento de nuevos rubros de produccién primaria (hortalizas, frutas
tropicales y flores, entre otros), muy dinimicos (al menos coyunturalmente) y orien-
tados hacia el mercado mundial. El surgimiento y desarrollo de estos rubros ha sido
impulsado en todos los paises latinoamericanos, lo que permite prever en el media-
no plazo, la repeticién del clasico ciclo de los productos primarios: actividad renta-
ble-dinamismo exportador-generalizacién de su produccién-sobreoferta y elevada
competencia- caida de las cotizaciones en el mercado mundial; de esta manera,
tales rubros terminarén incorporandose al proceso de deterioro de los términos de
intercambio.

Efectivamente, el desmantelamiento de toda la baterfa de estfmulos y proteccio-
nes establecidos en décadas anteriores, dentro del esquema de sustitucién de impor-



taciones, propicia la salida del mercado, la reduccién de los niveles de produccién
y/o la reorientacién de las empresas manufactureras.

La precipitada, unilateral y sin beneficio de inventario apertura arancelaria em-
prendida por el anterior y el presente gobierno, elimina un elemento clave de la
proteccién efectiva establecida para la produccién industrial local *.

En la medida en que, las exportaciones con mayor valor agregado son las que
menos se ven afectadas por el deterioro de los términos de intercambio caracteristi-
co del comercio de productos primarios, de origen fundamentalmente agricola o
minero, los pafses industrializados y los paises en desarrollo que mantienen politi-
cas consistentes de defensa de sus propios intereses, conceden el mayor impulso a
las exportaciones de productos manufactureros y a la vigorizaci6n del sector indus-
trial.

ANALISIS DE LA ESTRUCTURA PORCENTUAL DEL PRODUCTO INTERNO
BRUTO

CUADRO No. 1
PIB por clase de actividad econémica
(Estructura porcentual a precios de 1975)

Rama de Actividad 1976 1980 1986 1992
Agricultura 169 143 158 18.0
Petr6leo 129 103 14.6 124
Manufactura 1/ 16.3 18.0 16.7 15.2
Electricidad 08 0.8 1.3 1.5
Construccién 55 47 4.0 2.7
Comercio 153 16.8 14.6 15.0
Transporte y Comunicac. 59 6.8 1.5 88
Resto elementos PIB 2/ 264 283 25.5 26.4

1/ No incluye la actividad de refinacién.
2/ A partir de 1990, incluye Impuesto al valor agregado IVA.

FUENTE: BCE: Informaci6n Estadistica mensual No.1707 y Cuentas Nacionales
No. 15, 1992 '

1. Cabe considerar igualmente la falta de oportunidad e inconsistencia de dicho desarme arancelario, en
forma previa a la solicitud de admisi6n al Acuerdo General de Aranceles y Comercio (GATT), instancia
multilateral en {a que, como se comoce, hay que hacer concesiones previas al ingreso como pais
signatario del Acuerdo.



Desde 1980, el sector agricola aumenta paulatinamente su participacién en la
generacién del producto, acercandose a un quinto del PIB; por su parte el petréleo
tiende a mantener el mismo peso que a mediados de la década del setenta, luego de
la elevada participacién alcanzada en 1986.

En lo que respecta a la industria manufacturera, su participacién en el PIB se
increment6 desde que los nuevos y crecientes recursos de la explotacién petrolera y
el endeudamiento externo, permitieron financiar los costos del proyecto sustitutivo,
en la segunda mitad de los aiios setenta y a comienzos de los ochenta. El estallido
de la crisis de 1a deuda y la aplicacion de un esquema fundamentalmente similar de
politica econémica y procesos de ajuste, por los gobiernos que se han sucedido en
el poder, determinan un importante deterioro de su participaciéon en el producto;
igual tendencia se presenta en la rama de la construccién.

En lo que respecta al otro indicador de esta reprimarizacion, el peso preponde-
rante de los productos primarios en las exportaciones ecuatorianas, cabe sefialar que
histéricamente las ventas externas de tales productos representaron alrededor del
85% de las exportaciones totales hasta antes de la época petrolera; dicha participa-
ci6én se redujo hasta menos del 75% en 1980, a medida que las exportaciones de
productos industrializados (basicamente alimentos: aziicar y elaborados de cacao y
productos del mar; y, derivados de petréleo), crecian en importancia, para poste-
riormente en el transcurso de los afios ochenta, aumentar progresivamente su parti-
cipacion, situandose en un promedio de 87% entre 1989 y 1992.

Sélo en 1993, gracias a la reactivacién de las exportaciones de elaborados de
productos del mar y de vehiculos, y en menor medida de los derivados de petréleo
y de productos quimicos y farmaceiiticos, por el impulso inicial del proceso de
integracién subregional, se recupera levemente la participacion de las exportaciones
de productos industrializados, que llega al 17% del total. Sin embargo, si aislamos
las exportaciones agroindustriales, como las de elaborados de café y cacao, esa
participacio6n se reduce al 15.3%; si excluinos adicionalmente las exportaciones de
harina de pescado y elaborados de productos del mar, cuyo grado de elaboraci6n es
muy elemental, las exportaciones de productos industrializados representarian en
1993, el 12.6% del total.

Por otro lado, entre las exportaciones de productos primarios cabe destacar la
pérdida de peso relativo de rubros “histéricos” como el café y el cacao; unida al
rapido dinamismo de nuevos productos como las flores (cuyo valor exportado se ha
multiplicado mas de doce veces en los iltimos 6 aiios, pasando de 2.3 millones de
déblares en 1988 a 29.1 millones en 1993), algunas hortalizas y frutas tropicales y en
menor medida madera.

