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Resumen. En la década de 1980 terminé la industrializacion dirigida por el Estado,
comenzaron las reformas de mercado y cambi6 la forma de gestionar la politica
econémica. En Ecuador los gobiernos de los presidentes Osvaldo Hurtado (1981-
1984), Leon Febres Cordero (1984-1988), Rodrigo Borja (1988-1992) y la influencia
del FMI promovieron este cambio adaptativo al régimen econémico alentado por las
emergentes doctrinas neoconservadoras de la época. Se estudian las cartas de intencién
remitidas al FMI y las memorias anuales del Banco Central del Ecuador, ademas de
otras fuentes primarias. El PIB crecié en promedio 2.4% anual, mientras la poblacion lo
hizo 2.6%; la gestion de la crisis se desplazé desde la Junta Nacional de Planificacion
hacia el Banco Central, entidad que hizo de la devaluacién monetaria su principal
herramienta de politica econémica.

Palabras clave: enfermedad holandesa; industria petrolera; industrializacion sustitutiva de
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Abstract. In the 1980s ended industrialization managed by the State, began the so
called market reforms, and changed public management. This adaptive change towards
the economic regime promoted by the emerging neoconservative social doctrine was
fostered by presidents Oswaldo Hurtado (1981-1984), Leon Febres Cordero (1984-1988,
Rodrigo Borja (1988-1992), and the IMF influence in the Country. The Central Bank’s
annual reports and the proposals to the IMF are analyzed, as well as other primary
sources. The ecuadorean GDP grew 2.4 per cent annual average, while population grew
2.6 per cent. The Central Bank take the place of the Junta Nacional de Planificacion in
order to manage the crisis, and money devaluation became the main tool of economic

policy.
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INTRODUCCION

os anos ochenta del siglo XX han sido estudiados como un periodo

de estanflacion y crisis de pagos internacionales (véase cuadro 1). En

esos afos también culminaron, en toda la region latinoamericana,
cambios similares a los iniciados en la década anterior en Chile y Argenti-
na por las dictaduras militares de Pinochet y la Junta de Comandantes. En
Ecuador, a diferencia de lo ocurrido en el Cono Sur, esta “reconstruccién
radical de la sociedad civil” que termin6 con las tendencias de politica
economica predominantes desde la década de los treinta (Bértola y Ocam-
po, 2012, p. 242) se produjo a la luz de la tenue democracia inaugurada
en 1979.'

En esos afios la region latinoamericana fue obligada a limitar su consu-
mo interno para convertirse en exportadora neta de recursos financieros.
Una vez postergada la industrializacion sustitutiva de importaciones (en
adelante 1SI) se reasumio6 la especializacion productiva en materias primas,
segun la teoria de las ventajas comparativas, y se gestion6 el retroceso
de los avances sociales logrados en el periodo previo. En este proceso
de readaptacion al capitalismo mundial, América Latina vio retroceder
la produccion, el consumo y la inversion, y la pobreza se expandi6 hasta
alcanzar 41% de los hogares de la region (véase cuadro 1).

Rosemary Thorp (1998) advierte, recogiendo una observacion de Os-

valdo Sunkel, que

Se forz6 a los paises a pasar de un desequilibrio [en las cuentas fiscales] a otro: a un
superavit de la balanza de pagos, con enormes costos sociales. Esto se advierte si
se observa la dinamica interna que acompai¢ el incremento de las transferencias
al exterior. El principal instrumento de transferencia interna fue la recesion, que
produjo recortes del consumo, la inversion y el crecimiento [...] El resultado fue
un elevadisimo costo social tanto a corto como a largo plazo. La deuda implico
también un enorme problema fiscal, agudizado por el efecto causado por la deva-
luacién de la moneda nacional sobre el monto del endeudamiento. El problema
fiscal se vio agravado por la recesion y complicado, en los casos en que el gobierno
no controlaba directamente las exportaciones, por la necesidad de obtener divisas
del sector privado (p. 234).

' En Ecuador la dictadura de José Maria Velasco Ibarra termin6 el 16 de febrero de 1972,
con el golpe militar liderado por el general Guillermo Rodriguez Lara. Este a su vez fue obligado
a ceder el poder al Consejo Supremo de Gobierno compuesto por los generales Guillermo Duran
y Luis Leoro, y por el almirante Alfredo Poveda, quienes gobernaron entre el 11 de enero de 1976
y el 10 de agosto de 1979, antes del retorno a los cuarteles.
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CUADRO 1. AMERICA LATINA: PIB PER CAPITA
E INDICADORES SOCIALES, 1980-1990

Indicadores sociales 1980 1985 1990
PIB per cépita (indice) 100 92.7 94.1
Consumo (indice) 77 69.9 71.6
Inversion (porcentaje) 24.4 16.1 15.9
Tasa de desempleo abierto (porcentaje) 6.7 10.1 8

Sector informal urbano (porcentaje) 40.2 47 521
Salario real de la industria (indice) 100 93.1 86.8
Salario real minimo (indice) 100 86.4 68.9
Gasto social per céapita (indice) 100 90 94

Hogares pobres como porcentaje del total 35 37 41

Fuente: Thorp (1998).

Este proceso empez6 cuando Paul Volcker, presidente de la reserva fe-
deral estadunidense, decidi6 controlar la inflacién. Subi6 la tasa de interés
nominal y “comenz6 una larga y profunda recesién que vaciaria las fabri-
cas y resquebrajaria los sindicatos en Estados Unidos y llevaria al borde
de la insolvencia a los paises deudores, iniciandose la larga era del ajuste
estructural” (Harvey, 2004, p. 29). Ecuador fue parte de esta reconfigura-
cion del capitalismo global, condicionado por su calidad recién adquirida
de pais petrolero.

A diferencia de lo ocurrido en Chile, Bolivia o Pert, en Ecuador esta
reconfiguracion ocurrié mediante ajustes menos drasticos (en cierta mane-
ra, menos ortodoxos). No se negociaron con el Fondo Monetario Interna-
cional (en adelante FMI) y la banca internacional acuerdos de reestructura-
ci6én ejemplares, como ocurrié en México o Bolivia. Los ajustes tuvieron
una cadencia distinta: “[lJa politica econémica durante la década de los
ochenta sigui6é un patrén de ‘pare y siga’, sin continuidad de estrategias,
lo que como es de esperar, contribuy6 a un comportamiento econémico
insatisfactorio [...] un tortuoso camino hacia el ajuste” (Thoumi y Grindle,
1992, p. 6).2

* La afirmacién de Thoumi y Grindle (1992) es pertinente en lo que se refiere al ritmo y
cadencia del ajuste, mas no necesariamente en cuanto a lo que insinta que, si se hubiese verifica-
do un ajuste mas riguroso y ortodoxo, los resultados alcanzados hubieran sido cualitativamente
superiores.
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En todos los paises de Ameérica Latina, con excepcién de Colombia,
el motor de esta mutacion fue la deuda externa, y no el agotamiento de la
ISI, como propone el pensamiento dominante. Sin embargo, en cada uno
las modalidades de procesamiento y asimilacion de los cambios exigidos
por el nuevo orden fueron diferentes. Mientras en el Cono Sur esto ocu-
11i6 bajo dictaduras militares y con un rigido apego al monetarismo de la
Escuela de Chicago, en Ecuador la democracia reasumida en 1979 y la
reciente calidad de pais petrolero condicionaron la asimilacién y procesa-
miento del nuevo periodo.

