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“MANEJO DE POLITICA

ECONOMICA EN ECUADOR:
ECONOMIA POLITICA

DEL CONTROL

MONETARIO

Esta nota técnica fue escrita por el Profesor
Arnoldo Camacho de INCAE, como parte del Proyecto de
Cooperacion INCAE/AID/ECUADOR.

1.- EL ENTORNO
ECONOMICO

1.1.- EVOLUCION
ECONOMICA

La evoluclién econdmica de
Ecuador, durante las Ultimas décadas.
es el resultado de la aplicacion de dos
estrateglas de desarrollo diameftral-
mente opuestas y asocladas con
diferentes politicas macroeconomicas
y sectorlales. Hasta finales de la
década de los anos 50, la estrategla
estuvo orlentada a la exportacion de
productos tfradiclonales. El crecimiento
econdmico en este periodo fue
facliitado por la exportacién de blenes
agricolas, princlpalmente café, bana-
NOS y Cacaqo.

El crecimiento, desde Iniclos de
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la década de los anos 60, estG asocia-
do con la adopclén de una estrategia
de Industrializaclién para la sustitucion
de Importaciones, la cual se ha
prolongado hasta la fecha. Sin embar-
go, este periodo de crecimiento ha
sido afectado por eventos significa-
tivos: 1) la bonanza petrolera de los
anos 1972-1981, 2) la crisls financlera
Internaclional y 3) la caida de los
preclos del petrdlec desde 1982.

La bonanza peftrolera es un
elemento fundamental para entender
el desarrollo econdmico de Ecuador.
Entre 1970 vy 1973 la Importancia
relativa del sector petrolero se multi-
plicd por 54 veces. Esto fue el resultado
no solo de un aumento significativo en
los precios del crudo, sino también un
aumento en la produccion exportable,
la cual se expandid mas de cuatro
veces en 1973 (Banco Mundial, 1987).

El RGpldo crecimiento de los
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INngresos provenientes de la producclén
pefrolera hizo posible continuar con los
subsidios Implicitos en la estrategia de
Industrializacién para la sustituclén de
Importaciones, iniciada en los arfos &0.

A la vez, la produccién petro-
lera permitié al pais acumular reservas
monetarias Infernacionales significati-
vas, lo cual facllité la base econdmica
para un rapido crecimiento en el sector
Industrial y ofros sectores relaclonados.
Todos los sectores, con excepcién de la
agricultura, crecleron a tasas com-
parables.

El Producto Interno Bruto (PIB)
crecld, en términos reales, a una tasa
promedio del 8.2% durante el periodo
1965-1981. Comparativamente el
sector agricola crecié a una tasa real
promedio del 3.4%. apenas superior al
crecimiento de la poblacién durante el
mismo periodo. Esta divergencia refleja
las politicas macroeconédmicas predo-
minantes, con subsidios significativos a
la Industria, el transporte y el sector
serviclos -particularmente en zonas
urbanas- posibles graclas a la bonanza
petrolera y a expensas del sector
agricola y de la poblacién rural.

El panorama econdmico
cambld significativamente desde 1982,
como producto de acontecimientos
externos e internos que afectaron
significativamente las perspectivas
econdmicas del Ecuador. Las altas
tasas de interés en el mercado intema-
clonal, la recesidn mundial, la caida de
los preclos del petréleo, la reduccién
de las reservas monetarias intemacio-
nales, la pérdida de credibllidad en el
mercado financlero Internaclonal,
acompanadas de politicas monetarias
y flscales expansivas, condujeron a
altas tasas de Inflacién y a la
deprecliaclén del sucre.

A la crisis econémica originada
por fendmenos externos se sumaron los
Infernos, tales como las devastadoras
lluvias e inundaciones, provocadas en

1983 por el fenébmeno de “El Nino”, y la
desfruccion del oleoducto Transandino,
producido por el terremoto de 1987,
que acenfuaron la magnitud de la crisis
econdmica.

Enfre 1982 y 1990 el PIB crecid,
en términos reales, a una tasa anual
del 2.3%. reflejando el Iimpacto de la
crisls econémica y financiera y la
subsecuente recesién de 1982. El
perlodo estuvo caracterizado por una
gran austeridad. En él, los cambios
modestos en las politicas macroecond-
micas en favor de la agricultura la
convirtieron en el lider del crecimiento
economico. La contribucién del sector
agricola al PIB crecié en este periodo a
una tasa anual real del 6.2% -prac-
ficamente tres veces la tasa promedio
de crecimiento de la economia- y dos
veces la tasa de crecimlento expe-
rimentada por ese sector entre 1965 y
1981.

1.2.- LA EXPERIENCIA
INFLACIONARIA EN EL
ECUADOR

Antes de 1973 las tasas de
Inflaciédn anual del Ecuador nunca
habian sldo superiores a un 5% anual.
Desde entonces, la inflacién se acelerd
hasta alcanzar niveles superiores al 10%
hacia 1979 y niveles superiores al 20%
anual desde entonces, sobrepasando
niveles del 50% anual hacla fines de Ia
década de los anos 80.