En la medida en que estos nuevos rubros de exportacién son relativamente
menos generadores de empleo que los tradicionales; asi como el deterioro del ya
limitado aporte de empleos de la industria manufacturera y la reduccién de la
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actividad constructora, tanto piiblica como privada, el problema del emplco y la
informalizacién creciente de amplios sectores de la poblacién, son otras tantas
expresiones de la reprimarizacién modemizada.

La estadistica disponible subvalora el desempleo abierto y no es muy apta para
captar el proceso de expansién del sector informal de la economia. No obstante,
una simple observacién de las principales ciudades del pais muestra la multiplica-
cién de pequeiios productores y comerciantes informales, que han adoptado esa
estrategia de supervivencia, al verse marginalizados de las actividades “modemas”.
La consecuente polarizacién de la distribucién del ingreso y la segmentacién de los
mercados que se derivan de dicha tendencia, establecen caracteristicas especificas
que distan mucho de tomarse en cuenta para el surgimiento y desarrollo de un
sector manufacturero vigoroso, puesto que las empresas se orientan a satisfacer la
demanda de los estratos de mayores ingresos, cuando dicha demanda no es satisfe-
cha directamente con importaciones.

En consecuencia, la reprimarizacién modemizada aparece como una caracteris-
tica basica de la economia ecuatoriana luego de los sucesivos tratamientos de
estabilizacién y ajuste a que se ha visto sometida. Bajo dicho patrén, se consolidala
articulacién del Ecuador a la economia mundial como productor y exportador de
bienes primarios, e importador de bienes de consumo, materias primas y bienes de
capital. Tal esquema de divisién internacional de trabajo equivale al viejo patrén
primario exportador, a pesar de la retérica de la “reinsercién” y de la “globaliza-
cién”.

Como entonces, en este proceso, el capital extranjero esta llamado a jugar un rol
fundamental, en calidad de dinamizador de la reactivacién econémica, por la via de
la inversi6n extranjera directa, que generaria empleo Yy traeria el capital escaso. Sin
embargo, como se ha podido constatar en la mayor parte de experiencias latinoame-
ricanas, y en el caso ecuatoriano, la gran mayoria de los capitales que han venido
ha sido de caracter financiero, de corto plazo, marcadamente especulativos y con
elevada volatilidad; extremadamente sensibles a las modificaciones del diferencial
de tasas de interés, respecto de los mercados internacionales, asi como a las expecta-
tivas de modificacién cambiaria. S6lo en forma relativamente marginal y focalizada
en las economias de mayor tamaiio, se presenta un incremento de la inversién
extranjera directa.

2. LA CARTA DE INTENCION CON EL FMI

A fines de marzo de 1993, el gobierno ecuatoriano solicit6 al Fondo Monetario
Internacional un acuerdo stand-by por un monto de 130 millones de Derechos
Especiales de Giro (DEG) (equivalentes a 180 millones de d6lares), hasta marzo de
1996, se incluyen asignaciones para operaciones de reduccién de deuda, por el
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equivalente al 25% de cada compra. Igualmente, se anticipa la intencién guberna-
mental de solicitar recursos adicionales para las operaciones de reduccién de la
deuday su servicio, establecidas dentro de las politicas del FMI.

Para obtener el aval del Fondo para proceder a la renegociacién de la deuda
externa con la banca privada internacional y con los acreedores oficiales bilaterales
agrupados en el Club de Paris, se establecieron metas trimestrales en las variables
econdémicas claves en 1934 y metas anuales (por el momento), para 1995.

El documento publicado en la prensa nacional ?, destaca inicialmente la evalua-
cién del programa econ6mico aplicado desde septiembre de 1992 por el gobiemno y
los que considera como los logros alcanzados.

Detalla las leyes introducidas dentro de la politica de cambios estructurales,
entre otras: las del Mercado de Valores, de Modernizacién, de Régimen Tributario
y las Reformas a la Ley de Hidrocarburos.

Posteriormente se plantean los aspectos centrales del programa econ6mico para
1994-1995, lo que resulta fundamental para el discernimiento de la politica econ6-
mica que se aplicaré en el futuro inmediato.

En la Carta de Intenci6n, el gobiemo se propone “consolidar las condiciones
para el crecimiento sostenido”, mediante una reduccién adicional de la inflaci6n;
los medios para lograrlo serian la “regularizacién de las relaciones crediticias del
pais”, con la renegociacién del capital y de los intereses no pagados a los acreedo-
res externos, y la “profundizacién de la reforma estructural, en particular con la
“modernizaci6n del estado”.

Las metas globales explicitadas en la Carta que fuera publicada sefialan una tasa
inflacionaria de 20%, a fines de 1994 y de 15%, a fines de 1995. En cuanto al
crecimiento de PIB, se prevé una tasa de 3% en 1994 y de 4% en 1995; creando las
condiciones para un crecimiento de 5% anual en el producto no petrolero en el
mediano plazo.

En el sector externo, se prevé un mayor deterioro de la cuenta corriente, debido
al significativo incremento de las importaciones previsto para este aiio, en razén de
las inversiones en exploracién y explotacién petroleras, por parte de las empresas
extranjeras beneficiarias de la séptima ronda de adjudicacién de bloques en la
regi6n oriental.