En general, la modificacion de la politica econémica se ha analizado
como una reaccion natural frente al desencanto producido por la ISI. Se-
gun Albert Hirschman, “[s]e esperaba que la industrializacion cambiara el
orden social, y todo lo que hizo fue producir manufacturas” (en Bértola y
Ocampo, 2012, p. 243). De esto no se concluye, necesariamente, que para
los ochenta la ISI estuviera agotada. En Ecuador los desequilibrios y las
medidas de ajuste se produjeron en una sociedad fuertemente afectada por
la enfermedad holandesa contraida en la década del auge petrolero.’ Inspi-
rados en el enfoque monetario de la balanza de pagos (en adelante EMBP),
los ajustes fueron ejecutados por los presidentes Osvaldo Hurtado (1981-
1984), Leon Febres Cordero (1984-1988) y Rodrigo Borja (1988-1992) para
corregir desequilibrios coyunturales, pero terminaron alterando en forma
integral la gestion de la politica econémica.

Este estudio propone que la evaluacion de la década de los ochenta
debe considerar el punto de inflexién entre la etapa de industrializacion diri-
gida y planificada por el Estado y las reformas del mercado, ocurrido alrededor
de 1980 (Ocampo, 2008, p. 36). Con una vision mas amplia, por ese afio se
evidenci6 la mutacién del capitalismo mundial desde el fordismo hacia el
régimen de acumulacion flexible (Torre, 1987).

Para examinar los cambios en la forma de gestionar la politica eco-
nomica durante esta transicion se analiza la informacién producida por el
Banco Central de Ecuador (memorias anuales, boletines, estadistica ma-
croecondmica y las cartas de intencion propuestas al FMI), ademas de otras
fuentes especializadas y generales. Como punto de partida, en el acapite si-
guiente se esboza la estructura econémica heredada del auge petrolero. A
continuacién se resumen las politicas de ajuste macroeconémico ejecuta-
das por los gobiernos de Hurtado, Febres Cordero y Borja condicionadas,
como se vera, por el monitoreo del FMI y las cartas de intencion propuestas

* El modelo de enfermedad holandesa fue propuesto por Max W. Corden y J. Peter Neary
para explicar los efectos macroeconémicos provocados por el descubrimiento y explotacién de
gas natural en Holanda, en la década de 1960. Véase Corden y Neary (1982, pp. 841-842). El
estudio mas importante de esta enfermedad sobre Ecuador es el de Torre (1987). Para un analisis
mas resumido, véase Naranjo (2007, pp. 67-109).
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por los gobiernos ecuatorianos (lo que se analiza en el cuarto apartado). El
quinto capitulo contiene varias conclusiones.

LA HERENCIA DEL AUGE PETROLERO

Las vacilaciones resenadas por Thoumi y Grindle se explican, en parte,
por las rigideces macroeconémicas causadas por la enfermedad holande-
sa. El nulo crecimiento de la economia ecuatoriana de los afios ochenta
se originé en la falta de diversificacion de las exportaciones, dado el opti-
mismo generado por la extraccion de petrdleo, lo que a su vez acentué la
negligencia para movilizar otros recursos (Torre, 1987). Ese optimismo era
comprensible, si se considera que en 1981, poco antes de estallar la crisis,
de 381 pozos perforados en la zona oriental entre 1939 y 1976 menos de
17% resultaron improductivos o no comerciales (véase cuadro 2).

La negligencia destacada por Torre (1987) se proyecté en la politica
fiscal y en el sector externo, en el estancamiento de los volumenes expor-
tados, en la postergacion de todo esfuerzo por incrementar ingresos fisca-
les no petroleros, y en la incapacidad del sistema financiero para atraer
inversion privada (Torre, 1987, pp. 62-64). Los impuestos no petroleros,
que habian alcanzado un maximo de 14.6% del PIB en 1972, se redujeron a
8.8% en 1980. En la segunda mitad de la década de los setenta el inusitado
incremento de los recursos petroleros no pudo evitar el déficit fiscal, que
rebasé 5% del PIB, justificado como necesario para expandir la demanda
interna.

Una economia pequena y abierta, contagiada de la enfermedad holan-
desa, experimenta cambios estructurales debido a la preponderancia de
un producto en el sector transable. Esta condicion, combinada con el tipo
de cambio fijo, inhibe la expansion de otras exportaciones —por tornarlas
poco competitivas— y favorece la produccion destinada al mercado inter-
no. Al comenzar la década de los ochenta, las exportaciones de petréleo
(crudo y derivados) representaban 63.3% del total exportado; las expor-
taciones tradicionales (basicamente banano, cacao y café) representaban
26.2% del total y el 10.5% restante correspondia a exportaciones no tradi-
cionales, incluso manufacturas.

La enfermedad holandesa ha sido analizada por varios especialistas
(Jacome, Larrea y Vos, 1998; Naranjo, 2006; Torre, 1987; Wunder, 2004).
Naranjo (2006) sostiene que se trat6 de “un caso relativamente grave...
porque, al ser el petroleo propiedad del gobierno, el gasto publico crecié
a tasas superiores al producto, lo que gener6 fuertes déficits en la cuenta
corriente de la balanza de pagos y tasas de inflacién de dos digitos, muy
superiores a las internacionales y a las historicas nacionales” (p. 84). El
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CUADRO 2. POZOS PERFORADOS EN EL ORIENTE
AL 15 DE OCTUBRE DE 1981

Total

Pozos secos o Pozos Pozos en pozos
Empresa Operacion  no comerciales  productivos  perforacion  perforados
Shell 1939-1950 6 0 0 6
Texaco-Gulf
(cEPE*Texaco”) 1964-1981 22 247 1 270
Minas y Petroleos 1964-1973 2 4 0 6
Anglo-Superior
Union-Standard
(California) 1968-1981 8 2 0 10
Cayman
(cEPE-CEPCO) 1970-1981 4 13 0 17
Amoco® 1970-1972 2 0 0 2
Grace 1968-1973 6 0 0 6
OKC 1970-1976 4 0 0 4
Shenandoa 1968-1973 1 0 0 1
YPF! (CEPE-YPF) 1975-1981 2 1 0 3
CEPE* 1976-1981 7 46 3 56
Total 64 313 4 381

* Corporacién Estatal Petrolera Ecuatoriana.
" Texas Petroleum Company.

¢ American Oil Company.

¢ Yacimientos Petroliferos Fiscales.

Fuente: Bucaram (1983).

petroleo también contribuy6 al endeudamiento externo para financiar la
inversion y el consumo.

El tipo de cambio fijo (25 sucres por dolar) propicio la apreciacion del
tipo de cambio real, lo que afect6 a las exportaciones tradicionales y a la
produccion para el mercado interno expuesta a la competencia externa.
Los servicios y la construccion atrajeron casi la mitad de la poblacién eco-
némicamente activa incorporada a la economia y para 1982, 42% estaba
empleada en ellos. En el sector agricola el empleo disminuy6 casi ocho
puntos porcentuales, y en el sector industrial se increment6é en menos de
uno por ciento.

El auge del petrdleo convirti6 al gobierno en arbitro de las rentas de-
rivadas de su extraccion. Se crearon varios subsidios al consumo de ener-
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gia y preasignaciones presupuestarias equivalentes a derechos especificos
sobre esas rentas. Esto causé inflexibilidad en el gasto publico; al bajar
los precios del recurso, los déficits fiscales parecian inevitables (Thoumi
y Grindle, 1992, p. 29). El auge petrolero también ralentiz6 la inversion
privada y alent6 la concentracion de la propiedad en torno a grupos eco-
noémicos con creciente capacidad para incidir en la politica publica.

La politica industrial gestionada por la Junta Nacional de Planificacion
promovié escasos encadenamientos intersectoriales. Se prefiri6 demandar
bienes intermedios y de capital importados. En 1978 mas de 50% de los
insumos intermedios usados por la manufactura provenia del exterior. El
fomento industrial alent6 el uso intensivo de capital y descuid6 la absor-
ci6n de la mano de obra redundante en otros sectores de la economia. Al
comenzar la década de los ochenta a estas falencias se sumaron tres facto-
res que bloquearon la sustitucion de importaciones: las medidas tomadas
por la reserva federal, la moratoria mexicana y la reduccion de los precios
del petroleo (Larrea, 2006, p. 88).