Las causas de esta Inflacién
han sido diversas.Durante la década
de los anos 70, la aceleracién de la
Inflacion fue el resultado de Ig
Implementacién de politicas moneta-
rlas expansivas, las cuales fueron
desencadenadas por la bonanza
pefrolera. Los aumentos en el precio

del petrdleoc en 1973 y en 1979 gene-
raron grandes Influjos de divisas al pais,
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CUADRO No. 1
ECUADOR: Producto Interno Bruto por sector de actividad econdmica
(Millones de sucres de 1975)

PiB Agric Pesca y
Silvicultura
1980 147,622 21,298
1981 153,443 22,647
1982 155,265 23,101
1983 150,885 19,891
1984 157,226 22,007
1985 164,054 24,178
1986 169,136 26,658
1987 159,838 27,776
1088 176,866 29,678
1989 177,144 30,581

Petréleo y |dustria Servicios
Minas Manufacturera  Cons. Otros
15,070 26,807 84,847
15,992 29,159 85,645
15,527 29,854 86,645
19,693 29,183 81,918
21,879 28,643 84,697
23,875 28,710 87,291
24 513 28,241 89,726
11,210 29,179 91,673
25,319 29,381 92,996
23,501 28,272 94,790

FUENTE: Informacién Estadistica Mensual, Banco Central del Ecuador

PIB

CUADRO No. 2
ECUADOR: Producto Interno Bruto por sector de actividad econémica
(Tasas anuales de crecimiento)

Agric Pesca y

Silvicultura

Petréleo y

Minas

Industna

Manufacturera  Cons. Otros

Servicios

1980 49 5.3
1981 3.9 6.8
1982 1.2 2.0
1983 -2.8 -13.6
1984 4.2 106
1985 4.3 99
1986 3.1 10.2
1987 5.5 4.2
1988 g 7 8.6

8.4 36 8.1
6.1 8.8 0.9
-2.9 15 13
28.1 -1.4 -5.6
10.0 -1.9 3.4
9.1 0.2 3.1
2.7 -1.6 2.8
-54.3 3.3 2.2
128.0 2.3 14

FUENTE: Calculado por el autor con base en el cuadro 1

lo que motivé una expansion signifi-
cativa del gasto e inversion publicas.
Esta expansién no solo fue financlada
por los ingresos pefroleros, sino gracias
a un aumento de la deuda publica
externa, desde US § 350 millones en
1973, hasta US $ 5.8 billones en 1981.

El alto potenclal Inflacionario

de la monetizacion de politicas fiscales
expansivas fue canalizado al sector
extemo gracias a la alta disponibllidad
de divisas. producto del mismo endeu-
damiento publico externo y de los
abundantes recursos generados por el
pefréleo. Como resultado de esta politi-
ca -y confrario a lo esperado- el gasto
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publico y el déficlt comerclal en el
Ecuador crecleron a tasas adn
mayores a las de los Ingresos petroleros
hasta 1982.

La Inversién publica, princl-
palmente la construccién de carrete-
ras, el otorgamlento de amplios subsi-
dlos al combustible de uso interno, el
desarrollo de extensos proyectos
nhabltaclonales y la expansién de los
serviclos publicos estuvo enmarcada
por un amplio sesgo urbano, que
promovid una masiva migracién de las
zonas rurales a las cludades.

Los origenes de la Inflacién
durante la década de los anos 80
obedecen a causas diferentes. Una
profunda crisis econémica producto de
la calda de los preclos del petrdleo y la
receslon mundial, acomparnada de la
Imposibilidad de controlar el gasto
publico, asi como una serle de desas-
tres naturales que afectaron princi-
palmente al sector agricola y la

produccion petrolera desde 1980,
fueron eventos que contribuyeron a la
aceleraciéon de la Inflacién durante la
mayor parte de esta década. En anos
reclentes, a pesar de la significativa
restriccion monetaria y de la disminu-
clon del crédito del Banco Central al
sistema financlero, las altas tasas de
Inflaclon han sildo producto de la
necesldad de financlar la actividad
anual del Banco Naclonal de Fomento.

2.- MARCO OPERATIVO
DEL MANEJO DE
POLITICA ECONOMICA

2.1.- PROGRAMACION
MONETARIA

La politica monetaria en

CUADRO No. 3
ECUADOR: Principales indicadores econémicos

ARo Precios al Tipo de cambio Precios del
consumidor petréleo
1975 69 25.5 12.1
1976 76 27.7 12.0
1977 86 27.5 13.0
1978 97 27.0 12.5
1979 107 or.d 23.1
1980 120 27.8 35.2
1981 138 30.8 34.6
1982 158 49.8 32.5
1983 234 83.5 27.8
1984 305 96.1 27.4
1985 391 116.3 25.9
1986 481 148.5 12.7
1987 627 193.8 16.2
1988 989 436.2 12.7
1989 1735 5715 16.2

FUENTE:Boletin Mensual, Banco Central del Ecuador
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CUADRO No. 4
ECUADOR: Principales indicadores econémicos

Tasas anuales de variacion
(en porcentajes)

Ano Precios al
consumidor

1976 10.2
1977 12.9
1978 13.1
1979 10.1
1980 12.8
1981 14.7
1982 14.7
1983 48.1
1984 30.4
1985 28.0
1986 23.0
1987 30.4
1988 57.9
1989 75.4

Tipo de cambio "Precios del
petréleo

8.3 -1.0
0.5 8.0
-1.8 -3.8
2.4 85.5
0.4 52.4
10.8 -1.9
61.9 6.0
67.6 -14.6
15.1 -1.4
21.0 5.5
27.7 -50.8
30.5 28.5
125.1 -22.3
31.0 27.6

FUENTE: Calculado por el autor con base en el cuadro 3

Ecuador se disena con base en el
supuesto de que el control de la
liquidez Interna y de los medios de
pago son fundamentales para cumplir
con metas-objetivos macroeconomi-
cos de crecimiento del PIB, control de
la Inflaclén y manejo del tipo de
camblo. Se  utllizan métodos
tradlclonales de estimaclon del
producto real Yy programacion
monetarla. Ademds, se permite |a
operacién de un mercado libre para la
determinacién del tipo de camblo. Sin
embargo. se utlliza un esquema de
paridad de compra que permifiria al
Banco Central ajustar el tipo de
camblo nominal y para evitar
distorsiones en el sector extemo y en el
fipo de cambilo real.