Sin embargo, esa tendencia seria contrapesada, en la cuenta de capitales, ya que
el menor ingreso de capitales de corto plazo seria cubierto por el incremento de la
inversién extranjera directa, en empresas privadas; y, por mayores desembolsos
para el sector piiblico, con metas trimestrales para el endeudamiento, y sublimites
para el de corto plazo.

2. Ver peridicos del 6 de abril de 1994,
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Como era de esperarse, en el ambito fiscal se concentra el mayor niimcro de
acciones y reformas previstas en la Carta de Intencién. Se pretende “consolidar el
ajuste de las finanzas piiblicas”, fijando una meta de un déficit del sector piiblico de
0.5% del PIB en 1994 (incluyendo gastos por el 0.6% del PIB para la reduccion de
personal). Hlo se lograria con un estricto control del gasto fiscal y una estricta
austeridad en el gasto corriente, gastos de capital por 7.3% del PIB (lejos del 9% y
del 8.5% deseados por el Presidente).

En todo caso, las medidas orientadas a incrementar los ingresos fiscales son las
mas importantes, e incluyen ccmo variable clave al nuevo sistema de fijacién de los
precios internos de los combustibles, de acuerdo con la Ley de Hidrocarburos
vigente. Asi, se reconoce que los ingresos por ventas internas de combustibles se
habrian duptitado, pasando de 1.7% del PIB en 1991 y 1992, a 3.4% en 1993,
gracias a las esporadicas subidas de sus precios. Para este aiio se prevé un incre-
mento adicional de 0.5% del PIB, en este rubro, con el mecanismo de revisién
mensual establecido.

Igualmente se ha previsto incrementar los ingresos no petroleros del gobiemo,
mediante la aplicacién de la Ley de Reforma Tributaria, en lo que respecta a:
ampliar la base impositiva, reducir la evasién del impuesto a la renta, el cobro de
un anticipo minimo de 1% de los activos empresariales; y el fortalecimiento de la
administracién tributaria, con auditorias, un seguimiento estrecho de los pagos de
grandes contribuyentes y el cobro de intereses en pagos atrasados, entre otras
medidas administrativas También se prevé para 1994 una reduccién de 20.000
servidores piiblicos més, que se suman a los 21.000 que se retiraron en 1993.

Sin embargo, el énfasis fundamental de la Carta de Intencién se centra en las
reformas del sector piiblico, agrupadas bajo el denominador de “modemizacién del
estado”, conceptualizada casi exclusivamente como la privatizacién de empresas y
servicios (excluyendo la desreglamentacién y desburocratizacién, ya iniciadas por
el gobiemo). Dentro de la misma se consideran como pasos principales, la aproba-
ci6én de la Ley de Modemizacién y, posteriormente, la conformacidn de los cuadros
directivos del Consejo Nacional de Modemizacién (CONAM).

En el documento analizado se sefialan como sectores prioritarios para este pro-
ceso, a las telecomunicaciones, la generacion y distribucién de energia eléctrica, los
hidrocarburos y la seguridad social. Se menciona igualmente la venta de activos
fijos (especialmente bienes inmuebles), y la desinversién, con venta de acciones,
por parte de varias entidades financieras del sector piiblico.

La implementacién de este proceso asumiré tanto la forma de inversiones por
parte del sector privado, como la venta de acciones y las concesiones directas a
empresas privadas.

En lo que respecta a la politica social del presente gobiemno, la Carta de Inten-
cién plantea que los sectores de bajos ingresos serdn beneficiados por la reduccién
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de la inflaci6n y por las oportunidades de empleo debido a la reactivacién econ6mi-
ca. Por ello, la politica social se centra en los proyectos emergentes que pueda
impulsar el FISE, y en el mejoramiento de los servicios basicos que puedan impul-
sar los municipios y otros gobienos locales, con recursos financieros del BEDE.

La politica anti-inflacionaria del gobierno seguiré centrada en dos ejes adiciona-
les a los relacionados con el manejo monetario: el control del crecimiento de los
salarios, de los sectores piiblico y privado; y, la regulacién del tipo de cambio,
mediante la intervencién del Banco Central, con el fin de lograr las metas de
inflacién y de reserva intemnacional neta (que se espera suba hasta el nivel equiva-
lente a 4.3 meses de importaciones en 1994 y 1995), establecidas en el programa
econémico 1994-1995.

En el 4mbito externo finalmente, se asigna una importancia crucial tanto a la
profundizacién de la liberalizacién de los regimenes comercial y cambiario; como a
la regularizacién de las relaciones con la banca acreedora internacional mediante
una reestructuracién global de la deuda y de su servicio, y la renegociacién de las
deudas y el servicio atrasados con el Club de Parfs.

La carta de intencién ecuatoriana fue aprobada por el Directorio del FMI el 11
de mayo de 1994.

La Carta de Intencién busca profundizar el esquema de politica econ6mica
establecido en septiembre de 1993, y que viene manteniéndose con diferencias de-
intensidad desde 1982, consagrando definitivamente el paso de activos y empresas
de manos estatales al sector privado, presentando al control de la inflacién como
una politica social frente a la ausencia de iniciativas al respecto, confiando en la
venida del capital privado extranjero y el regreso de los préstamos externos, por la
renegociacién de la deuda y el servicio pendiente con la banca privada, lo que
supuestamente volverfa a dar acceso a Ecuador, a los mercados financieros interna-
cionales y confiando finalmente en que la politica anti-inflacionaria y la privatiza-
ci6n estimularian en forma automaética el crecimiento econ6mico.