La bonanza se pudo mantener hasta el final de la década de los setenta
gracias a términos de intercambio favorables. El precio del petrdleo se
increment6 de 2.8 dolares por barril en 1972 a quince doélares por barril
en 1974, y en 1980 subi6é una vez mas a 39.5 dolares por barril. Como la
ISI necesitaba una sostenida demanda interna, desde 1975 hasta 1982 la
absorcion se mantuvo —artificialmente- en niveles superiores al PIB (véase
cuadro 3). Pero el nivel de las importaciones fue sistematicamente superior
al de las exportaciones; la apreciacion del tipo de cambio real, alentada
por los cambios de precios relativos y por una inflacion interna mas alta
que la internacional, fue mas que suficiente para anular la ventaja otorgada
por el petrédleo.

En los anos finales de la década petrolera, el facil endeudamiento ex-
terno, apalancado en la extraccion de petréleo, hizo innecesario promover
el ahorro interno. La deuda aumenté con rapidez y en 1980 alcanzé los
3 554 millones de doélares, equivalentes a 30% del PIB. Los desembolsos de
1980 sobrepasaron los 1 949 millones de ddlares, equivalentes a 78% del
total exportado y, cuando subieron las tasas de interés internacionales, su
servicio se torno critico. La crisis de la deuda puso fin a la bonanza petro-
lera y la politica social fue supeditada al cumplimiento de las obligaciones
internacionales.
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EL AJUSTE MACROECONOMICO SEGUN EL ENFOQUE MONETARIO
DE LA BALANZA DE PAGOS

El descenso de las exportaciones, el crecimiento de las importaciones
—alentado por el tipo de cambio fijo- y el peso del servicio de la deuda
externa obligaron, en enero de 1982, a anunciar la priorizacion en la eje-
cucion del presupuesto del Estado como primera medida para combatir
los desequilibrios estructurales heredados de la década previa. Esta seccion
analiza el cambio de enfoque de la politica econémica ecuatoriana, la pre-
ponderancia de las politicas de corto plazo y la modificacion del eje insti-
tucional en la que se baso esta mutacion.

Segun el Banco Central del Ecuador (1983), esos desequilibrios se re-
montarian “a los primeros ensayos de industrializacion de los afios 50 [...]
En la década de los 70 el crecimiento de la economia continué en base a
las mismas directrices, esta vez con mayor profundidad gracias a los im-
portantes recursos generados por las exportaciones petroleras” (p. 13). Esta
critica retrocedié dos décadas y se presenté como el producto del andlisis
técnico. Pero olvidé que entre 1950 y el inicio del auge petrolero (1972) la
tasa anual de inflacion fue, en promedio, de 3.5%. El gerente del BCE afir-
mo que el “sector publico se habia caracterizado por conducir una politica
de exagerados gastos sin el correspondiente financiamiento de fuentes in-
ternas” (Banco Central de Ecuador —BCE-, 1983, p. 14), pero omiti6 men-
cionar la creciente fuga de capitales y el endeudamiento externo privado,
mas agresivo que el publico a partir de 1977.

Los tres gobiernos de los afios ochenta ejecutaron sendos paquetazos
economicos para tratar de reducir el gasto publico.* En forma simultanea,
en el BCE emergi6 una doctrina que aconsejaba corregir las distorsiones de
precios relativos, disponer de un tipo de cambio competitivo, para lo cual
era necesario reactivar la devaluacion monetaria, anular las preferencias
sectoriales; abrir la cuenta corriente y desvanecer la distincion entre secto-
res transables y no transables; liberar los flujos financieros internacionales,
y ampliar la competitividad a todos los sectores econémicos.

Era innegable que durante el auge petrolero el sector agricola se ha-
bia estancado; que, a pesar de la ISI, entre 1972 y 1980 el valor real de
las importaciones de bienes y servicios habia crecido a 12.5% anual; que
la economia no se diversifico y seguia basada en la exportacion de tres
productos agricolas y el petroleo.” La preferencia de la ISI por los secto-

* La gente llam6 de esta manera a los conjuntos de medidas de ajuste macroeconémico
tomados por los gobiernos, generalmente al iniciar sus mandatos.

% En 1981 el petréleo represent6 60.8% de las exportaciones y proporcioné 23% de los in-
gresos fiscales.
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res urbanos agudiz6 las diferencias sociales; las protecciones arancelarias
perjudicaron a los agricultores y a los consumidores, y la falta de ahorro
interno fue compensada con un “agresivo endeudamiento publico y priva-
do de origen externo” (BCE, 1983, pp. 14-15).

El Banco Central de Ecuador (1983, p. 16) plante6 modificar gradual-
mente las caracteristicas del proceso productivo. La Junta Monetaria del
BCE propuso emprender un amplio programa de estabilizacion y, a partir
de 1982, asumi6 una posicién activa que impulso el traslado del eje de
la politica econémica hacia la Junta Monetaria, disminuyendo al mismo
tiempo la incidencia de la Junta Nacional de Planificacion. Al limite de sus
funciones institucionales, la Junta Monetaria comenz6 a gestionar —desde
una posicion tecnocratica y sin suficiente legitimacion politica— la politica
econémica necesaria para concretar el “programa amplio de estabilizacion
econémica”.’

La burocracia que impulsaba este cambio era diferente a la que ha-
bia invadido casi todos los ambitos de la administracion publica durante
las dictaduras militares.” Gané espacio —hasta prevalecer— otra vision del
desarrollo; sus adherentes usaban un vocabulario diferente.” Su enfoque
de los problemas econémicos y las medidas para aplacarlos eran distin-
tos. Consideraban que la economia era una ciencia nica, apta para ser
aplicada en cualquier lugar del planeta, e indispensable para corregir los
desajustes provocados por la ISI. La consecuencia natural de las politicas
que proponian seria el equilibrio macroeconémico para, una vez liberados
los mercados de las artificiales reglas de la planificacion, reiniciar el creci-
miento econémico, el sinénimo mas preciso de desarrollo.

Sin embargo, el petrolero seguia siendo el sector mas importante de
la economia, pero su efecto sobre el crecimiento se diluyo, a pesar de la
intensificacién de su extraccion, que pasé de 207 000 barriles diarios en
1980 a 312 000 barriles diarios en 1988 (cuadro 4), volumen de extraccion

% Comenz6 a ganar espacio la nocién de que la politica econémica era un asunto técnico,
que debia resolverse en forma pragmatica, manteniéndola al margen de la contaminacién provo-
cada por las disputas politicas. Sin embargo de la asepsia del discurso tecnocratico, entre 1982 y
1983 presidieron la Junta Monetaria Jaime Acosta Velasco, gerente general del Banco del Pichin-
cha, y José Correa Escobar, el principal del Grupo Corporacién Financiera de Ecuador (COFIEC).
El gerente general del BCE era Abelardo Pachano, quien poco después pasaria a ocupar un alto
cargo ejecutivo en otro banco privado.

7 La burocracia organizada alrededor de la Junta Nacional de Planificacién se habia pre-
parado para enfrentar los retos de la planificacion, la expansion de la infraestructura y el avance
de la industrializacién. Se los llamé6 kikuyos, en referencia al pasto tropical perenne oriundo de
Africa Oriental (Pennisetum clandestinum), de alto potencial invasivo, que produce toxinas herbici-
das capaces de matar otras plantas competidoras.

¥ Eran economistas familiarizados con términos como racionalizacién, optimizacién, distor-
siones, consistencia, brecha, desajuste, ventajas comparativas, competitividad, agentes econémi-
cos, sistema de precios, expectativas, estabilizacion...
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que ponia en riesgo la sustentabilidad de los campos. Debido al fenémeno
de El Nino, en 1983 las exportaciones de petréleo y derivados llegaron
a representar 74.3% del total exportado, para luego descender a 40% en
1987 (afio del terremoto que destruy6 el oleoducto).