La programaclién monetaria
contempla la proyeccion de la oferta
monetaria ampliada definida como Ia
suma de-especles monetarias en
circulacién y depdsitos monetarios (MD).
Esta proyeccién se realiza a partir de ia
estimaclién tanto de un modelo de
demanda de dinero a largo plazo. a

partir de la definicion de oferta mone-
tarla, como de los depdsitos moneta-
ros (cuasidinero), con base en la ten-
dencla histérica de crecimiento de los
mismos. El propésito de las estimacio-
nes de la demanda de dinero y de
cuasidinero es adecuar el nivel de los
medlos de pago a los niveles de
equllibrio de demanda de dinero.

El modelo estimado consldera
la demanda de dinero en téminos de

saldos reales o poder de compra
efectivo. Esta se plantea en forma
logaritmica, utllizando ademas los
supuestos de los modelos fradiclonales
de demanda, los cuales suponen el
ajuste solo parcial entre los nlveles
deseados y los niveles efectivos de
saldos reqles.

El modelo establece el PIB redl
y el nivel general de los precios Intemos
como los Unicos parGmetros que
explican el comportamiento de los
agentes econdémicos. Existen, sin
embargo, dos grandes restricciones
que restringen la capacidad predictiva
del modelo. La primera de ellas es el
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resultado de la limitada disponibllidad
de Informacién, en particular con
respecto al PIB real. Tradicionalmente
se confaba unicamente con datos del
producto anuales, por lo que se
utllizaban datos econémicos de los
ultimos veinte anos y se suponia la
existencla de una funcién de dema-
nda de dinero de largo plazo de gran
estabilidad. Recientemente se han
estimado serles trimestrales del PIB, lo
que mejorard la capacidad predictiva
del modslo.

La segunda restricclén se
relacilona con factores que han
tomado gran relevancia en anos
reclentes y que est@n asoclados con
camblos importantes en el entomo y en
el manejo de politica econédmica en
general. Estas restricciones adn
persisten y estdn relacionadas con la
Inestabllidad econémica acompana-
da de tasas de inflacién y devaluacién
elevadas que caracterizaron Ila
década de los anos 80, las cuales
pueden haber afectado significativa-
mente el comportamiento de los
agentes econdmicos y la supuesta
establlidad de la demanda de dinero.

La liberalizacién financiera vy la
adopcléon de regimenes de cambio
flexibles con esquemas preestablecidos
de devaluacién se convierten en
factores que, no solo inciden en la
estabilidad de la demanda de dinero,
sino que, ademds, cambian el alcance
y los mecanismos de transmisién de
polifica monetaria. Ello podria reducir
la eficacia de la programacién
financiera como un mecanismo de
conirol y estabilidad intemna.

Ma@s adn, en periodos de gran
Inestabilidad Interna, como los

experimentados en Ecuador, el supues-
tfo de que la liquildez interna incide
sobre el nivel de precios, el tipo de
cambio y las tasas de interés podria ser
no valido. Primero, si las elevadas tasas
de inflacidn y devaluacién son
acompanadas de ajustes compensato-

rlos a los salarios y al precio de factores
(Indexaclén Implicita o explicita), un
desequillibrlo monetario Iniclal podria
conducir a una inflacién estructural
permanente. Alternativamente, sl la
Inestabllidad de preclos y tipos de
camblo se traducen en incertidumbre y
especulacion, las expectativas Inflacio-
narias y la poca credibilidad en las
autoridades encargadas del manejo
de politica econémica podrian tornar
completamente Ineflcaz la progra-
maclon financiera y monetaria.

En el caso ecuatoriano parece
Importante considerar cambios rele-
vantes en la proyecclén de niveles de
oferta monetaria compatibles con el
equilibrio Interno, los cuales incluyen:

- Ampliar la definicién de oferta
monetaria, en vista de cambios en
el marco Institucional y de la mayor
liquidez que han adquirido ciertos
Instrumentos financieros.

- Incluir otras variables explicativas
(Inflacién, devaluacién, tasas de
interés, etc.), que permitan medir el
Impacto de las expectativas sobre
la establlidad de la demanda de
saldos reales.

- Ampliar el ndmero de observa-
ciones para explorar la posibilidad
de cambio estructural, lo cual ser&
posible gracias a la generacién de
estimaciones frimestrales del PIB en
proceso en Ecuador.

Tal y como se observa en los
cuadros S y 6, a pesar de la austeridad
con qQque se ha reaqlizado Ia
programacion monetaria, las tasas de
crecimiento de los agregados moneta-
rlos han sido elevadas durante la
decada de los 80. Sin embargo, no han
habido cambios significativos en la
composicion del medio circulante (MI),
o de los medios de pago (Ml mds

cuasidinero).




CUADRO No. 5
ECUADOR: Principales indicadores monetarios
Saldos al 31 de diciembre (1975-1990)
(Millones de sucres)