Las metas establecidas son, al parecer muy ambiciosas y muy diffciles de lo-
grar. En primer lugar, en cuanto al crecimiento: cabe recordar que a principios de
1994, las autoridades esperaban lograr una tasa de 3.5% la misma que fue reducida
hasta el 2.5%, dcbido a la pérdida de ingresos fiscales por la caida de los precios
del petr6leo en los primeros meses del aito y al rechazo por parte del Congreso, de
los nuevos impuestos planteados por el gobiemo en diciembre de 1993. Por lo
demds las inciertas perspectivas de la actividad petrolera y de la evolucién de los
precios del crudo en el mercado mundial, no permiten vislumbrar cual podrfa ser el
sector dinamizador del crecimiento, peor aiin si varios analistas prevén que en este
afio las empresas industriales sentirdn en mayor magnitud el impacto de la apertura
subregional.

13 FLACSO - Bivlioteca



Para enfrentar esa reduccién de los ingresos figcales previstos, las autoridades
echaron mano de los precios de los combustibles para el consumo intemo, mediante
un reglamento construido de tal fonna que asegura mayores ingresos para el fisco
mes a mes. Los factores considerados en dicho sistema son: los precios de los
derivados (2 tipos de gasolinas) en el mercado mundial, la cotizacién del délar en el
mercado, y los precios de exportaci6n del crudo ecuatoriano (promedio recibido por
el Ministerio de Finanzas en el trimestre anterior); a los cuales se agregan dos
aranceles: uno ad-valorem (IVA) y otro especifico. Este mecanismo, aplicado desde
febrero, se ha convertido en el principal instrumento para retirar recursos de la
poblacién, redistribuyéndolos hacia el sector financiero via disminucién del encaje
legal. Mientras la austeridad continiia deprimiendo los ingresos reales de la pobla-
ci6n, la liberalizacién financiera reconcentra esos recursos en el sistema financiero
y en sus empresas relacionadas.

Es preciso recordar que desde agosto de 1992, hasta junio de 1994, el precio de
la gasolina extra ha tenido un incremento de 432%, situdndola por sobre el precio
de dicho derivado en el mercado norteamericano.

Buena parte de los recursos obtenidos serdn asignados al pago de la deuda
externa; y, por otro lado, este mecanismo también sirve al gobiemo como instru-
mento para retirar circulante, esterilizando parte del incremento de la base moneta-
ria, derivado del ingreso de capitales privados de origen externo, fundamentalmente
atrafdos por la diferencia de tasas de interés y la estabilidad del tipo de cambio,
alimentada en parte por el mismo ingreso de capitales.

El impacto inflacionario de estas revisiones de precios, se reduce debido a la
limitada ponderacién de este rubro en la canasta de bienes y servicios utilizada para
el célculo del indice de precios al consumidor 3; y, por el mantenimiento del
subsidio a las tarifas del transporte urbano.

Por otro lado, la meta de inflaci6n fijada para 1994 (20%), parece igualmente
diffcil de alcanzar, si se considera que en los seis primeros meses del afio se
acumula un incremento de los precios superior al 15%. Lo ma4s probable es que a
diciembre la inflacié6n se sitie entre 25 y 30% considerando los siguientes factores:
la vigencia del mecanismo de ajuste mensual de los precios intemos de los combus-
tibles, que asegura desde ya un crecimiento importante; el represamiento de algu-
nos precios y tarifas (transporte y productos industrializados fundamentalmente),
que estd generando crecientes presiones alcistas, las cuales no pueden sostenerse
indefinidamente; las previsiones respecto de la evolucién de la produccién de cier-
tos productos agrfcolas; las tensiones que podrfan afectar a la cotzacién del délar
en el segundo semestre, como resultado de la disminucién del diferencial entre las
tasas de interés internas e intemacionales; y, por (iltimo, 1a revisi6n salarial de julio.

3. Vale recordar que la canasta de ponderaciones utilizada por el INEC data de 1978.
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En lo que respecta a las metas de reserva monetaria intemacional y del déficit
fiscal, las"dificultades de algunos rubros exportables como el banano, el camarén y
el petr6leo, entre otros; unidas a la pérdida de dinamismo de la demanda agregada,
derivada de la reduccién de la inversién estatal y de la reduccién del consumo de
los hogares, tanto por las transferencias que han realizado al fisco, como por la
reduccioén del poder adquisitivo de las remuneraciones, permiten prever problemas
paralograrlas.

De cualquier manera. 1a presentacién de esta carta de intenci6n abri6 el camino
para que los representantes del gobierno logren un acuerdo preliminar con el comité
de gestién de la banca privada acreedora y pueda avanzarse en las negociaciones
con el Club de Paris. A continuaci6n analizaremos los términos de la renegociacién
de 1a deuda bancaria. ‘

3. ACUERDOINICIAL CON LA BANCA PRIVADA

A comienzos de mayo, las autoridades econémicas del pafs informaron alboro-
zadas, que habian logrado un acuerdo con el comité de gestién, que representa a
méis de 400 bancos privados acreedores del Ecuador, para la renegociacién del
capital (4471 millones de d6lares), intereses awrasados (2283 millones) e intereses
de mora (825 millones), por un total de 7580 millones de d6lares.