Sin opciones de corto plazo para superar la dependencia del petrdleo,
segin los técnicos del BCE en los ochenta la evolucion de la economia
estuvo determinada por la crisis de la I1SI y por “los efectos desencadena-
dos por la aplicacion de los programas de ajuste tendentes a corregir los
principales desequilibrios macroeconémicos, especialmente en los secto-
res externo y fiscal” (BCE, 1990b, p. 16). La expresion mas evidente de esos
desequilibrios fue una inflacién anual que creci6 de 10% en 1981 hasta
99% en marzo de 1989, mientras la oferta monetaria (M1) creci6 32.5%
promedio anual. Este analisis sugiere una interpretaciéon monetarista de la
inflacion, diferente a la de 1982, cuando todavia se hizo referencia a facto-
res estructurales como la concentracion y otras fallas prevalecientes en la
mayoria de los mercados.

En los afios ochenta la politica econémica tuvo como objetivo fun-
damental controlar el persistente déficit fiscal, agravado por el conflicto
bélico de 1981. La inici6 el presidente Hurtado y la continuaron los dos
gobiernos siguientes, promulgando continuamente medidas restrictivas
del gasto que paralizaron la politica social. Sin embargo, el ansiado supe-
ravit fiscal s6lo se logré por excepcion, en 1985, como consecuencia de un
manejo macroeconémico muy cenido al canon del FMI ejecutado en la pri-
mera mitad de la presidencia de Febres Cordero, y en el periodo de 1989-
1990, cuando el presidente Borja intensifico el ajuste del gasto para frenar
el descontrol heredado del gobierno anterior (véase cuadro 5). Al mismo
tiempo, la inversion publica se redujo de 5.9% del PIB en 1981 a 2.6% en
1991 (medida como formacion bruta de capital fijo del sector publico).

La medida de politica economica mas trascendental para modificar
el régimen economico fue la devaluacion monetaria. También la inici6
Hurtado, en marzo de 1982, luego de mas de dos décadas de estabilidad
cambiaria. En 1984 se instaur6 un sistema de minidevaluaciones (gradualis-
mo que también se proyect6 en subidas programadas de los precios de los
combustibles y otras tarifas de servicios publicos). Con Febres Cordero se
acelerd la liberalizacion del mercado cambiario mediante el subterfugio de
cambiar las partidas arancelarias entre una lista de intervencion (con tipo
de cambio oficial) y otra libre (con tipo de cambio liberado), administrado
por la Junta Monetaria. Al final de la década Borja restableci6 las minide-
valuaciones, condicionandolas al control de una fuerte inflacion inercial.

En palabras de Carlos J. Emanuel (1986), gerente del BCE durante el
gobierno de Febres Cordero y representante del pensamiento econémico
emergente,
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[e]n nuestros paises se mantuvo [...] un tipo de cambio fijo sobrevaluado ante la
inflacion creciente impactando al sector externo, incrementando innecesariamen-
te las importaciones, [...] y estimulando el endeudamiento externo. Esto ocurri6
porque al mantenerse un tipo de cambio fijo [...], practicamente se engafi6 a la
colectividad haciéndole pensar que lo mismo daba endeudarse en moneda local o
en moneda extranjera, ya que supuestamente la paridad iba a mantenerse fija ad
infinitum (s. p.).

Esta radical modificacion de la politica cambiaria nunca pudo evitar el
déficit en el sector externo, que llegé a representar 11.7% del PIB en 1982
y 12.6% en 1987 (cuadro 6).

En la carta de intencion dirigida en julio de 1986 por Carlos J. Ema-
nuel y Alberto Dahik, gerente del BCE y ministro de Finanzas, respectiva-
mente, al director gerente del FMI, se destacaba que, como resultado de los
ajustes cambiarios, “la paridad efectiva real del sucre a febrero de 1986 ha
sido depreciada a un nivel ligeramente superior al que existia a principios
de la década de 1970, antes de que se iniciare la produccion y exportacion
del petroleo a gran escala”.’

A partir de 1987 la devaluacion rebas6 el ritmo necesario para corre-
gir el engano al que hacia referencia Emanuel, y crecié mas rapido que el
crecimiento de los precios internos, segin se puede apreciar en la séptima
columna del cuadro 7, que presenta el indice de tipo de cambio real. Es
decir, la aceleracion de las devaluaciones perpetré otro engano, en esta
ocasién en favor de los exportadores. El cuadro 7 corrobora la severidad del
ajuste cambiario: entre 1980 y 1991 el sucre se devalu6 1 472% en el mer-
cado oficial; 3 816% en el mercado de intervencion y 3 857% en el mercado
libre.

El descenso del precio del petroleo (bajo de 35.2 ddlares por barril en
1980 a 12.7 ddlares por barril en 1988) redujo su preponderancia en las
exportaciones totales. Desde 1987 las demas exportaciones —basicamente
primarias— tuvieron una ponderacion que oscil6 alrededor de 60% de las
exportaciones totales. Esto fue presentado como un logro de la politica
cambiaria como herramienta de diversificacion de las exportaciones. Por
otro lado, las devaluaciones incrementaron los margenes de ganancia en
sucres de los exportadores, incluido el gobierno, por las ventas de banano,
café, cacao, camaron y petroleo. La recuperacion relativa de la produccion
de bienes primarios para la exportacion fortalecié a los grupos empresa-
riales mas tradicionales, postergados por las politicas predominantes hasta
1982.

 Emanuel, C. J. y A. Dahik (julio, 1986). Carta de intencién para el director gerente del
Fondo Monetario Internacional, en BCE (1990a, p. 69).
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Ajustes similares se habian realizado antes en primer lugar en Chile,
luego en Argentina y mas tarde en Centroamérica y en la regién andina.
Su matriz teérica es el enfoque monetario de la balanza de pagos, que
propone restringir el gasto fiscal para controlar el —supuesto— exceso de
demanda en la economia (véase recuadro 1, anexo).

La anulacion de la planificacion y las politicas de industrializacion
dur6 mas de una década. Los desastres naturales (El Nifio, 1982-1983;
terremoto, marzo de 1987) y el descenso de los precios internacionales del
petroleo en 1987 intensificaron las dificultades de este tortuoso camino
hacia el ajuste. Las rigideces de la enfermedad holandesa y condiciones
internacionales adversas hicieron que este transito hacia la nueva época
sea complicado, intermitente y adaptado a los intereses de los grupos que
accedieron al poder sobre la base de la legitimacion electoral. Cada uno
de ellos gestion6 su programa de ajuste macroeconémico. Pero, vistos en
conjunto, todos ellos realizaron sendos avances hacia el nuevo régimen.

CARTAS DE INTENCION Y DEUDA EXTERNA

El enfoque monetario de la balanza de pagos es funcional al pago de la
deuda externa. Un sector publico que no recurre a la monetizacion de sus
déficits presupuestarios —es decir que se mantiene en equilibrio— contri-
buye a frenar el crecimiento de los precios y garantiza mas recursos para
atender las cuentas del pasivo de la balanza de pagos. Desencadenada la
crisis, en agosto de 1982, los acreedores externos exigieron recuperar los
equilibrios macroeconémicos para reanudar los pagos. Alegaron que se
trataba de un evento coyuntural pero, en los hechos, en el transcurso de
la década las politicas de ajuste macroeconémico anularon a las politicas
de industrializacion. La deuda externa también sirvi6 de mecanismo fi-
nanciero para interrumpir la ISI, pues obligé a los paises latinoamericanos
a desmantelar la proteccion a sus industrias, a disminuir la participacion
del Estado en la economia, y a reducir la inversion y el gasto social para
asegurar el pago de las obligaciones externas (Roddick, 1990, p. 38).

