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EL DECENIO PERDIDO
Ledén Roldés




El decenio de la democracia formal en el Ecuador
{1979-1989) tiene varias como circunstancias pre-existen-
tes, producidas en los aflos setenta: una economia depen-
diente del peiréleo —cuyo precio se multiplicé por 10 entre
1972 y 1979— y distorsionada por el incremento acelerado
del gasto publico; un sector bancario y financiero hipertrofia-
dos, alimentados principalmente por créditos del Banco
Central y recursos externos —via créditos de financiamiento
de importaciones y comerciales—; un consumismo deforma-
do en términos de las prioridades y de la oferta de bienes y
servicios; y, una fuga sistematica de divisas —via inversiones,
ahorro financiero o gastos— al exterior.

Esos diez annos de democracia formal estan signados
por la profundizaciéon de la crisis, que afecté no solo al
Ecuador sino, en general, a América Latina y el Caribe. Una
crisis que demuestra la existencia de factores exégenos que,
a mas de sumarse a los mencionados en €l parrafo anterior,
se vinculan a otros factores internos como las conductas de
acrecentamiento de ingresos y la acumulacién patrimonial,
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ambos estimulados por el crecimiento de la Inversién finan-
ciera y el consumo en las economias mas desarrolladas, por
parte de quienes se enriquecieron durante la época de bo-
nanza petrolera y se beneficiaron de las medidas de ajuste
con que se ha hecho frente a la crisis y que entrafian un alto
costo social.

Para 1979, la imagen global de la economia ecuatoria-
na estaba caracterizada por un crecimiento profundamente
distorsionado que se tradujo en un relativo nivel de bienestar
para los sectores de ingresos medios, un acelerado aumento
de los ingresos de los sectores de mayor nivel econémico, y
una consiguiente alteracién en la distribucién del ingreso na-
cional, que agudizé la critica situacién de los sectores de me-
nores ingresos, cuyos valores nominales se mantuvieron y
., aun mejoraron, pero a un ritmo muy inferior que el de los
otros estamentos de la socliedad ecuatoriana. Esta circuns-
tancia se vio agravada por la inflacién, que fue creciendo len-
tamente, y por la modificacién de los patrones de consumo
que se oper6 en el pais.

Fue realmente en 1976, cuando se detuvo la escalada
de precios del crudo, que se desaceleré la etapa petrolerista
de la economia ecuatoriana. Cabe recordar que el precio por
barril era 2.50 doélares en agosto de 1972 y que llegé a 13.70
ddlares en diciembre de 1976, es decir que experimenté un
crecimiento de 4 1/2 veces. El precié del barril decliné a
12.51 en 1978 para luego incrementarse, a partir de 1979,
hasta alcanzar a sobrepasar los 35 délares 1980, y mantener-
se en un promedio de 34.55 délares, para ir disminuyendo
en los anos siguientes y llegar, en 1986, a niveles por debajo
de los 10 dolares.

En 1976, el gobierno del triunvirato militar inicié una
agresiva politica de endeudamiento externo y, hasta 1979,
habia multiplicado por siete el endeudamiento, que llegé a
3.554 millones de délares en ese afio. En 1979, el gobierno
del abogado Jaime Roldés no incrementé la deuda mas alla
de los niveles comprometidos.

Al cierre de 1982, afio en que estallé la crisis de la
deuda externa, el saldo llegaba a 6.187.1 millones de sucres.
El pais habia tenido que enfrentar, en 1980 y 1981, un eleva-
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do servicio de intereses, como consecuencia de la elevacion
de las tasas internacionales de interés para las operaciones
de la banca comercial, que en cierto momento sobrepasaron
el 20% anual. Los intereses de la deuda externa comercial,
practicamente se llevaron las divisas provenientes del incre-
mento que, en esos mismos arfios (1980 a 1981), se produjo
en los precios del petréleo.

Las previsiones para 1979 y 1980 no permitian pen-
sar que la economia se deterioraria tan aceleradamente, por
lo que se mantuvo un ritmo de financiamiento canalizado
dentro de las perspectivas del Plan Nacional de Desarrollo,
aprobado en marzo de 1980.

El gobierno democratico del presidente Jaime Roldés
Aguilera intenté mantener una politica de desarrollo susten-
tada en la planificacién. Tal intento se vio, sin embargo, limi-
tado por la conducta de un congreso hostil que, en el perio-
do comprendido entre agosto de 1979 y julio de 1980, pro-
movid la desestabilizacién politica y economica del gobierno,
fracasando en lo primero, pero creando graves trastornos en
lo segundo. En efecto, en condiciones practicamente im-
posibles de impedir, el Parlamento decidié asignar parie im-
portante de las rentas del petréleo a los organismos seccio-
nales; desfinancié el presupuesto del Estado, con la duplica-
ciéon del salario minimo vital y del sueldo basico del
magisterio; aprobé una escala de importantes incrementos
en las remuneraciones del sector publico. Y todo ello me-
diante decretos que habrian podido ser vetados, con el peli-
gro de entranar un conflicto politico con las municipalida-
des, los consejos provinciales y los trabajadores del sector
publico, que aparecian como beneficiarios de tales medidas.

Por su parte, la politica monetaria fue, hasta 1981,
contractiva para el sector publico y expansiva para los secto-
res privados, lo que permitié mejorar la infraestructura pro-
ductiva, dinamizar las exportaciones y, fundamenialmente,
promover al sector exportador camaronero, que se colocé en
el primer lugar de las exportaciones no petroleras al benefi-
ciarse de créditos con recursos de bonos de fomento y fond-
os financieros. Lamentablemente, parte del empresariado
abusé de la situacién y utilizé recursos deéstinados a la pro-
duccion en la compra de divisas. Esta compra se oferté en el
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mercado libre mediante créditos externos que se desembol-
saban en bancos, financieras y casas de cambios privados y
mediante el lavado de délares provenientes del trafico ilicito
desde Colombia, antes de que en ese pais se abriera, en
1981, la ventanilla siniestra, utilizada por el Banco de la
Republica de Colombia para comprar divisas sin necesidad
de declarar su origen, lo que de hecho canaliz6 délares ilici-
tos hacia ese mismo Banco. Es imposible saber cuantas divi-
sas salleron del Ecuador, pero los niveles reales de inversio-
nes en el exlerior pueden {acilmente haberse siluado por
encima de los 2.000 millones de délares., siendo imposible
contar con datos confiables al respecto.

Podria alegarse que la fuga de divisas se produjo antle
la falta de conflanza que reinaba en el pais ademas de los
bajos rendimientos flnancieros en moneda nacional. En ese
enlonces eran de entre un 6% para las libretas de ahorro y
un 15y 16% para las cédulas hipotecarias, incluyendo un es-
timado de descuento de su valor nominal, ya que el rendi-
miento nominal era del 12% anual. Mientras tanto, los inte-
reses en moneda extranjera se ubicaron por encima del 20%
anual para las operaciones activas y alcanzaron un nivel de
entre un 15 y un 16% para las pasivas.

El problema era —y es— que resuliaba imposible,
principalmente en los afos de bonanza petrolera, duplicar o
triplicar los coslos del dinero para actividades productivas
histéricamente descapitalizadas y estructuradas sobre crédi-
Llos concesionarios. Por otlro lado, la tasa de inflacién en
1979 [ue de 9.23% menos que la de los afnos anteriores, ele-
vandose al 11.69% en 1980; es decir que las tasas pasivas
reales de cédulas hipotecarias estaban por encima de la (asa
de inflacién. Mas adelante, cuando en diciembre de 1984 se
decretd la flotacién de las tasas de interés para las pélizas de
acumulacién y, en agosto de 1986, la flotacién general, prac-
ticamente todas las tasas pasivas quedaron por debajo de la
tasa de inflacién.