El acuerdo logrado, se enmarca dentro de la iniciativa Brady, en la medida en
que se reconocerfa que el problema de la deuda ecuatoriana no es sélo de liquidez,
sino de solvencia; y, en consecuencia, es imprescindible aliviar la carga del servi-
cio, mediante la reduccién del monto adecuado y/o de las tasas de interés.

Se tratarfa entonces de sustituir los anteriores compromisos de deuda, por nue-
vos, que el pais esté en condiciones de servir oportunamente; se tratarfa de tftulos
de deuda completamente negociables, garantizados con bonos del Tesoro de los
Estados Unidos, adquiridos con recursos del pafs y créditos especiales de organis-
mos multilaterales.

En lo que se refiere al capital, existen dos alternativas: bonos de descuento y
bonos a la par, entre las cuales pueden escoger los bancos acreedores. La primera,
implica un descuento nominal del 45%, con tftulos que tienen una tasa libor de 180
dias mas 13/16, flotante, 30 afios de plazo y pagaderos al vencimiento. Esta alterna-
tiva tiene la ventaja del descuento, pero es incierta en cuanto a los flujos requeridos
para el pago de intereses, en razén de la tasa flotante. Ademés existen costos
derivados de 1a compra de los bonos de garantfa.

La segunda, los bonos a la par, no incluye descuento, pero sf tasas de interés
fijas y bajas (comienzan con 3% y llegan a 5% a partir del aito 11), a 30 afios plazo
y pagaderos al vencimiento. Igualmente existen costos por la colaterizacién (garan-
tias) del capital y de los intereses.
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Respecto de los intereses atrasados y de mora, que representan mas del 40% de
la deuda bancaria total, se plantea la reduccién de dicho saldo, mediante el reclcu-
lo de intereses atrasados, con tasas inferiores a las contractuales, procedimiento que
determinaria una reducci6n de 21.4%. El resto se canjear4, en parte (191 millones)
con bonos IE (con tasa Libor de 6 meses +13/16, 10 aiios de plazo, sin gracia); la
mayor parte (2.424 millones), se canjeara con bonos PDI (20 aiios de plazo, 10 de
gracia y tasa Libor+13/16; pero en los 6 primeros aiios podra pagarse tasas muy
bajas (entre 3 y 3.75%) y capitalizar la diferencia con la tasa antes mencionada.

Este constituye el primer paso de un largo proceso, que continuard con la
aceptacién por parte de todos los bancos y la seleccién de 1a opcién que les parezca
més conveniente. Por lo tanto ahora s6lo se pueden hacer hipdtesis sobre dicha
selecci6n y sus implicaciones, en térninos del costo que implica para el pais y de
los flujos de caja para el servicio de la deuda renegociada. *

El acuerdo alcanzado fue saludado por los bancos privados norteamericanos
como favorable, considerdndolo menos “generoso” que el concedido a Polonia. Los
negociadores ecuatorianos, por su parte, destacaban que se habia obtenido una
reduccién mayor que la lograda por otros paises, que el servicio de la deuda esta-
blecido es manejable, y que la renegociacién pernnite una reestructuracién mas
razonable de la deuda vencida.

El triunfalismo del anuncio del gobiemo, fue enfriado por una serie de criticas
que seiialaban, entre otros criterios: que las obligaciones aceptadas rebasan la capa-
cidad de pago del pafs, que se estaban hipotecando las posibilidades de desarrollo y
las condiciones de vida de las futuras generaciones, que los \inicos beneficiados son
los tenedores ecuatorianos de papeles de deuda y que se habrian aceptado las
condiciones de la banca acreedora.

Maés aiin entre las condiciones del Acuerdo, aparece un punto curioso e indig-
nante como es la inclusién de un bono por 190 millones de d6lares, pagadero a 10
ailos plazo y sin perfodo de gracia, a través del cual, aunque parezca mentira, el
pafs compensarfa al Citibank y a los otros acreedores por no haber pagado intereses
a rafz del débito arbitrario de 80 millones de délares hecho por dicho banco en
mayo de 1989.

Segiin el acuerdo alcanzado, y en un escenario optimista de crecimiento de la
economia ecuatoriana, (tasa cercana al 5%, en los 10 primeros afios), los pagos
anuales representarfan entre el 1.5 y el 1.8% del PIB; entre 1 y 1.2% para todo el
perfodo. De acuerdo a los negociadores, en valores absolutos, durante los siete
primeros afios se cancelarfan montos de alrededor de 230 millones anuales; ellos

4. En MULTIPLICA,"Ecuador: Reporte Macroecon6mico”, de mayo de 1994, se encuentra un anélisis
detallado de diferentes alternativas y la conclusién de que una seleccidn equitativa entre las diferentes
opciones es probable.

16



subirian entre 400 y 450 millones, entre los aiios 2.001 y 2.004; en ese aiio pasaria
a 550 6 580 millones; en el 2.008 estarian entre 600 y 630 millones, con un pico
méximo de 700 millones en el aiio 2 011.

Desde 1982 hasta 1993 el Ecuador pagé6 24.500 millones de d6lares por concep-
to de servicio de la deuda externa y recibié 21.100 millones de délares como
nuevos préstamos. Mientras que, a pesar de haber transferido (pagado) en términos
netos mas de 3.300 millones de délares, el saldo de la deuda aument6 de 6.633 a
12.800 millones de délares en dicho periodo.