A b S . ettt

Base Depésitos Medio Cuasi Medios de  Multiplicad.
Afo Monetarios  circulante dinero pago Bancario
(1) (2) (3)= (1)+(2) (4) (5)=(3)+(4) (5)/(1)
B e ————————e———— e ——————e e e
1975 5241 10298 15539 11335 26874 .
1976 7388 14075 - 21463 16692 38155 5.2
1977 8923 .« 17445 26368 20383 46751 0.2
1978 10021 19904 29925 21844 51769 5.2
1979 12095 22903 34998 26027 61025 5.0
1980 14884 29905 44789 32461 77250 5.2
1981 16907 33141 50048 36525 86573 5.1
1982 20024 40143 60167 54540 114707 .7
1983 24918 53532 78450 75697 154147 6.2
1984 34662 76908 111570 116368 227938 6.6
1985 - 41697 96149 137846 164496 362342 7.3
1986 53346 112654 166000 208694 374694 7.0
1987 73494 146081 219575 311197 530772 7.2
1988 122470 215197 337667 428304 765971 6.3
1989 174307 292000 466307 599091 1065398 6.1
1990 270440 436889 707239 n.d. n.d. n.d.
e
FUENTE: Banco Central del Ecuador, Boletin Mensual, varios meses
e ———————————————————————————————————————————
CUADRO No. 6
ECUADOR: Principales indicadores monetarios
Tasas anuales de crecimiento (1975-1990)
(en porcentajes)
e
Base Depésitos Medio Cuasi Medios de
Ano Monetarios  circulante dinero pago
1976 41.0 36.7 38.1 47.3 420
1977 20.8 23.9 22.9 22.1 22.5
1978 123 14.1 135 7.2 10.7
1979 20.7 15.1 17.0 19.1 179
1980 23.1 30.6 28.0 24.7 26.6
1981 13.6 108 11.7 125 12.1
1982 184 21.1 20.2 493 32.5
1983 244 33.4 30.4 38.8 34 4
1984 39.1 43.7 42.2 53.7 479
1985 20.3 25.0 23.6 414 32.6
1986 27.9 17.2 20.4 26.9 239
1987 37.8 29.7 323 49.1 41.7
1988 66.6 473 538 376 443
1989 423 35.7 38.1 39.9 39.1
1990 55.1 496 51.7 n.d. n.d.

W

FUENTE: Calculado por el autor con base al cuadro antenor
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2. 2.- PROGRAMACION
CREDITICIA

El volumen de recursos del
Banco Central, asignado a diferentes
sectores, se determina con base en la
programacion crediticia anual que
prepara la divisién técnica de la
Institucién. La metodologia del Banco
Central para estimar las necesidades
de financiamiento que suplird, se
fundamenta en el comportamiento
historico del crédito, el didlogo con
representantes sectoriales y las
restricciones que derivan de la
programacion financiera principaimen-
fe en cuanto al objetivo de control de
la Inflaclén.

La programacién crediticia en
Ecuador parte de la identificacién de
los sectores econdmicos, a los cuales el
Banco Central financia a través de
lineas de crédito. Estos sectores
Incluyen: 1) sector produccién, el cual
comprende el sector agropecuario,
Industrial, minero (excluido el petrdleo),
pesca, caza y turismo; 2) sector
consiruccion; 3) sector exportaciéon: 4)
sector importaciéon; 5) sector financiero
(en términos de crédito de estabi-
lizacidén): 6) sector publico (finan-
cilamiento del déficit fiscal), y 7)
FODERUMA.

La sectorizacién obedece al
objefivo de establecer los requerimien-
tos de los grandes sectores, en funclén
de las particularidades de cada uno
de ellos. Una vez identificados, se
procede a establecer su demanda de
crédito con base en la evolucién en
términos reales de los saldos de crédito
normal, fondos financieros y titulos de
credito de los Ultimos sels anos para
cada uno de estos sectores.

Paralelamente, se establece la
relacion de crédito/produccién, con
base en la distribuciédn del PIB por
sectores para obtener iIndices histéricos
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del financiamiento del Banco Central.
Para estimar las necesidades de
crédito interno, se proyectan los niveles
de actividad econédmica de cada
sector, lo que permite calcular, con
base del indice histérico del finan-
clamiento que requiere cada sector.
Sin embargo, el saldo proyectado de
crédito puede ajustarse en funcién de
la disponibllidad de recursos y de Ia
politica econémica que las autorida-
des monetarias establezcan. Asimismo.,
consultas con representantes secto-
rlales pueden modificar esta progra-
macion.

2.3.- POLITICA
FINANCIERA

El manejo de la politica
financiera en Ecuador ha estado
Influido significativamente por los ciclos
econdmicos experimentados en el
pais. Esto ha conducido a inconsls-
tenclas, las cuales se han convertido
en serios obstGculos para el desarrollo
de un sistema financiero eficlente y
competitivo.

La estructura de tasas de
Inferés ha sldo el elemento mds
restrictivo de la regulacién financiera,
ya que Impide la competencia activa
en el sistema, tanto de la movilizacién
de recursos, como en la asignacién del
crédito, al reducir las posibllidades de
una mayor profundizacién financlera
en el pai.

Durante los anos 70, el sistema
de tasas de Interés se mantuvo
Invariable en Ecuador. Este establecia
un tope a las tasas de interés activa de
12% y una tasa maxima pasiva de 6%
anual. En marzo de 1981 se realizaron
modificacicnes en la estructura de
tasas pasivas, las cuales estuvieron
Influidas por la baja en la disponibllidad
de recursos del Banco Central. Estas
modificaciones Incluian una escala




creclente para las tasas pasivas en
forma proporclonal al plazo de los
depdsitos, para incentivar la captacion
de recursos a plazos mayores. Como
resultado, existian tasas de captacion
de 13%, en comparacién con tasas
activas del 12%, lo cual era posible
porque el 80% de los recursos captados
del publico correspondian a depositos
monetarlos.

A Iniclos de 1982 se elevd el fope de
las tasas activas de 12 a 15 % anual. La
tasa pasiva bdsica se fijé en 2 puntos
porcentuales bajo la tasa activa
mdaxima. No obstante estas
modificaclones, las tasas activas -
negativas en términos reales-
desincentivaban la colocaciédn de
préstamos de la banca privada con
fondos proplos, oservandose que el
crédito concedido por el sector crecld
tan solo un 24% anual entre 1975y
1981, en tanto que el concedido por el
Banco Central crecié en un 39%.