Habria podido decidirse un ajuste cambiario que esti-
mulara las exportaciones y desestimulara las importaciones.
Sin embargo, eso habia requerido de una tasa de cambio
mayor a la del mercado libre, que se mantuvo relativamente
estable hasta 1980 y fue presionada, a partir de 1981 —con
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la apertura de la ventanilla siniestra en Colombia—, produ-
cliéndose los primeros ajustes cambiarios en el primer tri-

mestre de 1982.

La poca confianza que brindaba el pais ha servido tam-
bién para argumentar la subfacturacién de exportaciones y la
sobrefacturacién de importaciones, que se acreceniaron en
1981 y 1982. Pero nada puede justificar la conducta dolosa
con que se saca recursos del pais. sea por la via de Ia fuga de
divisas o por la de declaraciones falsas de exportaciones e
importaciones, principalmente subfacturando las primeras y
sobrefacturando las segundas para evitar entregas o para ex-
traer divisas del Banco Central.

Hay quienes sostienen que la economia logra determi-
nados niveles cuando opera la libre concurrencia. Pero es
casl imposible alcanzarlos porque hay circunstancias, mas
alla del simple mercado, que impiden la libre competencia.
Es el caso, por ejemplo, de la exporiacion de bienes, que re-
quiere de una infraestructura de comercializacién, imposible
de ser creada de un dia para otro. Por lo tanto. aunque se
sostenga que todos estan en capacidad de competir, cual-
quier competencia resultara débil ante quien posea la infra-
estructura necesaria, a menos de poder montar una similar,
es decir de disponer de capital o tener acceso a créditos en
los niveles suficientes, situacién dificil de lograr en economi-
as de limitados recursos como la nuestra.

En estas circunstancias, son en definitiva los sectores
de poder econdémico, que controlan alguna produccién basi-
ca, los exportadores e importadores de algunos productos
esenciales —y no otros sectores soclales o de consumido-
res—, los que tienen mds posibilidades de condicionar la
toma de decisiones de las autoridades politicas y econémi-
cas, dado el riesgo que entrana la paralizacion o las manipula-
ciones comerciales que pueden provocar escasez.

El corto mandato de Jaime Roldés

. Entre las circunstancias externas que incidieron en la
economia, cabe destacar el deterioro que sufrieron las rela-
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ciones con los Estados Unidos de América, con el ascenso de
Ronald Reagan a la Casa Blanca en enero de 1981. El gobier-
no ecuatoriano recibié un importante apoyo de los Estados
Unidos durante la administraciéon Carter que, por otro lado,
habia dado muestras de simpatia por el impulso a la demo-
cratizacién y el respeto a los derechos humanos que surgia
en América Latina.

La administracién Reagan, en cambio, opté desde un
comienzo por la mano dura frente a la apertura democratica.
En el caso ecuatoriano, en particular, en el documento de
Santa Fe —ahora conocido como Santa Fe I y elaborado en
1980 por un grupo de asesores de Reagan— se condené ex-
presamente la doctrina Roldés sobre derechos humanos
(Carta de Conducta de Riobamba, septiembre de 1980). A
esto se sumé un capitulo mas de la guerra del atin. Ante la
caplura de atuneras norteamericanas piratas en aguas terri-
toriales ecuatorianas, el gobierno estadounidense prohibié la
compra de atin ecuatoriano so pena de embargo. Esta situa-
cién se mantuvo hasta la visita que hiciera el presidente
Osvaldo Hurtlado a los Estados Unidos, en abril de 1973. En
esa ocasion, Reagan levanté la prohibicién. No es que Estados
Unidos le diera la razén al Ecuador, sino que el gobierno
ecuatoriano se habia abstenido de capturar a las naves pira-
tas.

Otro [actor externo fueron los acontecimientos susci-
tados en la Cordillera del Céndor —{rontera suroriental con
el Peri— a fines de enero y comienzos de febrero de 1981,
que luvieron consecuencias mas severas que el gasto real de
la movilizacién de las tropas ecuatorianas: el temor de que el
conflicto se extendiera llevé a retiros masivos de depésitos y.
ademas, a la presién sobre el mercado libre cambiario. Por
olra parte, el sector publico tuvo que limitar la Inversion pu-
blica y suspender la venta del petréleo, que se mantuvo en
almacenamiento temporal fuera del pais.

Las medidas econémicas adoptadas tras el conflicto,
en febrero de 1981, tuvieron un severo impacto, porque
slendo esenciales, se sustentaban en el reajuste del precio
de los combustibles, que hasta entonces tenia un apreciable
subsidio efectivo. Hacilendo célculos globales, por ejemplo la
gasolina extra, que costaba S/.4.65, tenia un subsidio de mas
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de S/.6.00. Su precio se elevé a S/.15.00, para eliminar el
subsidio y generar, al mismo tiempo, un pequeno excedente
destinado a financiar proyectos de compensacién social. En
la practica, el bien Intencionado excedente se convirtié en
mal precedente: de entonces a nuestros dias, no ha existido
subsidio efectivo a los combustibles, salvo el que podria lla-
marse un subsidio por costo de oportunidad. Ni en el presu-
puesto del Estado, ni en la Corporacién Estatal Petrolera
—hoy Petroecuador— ha aparecido una partida de subsidjo
desde febrero de 1981. Las alzas en saltos apreciables desde
octubre de 1982 hasta agosto de 1988, y {as minielevaciones
de 1989 y 1990, han permitido obtener recursos adicionales
para financiar el presupuesto del Estado y otros presupues-
tos; es decir que se han constituido en una especie de im-
puestos no legalizados decididos con el pretexto de dismi-
nuir un subsidio inexistente.

El lector posiblemente conoce el concepto de costo
de oportunidad. Es lo que se pierde por no vender un pro-
ducto en otro mercado. En el caso del petréleo ecuatoriano,
el costo de oportunidad esta dado porque si no se consumie-
ra al interior del pais, el petréleo ecuatoriano podria expor-
tarse y el Ecuador recibiria las divisas al precio intemacional
del petréleo.

Es supuestamente para corregir el desnivel de los
precios de los combustibles que los organismos internaciona-
les de crédito —Fondo Monetario Internacional y Banco
Mundial— insisten en que los precios de los combustibles de-
berian situarse en los niveles internacionales. Con ello, los
combustibles y los precios de los bienes que se afectan por
su costo llegarian a niveles tales, que no podrian ser adquiri-
dos por el promedio de la poblacién.

El endeudamiento que el gobierno de Jaime Roldos
entre 1980 y 1981 puede ser cuestionado a priorl. Hay que
destacar, sin embargo, que tuvo objetos especificos, segun se
puede apreciar en el anexo de la deuda externa de ese perio-
do y obedecia a las proyecciones del Plan Nacional de
Desarrollo.
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Del teérico préctico al politico pragmético

Osvaldo Hurtado da un golpe de timén a la economia
ecuatoriana, Quien habia sido cuestionado en el Ecuador por
un supuesto reformismo avanzado (en broma se decia que era
como la sandia: verde por fuera —color del simbolo politico
de la Democracia Popular— y rojo por dentro) desarrollé un
modelo que dejé atras la propuesta de cambio con que triun-
f6 el binomio Jaime Roldés-Osvaldo Hurtado en 1979.

La caracteristica fundamental del gobierno de Osvaldo
Hurtado fue sustituir la imagen del tedrico practico por la
del politico pragmatico. Ejemplo de ello son la renuncia a los
cambios estructurales, la identificacion de su gobierno con
los sectores representativos de la concentracién econémica
en el Ecuador (los dos ultimos presidentes de la Junta
Monetaria durante su mandato fueron el gerente general del
principal banco de la Sierra ecuatoriana y el presidente
ejecutivo de la principal y mas antigua compafia financiera)
y la con apertura a la economia de mercado.