Es evidente que las condiciones establecidas en el acuerdo, para el servicio, se
vuelven crecientemente mas duras, e implican un esfuerzo cada vez mayor, en
términos del porcentaje del PIB o de los ingresos por exportaciones que debera
destinarse al pago de la deuda. En ello radica quiz4 la diferencia principal de la
oposicién, con el gobieno y sus voceros: el marcado optimismo del gobierno,
respecto de la evolucién de la economia, en base a una inusitada esperanza deposi-
tada en la venida del capital extranjero atraido por las privatizaciones (también
comprometidas en la Carta de Intencién), retomando el proverbial optimismo (po-
quisimas veces corroborado por la realidad) del FMI.

El gobiemo se ha preocupado de comprometerse a pagos menores durante su
administracién, no obstante lo cual desde ya seran necesarias varias medidas como
la revisién mensual de los precios de los combustibles, o 1a desviacién de los ya
exiguos fondos asignados a rubros de inversién, o a partidas como salud, educacién
y desarrollo rural, por ejemplo, para destinarlos al servicio de los acreedores exter-
nos. Aunque, como se conoce, algunos ecuatorianos poseen papeles de la deuda,
que adquirieron para completar el gran negocio iniciado con el endeudamiento
externo, continuado con la sucretizaciéon de la deuda a costa del Estado, con la
adquisicién de dichos papeles en el mercado secundario por debajo del 20%, ha-
ciendo un magnifico negocio con el incremento de su cotizacién a mas del 50%,
cuya valorizacién estaba garantizada con la renegociacién, una vez més, pagada por
las restricciones y 1a reduccién del nivel de vida de los ecuatorianos.

4. LINEAS FUNDAMENTALES DE LA PRIVATIZACION

El gobiemo actual manifesté, desde su posesién en agosto de 1992, que la
modernizacién del pais y la reduccién del tamaiio del Estado eran objetivos bésicos
de su administracién. Sin embargo, no parecia tener una definicién clara, que
rebase el simplismo privatizador, ni la decisién de impulsar, en forma coherente,
las decisiones necesarias para lograrlo.

Peor atin, en forma sistemaética, por accién u omisidn, agravada por sus prover-
biales dubitaciones y demoras, ha propiciado la degradacién y pricticamente la
quiebra de varias empresas destinadas a pasar a manos privadas; los casos de
Ecuatoriana de Aviacién y de Aztra resultan paradigmaéticos.
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Sin embargo, cerca de cumplir la mitad de su mandato; y, bajo las presiones del
propio FMI, de otros organismos financieros multilaterales y de la banca privada
internacional, expresadas en la Carta de Intencién, el gobiemo parece decidido a
impulsar el proceso de modemizacién del Estado.

El Director del CONAM definié como éreas prioritarias para su accion, la
seguridad social, las telecomunicaciones, los puertos maritimos, el registro civil, los
aeropuertos y las aduanas.

Es evidente, sin embargo, que las privatizaciones, eje destacado por el FMI y
otros voceros externos, se centraran en las areas sefaladas explicitamente en la
Carta de Intencién con el FMI: hidrocarburos, telecomunicaciones, energia eléctri-
ca y la seguridad social. Basicamente se trata de reducir el nimero de empresas
estatales y eliminar los trimites innecesarios.

Paralelamente se desarrollaran otras actividades tendientes a racionalizar, desre-
glamentar, modemizar y agilizar el funcionamiento del Estado. L.os empresarios
privados, cuyos representantes mas conspicuos integran las comisiones o grupos
constituidos para impulsar las diferentes areas de accién del CONAM, han orienta-
do el trabajo de este organismo a aquellos temas en los cuales tienen mayor consen-
so para actuar e inciden sobre aspectos sensibles para todo los sectores empre-
sariales: aduanas, aeropuertos, puertos maritimos y telecomunicaciones.

La modalidad mas utilizada sera la de las concesiones, unida a los procesos de
desinversién y desmonopolizacién, con creciente participacion de empresas extran-
jeras, como consultoras o beneficiarias directas de dichas concesiones.

La experiencia de las privatizaciones en América Latina, estudiada por varios
analistas, ha permitido establecer la necesidad de considerar tres aspectos proble-
maéticos en el proceso: una adecuada valoracién de los activos a privatizarse, que
lleve a establecer el justo precio; la transparencia que debe prevalecer en el proce-
so, a fin de que la sociedad lo apoye; y, el dar el destino mas adecuado a los
recursos obtenidos.

En cuanto al destino de los recursos a conseguirse, el gobierno ha planteado que
los mismos servirian para gastos de inversidn social y de infraestructura, no pudien-
do destinarse de ninguna manera a gasto corriente.

Si bien es cierto que existen contratos colectivos sumamente onerosos y una
elevada ineficiencia en la produccién o distribucién de varios bienes y servicios
publicos; también debe recalcarse que los sucesivos gobiernos han convertido en
botin politico a varias entidades o empresas publicas, acumulando personal redun-
dante que agrava las ineficiencias y la mala calidad de los servicios; y, han limitado
las posibilidades reales de desarrollo, innovacidn e inversién de tales empresas, con
el manejo politico de sus precios y tarifas, asi como del conjunto de su gestion.
Finalmente, es evidente que la sociedad no ganaria absolutamente nada con la
sustitucién de un monopolio piiblico por un privado.
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La modemizacién de la economia ecuatoriana no puede estar divorciada de la
democratizacién de la sociedad y de la politica nacional, procesos que no pueden
darse sin una amplia participacion de la poblacién, con amplios espacios para la
descentralizacion de la toma de decisiones, a todo nivel. Ello implica, desde luego,
una concepcién que supere el estrecho marco del contraste entre propiedad y admi-
nistracién piblica o privada, abordando globalmente los problemas econémicos,
sociales y politicos del Ecuador, dentro del contexto internacional que lo atraviesa.