Hacla finales del mismo ano se
establecl®é un nuevo sistema de
manejo de tasas de interés, el cual
Introduce el criterio de tasas de Iinterés
posltivas en términos reales. Esta
disposiclén pretendia eliminar
desincentivos legales e Impositivos al
ahorro. disminulr la dispersion de los
rendimlientos de activos financleros,
Integrar el sistema financiero formal y el
no regulado, y reforzar el papel del
sistema financlero como canalizador
de crédito.

En 1983 las tasas de Interés se
modificaron dos veces. A Iniclos del
ano se elevaron en 1% y a finales de
ano en 3%. En Junio de 1981
ascendleron a 21% las activas y a 18%
las paslvas. Sin embargo, dadas las
altas tasas de Inflaclén, florecleron las
actividades financleras no reguladas.
Esto obllgb al Banco Central a legalizar
el mercado paralelo en diclembre de
1984, al permitir que los certificados
flnancleros especlales y polizas de

acumulaclén se exceptuaran de los
topes méximos a la tasa de Interés
convencional, la cual se elevé a 23%
para operaciones activas, sistemna que
operd efectivamente en abril de 1985.
Los requisitos para la colocacion de
fondos en dicho mercado incluian: 1)
montos de al menos un milldn de sucres
(US $ 8.400 a la cotizacién oficial) y. 2)
plazo minimo de noventa dias. Ambos
requisitos estaban orlentados a evitar la
movillizaclén de otros tipos de
depdsitos. En ese momento operaban
entonces tres fipos de tasac de interés:

- Tasas de mercado libremente
pactadas entre las dos partes (pdlizas
de acumulacién), generalmente a
plazos menores de 180 dias.

- Tasas reguladas y fijas para las demas
operaclones de plazo menor de 2
anos.

- Tasas variables, las cuales se
modiflcaban por la autoridad
monetaria para operaciones de mas
de 2 anos.

En agosto de 1986 se liberalizaron las
tasas de Iinterés para operaciones que
se realizaban con recursos ajenos a 1os
otorgados por el Banco Central. de tal
manera que, en la actualidad,
(nlcamente se tienen tasas fijadas por
la Junta Monetaria para Ilas
operaciones activas que son objeto de
descuento o redescuento en el instifuto
emisor.

La politica de tasas de interes fijas en
términos nominales, que operd has'a
Inlclos de la década de los 80,
comblnada con las tasas variables de
Inflaclén, condujo @ una gran
varlabllidad en las tasas de Interés
activas reales, por ser negativas varios
anos, tanto para depdsitos como
crédito. Como resultado, a pesar de
que las oportunidades para la capta-
cién del pUblico eran amplias en el pals
durante los anos de bonanza pefrolerq,
los Incentivos para el ahorro fueron
muy limitados.

% SR - 5 9 EERRSShNS_—————————
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CUADRO No. 7

ECUADOR: Estructura de tasas de descuento del Banco Central
y tasas de interés activas
(en porcentajes)

1984
1985

FUENTE: Inform
* Aplicada por el

CUADRO No. 8
ECUADOR: Estructura de tasas de interés,
en términos realesseglin uso de fondos

Ano Sector BNFy  Recursos | Preferen- Recursos Recursos
pref. CNF externos cial* externos  propios
11 13 18 17 , 23 23
11 18 18 19 23

1986 11 18 18 21 23 Libre
1987 11 23 23 23 28 Libre
1988 11 27 27 27 32 Libre
1989 20 Libre

27 27 32 32
acién estadistica Mensual. Banco Central del Ecuador.
Banco Nacional de Fomento

Libre

(Porcentajes)
Descuentos Banco Central Tasas activas

Ano Sector BNFy  Recursos | Preferen- Recursos Recursos

pref. CNF externos cial* externos  propios
1984 -15.4 -39.9 -10.1
1985 -13.3 -11.7 -7.8
1986 -9.8 -8.1 -4.1
1987 -14.3 -8.9 -5.0
1988 -29.8 -25.4 -19.7
1989 -32.6 -28.7 -28.7

FUENTE: Calculado por el autor con base en cuadro No5.
* Aplicada por el Banco Nacional de Fomento

Tal y como se muestra en los cuadros 7
y 8, con excepcién de las tasas de libre
confrataciéon, a pesar de las reformas
Implementadas, las tasas de interés
activas de operaclones financladas
con fondos preferenciales (con
recursos del Banco Central o con recur-
sOs externos) siguen siendo negativas
en términos reales, lo que limité los
esfuerzos, por parte de los Interme-
diarlos financleros, para movllizar el

ahorro doméstico hasta mediados de
esa década. Esto explica el por qué, a
pesar de la reforma financiera, el
cuasidinero y el mulfiplicador bancario
no han crecldo significativamente. No
es sino hasta anos reclentes en que la
restriccion monetaria y la baja disponi-
bllidad de recursos del Banco Ceniral
han generado esfuerzos significativos
para la movilizaclén de este tipo de
recursos.
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2. 4.- POLITICA
CAMBIARIA

A nesar de que entre 1970 y
1982 el esquema cambilario de
Ecuador establecia un fipo de camblo
oficlal fijo de 25 sucres por ddlar, ya
desde Iniclos de los 80, ese tipo de
camblo no reflejaba lo que acontecia
en el mercado doméstico y en el
mercado externo. Las fluctuaciones de
los preclos domésticos, y la evolucion
de los tipos de camblo en los paises
con gque Ecuador comercia, indicaban
que no se podia mantener ese nivel de
paridad. Como resultado, desde 1982y
y hasta la fecha se ha mantenido un
esquema de ajuste al fipo de camblo
con el que se liquidan la mayoria de las
transacclones comerclales que busca
mantener el valor del tipo de cambio
real, con base en la teoria de paridad
del poder de compra.