Al declarar la moratoria unilateral de su deuda externa, México puso
en riesgo financiero al menos a uno de los grandes bancos estadunidenses.
Segtn la legislacion de Estados Unidos, los préstamos cuyos intereses no
se cancelaban en 90 dias debian declararse legalmente inactivos y tras 180
dias de mora los bancos no podian acreditar como activo el valor total de
esa deuda. El presidente Reagan impidi6 que los bancos estadunidenses
incurrieran en insolvencia, dada su imprudente exposicion en América
Latina provocada por sus propias politicas (contraccion monetaria, subida
de los intereses y reduccion de los precios internacionales de las materias
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primas): antes de 90 dias, el gobierno de Estados Unidos y el Bank of In-
ternational Settlements concedieron préstamos a los paises insolventes con
deudas de magnitud suficiente como para poner en aprietos a los bancos
acreedores, asegurando el cumplimiento de sus amortizaciones, hasta ne-
gociar los nuevos acuerdos de reprogramacion financiera.

El FMI promovi6 los ajustes macroeconémicos de los paises deudores,
asegurando las futuras amortizaciones de intereses. En esencia, esto se lo-
gr6 transformando los recursos para consumo interno en exportaciones
con las cuales generar excedentes externos. “Los nuevos préstamos y la
reprogramacion de los antiguos se hicieron depender de la aceptacion de
las condiciones del FM1” (Roddick, 1990, p. 76).

Si se considera que entre 1982 y 1983 se revirtio el déficit comercial de
la region, el FMI intervino con gran éxito en al menos catorce renegocia-
ciones. A partir de entonces, con el respaldo del gobierno estadunidense y
el aval del FMI y del Banco Mundial, los paises deudores fueron obligados
a exportar cada vez mas, a menores precios, a mercados francamente pro-
teccionistas. Los organismos multilaterales recomendaron promover las
exportaciones, aceptar los precios del mercado y, con esos ingresos, hon-
rar sus deudas. Los ajustes en los paises deudores hicieron que la produc-
ci6n para el consumo se reconstituyera en produccion para la exportacion;
comenzaron a competir entre ellos, evitando que los bienes primarios su-
bieran de precio en los mercados internacionales.

La deuda externa ecuatoriana representaba una pequena porcion de
la deuda latinoamericana, lo que redujo la capacidad de negociacion del
pais.” En 1981 -antes de la moratoria mexicana— el saldo de la deuda
externa publica crecié 25.1% y el de la privada 29.5%, no se registraron
atrasos por pago de intereses y los desembolsos recibidos, de 2 767.8 millo-
nes de dolares, fueron los mas altos de la década, al igual que las amortiza-
ciones de capital y el servicio de intereses, que llegaron a 2 138.7 millones
de dolares. En las visperas de la crisis, el endeudamiento ecuatoriano con-
tinuaba a toda vela.

En 1982, con ingresos por exportaciones de petrdleo inferiores a los
pagos de intereses y capital de la deuda, y suspendidos los flujos de ca-
pitales frescos por el default mexicano, la crisis se instal6 en la economia
ecuatoriana.

' En 1987 Ecuador adeudaba 2.3% del total adeudado por América Latina y el Caribe. Vé-
ase Roddick (1990, p. 38).

"' En 1982 la exportacion de petréleo produjo 1 388 millones de délares y la de derivados
otros 136 000 000 de dolares. La suma de estos dos rubros represent6 68% de las exportaciones
totales, mientras el servicio de la deuda externa de ese afio (amortizaciones de capital mas pago
de intereses) lleg6 a representar 88.9% de las exportaciones totales.
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[Para una economia y un sector en el que su situacion era tipica del resultado de
diez afios de enfermedad holandesa y con una industria no competitiva, la crisis
de la deuda que se desencaden6 hacia finales de 1982 abrié un periodo de dificil
ajuste, por el hecho de la inadaptacion de la economia a las condiciones que pre-
valecieron en los afios siguientes (Varea, 1993, p. 153).

El presidente Hurtado inici6 negociaciones concretadas en la primera
carta de intencion acordada en esa década (BCE, 1990a, pp. 33-41). Se la
dirigi6 a Jacques de Larosiere, director gerente del FM, solicitando un cré-
dito stand-by por 157 700 000 derechos especiales de giro (DEG), a un afo
plazo. Se destacaron los avances logrados con el Programa de Estabiliza-
ci6n Econdmica y Social que comprendian aspectos fiscales, comerciales,
monetarios y de deuda externa.” Este primer ajuste busco equilibrar las
cuentas fiscales y externas a base de continuas devaluaciones y de contrac-
ciones de efecto inmediato en la demanda interna, como en general des-
tacarian todas las cartas de intencion acordadas en esa década. En 1983 el
gobierno ecuatoriano debia comprometerse a cumplir varias metas: redu-
cir el déficit del sector publico a 4% del PIB, controlar los ajustes salariales,
ajustar a niveles reales las tarifas de los servicios y bienes no transables,
ajustar el tipo de cambio para estimular la competitividad y reducir las
importaciones de bienes no esenciales. Pero también debia eliminar las
prohibiciones a las importaciones implementadas en 1982. La politica mo-
netaria se comprometia a expandir en 25% el crédito al sector privado y a
continuar con las elevaciones de las tasas de interés acelerando esa tenden-
cia hasta encontrar niveles reales (BCE, 1990a, pp. 33-41)."

Las autoridades resaltaron el acuerdo con los acreedores externos,
cuya negociacion habia comenzado en agosto de 1982 y concluido el 11
de enero de 1983." Una vez negociado el acuerdo stand-by, en octubre de
1983 se firmaron cuatro convenios.” En resumen, se renegociaron 2 023.4

" En este contexto se utiliza la palabra avance para significar la progresiva tendencia de las
autoridades econémicas de los gobiernos ecuatorianos a aplicar el enfoque monetario de la balan-
za de pagos como eje de las politicas de ajuste implementadas en el transcurso de esa década.

¥ Es importante notar que en esa primera carta las autoridades econ6micas todavia em-
plearon términos como no transables o bienes no esenciales, propios de las politicas de la 1SI, que se
tornarian obsoletos en el transcurso de la década.

" Al principio de la década, primero se negociaba con los bancos comerciales y luego con el
FMI, que debia verificar la eficacia y pertinencia del ajuste iniciado.

" De refinanciamiento de las deudas del sector publico y del sector privado; de préstamo por
431 000 000 de dolares, y de facilidad comercial. El primero reestructuré a siete afios plazo con
uno de gracia 994 000 000 de délares, de los cuales 70% constituian obligaciones de corto plazo,
con intereses de 2.25 y 2.125% sobre las tasas Libor y Prime, respectivamente. El segundo abarcé
un total de 976 200 000 délares, de los cuales al menos 80% eran obligaciones de corto plazo. La
facilidad de comercio se concreté como una linea de crédito con la banca privada internacional
por 750 000 000 de délares, utilizables hasta el 31 de diciembre de 1984, para no paralizar el co-
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millones de dolares, incluidos 53 200 000 délares adeudados al Club de
Paris, posponiendo el pago de 2 000 millones de délares por intereses
y amortizaciones vencidos —o de inminente vencimiento- y contratando
créditos frescos para financiar un déficit en cuenta corriente acumulado
entre 1982 y 1984 cercano a los 2 500 millones de délares.

El 19 de abril de 1984 se propuso una nueva carta de intencion en la
que se actualizaron los compromisos (BCE, 1990a, pp. 43-50). Los avances
del Programa de Estabilizacion de 1982 presentados a De Larosiere eran
muy positivos, desde la vision del ajuste: reducciones del déficit global del
sector publico a 0.5% del PIB y del déficit en cuenta corriente a 1.6% del
PIB, incrementos graduales de los precios de los derivados del petréleo y
de las tarifas eléctricas, mas recursos petroleros captados por el gobierno
(lo que garantizaba el pago de la deuda externa), mas operaciones de co-
mercio exterior transadas en el mercado libre de cambios, devaluaciones
graduales y dos ajustes de las tasas de interés; el pago de 84% de los atrasos
de la deuda externa, la renegociacion de las deudas publica y privada, el
acuerdo con el Club de Paris y el apego a las condiciones emanadas del
convenio stand-by perfeccionado en octubre de 1983.