En materia de endeudamiento externo se cometieron
graves errores. Se contrataron créditos a corto plazo, refi-
nanciables aflo a ario, modalidad que antes se habia aplicado
en niveles limitados sélo por excepcién: por ejemplo, para la
defensa nacional, ambito en el que no existian créditos en
mejores condiciones. Se realizaron operaciones SWAP, me-
diante las cuales el Banco Central garantizaba, a 3 anos, el re-
embolso en divisas a un tipo de cambio congelado: un nego-
cio extraordinario para los beneficiarios que, por un lado, tu-
vieron disponibilidad de sucres a altas tasas de interés y, por
otro, de délares a una tasa de cambio congelada, cuando en la
prdactica el valor del délar, a la fecha de liquidaciéon de los
SWAP, estaba en casi 3 veces el valor garantizado de cambio.
Es decir que, sumando intereses y diferencial cambiario. la
utilidad super6 el 400% para quienes se aprovecharon de la
operacion,

La crisis de la deuda que estallé6 en 1982, principal-
mente con los casos mexicano y argentino, se agudiza en el
Ecuador con los vencimientos de los créditos que fueron
contratados sobre la base de un supuesto refinanciamiento
anual que no pudo obtenerse porque no habia mercado para
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el papel ecuatoriano. Se produce entonces la suspensién del
pago de la deuda y se adoptan drasticas medidas econémicas

del recetario del FMI.
El fatidico aiio de 1983

Ademas de lo expresado, cabe seflalar entre los as-
pectos mas trascendentales de la gestiéon econémica del pre-
sidente Hurtado las decisiones relativas a los perjuicios de
las severas inundaciones que sufrié el pais en 1983, la sucre-
tizacion, la revalorizacion de los activos y la realizaciéon de la
Conferencia Econémica Latinoamericana (CEL) en Quito.

1983 fue un arfio particularmente dificil para la econo-
mia ecuatoriana. Las inundaciones no sélo afectaron a zonas
importantes de produccién de la costa sino que destruyeron
la red vial del pais. La inflacién, que en la primera etapa del
gobierno democratico (1979 a 1981) se manejé6 con habili-
dad a pesar de la revision del precio de los combustibles y
otros productos en febrero de 1981, se elevé a partir de oc-
tubre de 1982 inicidindose una escalada inflacionaria sin pre-
cedentes en la historia del pais. El gobierno adoptd diversas
medidas que profundizaron el modelo de concentracién en la
economia ecuatoriana, siguiendo esa especie de destino tra-
gico de los gobiermos que, incluso en los momentos criticos,
hacen recaer sobre los sectores sociales el peso de las medi-
das econémicas y benefician aceleradamente a quienes se su-
pone deben tener mayor capacidad de resistencia (rente a la
crisis. :

En 1983 se aceleraron las minidevaluaciones que,
lejos de "incentivar las exportaciones” dada la ausencia de
oferta exportable en el pais. condujeron al encarecimiento
de las importaciones. Se montaron supuestos programas de
defensa del empleo que en el fondo no hicferon sino apunta-
lar inconsistentemente a sectores empresariales y, sobre
todo, se implantaron y desarrollaron dos groseros mecanis-
mos de distorsion: la revalorizacién de activos y la sucretiza-
cion.,

La revalorizaciéon de aclivos siempre existi6 en la le-
gislacidn tributaria del Ecuador, pero histéricamente era un
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proceso complejo que requeria de un tramite administrativo
en el Ministerio de Finanzas. Se introdujo una modificacién
de fondo: el procedimiento se simplificé al extremo de que
la sola aplicacién del indice de reposicién determinado por
el Banco Central del Ecuador o el sometimiento a la tasa de
devaluacién monetaria constituian fundamentacion suficiente
para la revalorizacion de activos. Esto tenia, aparentemente,
un efecto a favor de las empresas al reflejar un mayor valor
de los activos por la via de la correccién del valor en libros
pero, a su vez, entranaba el riesgo de que los activos se so-
brevaloraran, es decir aparecieran con un valor mayor que el
real de mercado. Y no sé6lo eso. Si se considera el incremen-
to forzoso de las posteriores tasas de depreciacion de los ac-
tivos, al valor corregido, resulta claro que se ocasionaba un
perjuicio al fisco y a las otras entidades beneficiarias del im-
puesio a la renta y adicionales, en un monto de hasta el
23.8%, y a los trabajadores en el 15% de utilidad, porque ni
en un caso ni en el otro se produjo un acrecentamiento por
la revalorizacién pero si se vieron afectados por la deprecia-
cién, que equivale a gastos.

Pero lo mas grave radica en que desde 1982 la posi-
bilidad de capitalizacion del superavit del activo ha permiti-
do que varias empresas aparezcan con capitales ficticios
frente al real valor del mercado. Medidas como las conteni-
das en la Ley 006 de diciembre de 1989 que en el caso de
bancos sélo autorizan la capitalizacién por superavit de reva-
lorizacién de activos siempre y cuando un monto igual se
aporte en dinero fresco, constituyen una demostracién pal-
pable cuan errada y proclive a la aparicion de falsos valores
de los activos fue la liberalizacion para la revalorizacion de
activos. Con la Ley de Régimen Tributario Interno de diciem-
bre de 1989 se termina con el sistema anterior y se diserna
una correcciéon monetaria que vincula el activo al pasivo: no
solo se produce una revalorizacién del activo sino que en vir-
tud de la correccién monetaria también se afecta el pasivo.

Antes de la practica liberalizada de la revalorizacion
de activos, en el pais existia una subvaloracién contable de
los activos de mayor valor. Tras el reajuste automatico, desde
1983 la situacion se invierte, como queda demostrado.

En lo que se refiere a la sucretizacién el proceso que
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se siguié desde 1983 estuvo orientado a que el Banco Central
asumiera las deudas que hasta entonces correspondian al
sector privado. La medida. que en un comienzo podia justifi-
carse para determinadas actividades econémicas que se vie-
ron afectadas por la devaluaciéon acelerada, se convirtié en un
mecanismo de impudico beneficio para decenas de personas
dada la falta de control del Banco Central una vez que se pro-
cedi6 a su aplicacién.

La sucretizacién constituyd, en definitiva, un doble
mecanismo de garantia. Por un lado, una garantia de crédito
en favor de los acreedores externos y, por otro, una garantia
de cambio para los deudores en moneda extranjera. La %aran-
tia de cambio —no un tipo de cambio congelado— fue aplicada
por varios paises para la deuda privada. En una politica deva-
luatoria, parte importante de la responsabllidad la tienen los
gobilernos mas alla de la voluntad individual de los deudores,
aunque justamente las maniobras de acaparamiento y de es-
peculacion inciden en el tipo de cambio.

En cuanto al riesgo de crédito, realmente fue impro-
cedente concederlo porque no era el Banco Central del
Ecuador el que habia calificado a los sujetos de crédito —aun-
que se suponia que lo habia hecho— sino la institucién naclo-
nal o la entidad prestataria extranjera.

Pero si generoso fue el esquema de la sucretizacién,
al extremo de la ingenuidad lo fueron los procedimientos.

El endeudamiento privado que se dinamizé desde
1976 partié de varios supuestos, entre éstos la declaracién
de que las divisas que se prestaban debian ser negociadas en
el Banco Central del Ecuador o en el mercado libre de cam-
bios.