5. OTROS ASPECTOS DE LA COYUNTURA

En lo que respecta a la evolucién de los sectores productivos, cabe destacar que
las ventas externas de petréleo crudo, en volumen, registran un crecimiento de 9%,
en el primer trimestre de 1994, frente al de igual periodo de 1993; pese a ello, cae
el valor de exportacién, debido al deterioro de 27% en el precio promedio obtenido
(11.59 délares por barril frente a 15.91, en el periodo enero-marzo de 1994 y 1993,
respectivamente). El gobiemo sigue empecinado en bombear la mayor cantidad de
crudo, como importante mecanismo para obtener mayores ingresos y generar cierta
recuperacién econémica. Incluso estd decidido a impulsar la ampliacién del oleo-
ducto, sin tener ninguna evidencia de si existen o no niveles de produccién adicio-
nal por obtenerse.

El sector agricola presenta una evolucién dispar; la informacién disponible °,
permite afirmar que las condiciones climaticas desfavorables, caracterizadas por el
exceso de lluvias, habrian afectado principalmente, en la costa, a cultivos de
consumo interno como los de tomate, fréjol y, en menor medida, arroz; y a los de
materias primas como el algod6n; en consecuencia, en este aiio agricola, se regis-
trarian menores niveles de produccién de tales productos.

Los cultivos de maiz, duro en la costa y suave en la sierra, muy importantes por
tratarse de cultivos ampliamente extendidos entre los productores medianos y peque-
flos, como materia prima basicamente para la avicultura el primero, y bien basico
de consumo interno el segundo; registrarian en cambio aumentos de sus niveles de
produccién, estimados en alrededor de 10%. La situacién de los productores seria,
por lo tanto, muy favorable, en el caso de los productos de la sierra.

En cuanto a los tradicionales cultivos de exportacién, ha mejorado relativamen-
te la situacién de los productores de café y cacao, gracias a la recuperacién de sus
ingresos, por el incremento de la cotizacién de estos productos en el mercado
mundial (una pequeiia parte de la cual llega a los productores), al aplicar nuevos

S. Resultados de la Encuesta de Coyuntura Agropecuaria No. 76, elaborada por el CONADE y el Banco
Central, del primer trimestre de 1994, correspondiente al periodo de siembras.
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sistemas o mejorar los existentes, para la regulacion de la oferta, por parte de los
principales paises productores.

Finalmente, aiin no ha podido superarse la plaga que afecta a un segmento de
las camaroneras de las provincias de Guayas y El Oro, provocando una elevada
mortandad del crusticeo, lo que deriva en una disminucién de las ventas externas
(el valor de las exportaciones de camaré6n en el primer trimestre de 1994 disminui-
ria en 10.6%, frente al de igual lapso de 1993, tendencia que se explica por la caida
del volumen exportado.

La industria manufacturera en su conjunto, presenta, segiin los resultados de la
Encuesta de Coyuntura n. 76 de abril de 1994 ¢, una situaciéon predominantemente
normal, como resultado de la evolucién diferenciada de las empresas que pertene-
cen a las ramas que producen bienes de capital y de consumo durable, cuyos
voliimenes de produccién y ventas aumentarian.

Cabe anotar que, en el caso de las que producen bienes de consumo durable, la
percepcién que tienen las empresas de su situacion es claramente negativa, debide
fundamentalmente al deterioro de la demanda, aspecto que todas las empresas salvo
las del grupo de bienes de capital (que incluye principalmente el ensamblaje de
automotores), seiialan como el principal problema que enfrenta su actividad (para el
65% de las respuestas). El impacto recesivo del ajuste, por la via de la reduccién
del nivel de ingreso, y, por ende de la absorcién, es evidenciado por los empresa-
rios del sector industrial. A nivel de ramas especificas, las mas afectadas por la
reduccién de la demanda serian: la de cacao y confiteria, productos eléctricos,
caucho y plastico, molineria y panaderia, aceites y grasas, confeccion textil y calza-
do, y la de textiles y cuero.

Las empresas manufactureras que producen bienes de consumo no duradero y
de uso intermedio, cuya demanda est4, por lo tanto, determinada por la evolucién
del ingreso real de los estratos medios y bajos, presentan una situacién negativa,
debido basicamente a la reduccién de su demanda. No obstante, sus previsiones
para el conjunto del afio 1994, son incluso méas optmistas que las de los dos grupos
antes analizados.

Finalmente, es interesante destacar que mas del S50% de las empresas que res-
pondieron a la encuesta, prevé incrementar sus precios, corroborando el componen-
te inercial de la inflacién.

En lo que respecta a la evolucién de las transacciones externas, en el primer
trimestre del aiio, para el que se dispone de la informacidn necesaria, se registra una
reduccidn del valor exportado (en algo menos del 5%) y un incremento del valor de
las compras externas (superior al 22%). La combinacién de estas dos tendencias no
llega a generar, sin embargo, una balanza comercial negativa (que se calcula en

6. Ver Programa de Encuestas de Coyuntura CONADE-BCE, Mayo 19 de 19%4.

20



términos FOB, excluyendo el costo de flete y seguros de los bienes importados), en
razén del bajo nivel de importaciones registrado, en los dos primeros meses de
1993, con los que se compara.