En esta carta el FMI condicioné la decision del gobierno de hacerse
cargo de la deuda externa privada al cobro (al sector privado) de comisio-
nes suficientemente elevadas para cubrir las pérdidas cambiarias que pu-
diera ocasionar la sucretizacion de esos pasivos. El mayor riesgo que presen-
taba esa operacion de rescate era el futuro diferencial cambiario, entre el
tipo de cambio al que se realizaban las sucretizaciones y el tipo de cambio
efectivo que tendria que asumir el nuevo deudor: el BCE. La mayor parte
de las operaciones de sucretizacion se dio en 1984, denominandolas crédito
de estabilizacion (cuadro 8).

En las cartas de intencion de marzo de 1983 y de abril de 1984 el go-
bierno de Hurtado acepté condicionar las politicas cambiaria y comercial
que pudiera tomar (BCE, 1990a, pp. 33-50). Se comprometio a eliminar los
atrasos de pagos de la deuda externa antes de recibir nuevos desembolsos,
a realizar consultas peri6dicas y a preguntar al FMI cualquier cambio de
politica econémica, antes de ponerlo en vigencia. Asi, en la primera mitad
de la década las cartas de intencion ya condicionaron la politica economi-
ca interna a la aprobacion de ese organismo multilateral.

Esta relacion era la que convenia a los acreedores: “El vicepresidente
del Royal Bank of Canada defini6 la tarea del FMI para que actie ‘a la par
como acreedor y como factor disciplinario, y eso es lo que a nosotros [a los
acreedores] nos gusta’. El1 FMI, tal vez como ninguna otra institucion, pue-

mercio exterior y el préstamo de 431 000 000 de ddlares, para mejorar la situacién de la balanza
de pagos, se pact6 con un periodo de gracia, hasta el primer trimestre de 1985.
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de imponer condiciones sobre los préstamos y esto asegura que los paises
deudores se amarren el cintur6n” (Acosta, 1994, p. 234).

El equipo econémico de Febres Cordero concluy6 una nueva renego-
ciacion con el FMI en diciembre de 1984. Se reestructuraron vencimientos
por 4 500 millones de dolares de capital (entre 1985 y 1989), incluida la deu-
da del sector privado asumida por el BCE, y los vencimientos del crédito y la
facilidad comercial contratados por el gobierno anterior. El descenso de las
tasas Libor y Prime facilité acordar tasas de interés menores y un plazo de
pago a doce afios, y se postergaron los desembolsos del capital hasta marzo
de 1988. Los negociadores destacaron el incremento de 75% en promedio
de los precios internos de los derivados del petroleo, el déficit en cuenta
corriente de 2% del PIB, la liberalizacién de buena parte de las operaciones
de comercio exterior y la eliminacién de la mayoria de las prohibiciones a
las importaciones decretadas en 1982 (BCE, 1990a, pp. 51-61). Para conseguir
un nuevo crédito stand-by por 105 500 000 doélares se obligaron a cumplir
metas similares a las comprometidas por el equipo de Hurtado: superavit
fiscal de 3% del PIB; reduccion del gasto corriente y aumento del gasto de
capital a 2.9% del PIB; ajustes salariales indexados a la tasa de inflacion futu-
ra; nuevos ajustes de los precios de los derivados del petroleo y politica de
precios reales para bienes y servicios publicos. Se pacté expandir en 24% el
crédito bancario para el sector privado, limitar el crédito del BCE al sector
publico, liberar la tasa de interés y mantenerla en niveles reales positivos. Se
prometié no incurrir en nuevos atrasos y pagar 60% de los ya cometidos. En
el comercio exterior el compromiso se limité a un escueto ofrecimiento de
mantener la tendencia a abrir la economia (BCE, 1990, pp. 51-61).

El FMI concedi6 un nuevo stand-by, el de marzo de 1985, dos meses
después de presentada la solicitud, confirmando la afinidad del gobierno
con la vision del ajuste promovido por los organismos multilaterales. Sin
embargo, ni esta afinidad, ni la visita de Febres Cordero a Washington (mar-
zo de 1985), ni un nuevo acuerdo con el Club de Paris (24 de abril de 1985)
aceleraron las renegociaciones con el comité de acreedores, que s6lo se con-
cretaron el 20 de diciembre de 1985."° En esta ocasion se renegociaron 5 200
millones de délares, de los cuales 2 500 millones correspondian a deuda
publica, 1 400 millones a deuda privada, 600 000 000 a nuevos recursos y
700 000 000 a una linea de crédito comercial.” La amortizacion refinanciada
de la deuda privada equivalié a 95% del total de esa deuda, reduciéndola

1® Poco antes, en octubre de 1985, en la reunién anual del FMI celebrada en Setil, el secre-
tario del Tesoro estadunidense James Baker habia anunciado el plan que llevaria su apellido vy,
dos meses mas tarde, los voceros del gobierno se jactaron de que Ecuador y Argentina serian los
primeros paises latinoamericanos calificados para acceder al Plan Baker, algo que nunca sucedio.

' Estas cifras fueron difundidas por el BCE en su Memoria anual de 1985 y difieren de las que
se han consolidado para realizar el analisis de este estudio.
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de 1 628.5 millones de dolares (diciembre de 1982) a 155 300 000. Con esta
operacion la deuda publica lleg6 a 8 110.7 millones de délares.

Entre 1979 y 1982 el sector privado habia recibido desembolsos exter-
nos por 3 480.1 millones de dolares y pagado 3 044 millones de dolares
(amortizaciones e intereses). Sin embargo, las condiciones financieras pro-
vocaron una acumulacion de deuda de 1 082 millones de dolares, con lo
que el saldo de la deuda externa privada creci6 hasta 1 628.5 millones de
dolares. Este saldo represent6 en 1982 una cuarta parte de la deuda exter-
na total del pais. Este juego financiero sélo podia continuar si se recibia
dinero fresco, lo que se torn6 imposible luego de la moratoria mexicana.
En esta situacion, en junio de 1983 el gobierno de Hurtado dio paso a la
primera etapa de la sucretizacion de las deudas privadas.”

El beneficio recibido por los empresarios se justific6 como proteccion
de las fuentes de empleo. La mayoria de los beneficiarios de la sucretizacion
de 1983 fueron grupos econémicos con mas de una empresa. Todos los
grupos econémicos con deudas superiores a 10 000 000 de dolares estaban
domiciliados en Guayaquil, con excepcion de la empresa constructora de
la central hidroeléctrica de Agoyan y de Indupalma, empresa cultivadora
de palma africana en el noroccidente y en el nororiente. El grupo COFIEC,
con una deuda superior a 110 000 000 de doélares, representaba 22.2% del
total sucretizado en 1983. “Como se recuerda, el presidente de COFIEC fue
presidente de la Junta Monetaria al dictarse la sucretizacion de la deuda
privada” (Fierro, 1991, p. 559). La mayor parte eran empresas dedicadas
a actividades especulativas (financieras, comerciales e inmobiliarias) y los
primeros beneficiarios de la sucretizacion fueron “el propio capital extran-
jero y los grupos de poder econémico ecuatorianos, constituidos por un
mintsculo nimero de familias”."