Para el efecto, primero se solicitaba la autorizacién al
Banco Central y, una vez concedida, se registraba el crédito.
En la practica, en alguna época el Banco Central se reservé el
derecho de decidir si compraba las divisas o dejaba que se
negociaran en el mercado libre, pero generalmente la deci-
sién quedaba en manos del deudor. Cuando las divisas se ne-
goclaban en el Banco Central, existia el derecho a demandar
del Instituto Emisor la provisién para el reembolso del prin-
cipal y los intereses. En el caso de que las divisas se negocla-
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ran en el mercado lbre, el servicio de pago de principal e
intereses dependia de las divisas de ese mercado.

En el primer caso evidentemente existia un control
de retorno de las divisas y por lo tanto de la extincién de
crédito anterior por parte del Banco Central, lo que no ocu-
rria cuando las divisas se negociaban en el mercado libre y el
servicio se hacia por ese mercado. El Banco Central no regis-
traba si los intereses y el principal habian sido abonados.

Cuando se vencia un crédito, se acostumbraba a con-
ceder uno nuevo, sigulendo las practicas usuales de la reno-
vacion parcial. Si los délares debian ser reembolsados por el
Banco Central, se hacia el nuevo registro de operacion y se
obtenia en sucres la cantidad necesaria para negoclar las di-
visas en el tramo que se renovaba, se preveia la diferencia y
se compraban los délares al Banco Central para pagar al exte-
rior.

Cuando los délares habian sido negociados en el mer-
cado libre, no se declaraba la renovacién, sino que simple-
mente se procedia a sacar un nuevo registro, de modo que
en el Banco Central se acumulaba el registro anterior al
nuevo. Tal procedimiento parecié no tener trascendencia
aunque en la practica se multiplicaban los registros.

4Qué sucedié al momento de aplicar la sucretizaciéon?
Como absurdamente sélo se exigia la existencia del registro,
muchas personas —que ya no debian porque los créditos ha-
bian sido pagados en divisas del mercado libre en el que se
vendieron originalmente las que se recibian— tenia registros
vigentes no cancelados, aunque vencidos, con lo que hicie-
ron doble negocio. Por un lado, obtuvieron con sucres divisas
subsidiadas para supuestos intereses de mora y, por otro, se
convirtieron en deudores de créditos sucretizados, lo que en
palabras simples consistia en obtener créditos baratos y a
largo plazo.

A esta practica se sumaron los supuestos acreedores
externos que concedian certificados de deudas inexistentes.
Acreedores bancarios, proveedores y {inancistas no bancarios
del exterior que, en la mayoria de los casos, no eran sino
simples membretes de los mismos grupos que sucretizaban
sus deudas en el pais. Asimismo, bancos del exterior matri-
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ces o vinculados con oficinas bancarias en el Ecuador —es
decir moralmente sin derecho alguno a que el Banco Central
asumiera el riesgo del crédito— hicieron uso de este meca-
nismo. En algin momento se sugirié la posibilidad de que se
exigiera una declaracién juramentada. Se pensaba que ésta,
aunque dfficil de sustentarse como prueba plena, preocuparia
a algunos deudores porque para sucretizar la deuda no debian
tener vinculacién con cuentas ¢ inversiones en délares en el
exterior. La propuesta no fue aceptada y también ahi se hizo
gala de una conducta ingenua, por decir lo menos: con el
paso de los anos se evidencié que los sectores que sucretiza-
ron tenian, en muchos casos, sumas superiores en el exte-
rior. .

Inicialmente la sucretizacién podia operarse en un
plazo de hasta tres arios, en el que se admitia el supuesto de
una correccién cambiaria que se denominé Comisién de
Riesgo Cambiario. Pero en octubre de 1984 el plazo ultimo se
ampli6é a siete anos.

Los autores de la primera sucretizacién criticaron
posteriormente la ampliaciéon del plazo, sefialando que los
efectos depredadores que el mecanismo tuvo en la economia
ecuatoriana obedecieron a la ampliacién y no a la operacion
inicial decidida en el gobierno de Osvaldo Hurtado. Aducen
que en la segunda sucretizaciéon no se reprogramé la
Comisién de Riesgo Cambiario. Pero lo cierto es que la natu-
raleza {raudulenta de la sucretizacién tiene sus raices en el
planteamiento original que inicialmente tampoco previé la
Comisién de Riesgo Cambiario. Cabe sefialar, igualmente, que
la ampliacién del plazo se prepar6 en la propia administra-
cion de Osvaldo Hurtado, que elaboré el proyecto legal y de
regulacién. Luego, con palabras mas o palabras menos, €l in-
geniero Febres Cordero promulgé ese proyecto como decre-
to-ley de urgencia econémica N° 1, que entré en vigencia por
omisién consciente del Congreso Nacional cuya mayoria con-
trolaba el bloque progresista, integrado fundamentalmente
por la Izquierda Democratica y la Democracia Popular.

Es hasta hoy imposible establecer con exactitud los
efectos definitivos de la sucretizacién. En lo que se refiere a
la depredacién de recursos del Banco Central, cabe sefialar
que entre un délar de algo mas de S/.100 promedio de la su-
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cretizacién del primer afno (1983 a 1984) y un délar que re-
basa los S/.900, sé6lo por pérdida cambiaria se multiplica el
perjuicio causado al Banco Central, tanto por el servicio de
intereses como por eventual amortizacién. Aiin en el supues-
to de que la deuda externa se reestructurara al valor del
mercado secundario por debajo del 15% del valor nominal
—lo que ahora pareceria como la solucién 6ptima— en la
practlica el servicio de intereses ya cubierto, mas el 15% del
capltal, superaria los valores de los créditos de estabilizacién
que se recuperen €n sucres ,

Por otro lado, en el caso de las entidades bancarias y
financieras que han sido ocupadas por la Superintendencia
de Bancos, en cuya cartera hay valores importantes de sucre-
tizacién, el riesgo del Banco Central radica en que en la ma-
yoria de los casos no hay posibilidad de recuperar la sucreti-
zacion via intermediario-financiero ni via deudor principal. Y
es que sl los créditos de estabilizaciéon se concedieron con la
mas amplia liberalidad, igual comportamiento se adopt6 res-
pecto de la sustitucion de deudores, constituyéndose verda-
deras canastas de basura que no eran sino membretes sin
respaldo patrimonial.

El otro acontecimiento en materia econémica fue la
Conferencia Econoémica Latinoamericana que tuvo lugar en
Quito en enero de 1984. En ella se hizo un manejo teérico
del problema de la deuda externa desde un enfoque politico,
que permitlié poner en evidencia que las reestructuraciones
en que habia incurrido el propio gobierno de Hurtado, no
significaban una salida a dicho problema.

La etapa febrescorderista

La gestién del ingeniero Febres Cordero se inicia con
una marcada profundizacién del esquema de la economia de
mercado, que va desde una conducta oficial que pone énfasis
en el estilo neoliberal hasta las medidas radicales del 11 de
agosto de 1986: se desincautan del Banco Central del
Ecuador las divisas de exportacién para que sean negociadas
en el mercado libre bancario y se generaliza la flotacion de
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intereses. Por otro lado, también entré a flotar la cotizaciéon
de las divisas de exportacién, toda vez que quedaron en el
mercado libre de cambios.

Con el modelo se agudiza la dependencia de la econo-
mia ecuatoriana respecto al sector externo: se privilegia la
negociacion con los acreedores internacionales, ¢l fomento a
la inversién extranjera y las exportaciones.