La disminuci6n del valor de las exportaciones de productos primarios explica
practicamente toda la tendencia; son particularmente significativos la disminucién
del valor exportado de petr6leo crudo (20.5%), debido a la caida del precio en el
mercado mundial; de las exportaciones de banano (7%), por el impacto de las
restricciones europeas y del surgimiento de nuevos competidores; y la reduccién de
las ventas de camarén, al disminuir la oferta exportable disponible.

Al persistir el estimulo importador de la subvaloracién relativa del délar frente
al sucre; la reactivacién muy limitada de algunas actividades; pero sobre todo la
“normalizacién” de las importaciones, luego de la acumulacién de existencias re-
gistrada en 1992, determinarfan el incremento de las importaciones.

La propia Carta de Intencién con el FMI prevé el deterioro de la balanza en
cuenta corriente (incluyendo transacciones en servicios) para este aiio, debido a las
masivas importaciones que se requerirfan para las actividades petroleras que han
sido adjudicadas en la séptima ronda petrolera.

Las tendencias antes analizadas agudizarfan ese deterioro, con lo cual se regis-
traria en el Ecuador la evolucién observada en todos los casos de estabilizacién y
ajuste en América Latina, que dista de ser una evolucién de caréicter temporal. La
apertura y la liberalizaci6n provocan un incremento sostenido de las importaciones,
principalmente de bienes de consumo, cubiertas por los flujos de capitales de corto
plazo y , en menor medida, por los ingresos de inversi6n extranjera.

En efecto, ¢n el primer trimestre de 1994, se han incrementado las importacio-
nes de bienes de consumo en 19.6% (bésicamente por que el enorme incremento de
las compras de bienes de consumo duradero 57%, mis que compensa la disminu-
cién de las correspondientes a bienes de consumo no duradero -14.3%); las
importaciones de materias primas aumentan en 26%, basicamente por las compras
de materias primas para la industria (27.2%), debido a su necesidad de recomponer
existencias y a la reactivacion de las empresas productoras de bienes de capital, y,
en menor medida, de las de bienes de consumo durable, las importaciones de
materias primas para la agricultura aumentan 10.7%.

Finalmente, las importaciones de bienes de capital registran un aumento de
18.4%, que se explica fundamentalmente por las importaciones de equipos de trans-
porte, que suben 54%, mientras las compras externas de bienes de capital para la
agricultura crecen 14.7%. Las importaciones de bienes de capital para la industria
permanecen practicamente estancadas (crecen en 2.4%), lo que ratifica tanto el
impacto de la apertura sobre el sector, como la falta de un ambiente macroeconémi-
co que estimule la inversi6n, debido a la persistencia de elevadas y muy inestables
tasas de interés activas.
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La prolongacién de la evolucién antes sefialada, en las corrientes de importa-
cién y exportacion, en el resto del alo, llevaria a registrar una balanza comercial
negativa (ain previamente a los ajustes de balanza de pagos), por primera vez en
los wiltimos 6 afios.

Respecto a la polftica monetaria, la mayor restriccién se ha conseguido via
acumulacién de depésitos del sector piblico en el Banco Central, mientras se han
canalizado mayores recursos hacia el sector financiero. Asf, las autoridades econé-
micas han reducido el nivel de encaje en dos oportunidades, desde agosto de 1992.
Adicionalmente, a comienzos de junio de 1994, l1a Junta Monetaria decidi6 estable-
cer un encaje marginal dnico, sobre los depésitos y otras captaciones adicionales
del sistema financiero, con respecto al saldo promedio de depésitos y captaciones
de la semana correspondiente al 18 de mayo. Este encaje marginal tendra un caric-
ter temporal, hasta el 4 de agosto de este aiio, en que se unificar el encaje legal en
12%, lo que significa una reduccién promedio del 16% frente a los niveles vigen-
tes.

Esta medida implica liberar 60 mil millones segiin los voceros oficiales. El
impacto inicial de esa masa de recursos ser4 la reduccién de las tasas de interés,
tanto activas como pasivas y generar un incremento de la liquidez, que puede
repercutir sobre el ritmo inflacionario, més ain en situaciones de reducida oferta.

No obstante, dicha medida podrfa impactar igualmente sobre el tipo de cambio,
en la medida en que la reduccién del diferencial entre las tasas internas y las
internacionales (peor ain cuando estas iltimas estdn elevandose en los mercados
financieros norteamericanos), con el riesgo de salida de los capitales de corto plazo,
de carécter especulativo (los capitales golondrina), que han alimentado la reserva
monetaria internacional. Inevitablemente estos movimientos provocaran presiones
devaluatorias insostenibles, cuyo impacto inflacionario serd muy importante, difi-
cultando atin més el logro de la meta de inflacién fijada para 1994.

No queda ya ninguna duda respecto de que la fraccién empresarial que controla
el poder polftico en el Ecuador, es la vinculada al capital financiero, altamente
transnacionalizado. Mientras se impone austeridad y control de los incrementos
salariales a la gran mayorfa de la poblacién; cuando se somete a una apertura brutal
e indiscriminada a los sectores productivos del pafs, al mismo tiempo se entrega a
los sectores financieros, una enorme masa de recursos adicionales, que no dismi-
nuiré en absoluto su car4cter rentista, que se expresa en la magnitud de los marge-
nes de intermediacién que aplican, evidencia inequfvoca de su ineficiencia.
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