La segunda etapa de la sucretizacion se cumpli6 en los primeros me-
ses de la presidencia de Febres Cordero y consisti6 en la extension de los
plazos y congelamiento del tipo de cambio, lo que habria generado “una
pérdida cambiaria para el Banco Central que actualmente bordea los 600

¥ Durante toda la década de 1980 el BCE no proporcioné informacién sobre las operaciones
de sucretizacién. Recién en la Memoria anual de 1989 (BCE, 1989) se realiz6 un pormenorizado re-
cuento de desembolsos, amortizaciones e intereses para el periodo 1985-1989, es decir cuando lo
fundamental del proceso ya se habia consumado. Mientras que en 80 afios de informacion estadistica
(Series Estadisticas Historicas) se indica que en 1983 se sucretizaron 490 000 000 de dolares, Luis
Fierro (1991, pp. 562-565) cuantificé 630 800 000 ddlares, correspondientes a los 100 principales
deudores privados, de un total general de 1 355.6 millones de délares de deuda externa privada.
La informacion del BCE indica que en los cuatro afios que duré el proceso de sucretizacion los
saldos de la deuda privada se redujeron en un total de 1 543 millones de délares. Los valores
sucretizados se distribuian en unas 40 000 operaciones de 15 000 clientes.

¥ Tafur, M. (1986). Los beneficiarios de la sucretizacién, Revista Orientacion, 8, 47, citado por
Fierro (1991, p. 559).
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mil millones de sucres” (Fierro, 1991, p. 560). De la evidencia investigada
se puede colegir que en un principio el FMI se habria opuesto a que el BCE
asumiera todo el riesgo cambiario, pero al final del dia esa entidad era
garante de los acreedores externos y le importaba menos quién pudiera
asumir las pérdidas derivadas del riesgo cambiario. Esas pérdidas se es-
condieron en una cuenta del activo diferido del balance del BCE que al
final de la década ya no pudo ocultarse, debido al perjuicio irrogado a esa
entidad y a las presiones inflacionarias que generaba.

Las cartas de intencién siempre estuvieron precedidas por las visitas
de las misiones del FMI para negociar politicas y metas macroeconémicas.
Cada carta ya implicaba un acuerdo previo que debia someterse a la acep-
tacion formal del organismo multilateral. El 14 de julio de 1986, urgido por
el descenso de los precios del petréleo, el gobierno remitié a De Larosiere
una nueva carta de intencién pidiendo otro stand-by por 75 400 000 DEG
(BCE, 1990a, pp. 63-74). Luego del terremoto de marzo de 1987 se insistio
con una nueva carta de intencion (3 de diciembre de 1987) dirigida a Mi-
chael Camdessus, en la que se reiter6 el pedido del stand-by (BCE, 1990a,
pp- 75-82). A pocos meses del fin del gobierno, el equipo econémico ofre-
ci6 al FMI reducir el déficit del sector publico a 1.5% del PIB y también el
déficit de cuenta corriente, sin proponer una cifra concreta. Hasta donde
se conoce, esta carta no fue considerada siquiera por el FML.* Las autorida-
des socialcristianas ofrecieron informar mensualmente sobre la ejecucion
del presupuesto del gobierno central y el gasto de capital realizado por
las dos empresas mas importantes del pais, Corporacion Estatal Petrole-
ra Ecuatoriana e Instituto Ecuatoriano de Electrificacion; abstenerse de
restringir importaciones por medio de autorizaciones previas y unificar el
mercado de cambios, ademas del compromiso de realizar consultas pre-
vias a la adopcion de cualquier medida adicional.”

El gobierno de Borja tard6 un afio en preparar su primera carta de
intencion, buscando un crédito stand-by por 109 900 000 DEG (BCE, 1990a,
pp- 41-94). En ella evidenci6 los profundos desequilibrios fiscal y externo,
asi como la grave situacion inflacionaria heredados del gobierno socialcris-
tiano, y mencion6 —por primera vez en un documento oficial en esa déca-
da- el alto desempleo prevaleciente en la economia ecuatoriana. También
destaco los logros del Plan de Emergencia Econ6mica Nacional iniciado
en septiembre de 1988. En general, la linea del ajuste ofrecia los mismos

20 Tafur, M. (1986). Los beneficiarios de la sucretizacién, Revista Orientacion, 8, 75-82, citado
por Fierro (1991, p. 559). La diferencia entre el ofrecimiento de las autoridades socialcristianas y la
realidad queda evidenciada por el hecho de que en agosto de 1988 la reserva internacional arroj6
una cifra negativa de 330 000 000 de dolares.

*' El mes en que se prepar6 esa carta (diciembre, 1987) la reserva internacional ya era de
151 000 000 de dolares.
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hitos de las cinco cartas anteriores, pero en esta ocasion se propuso reducir
el capital de la deuda, para lo cual se ofreci6 destinar una cuarta parte del
convenio stand-by y, mientras tanto, pagar un tercio de los vencimientos de
1989 (BCE, 1990a, pp. 83-94).

Los pagos del servicio de la deuda, suspendidos antes del terremoto de
1987, en enero de ese afo, se reiniciaron en julio de 1989, pero limitando-
los a un tercio de los vencimientos. Con el Club de Paris se refinanciaron
los vencimientos correspondientes a 1989 y 1990. En febrero de 1990 se
remiti6 una nueva carta de intencién que exhibia resultados realmente
promisorios, segun los criterios de las entidades multilaterales: el déficit
fiscal del sector publico no financiero se habia reducido a 2.2% del PIB y
el déficit de cuenta corriente a 4.5% del PIB; las reservas internacionales
se recuperaron hasta alcanzar los 205 000 000 de doélares (BCE, 1990a, pp.
95-105). Estas cifras superaban las metas ofrecidas en agosto de 1989, pero
la tasa de inflacion se mantuvo sobre 52% anual. No obstante el débito ar-
bitrario de una cuenta del Estado ecuatoriano, por 80 000 000 de délares,
ejecutado por el Citibank en abril de 1989, se propuso una renegociacién
amplia, que incluia un programa de nuevas reformas, de tipo estructu-
ral, sincronizado con la estrategia de reduccion de la deuda externa (BCE,
1990a, pp. 95-105).

Entre 1989 y 1991 Ecuador recibi6é desembolsos por 3 301 millones de
dolares y contabiliz6 amortizaciones por 3 304 millones. En realidad sélo
se pagaron 2 239 millones, lo que provoc6 una acumulacion de atrasos por
intereses de 5 815 millones de dolares. El gobierno de Borja nunca pudo
renegociar la deuda externa y para diciembre de 1991 esta alcanzé un sal-
do de 12 802 millones de dolares, equivalente a 111.1% del PIB.** A pesar
de las dos negociaciones concretadas durante la década perdida, mientras en
1981 el saldo inicial de la deuda fue de 4 651.7 millones de doélares, 1990
terminé con un saldo final de 12 222 millones, es decir, casi tres veces mas
alto (cuadro 9).

CONCLUSIONES

Como en toda América Latina, en Ecuador la década perdida fue un largo
periodo de crisis en la que retrocedieron el crecimiento y la inversion
(cuadro 10). Como se ha visto, esa década fue mucho mas que de estanca-
miento econémico. Fue el inicio de una nueva etapa de la historia econé-
mica ecuatoriana, un largo momento de auténtico cambio de época y de

*2 Acosta (28 de diciembre de 2008) sostiene que la estrategia del equipo econémico del
presidente Borja fue costosa e inntil.
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transicion desde el paradigma de la 1sI hacia la modernizacion neoconser-
vadora de los equilibrios macroeconémicos, la reduccion del Estado, los
mercados desregulados y la apertura comercial.

Con una economia anquilosada por la enfermedad holandesa, en un
horizonte de términos de intercambio negativos, proteccionismo en los
mercados de las exportaciones latinoamericanas y un pesado servicio de
la deuda externa, este cambio de época se fragué con la modificacion de
las herramientas y objetivos de la politica econémica, segtn las prescrip-
ciones del enfoque monetario de la balanza de pagos. Esta modificacion
requiri6 transformar la estructura institucional en la que se gestaron las
politicas de ajuste. Por un lado, el eje institucional de la politica publica se
traslad6 desde la Junta Nacional de Planificacion hacia la Junta Monetaria
del BCE y, por otro, el BCE se convirti6 en el interlocutor idéneo del Fumi, el
garante internacional de los acreedores externos y monitor de las mutacio-
nes politicas e institucionales requeridas por la nueva época.