Respecto de la deuda externa, en 1985 el gobierno
suscribe un acuerdo con los acreedores de la banca privada,
que llega a calificarse como el acuerdo perfecto. El optimis-
mo llevé al entonces ministro de Finanzas, economista
Franscisco Swett, a afirmar que la deuda dejaba de ser un
tema para economistas y pasaba a ser uno para historiadores.
Pero los hechos demostraron que no basta con la voluntad de
pagar. Hay faclores objetivos en la economia internacional
que impiden ejecutar decisiones que, por ello mismo, no
pasan del papel.

En olro ambito de cosas, el gobierno de Febres
Cordero hizo una activa promocién del pais como posible re-
ceptor de inversién extranjera. En la practica, esta ultima no
Ileg6 en los niveles ansiados. Es en realidad una falsedad sos-
tener —como lo hicieron la derecha politica y econémica en
su campana electoral del 83-84— que la inversién extranjera
como flujo de divisas puede causar, en el corto plazo, un
efecto sustitutivo al del endeudamiento. El {flujo neto de in-
version extranjera frente al servicio de la misma histérica-
mente ha sido, es y serd negativo, salvo el ano puntual en que
aquella ingresa en un alto caudal. Incluso ahi el flyjo de la in-
versidon se vuelve inmediatamente negativo por el peso del
servicio acurmulado, que serd mayor y posiblemente estara
por encima del 25% anual dependiendo de cuan eficiente
sea la inversion.

En la practica, lo mas grave fue que se permitieron
inversiones extranjeras en areas que se prestaban a la espe-
culacién. Es el caso concreto de la vivienda social, sector en
el que definitivamente la inversion extranjera siempre tiene
una naturaleza especulativa porque se fundamenta en la cons-
trucciéon masiva de vivienda sobre la base de prefabricados.
Se trata, pues, de inversién a muy corto plazo y sélo se cum-
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ple con una de las condiciones basicas de un programa de vi-
vienda popular: el bajo costo de obra, sin tener en cuenta
otra condicién basica: dar crédito a largo plazo y a bajo costo
financiero. De ahi que el negocio redondo de un inversionista
en tal sentido consiste en acceder a créditos de constructor
en el mercado financiero nacional y luego reciclarlos a largo
plazo con créditos del Instituto Ecuatoriano de Seguridad
Social o del Banco Ecuatoriano de la Vivienda.

Tanto en Quito como en Guayaquil hubo inversionistas
extranjeros en ese tipo de proyectos. Aquellos no sélo obtu-
vieron altas utilidades, sino que 1o poco que invirtieron en
recursos propios, es decir fuera del crédito interno, lo recu-
peraron con creces presionando el mercado de divisas, en
funcién de los préstamos en sucres a largo plazo concedidos
a los compradores por el Instituto Ecuatoriano de Seguridad
Social o del Banco Ecuatoriano de la Vivienda.

Esta es una de las actividades que deben ser investi-
gadas a fondo para identificar no sélo a los inversionistas ex-
tranjeros sino también a personajes criollos que estuvieron
detras de estas inversiones.

El problema de las inversiones extranjeras va mas alla
del caso especulativo antes mencionado. No existe ninguna
regulacién que vincule el monto de la inversién extranjera al
endeudamiento en moneda nacional. En la practica, tanto los
inversionistas extranjeros como los contratistas foraneos de
los contratos llave en mano son demandantes de crédito na-
clonal en volimenes muy superiores a las divisas que ingre-
san al pais. La lista de sucretizados esta encabezada por ban-
cos con inversidn extranjera y empresas extranjeras que
operaban en el pais. Es decir por instituciones que estaban
obligadas a calificar su crédito y a asumir su riesgo de cambio
en el Ecuador y no tenian derecho moral alguno a beneficiar-
se de los subsidios que significaron las sucretizaciones. Los
ecuatorianos, como conjunto social y econémico, hemos sub-
sidiado supuestos créditos de la matriz del Citibank —primer
cliente de la sucretizacién en el Ecuador— a su sucursal en
nuestro pais.

Los contratistas de obras publicas que facturan en di-
visas como crédito de proveedores, se financian en moneda
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nacional, distorsionando el mercado de crédito intermo. Son
vistos como mejores sujetos de crédito ya sea porque estan
respaldados por empresas, porque tienen garantias del exte-
rior o porque entregan colaterales en divisas que no son ven-
didas en el pais sino que sélo quedan como respaldo. En la
practica, las obras se realizan con recursos nacionales pero
en buena parte se cobran en divisas. También éste es un as-
pecto que tiene que investigarse. Hay fuentes de informacién
sobre las empresas extranjeras contratistas en el Ecuador
que tuvieron acceso al crédito nacional. Lo ideal y ético seria
cruzar con pagos en sucres y no en divisas los valores finan-
ciados en moneda nacional que los contratistas extranjeros
han invertido en el pais. Esta propuesta no ha tenido eco al-
guno a pesar de que apunta a corregir una censurable reali-
dad que ha hecho de los contratistas extranjeros los prime-
ros beneficiarios de las devaluaciones en el Ecuador; en la
practica ha castigado al constructor ecuatoriano negandole
crédito y convirtiéndolo apenas en un sub-contratista de los
empresarios extranjeros; y, ha distorsionado el limitado mer-
cado profesional y de crédito del Ecuador.

Otro tema que merece destacarse es el de la conver-
sién de deuda en supuesta inversion, que se manejé en forma
publica y noloria en los afnios 1987 y 1988, pero que fue un
mecanismo utilizado. con dedicatoria algo oculta, durante
todo el gobierno de Febres Cordero por una suma cercana a
400 millones de délares y masivamente matizado de informa-
lidades. Estas ultimas tuvieron diferentes grados:

Veamos unas pocas. Entidades como el Citibank con-
virtieron sus propias cuentas sucretizadas: lo que se sucretizé
a aproximadamente S/.100 por délar, a la vuelta de dos afos
se convirtié en algo mas de S/.200 por délar. Esto, ademas
de que para sucretizar el Banco Central del Ecuador vendié
délares baratos con el fin de cubrir supuestos intereses y de
que durante el tiempo transcurrido entre la sucretizacion y
la conversion también los acreedores cobraron intereses.

Eslan igualmente los famosos casos de "bicicleta™ en-
tidades del sector bancario y financiero se sobregiraban en el
Banco Central. Con los sucres del sobregiro compraban déla-
res. Con los ddlares compraban cuentas acreedoras y con las
cuentas acreedoras cubrian el sobregiro, obteniendo utilida-
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des de entre el 100 y el 150 por ciento, segun la cotizacién
del dolar en el mercado libre. Una "bicicleta” que se montaba
y desmontaba en aproximadamente 30 dias. Asi, alegremente
se multiplicé el capital de bancos y financieras en el Ecuador.
Una sola entidad fue sorprendida y ocupada por intentar la
operacion "bicicleta": la Financiera Nacional S.A., FINANSA,
que no pudo consumar el intento ante una denuncia politica.

No cabe duda de que lo mas notable de la administra-
cion de Febres Cordero fueron las medidas del 11 de agosto
de 1986, tanto la flotacion cambiaria —desincautando los d6-
lares del Banco Central para manejarlos en €l mercado priva-
do de cambios— como la [otacion de las tasas de interés. En
la practica, el propio gobierno de Febres Cordero sintié el
fracaso de ambas medidas y tuvo que retroceder en materia
cambiaria. En marzo de 1988 estableci6 una supuesta banda
de flotacion: se congel6 el tipo de cambio desde marzo hasta
agosto de ese ano.

La grave falla de la liberacion del tipo de cambio y de
la no incautacion de las divisas fue permitir que las de expor-
tacién tuvieran cualquier destino. Aunque juridicamente
habia incautacién en el sector bancario privado, en la practi-
ca se daba una profunda distorsién: las transacciones de ida y
venida se amarraban con piola de tal manera que cuando el
délar escaseé en el mercado libre, el control real de las divi-
sas de exportacién estuvo en manos del sector exportador.