La metodologia utilizada para
calcular este tlpo de camblo,
denominado de Intervenclon, Incluye
una muestra representativa de paises
con los cuales Ecuador mantiene el
80% del comerclo. Una vez estable-
cldos los principales paises, se fijo 1980
como ano base para el cdlculo de la
ponderaclén comerclal, consideran-
dolo como representativo de la
direcclén nomal del comerclo del paks.

Con base en ese aAno se
calculd la particlpacién de los paises
en la muestra, los cuales Incluyen a
Estados Unidos, Japdn, Alemania, Sulza,
Reino Unido, Colombia, Italia, Espana,
Brasll, Francla, Canadd, Bélgica,
Argentina, Chlle, Yugoeslavia y Vene-
zuela. La particlpacién comercial se
construye con base en el valor FOB de

exportaciones e Iimportaciones

alx= Valor FOB
Valor FOB Mlo_nes muestra

alm= Valor FOB Importaciones pais
Valor FOB importaciones muesira

El ajuste de paridad, ademas,
reconoce la naturaleza bidireccional
del comercio, por lo que establece el
cdlculo de ponderaciones promedio
para cada pais, tanfo simples como
ponderadas.

Una vez calculadas las
ponderaciones, se recopllan preclios y
tipos de camblo de los paises en la
muestra, convirtiéndolos a 1971 como
afno base comun, considerando ese
ano como un ano de equllibrio para el
tipo de camblo real. Se calcula, en
términos logaritmicos, la relacion de
indices de preclos al consumidor sobre
indices de tipo de cambio para cada
pails, la cual refleja la evolucion del
poder adquisitivo de las distintas
monedas, en relacién al daolar
norfeamericano.

Para medir las variaciones
camblarias y de precios en la relacion
de comercio, se multiplica el valor de
esta relaclién por las ponderaciones
comerclales. Se suma el total de paises
considerados y se extrae el anfiloga-
ritmo. obteniéndose un Indice
ponderado del indice de precios y de
tipos de cambio del resto del mundo
relevante para Ecuador.

Este Indice se divide por la
relacion de indice de precios sobre tipo
de cambio de Ecuador, lo cual
proporciona un indice ponderado de
fipo de camblo, que muestra el poder
adquisitivo del sucre con relacion ail
resto del mundo. Cuando el indice de
camblo es menor a 100, la moneda
ecuatoriana se encuentra sobreva-
luada, lo cual requiere una devalua-
clén nominal para mantener Inalterado
el fipo de camblo real.

En la actualidad existen, sin
embargo, tres tipos de cambio en el
Ecuador. El tipo oficial se aplica a las
cuentas del Banco Central y a algunas

_—61 SEEESSER—————
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operaciones del Sector Publico. El tipo
de camblio de intervencién se aplica a
la mayoria de las transacciones de
comerclo exterior, que se canalizan a
fravés del Banco Central o del sistema
financiero. El tipo de cambilo libre se
deftermina por el resto de las transac-
clones que se realizan a través de las
Casas de camblo autorizadas.

SI bien el esquema de qjuste
de fipo de cambio de paridad se ha
aplicado regularmente desde su
Implantacién en el denominado
mercado de intervencidén, el mismo
presenta una limitacién en cuanto a su
aplicaclén, la cual establece un
esquema de minidevaluaciones
semanales de 3 sucres, con ajustes
masivos sin fecha precisa a lo largo del
ano. Esto ha dado lugar a procesos
especulativos en el mercado libre
cuando se prevee una de |as
macrodevaluaciones.

Tal y como se observa en el
Cuadro 9, existen divergencias
significativas entre los tres tipos de
cambio existentes. No obstante, en
anos recientes, el valor de la prima,
entre el mercado de Intervencién vy el
mercado libre, ha caido significa-
fivamente. Esto, a pesar de que el
volumen de fransaccliones que se
realizan en el mercado privado ha
crecido significativamente en anos
reclentes, llegando a representar hasta
un /5% del total de transacciones en
divisas.

2.5.- EFICACIA EN EL
MANEJO DE POLITICA
ECONOMICA

Tal y como se muestra en el
Cuadro 11, la evolucién de los preclos
al consumidor sigue de cerca las
varlaciones en la liquidez interna. No
obstante para algunos anos se observa
un Impacto rezagado de la liquidez

CUADRO No. 9
ECUADOR: Cotizaciones del délar en el
mercado nacional.
Promedios anuales segiin mercado en

sucres por délar*
1985-1989

Ano Tipo
Oficial

Mercad Merc.
de Inter Privado

Prima+

FUENTE: Boletin Anuario, Banco Central del
Ecuador.

* corizacién de compra

+ enfre mercado privado y mercado de
intervencién

CUADRO No. 10
ECUADOR: Compra y venta de divisas
Volumen de transacciones y
composicion porcentual
1985-1989

COMPRAS VENTAS

Banco Mercad Banco Mercad
Central Privado Central Privado

Transacciones en millones de délares

1985 3385 1559 3626 1557
1986 2563 2165 3088 2205
1987 1625 4810 1584 4820
1988 1564 4441 1568 4436
1989 2527 4907 2327 4905

Composicién porcentual

685 315 700 300
1986 542 458 583 417 |
1987 253 747 247 753
1988 260 740 261 739
1980 340 660 322 678

FUENTE: Boletin Estadistico, Banco Central
del Ecuador.




sobre ellos. En 1989 la aceleraclién de la
Inflacién parece haber estado Influida
por factores de costos y expectativas
que derivan de Ia aceleracion
significativa de la devaluacion.