Bajo la logica y los supuestos del enfoque monetario de la balanza
de pagos, los objetivos de largo plazo de la politica de industrializacion
por sustitucion de importaciones fueron suplantados por otro objetivo, de
corto plazo: el control del déficit fiscal. La disciplina fiscal es, segin el
enfoque monetario de la balanza de pagos, indispensable para evitar la
monetizacién de los desequilibrios provocados por el excesivo gasto pu-
blico que acelera la inflacion. Al mismo tiempo, al evitar el déficit fiscal,
el acopio de recursos para atender los vencimientos de la deuda externa
puede ser mayor, algo que era indispensable para tratar de satisfacer el
servicio de esos pasivos.

Los tres gobiernos que se sucedieron entre 1981 y 1992 tuvieron di-
ferentes filiaciones politicas. Sin embargo, todos ellos tuvieron el mismo
objetivo fiscal, lo que se confirma al examinar el nivel decreciente del
consumo final de las administraciones publicas y de la inversion publica
(formacion bruta de capital fijo de las administraciones publicas) a lo largo
de la década (cuadro 10).

La modificacién mas significativa de la politica econémica en la cons-
titucién de la nueva época fue el cambio de la politica cambiaria. Por mas
de dos décadas, hasta marzo de 1982, el dolar estadunidense se mantuvo
constante en 25 sucres. Pero desde esa fecha la paridad cambiaria fue mo-
dificada mediante un variado conjunto de expedientes: cambios no antici-
pados o planificados de la paridad nominal, cambios de listas de importa-
cion, anticipos, retenciones y otros mecanismos administrativos, de forma
que en el mercado libre, entre 1980 y 1991, el sucre se devalué6 3 857%. El
primer efecto de la devaluacion de marzo de 1982 fue encarecer en sucres
el valor de deudas externas contratadas en délares. En conjuncion con el
incremento de las tasas de interés internacionales, el default mexicano y la
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reduccion de la demanda de los productos de exportacién ecuatorianos,
la devaluacion contribuy6 a que esas deudas fuesen imposibles de pagar.

La devaluacion también permitié reducir los costos de produccion de
exportaciones primarias poco atendidas por las politicas publicas durante
la década del auge petrolero, trasladar el peso del ajuste a los perceptores
de salarios e incrementar las ganancias en sucres de los exportadores. La
recuperacion de las exportaciones primarias sirvié para que los grupos
econémicos mas tradicionales recuperaran su poder, focalizandolo en
la Junta Monetaria del BCE, que se convirti6 en el eje de las politicas de
reforma.

El PIB creci6 a una tasa anual real promedio de 2.4%, mientras que la
poblacioén lo hizo a 2.6%. Al mismo tiempo, los saldos de la deuda externa
total (publica y privada) crecieron a una tasa promedio de 12.1% anual.
La deuda externa fue refinanciada en dos ocasiones (1983 y 1985), pese a
lo cual el saldo final de 1990 terminé siendo tres y media veces superior
al saldo inicial de 1980, y equivalente a mas de 100% del PIB de ese afo
(véase cuadro 9).

La deuda externa publica también se incrementé debido a una opaca
operacion financiera conocida como sucretizacion. Entre 1983 y 1988 el
BCE asumi6 66 110 millones de sucres (1 476 millones de d6lares) de deuda
externa privada, y fue obligado a asumir el riesgo cambiario de esa opera-
cion, lo que le habria costado otros 600 000 millones de sucres. Esta forma
de socializar las pérdidas privadas muestra la manera como los grupos de
poder se sirvieron del ajuste para evitar el juego del mercado y concentrar
su riqueza, incluso contrariando las recomendaciones del FML.

El FumI fue tanto un aliado como un enemigo: aliado para erosionar
al Estado intervencionista heredado de la década previa y para desregu-
lar mercados en beneficio de esos grupos, y enemigo cuando las dispu-
tas distributivas entre esos grupos y los acreedores externos se tornaban
irreconciliables.

Los anos ochenta se recuerdan como un largo periodo de sucesivas cri-
sis fiscales y de balanza de pagos. En realidad fueron los anos del colapso
final de los intentos de desarrollo industrial en la mayoria de paises me-
dianos y pequenos de la periferia del capitalismo. Mientras la ISI parecia
desvanecerse inexorablemente, emergia triunfante la ideologia neoconser-
vadora plasmada en 1989 en el Consenso de Washington.
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ANEXO

RECUADRO 1. ENFOQUE MONETARIO
DE LA BALANZA DE PAGOS (EMBP)

Entre las décadas de los anos cincuenta y sesenta del siglo pasado, en la Universidad
de Chicago y en el FMI se estudi6 la secuencia de eventos econémicos que conducen
a las crisis de balanza de pagos. Para 1976 J. A. Frenkel y H. G. Johnson editaron para
Allen & Unwin el libro The monetary approach to the balance of payments con ensayos que
se impusieron como referentes para tratar esas crisis.

El EMBP es heredero de la antigua idea clasica que propone que el incremento del
stock de dinero se traduce en incremento del gasto, que produce déficit en la balanza
de pagos. Si el tipo de cambio se mantiene fijo, la oferta monetaria se torna endogena,
como a su tiempo lo propusieron David Hume y John S. Mill. En esta situacion el
ajuste se produce mediante arbitrajes propiciados por la ley de un solo precio, segtn lo
habian estudiado David Ricardo (1809) y Knut Wicksell (1919). El EMBP perdi6 credi-
bilidad con el colapso del sistema monetario internacional de 1931, pero 30 afnos mas
tarde Robert Mundell propuso aplicar politicas monetaria y fiscal para simultaneamen-
te lograr pleno empleo y equilibrio externo.

Antes de los afios ochenta, en América Latina y en el Norte prevalecieron los
enfoques de absorcion, que destacan las condiciones de la demanda, dada una oferta.
Pero con la crisis de la deuda externa se extendioé el EMBP como herramienta teérica
para aplicar los ajustes macroeconémicos promovidos por el FMI (Massad, 1980). La
version mas empleada del EMBP fue desarrollada a principios de los afios setenta por
Harry Johnson, quien elaboré su propuesta a manera de rechazo a la economia key-
nesiana (Polak, 2002).

El EMBP afirma que los desequilibrios externos son fenémenos monetarios. Dado
que en el balance del banco central el dinero de alto poder (H) es igual a las reservas
internacionales (F) maés el crédito interno (D), se tiene que la oferta monetaria (M) esta
determinada por un multiplo de H, tal que

M=hH=h(F+D)

donde 7 representa el multiplicador monetario. Tomando primeras diferencias y
reordenando se obtiene

AF=AM- AD
donde AFrepresenta la variacion de las reservas internacionales, AD la expansion
del crédito interno y AM el crecimiento de la demanda flujo de dinero. Si se asume esta-
ble el tipo de cambio, la variacion de las reservas internacionales sera igual al saldo de
la cuenta corriente (B) mas el saldo de la cuenta de capitales (K) de la balanza de pagos,
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AF=B+ K

Entonces, si ambas cuentas de la balanza de pagos fueran deficitarias, el pais per-
dera reservas internacionales. Y, si se igualan las dos ecuaciones anteriores,

AM-AD=B+K

que evidencia que una expansion del crédito interno mayor que el crecimiento de la
demanda flujo de dinero necesariamente implica déficit en la cuenta corriente, en la
cuenta de capitales o en ambas.

En consecuencia, el control del déficit de la balanza de pagos requiere restringir la
expansion del crédito interno, que seria la causa fundamental del desequilibrio exter-
no. Como el mayor incentivo para la expansion del crédito interno es el déficit fiscal, es
ineludible evitarlo, o al menos lograr superavit primarios en las cuentas del gobierno.
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