Otro problema grave de la politica cambiaria fue el ex-
cestvo proteccionismo basado en el supuesto de que los ajus-
tes camblarios del mercado estimulaban las exportaciones.
Con ello se desestimulé la produccién de consumo interno,
lo que se tradujo en una caida de la produccion de alimentos,
cuyo efecto diferido se sintié al inicio del gobierno del doc-
tor Rodrigo Borja. En efecto, el inico producto destinado al
mercado nacional que aumenté en superficie sembrada y en
produccion fue la soya. Y por una sola razén: a comienzos de
1987 se prohibié la exportacién de aceite crudo de soya.

El ejemplo mas demostrativo del desestimulo a la ex-
portacién destinada al consumo nacional fue la necesaria im-
portacién de arroz y aziacar que tuvo que hacerse en 1989,
entre confusiones y distorsiones del gobierno de la Izquierda
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Democratica y con efectos concretos en la tendencia infla-
cionaria del rubro de alimentos, que sobrepasé el rango del
100% en su calculo anual.

Entre las distorsiones derivadas de las politicas que
privilegian la producciéon para la exportacion, esta la de las
piscinas camaroneras. Estas se multiplicaron en esos afnos
afectando al ecosistema, porque no sélo se levantaron en sali-
trales sino en manglares —habitat natural de la larva silves-
tre— y también en terrenos de vocacién agricola antes desti-
nados principalmente al cultivo de arroz y aiin de banano.
Esto constituye un verdadero crimen contra la naturaleza,
porque mientras la humanidad intenta ensanchar las superfi-
cles agricolas para alimentos de origen vegetal, en el
Ecuador se saliniza la tierra y se acaba con su vocacién agri-
cola.

En cuanto a las tasas de interés, la economia aumenté
sus rasgos especulativos y lo sigue haciendo.

La administracién de Borja Cevallos

Un rasgo caracteristico de la gestion econémica del
presidente Borja es la contradiccion entre un discurso cues-
tionador de la economia de mercado y de oferta de pago de
la deuda social y las acciones practicas del gobierno. Si bien
se ha impulsado algunos programas entre los que se destacan
aquellos orientados hacia los pequenios empresarios, en lo
demas se ha favorecido el modelo de acumulacién en que se
sustenta la economia de mercado.

En el tema de la deuda externa, el gobierno ha hecho,
con reticencias, abonos a los intereses vencidos y ha iniciado
negociaciones en que no se vislumbra una solucién a corto
plazo, porque aunque en virtud de la Carta de Desarrollo el
gobierno ofrecié enmarcarse en el modelo recomendado por
el Plan Brady —posteriormente ratificado en la Iniciativa para
las Américas del presidente norteamericano George Bush—,
en la practica no se ha avanzado en ese modelo al ritmo que
desean el Fondo Monetario Internaclonal y los acreedores
externos. S C
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La diferencia principal entre la tactica recomendada
por el Fondo Monetario Internacional y la banca acreedora y
la que ha seguido el gobierno ecuatoriano radica en que la
administracién Borja insiste en el gradualismo. Este es un
modelo de impactos diferidos, a diferencia de las politicas
de shock a que urgen los acreedores y que se caracterizan
por producir impactos siibitos. Soclalmente el gradualismo
se resiste con menor facilidad y produce diferentes niveles
de estabilidad. Por su parte, las politicas de shock generan
violencia, aunque aparentemente dinamizan la economia.

No hay, evidentemente, la llamada propuesta hetero-
doxa de Borja, sino el sometimiento al modelo con mucha
carga de maquillaje. La inflacién tiene notorios elementos es-
tructurales, como se ha evidenciado con claridad en épocas
como la de fines de 1989, en que si bien practicamente no
hubo problema en la oferta de alimentos en el Ecuador, la in-
flacién se mantuvo a un ritmo no menor del 45% anual. Habia
carne de ganado vacuno pero no capacidad de demanda, por-
que los preclos se situaban por encima de la capacidad de
pago de los sectores de ingresos medios y bajos.

La inflacién, en si, también ha ocasionado rigideces
en las decisiones gubernamentales. Entre ellas se destacan la
falta de dinamismo para la revisién de remuneraciones y el
clerre de crédito del Banco Central del Ecuador. Una y otra
medida estuvieron destinadas a evitar un incremento de la
demanda y, por lo tanto, una mayor presién inflacionaria por
ese lado. Pero se trata a la vez de medidas negativas toda vez
que imPlden la reactivacion econémica, favorecen la especu-
lacion [inanciera y agudizan los desniveles de ingreso en el
Ecuador.

Hay una politica erratica de la Junta Monetaria que
responde a las incidencias econémicas sin visién de largo
lazo, por no decir de mediano plazo. Las manifestaciones de
o dicho son evidentes: para introducirse en el modelo de
economia de mercado hay que optar por disminuir los aran-
celes y por lo tanto abrir la importacién —en lo que se ha de-
nominando la Reformma Arancelaria— y a la vez estimular las
exportaciones con politicas devaluatorias que encarezcan las
importaciones —por una razén cambiaria y no tributaria—
para que los exportadores obtengan mas sucres por sus ven-
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tas al exterior. Pero la {ragil conflanza en la gestién econémi-
ca motiva que un riesgo devaluatorio lleve a una presién in-
mediata sobre el tipo de cambio libre y entonces el gobierno
se asusta y contrae severamente la liquidez, optando por los
intereses de un mercado financiero especulativo a mas del
100% en las tasas Interbancarias y cercanos a ese costo en
otro tipo de operaciones. :

Es necesaria una actualizacion de la legislacién tribu-
taria en el Ecuador. En la Ley de Reforma Tributaria Interna,
expedida en diciembre de 1989, se procedié a racionaliza-
ciones que resultaban imperativas: la reforma arancelaria,
gque aunque va a generar algunos problemas en el sector in-
dustrial en su conjunto es positiva, y una nueva propuesta de
mercado de valores que todavia tiene muchas contradicclo-
nes y que, en criterio del autor de estas lineas, es débil en
cuanto parte del supuesto de que el {inanciamiento del mer-
cado de valores debe darse por el desflnanciamiento del sis-
tema de seguridad social vigente.

En efecto, tal desfinanciamiento se produce al privar al IESS
de la administraciéon de los Fondos de Reserva de los trabaja-
dores, sin proponer una nueva alternativa de financiamiento
para tal sistema o una propuesta de cambio del régimen de
seguridad social en el Ecuador.

Las perspectivas

Dadas las actuales circunstancias de la economia ecua-
torlana, es dificil hablar de perspectivas claras. Sin embargo,
es fundamental trabajar en una contrapropuesta que se sus-
tente en una accién concertada y pueda ser presentada como
una alternativa de desarrollo por parte de paises que tienen
problemas econémicos y sociales similares y que, por lo
tanto, admiten politicas similares.

No constituye alternativa el simple sometimiento ma-
quillado a un modelo de economia de mercado, que distor-
siona el crecimiento econ6émico al hacerlo depender de un
grave costo social, como en el caso de Chile. En lo que toca al
Ecuador, el maquillaje no es, precisamente, la mejor manera
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de pagar lo que se viene llamando la deuda social.

El Ecuador y América Latina cometen el grave error
de intentar acomodarse a un modelo de crecimiento que no
funciona en términos sociales, en lugar de estudiar y propo-
ner una alternativa. No hay una respuesta continental a lo que
desde el centro del capitalismo se propone, llamese Plan
Brady o Iniciativas para las Américas. El esfuerzo esta en ver
como desde ese centro nos ven inmersos en su modelo y eso
invalida el modelo y la respuesta.