Con excepclédn de 1988, la
devaluaclén en el mercado de
Intervenclén ha seguido de cerca la
evolucién de los precios Infemos como
resultado de la aplicaclién del
esquema de paridad en el mercado
de Intervenclén. Entre 1982 y 1983 la
tasa de devaluaciéon fue significativa-
mente elevada en compa-raciéon con
las tasas de crecimiento de los precios
Intemos y de los agregados monetarios.
Esto fue el resultado de la significativa
sobrevaluacién que habla acumulado
el sucre durante los anos 70, y de los
esfuerzos para hacer llevar el tipo de
camblo real al nivel observado de éste
en 1971. considerado como ano de
equllibrio por las autoridades monefa-
rias.

La aceleracién de la Inflacion,
hacla finales de la década de los 80,

parece haber allmentado las expec-

CUADRO No. 11
ECUADOR: Principales indicadores macroeconomicos.
Tasas anuales de variacion
(en porcentajes)

tativas de Inestabllidad y favorecido el
desarrollo de procesos especulativos
en el pails. Esto parece explicar la
aceleracién de la devaluacion
cambiaria por encima de la reco-
mendacién de paridad en el mercado

lbre. -

3.- TRANSMISION DE
POLITICA ECONOMICA
Y ECONOMIA POLITICA
DEL CONTROL
MONETARIO EN
ECUADOR

3.1.- AJUSTE EXTERNO,
ESTABILIZACION Y
PERDIDAS DEL BANCO
CENTRAL

Precios al
Consumidor

1980 23 1 28.0
1981 13.6 1.7
1982 18.4 20.2
1983 24.4 30.4
1984 39.1 42.2
1985 20.3 23.6
4986 279 20.4
1987 37.8 32.3
1988 66.6 53.8
1989 42.3 38.1
1990 55.1 51.7

49
39
1.2
-2.8
42
43
3.1
6.0
11.2
0.2
n.d.

12.8
14.7
14.7
48.1
30.4
28.0
23.0
30.4
97.9
754
49.5

0.4
108
619
67.6
15.1
21.0
27.7
30.5

125.1
31.0
345

FUENTE: BOLETEN ANUARIO, BANCO CENTRAL DEL ECUADOR
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Los desequiilibrios macroecond-
micos y microecondmicos que Inciden
sobre el manejo monetario del Banco
Central estdn asociados con tres
procesos diferentes: 1) el ajuste
extemno, asoclado con la pérdida neta
de divisas para reducir la excesiva
liquidez interna; 2) la acumulacién y
monetizacién de pérdidas de opera-
clon del Banco Central, las cuales
estan asocladas con las operaciones
de mercado ablerto via emisién de
bonos de establlizacién monetaria, la
revaluacién de activos denominados
en moneda extranjera y las pérdidas
camblarias; 3) la expansién monetaria
que resulta del rescate de Instituciones
financleras en problemas, relacionado
con la conversidn de deuda externa
privada a obligaciones del Banco
Centiral por medio de la sucretizacién,
o con el financlamiento a las institucio-
nes flnancleras con problemas de
liquidez.

Los tres factores han incidido
sobre el manejo de politica monetaria
a nilvel del Banco Central durante la
década de los 80. Sin embargo, tal y
como se observa en el Cuadro 12 el
resultado de operacién (pérdidas) del
banco y el rescate de instituclones en
problemas han sido factores clave en
el pais. El Impacto de este tipo de
ajustes se puede observar mediante el
andlisis de la evolucién de la cuenta
de otros activos no clasificados del
Banco Central. Las varlaclones en esta
cuenta reflejan el estado de resultados
(ganancias o pérdidas) del Banco
Central.

Hasta 1983, durante los anos
de establlidad interna, con tipos de
camblo fijos e indices bajos de infla-
cién, la importancia relativa de la
cuenta de ofros activos y las variaclo-
nes anuales eran bgjas y tenian poco
Impacto sobre los balances del Banco
Central. Entre 1983 y 1984 la sucretiza-
clon de la deuda extema se constituyd

CUADRO No. 12
ECUADOR: Factores de expansién y
contraccién base
(Flujos en millones de sucres)

Cambio

Cambio otros
Emisién reservas activos no
Ano monetaria= intls + clasificado

5640 -4510

1981 2171 - 7341 2121
1982 3249 -7142 13550
1983 9233 1264 -18507
1984 11029 3155 -25117
1985 8681 7258 34733
1986 13042 -25778 33022
1987 20684 -7157 46876
1988 52213 -54212 212232
1989 57937 147875 43469

+ Cambio Crédito intermno total

Sector Banc.
Ano Pudblico Priv. BNF

Comp. Sector
Finan. Privad.

1980 -1129 1485 526 1203 -61
1981 -6961 5633 748 1387 6584
1982 -5247 6046 1624 1609 -7191

1983 -12632 26637 1923 10790 -4242
1984 -10224 25140 3422 19847 -5194
1985 -44544 5059 5611 4051 6631
1986 8050 -7485 5436 4361 -4564

1987 23731 -10545
1988 -24097 -64817
1989 -131188 -41556

-9157 1462 -28526
10503 -8147 -19249
23401 -7293 23229

FUENTE: Boletin Anuario, Banco Central del
Ecuador

en un mecanismo de rescate para
evitar la quiebra de Instituciones
financleras. Hasta entonces, el Banco
Cenfral no era garante de la deuda
externa publica o privada. La adop-
clon de esta deuda y el desbalance
enfre activos y pasivos denominados
en moneda extranjera en las cuentas
del Banco Central, asociado con el
establecimiento de regimenes de




cambio flexibles, ha generado una
gran sensibllidad en las cuentas mone-
tarlas ante varlaclones en el tipo de
cambio.