Alli esta el gran desafio del Ecuador y América Latina.
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ANEXOS

Expreso, Enero 15/1981

ACLARACION DEL ECONOMISTA

ALBERTO DAHIK,

(GERENTE TECNICO DEL BANCO CENTRAL,
SUCURSAL MAYOR DE GUAYAQUIL)

Guayaquil, enero 14 de 1981
Serior
DIRECTOR DEL DIARIO "EXPRESO"
Ciudad.
Serior Director:

En un articulo publicado ¢l 9 de enero de 1981 en su
diario titulado Crecimiento de la Reserva Monetaria no se
debe a aumento de exportaciones, se hacen varias afirmacio-
nes respecto a la situacién del sucre, tomadas de amplios e
informales comentarios de orden general que sobre diversos
topicos econémicos hiciera a un perlodista de su Institucién.
La conversacién que sostuve con el periodista fue amplia, y
los extractos que él hiciera no fueron reproducidos literal-
mente, sino mas bien interpretados en una forma errénea ya
que esta interpretacién no fue hecha en un plano estricta-
mente técnico. Sacadas de un contexto amplio, pareceria que
estoy sugiriendo que la moneda ecuatoriana no esté saludable
en su actual paridad cambiaria y que por consiguiente habria
que devaluarla.

Ciertamente que la situacién actual de la reserva mo-
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netaria, la desaceleracién misma que estan teniendo las im-
portaciones, y todas las condiciones técnicas del caso hacen
imposible el que se piense en una devaluacién monetaria o
que la moneda no se encuentre en una situacién de estabili-
dad.

El descenso de la cotizaciéon del délar ocurrido en los ulti-
mos dias es prueba evidente que el alza producida hace algu-
nos dias se produjo por circunstancias netamente tempora-
les y de caricter especulativo. Por ello, las razones para pen-
sar en que la moneda se halla en una situacién de estabilidad
son evidentes.

Previa a la devaluacién ocurrida en el afio 1979, la re-

serva monetaria cayé continuamente por un largo periodo,
no por uno o dos meses como puede ocurrir por cuestiones
estacionales, sino mas bien por casi dos afios, situacién con-
traria a la actual.
Este hecho de una creciente reserva, es entre otras razones
lo que ha motivado el que el sucre esté incluido en el presu-
puesto anual de divisas del Fondo Monetario Internacional.
Las reservas del Ecuador actualmente son suficientes para fi-
nanciar varios meses de importaciones.

Por todo lo anteriormente mencionado, se desprende
que existe solvencia en nuestra posicion internacional y que
el pais no esta en lo mas minimo ante una situacién de deva-
luar el sucre.

Agradeceré se brinde la oportunidad para que se pu-
blique la presente aclaracién.

Del sefior Director Atentamente,
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DECRETO LEY URGENTE N° 01.
DEL ING. LEON FEBRES CORDERO.

REGISTRO OFICIAL N° 41. AGOSTO 9 DE 1984.

Art. 1,- Después del inciso primero del articulo 66 de la Ley
de Régimen Monetario afiadase uno que diga: "Sin embargo,
y cuando las circunstancias econémicas del pais lo deman-
den, la Junta Monetaria podra autorizar al Banco Central del
Ecuador y a las Instituciones Bancarias y Financieras del pais,
la ampliacién de los cupos y plazos de los crédilos de eslabi-
lizaciéon por sobre el limite previsto en el inciso anterior,
tanto en lo referente a las operaciones activas de los Bancos y
Companias Financieras, cuanto en las operaciones de
descuento y redescuento que realice el Banco Central del
Ecuador, sin las limitaciones constantes en los articulos 164
y 167 de la Ley General de Bancos y en el articulo 21 de la
Ley de Companias Financieras”.

Art. 3.- El valor de la cartera integrada por los créditos de
estabilizacién no formara parte de la base del calculo para
aplicar los porcentajes a que se refiere el inciso primero del
articulo 12 del Decreto supremo 374 publicado en el
Registro Oficial 285 del 12 de abril de 1973.

PROYECTO DE DECRETO ENVIADO POR EL DR. OSVALDO
HURTADO 5 DE JULIO DE 1983. CON OFICIO 83-520-DA
ALPRESIDENTE DE LA CAMARA NACIONAL DE REPRESEN-
TANTES

CONSIDERANDO

Que es imperativo para la economia del pais el refinancia-
miento de la deuda externa del sector privado;

Que los cupos, limitaciones y plazos establecidos en la Ley de
Régimen Monetario, Ley General de Bancos y Ley de
Compainias Financieras, no son lo suficientemente adecuados
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y elasticos como para enfrentar las circunstancias que vive el
pais;

Que es necesario incentivar el mercado de capitales; y,

En uso de la facultad que le concede el articulo 66 de la
Constitucién expide la siguiente:

LEY REFORMATORIA DE LAS LEYES DE REGIMEN MONE-
TARIO, GENERAL DE BANCOS, DE COMPANIAS FINANCIE-
RAS Y DE IMPUESTO A LA RENTA.

Art. 1.- Los créditos de Estabilizacién que concedan las insti-
tuciones bancarias y financieras del pais, como parte del me-
canismo de refinanciamiento de la deuda externa del sector
privado, no se sujetaran a los cupos, limitaciones y plazos es-
tablecidos en las leyes de Régimen Monetario, General de
Bancos y de Compaiiias Financieras.

Facullase a la Junta Monetaria para fijar a las instituciones
bancarias y flnancieras los cupos, limitaciones y plazos para
la utilizacién de los créditos de Estabilizacion en atencién al
estado y circunstancia de la renegociacion.

Art. 2.- Los créditos de Estabilizacién no se tomaran en
cuenta para los cilculos al que se refiere el Art. 12 del
Decreto Supremo N° 374, de 5 de abril de 1973, publicado
en el Registro Oficial N? 285, de 12 de abril del mismo aiio.
No obstante lo dispuesto en el inciso anterior, la Junta
Monetaria, cuando lo estime pertinente, fijara los porcenta-
jes de eréditos de Estabilizacion que las instituciones banca-
rias y financieras del pais deberan conceder en créditos a
través del mecanismo de fondos financieros.

NOTESE LA SIMILITUD.
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AJUSTES PRINCIPALES DESDE FEBRERO DE 1981

(primer glan bloque de medidas econémicas)

Inflacién: 22 veces

US$ Mercado

del Banco Central S/.
US$ Mercado libre s/.
Precio gasolina extra S/.
Salarfo Minimo Vital S/.

Nota: Obsérvese que el ritmo del salario minimo vital esta en la

HASTA ENERO DE 1981

25,00 a

28,00 a

15,00 a

4.000,00 a

S/. 950,00
S/. 975,00
s/. 410,00
S/. 44.000,00

38 veces

35 veces

27 veces

11 veces

mitad del ritmo de inflacién y que ésta tiene un ritmo inferfor a la de-
valuacién que castiga a todos los precios de productos importados.
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TASA DE CRECIMIENTO DEL CREDITO BRUTO Y DEL CIRCULANTE
CON RELACION A LA TASA DE INFLACION

1979-1990

Crédito Sector Publico] Créditos sectores | Créditos de Tasa de
ANO No Financiero Productivos Estabilizacién Circulante Inflacién
1979 3.889.4 20.416.3 34.998.2] 16.95% 9.23%
1980 3.654.9] -0.06%| 27.834.1] 36.33% 44.789.4] 27.98% ] 11.69%
1981 3.600.3] -0.01%] 42.709.1] 53.44% 50.048.0] 11.74% 17.2%
1982 3772.0 4.77% | 51.454.9| 20.48% 60.167.0] 20.22% 24.4%
1983] 12.380.5] 228.22%| 74.339.4| 44.48% 20.230.2] 78.450.0] 30.39%| 52.5%
1984 13.290.8 7.35% | B85.787.8] 15.40% 69.646.0| 111.529.0] 42.17% 25.1%
1985 15.354.6 15.53% | 96.356.3] 12.32% 72.489.7| 137.846.0] 23.60% 24.4%
1986 18.460.6 | 20.23%]110.549.3| 14.73% 72.390.1| 166.000.0] 20.42% 27.3%
1987 58.222.0| 215.4%]111.241.0] 0.63% 69.021.0] 219.575.0] 32.27% 32.5%
1988 12.887.8| 121.36%]112.637.0] 1.25% 53.921.0| 337.667.0] 53.78% 85.7%
1989 | 115.567.0 | -10.33%| 169.031.0 50.07% 34.248.0| 466.307.0| 38.10% | 54.2%
1990] 104.020.0 | -9.90% ]| 190.223.0] 12.54% 9.123.0] 707.329.0] 51.69% 49.5%

1.- Los sucres estan en millones.