En particular, tal como se
observa en el Cuadro 13, no solo el
camblo en.la cuenta de ofros activos
os el elemento de mayor magnitud
dentro de los factores de expansion de
la base monetaria, sino que, dentro del
total de camblo en otros acfivos, una
porcién significativa se ha relacionado
con las revaluaclones netas (saldo del
ajuste del activo y del pasivo en
moneda extranjera), producto de la
aceleraclén de la Inflacion interna, y
por ende de la devaluacién. Las
revaluaclones han sido contfinuas y
significativas desde la sucretizaclon de
1983. Un caso particular lo representa
el ano de 1988, en donde se dio un
ajuste masivo a la cuenta ofros activos
como producto de la revaluacion. El
Impacto de las revaluaciones sobre la
base monetara no es de corto plazo,
en tanto que el ajuste de ofros activos
se compensa con el aumento del
valor de los pasivos de mediano y largo
plazo, en moneda extranjera. No

CUADRO No. 13
ECUADOR: Factores de cambio de otros
activos. Banco Central del Ecuador

Cambios otros activos

Revaluac Emisién
netas

Total
monetar. cambio

2121 3410

13550 14571
1983 109735  -18507 91228
1984 95325 -25117 70208
1985 105745 34733 140478
1986 25627 33022 58649
1987 rL 46876 46900
1988 088982 212232 1201214
1989 57000 43469 160469

FUENTE: Estimaciones del autor, con
base en informacién del Boletin Anuano
del Banco Central del Ecuador

obstante. cuando el Banco Central
tenga que adquirir divisas para hacer
frente a los pagos de deuda externa,
esta medida podria conducir a una
expanslén significativa de los agre-
gados monetarios y G acelerar la
inflaciéon interna.

En anos recientes el Banco
Central también ha salido al rescate
del Banco Naclonal de Fomento. Para
ello. el Banco Central ha debido
otorgar redescuentos a esta Institucion.,
los cuales, entre 1989 y 1990, se
convirtieron en factores que impldieron
cumplir con la programacion finan-
clera. establecida en un convenio de
esos anos con el FMI.

El costo financiero de la deuda
externa e Interna afecta tambien
significativamente el resultado de
operacién del Banco Ceniral y son el
segundo elemento importante en la
varaclén en la cuenta de ofros activos.

El pago de Intereses netos
sobre la deuda se ha constituldo en un
factor significativo de expansion de 1a
base monetaria. Se puede observar en
el cuadro 12. cémo las pérdidas de
operacién del Banco Central tambiéen
han crecldo significativamente desde
1983. Estas derivan del hecho de que el
costo de recursos para el Banco
Central (deuda intema a altas tasas de
interés y deuda externa con devalua-
clén) es superlor al rendimiento de
inversiones de la institucién, producto
de las bajas tasas de redescuento
sobre operaclones de crédito infemo.

3.2.- MONETIZACION DEL
DEFICIT FISCAL Y
ESTRUJAMIENTO DEL
SECTOR PRIVADO

Al igual que en ofros paises
latinoamericanos, en Ecuador los
continuos y creclentes déficlt fiscales se

financlan con recursos externos
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(monetizados a través del Banco
Central). La escasez de estos recursos,
mas la crisls financlera generalizada de
Iniclos de los 80, llevé al agotamiento
de esta fuente de recursos. Las
fluctuaciones en los ingresos petroleros,
producto de las variaciones en precilos,
la destruccién del oleoducto en 1987 vy
la Imposibllidad de reducir el déficit
fiscal hicleron necesario el financia-
miento del déficit via Banco Central en
esfos anos, tal y como se observa en el
Cuadro 12.

La participacién del Estado en
las carteras del Banco Central aumen-
10, de niveles tradicionales del 20%, a
superlores al 60% del total de crédito.
Esto limité el redescuento bancarlo
como fuente de financiamiento al
sistema financiero y produjo lo que se
ha denominado el “esfrujamiento” del
sector privado en las carteras de
credito Interno. Al agotarse la capack-
dad de financlar el déficit fiscal via
Banco Central, el ajuste fiscal se
caracterizé por la reducclién drastica
de la inversion publica y por el aumen-
to de los Impuestos y tarifas de servicios
pUblicos, asi como por la colocacién
directa de fitulos estatales en el sector
privado.

Al captar directamente los
recursos del publico, el Estado compite
POr recursos con el sistema financlero,
reduciendo la disponibiildad de ahomro
doméstico que puede ser canalizado
al sector privado. Ademas, para

colocar recursos con el publico, el
Estado debe ofrecer elevadas tasas de
Interés sobre los titulos de la deuda
Infema, lo que conduce al aumento de
las tasas pasivas en el sistema finan-
clero y, por consigulente, de las tasas
activas y del costo de recursos al sector
privado.

También a nivel del sistema
financlero se han aplicado restricciones
directas’ para reduclr la capacidad de
los bancos de crear y multiplicar
dinero, princlpalmente a través de las
elevadas tasas de encaje legal que
establece el Banco Central, manipu-
lando a fravés del encgje legal el nivel
de los medios de pago u oferta de
dinero. Para ello, es necesarlo consl-
derar la relacién entre los medios de
pago (oferta de dinero), v la base
monetaria:

M=mb .B

M representa los medios de
Ppago, mb el multiplicador bancario, y B
la base monetaria. Para efectos de
reducir el multiplicador bancario, se
han aplicado tasas de encaje eleva-
das que limitan la disponibilidad de
recursos prestables principalmente al
sector privado y que aumentan el
costo de los recursos captados del
publico, reduclendo, por ende, los
Incentivos para la movilizacién del

ahorro interno.