2.- Los porcentajes son anuales, con calculo a dic. 31 de cada ano.

3.- El sistema de calculo de la inflacién fue corregldo a partir de 1981, inclustve.
FUENTES: Boletines del Banco Central del Ecuador.
ELABORACION: El autor.
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CREDIT0OS CONTRATADOS ENTRE EL 10 DE AGOSTO DE 1979 Y EL 31 DE MAYO DE 1981
Millones de US$ Dolares

FECHA DE MONTO EN MILLONES

PRESTAMISTA PRESTATARIO SUSCRIPCION OBJETO
ORGANISMOS INTERNACIONALES Subtotal 449.5
BIRF (1731-EC) Gobierno del Ecuador 14-XI11-79 Subpréstamo Sector Industrial 40.0
BID (45-CIR) C.F.N. 17-X11-79 Financiamiento importaciones 30.0
BID (46-CIR) CFN. 17-XI11-79 Créditos Industriales 15.0
BID (610-SF) Gobierno del Ecuador 15-1IV-80 Proyecto Daule-Peripa 70.0
BID (32-IF) Gobierno del Ecuador 15-1Vv-80 Proyecto Daule-Peripa 25.0
BIRF (1776-EC) Gobierno del Ecuador 9-V-80 Proyecto Urbano Guayaquil 31.0
BID (58-I1C) Gobierno del Ecuador 16-VI-80 Proyecto Daule-Peripa 70.0
BIRF (1882-EC) Gobierno del Ecuador 31-X-80 VI Proyecto de Carreteras 55.0
BIRF (1879-EC) Gobierno del Ecuador 31-X-80 Crédito a Pequena Industria 20.0
BID (618-SF) Gobierno del Ecuador 21-XI-80 Educacion Técnica Media 21.0
BIRF (2044) Gobierno del Ecuador 24-11-81 Des.Rural Quinindé-Malimpia-Jerusalem 17.0
BID (628) Gobierno del Ecuador 5-111-81 Financ. Parcial Carretera Loja-Zamora 20.3
BID (644-FOE) Consejo Prov. de Pichincha 9-IV-81 Desarrollo Rural Noroccidente Pichincha 35.2
GOBIERNOS Subtotal 52.8
Banco Exterior de Espana CEDEGE 30-XI-79 Financ. Acueducto Santa Elena 3.7
Banco Exterior de Espana Gobierno del Ecuador 23-vV-80 Construcc. y Equip. Hospital Baca Ortiz 13.3
Eximbank INECEL 30-VI-80 Adquisiciéon 17 grupos termoeléctricos 1.2
Banco Central de Venezuela ~ Municipio de Machala 26-VIII-80 Relleno Hidraulico de Machala 4.9
Kreditanstal INECEL 3-1X-80 Electrificacion de Los Rios 3.0
AID " Gobiermo del Ecuador 29-1X-80 Desarrollo rural Quimiag-Penipe 9.8
Kreditanstal BNF. 15-X-80 Pequena y Mediana Industria 8.4
Eximbank TAME 22-XI1-80 Refinanciacién 85% Deuda Corto Plazo 85
Pasan 502.3
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FECHA DE

MONTO EN MILLONES

PRESTAMISTA PRESTATARIO SUSCRIPCION - OBJETO

Vienen 502.3
PROVEEDORES Subtotal 126.4
DAEWOO FLOPEC 6-XI-79 Compra de Buques 90.9
Hawker Siddely Power Eg.Ltd. EMELORO 6-IV-80 Adquisicién y Montaje de Equipos 7.5
Sumitomo Corp. Empresa Elec.Regional del ! 30-V-80 Compra 4 Grupos Térmicos 7.1
Siemens Ministerio de Salud 23-VII-80 Compra Tomégrafo Computarizado 0.8
Metrimpex Ministerio de Educacién 15-VIII-80 Compra Equipo Colegios Técnicos 8.2
Intesmed Gobiermo del Ecuador 12-111-81 Adgq. e inst. de Laboratorios y Equipo 11.9
BANCOS Subtotal 545.9
Citibank FLOPEC 6-XI-79 Compra de Buques 15.0
Loeb Rhoades (Administrador) Municipio de Quito 4-1-80 Obras Municipales 60.0
Loeb Rhoades Consejo Prov. de Pichincha 4-1-80 Obras infraestructura 14.0
Grindlay Brandts Ltd. EMELORO 15-1-80 Ejecucion del Proyecto Eléctrico 7.0
Lloyds Bank INECEL 1-V-80 Compra 3 Generadores Proyecto Paute 20.0
Consorcio Bancos Extranjeros Gobierno del Ecuador 23-V-80 Const. y Equip. Hospital Baca Ortiz 10.6
Interunion Gobierno del Ecuador 23-V-80 Construccion Hospital Ibarra 14.0
Credit Comercial de Francia  E.E.Quito 27-V-80 Refinanc. deudas y nuevas inversiones 30.0
Loeb Rhoades Goblerno del Ecuador 28-V-80 Refinanc. Deudas Pagarés 50.0
Sumitomo Corp. EERCS 30-V-80 Compra 4 grupos termoeléctricos 7.1
Colonial Bank Gobierno del Ecuador 18-VI-80 Construccién Hospital Eugenio Espejo 40.0
Lloyds Bank INECEL 30-VI-80 Adquisiciéon 17 grupos termoeléctricos 8.9
Mitsubishi Bank INECEL 7-VII-80 Equip. y Tableros Central Sub.Quevedo-S.Rosa 1.8
Lloyds Bank Gobierno del Ecuador 22-VII-80 Inversiones Presupuesto del Estado 150.0
Lloyds Bank Ministerio de Defensa 20-VIII-80 Equip.Escuela Politécnica del Ejército 4.0
Banco Nova Scotia Ecuasider 28-VIII-80 Complejo Industria Stderargica 5.0
Loeb Rhoades Gobierno del Ecuador 15-IX-80 Refinanciamiento deudas 50.0
Grindlay Brants INECEL 22-1X-80 Adq.Equipo, Tablero Const. Proyecto Paute 2.0
Banco de América INECEL 6-X-80 Represa Amaluza Proyecto Paute 30.0
Lloyds Bank Consejo Prov. Azuay 20-1-81 Adquisicién Equipo Caminero 2.3
Chase Manhattan Bank Gobierno del Ecuador 6-11-81 Trabajos Complejo Ind.Cemento Selva Alegre 20.0
Amex Bank INECEL 15-IV-81 Paute Linea Transmisién Cuenca-Guayaquil 4.2

TOTAL: 1,174.6 Millones US$ Dolares
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