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De la inflacion crénica
a la inflacion moderada

en el Ecuador

Luis I. Jacome Hidalgo

Corporacidn de Estudios
para el Desarrollo
(CORDES), Quito.

Desde septiembre de 1992 estd en vigencia en Ecuador un
nuevo programa de estabilizacion. Aquf se examina la natura-
leza de esta politica econémica, en una breve comparacién con
otras experiencias de estabilizacién en el pafs en los afios
ochenta, y sus logros hasta la fecha. Hasta ahora se ha logrado
reducir la tasa de inflacién a un 32% anual al finalizar 1993,
luego de cinco afios en que fue superior al 55% en promedio.
Por lo tanto, se ha pasado de una situacién de inflacién crénica
a otra de inflacién moderada, que ha estado acompafiada de
una baja en la actividad econémica, pese a la caida de las tasas
de interés reales, y del uso del tipo de cambio como ancla
nominal. A pesar de esto tltimo, la balanza comercial no ha
sufrido un gran deterioro, como cabia esperar. El estudio finaliza
con un répido examen de los obstdculos que habrdn de vencer-
se hacia adelante, teniendo en cuenta la perspectiva de una
nueva baja apreciable de la inflacién en 1994, como la que han

planteado las autoridades econ6micas.
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Introduccién

La evolucién de la economfia ecuatoriana en los lti-
mos diez afios ha sido fundamentalmente inestable
debido a causas de origen interno y externo. Las tasas
de ahorro e inversién cayeron notablemente en com-
paracién con las de la década anterior, y el crecimien-
to econémico fue moderado. En general, las condi-
ciones de vida de la mayor parte de la poblacién se
deterioraron, y la economia ecuatoriana se rezago res-
pecto del resto de América Latina, luego de que en
los afios setenta habfa sido una de las que habian
mostrado mayor dinamismo.

Los problemas se agravaron particularmente a
partir de 1987, afio en que empez6 a acelerarse el
proceso inflacionario. Pese a los esfuerzos de estabi-
lizacién desplegados desde la segunda mitad de 1988,
las cosas no mejoraron puesto que los precios subieron
en promedio un 57% por afio entre ese afio y 1992.

En septiembre de 1992 se aplicé un nuevo pro-
grama de estabilizacién, a los pocos dias de asumir el
poder un nuevo gobierno. Hasta ahora los resultados
son alentadores, pues se han restablecido los equili-
brios macroecondémicos, la inflacién se ha desacele-
rado significativamente y se ha elevado sustancial-
mente el nivel de las reservas internacionales. Al mis-
mo tiempo, se ha producido una marcada apreciacién
real del tipo de cambio y el crecimiento econémico

II

se ha desacelerado, quizds inevitablemente. Aunque
se ha avanzado mucho en la lucha contra la inflacién,
queda aiin camino por recorrer, puesto que por ahora
se ha pasado de una inflacién crénica a una inflacién
moderada.l Lo sucedido en otros paises de la regién
indica que esta tdltima es particularmente dificil de
doblegar.

Este articulo se propone evaluar los resultados
del programa de ajuste implantado en septiembre de
1992. Complementariamente, analiza brevemente las
perspectivas de la economia en el corto plazo, dentro
del objetivo planteado por el gobierno de reducir la
inflaci6n a un nivel significativamente mds bajo (sec-
cién I). Revisa los antecedentes de la implantacién
del actual programa de estabilizacion, pues ello con-
tribuye a entender mejor la naturaleza de la estrategia
de estabilizacién elegida (seccién IT). Examina tal es-
trategia (secci6én III), haciendo una breve compara-
cién con anteriores programas de estabilizacién ensa-
yados en el pafs en los afios ochenta. Analiza la situa-
cién actual y sefiala los logros y debilidades de la
politica aplicada (seccién IV). Hace algunas breves
reflexiones sobre la viabilidad de lograr en 1994 la
nueva baja apreciable de la inflacién planteada por el
gobierno (seccién V). Y por dltimo, extrae las con-
clusiones mas importantes (seccién VI).

Antecedentes del actual programa

de estabilizacion

Si bien los problemas que ha vivido el Ecuador en la
ultima década suelen asociarse con la crisis de la deu-
da externa, ellos en realidad germinaron en los afios
setenta y se manifestaron al comenzar los ochenta.
En efecto, cuando la economia empezé a crecer diné-

micamente con el inicio de las exportaciones de pe-
tréleo y el posterior aumento de su precio en el mer-
cado internacional, se fueron acumulando distorsio-
nes que se manifestaron a través de elevados desequi-
librios en los sectores fiscal y externo.2 Los proble-

[0 El autor agradece los comentarios de Augusto de la Torre, San-
tiago Bayas y José Samaniego, eximiéndolos de toda responsabili-
dad por los errores que pueda haber en este articulo.

1 Esta inflacién suele definirse como aquélla en que la tasa de
crecimiento de los precios esté entre 15 y 30 % anual.

2 El mecanismo de transmisién de este shock externo fue la apre-
ciacién real del tipo de cambio, que estimulé una asignacién de
recursos favorable a las actividades de produccién y consumo in-
terno, en detrimento del sector de bienes transables en el mercado
internacional (con la excepcién del petrdleo). Este fendmeno ha

DE LA INFLACION CRONICA A LA INFLACION MODERADA EN ECUADOR + LUIS I. JACOME HIDALGO



REVISTA DE

LA CEPAL 52 »

ABRIL 1994

121

mas se agudizaron en los primeros meses de la reins-
tauracién de la democracia en el pais —esto es, hacia
fines de 1979— tras la adopcién de medidas que sig-
nificaron una expansién fiscal y un fuerte encareci-
miento de los costos de produccién.3

La situacién descrita se pudo mantener mientras
existieron bajas tasas de interés internacionales y, en
general, mientras se pudo contar con el financiamien-
to externo requerido. La crisis de la deuda externa,
por lo tanto, dejé al descubierto problemas que se
habian acumulado a lo largo de afios anteriores.

A partir de ese momento, la vulnerabilidad ex-
terna de la economia aument$. Varios hechos exége-
nos de los afios siguientes ocasionaron importantes

pérdidas de divisas al pais: entre ellos, las inundacio-
nes de finales de 1982 y 1983 motivaron una contrac-
cién de las exportaciones tradicionales, y el terremoto
de 1987 obligd a suspender las exportaciones de pe-
tréleo por alrededor de cinco meses. En general, hubo
un persistente deterioro de los términos de intercambio
a lo largo de los afios ochenta. Para enfrentar estos
problemas se adoptaron politicas de ajuste en el frente
externo, pero éstas no siempre fueron acompaiiadas
de politicas coherentes por el lado de la demanda
agregada, de manera que la década transcurrié en me-
dio de un creciente proceso inflacionario. El cuadro 1
ofrece una visién general de la evolucién de la econo-
mia ecuatoriana en ese periodo.

CUADRO 1
Ecuador: Indicadores macroeconémicos, 1980-1990
Crecimiento anual Como proporcién del PIB Indice

Afios PIB IPC M1 TI Balance Sefiorea- TCER Salario

real a b ¢ SPg\IF Cta.Cte. jet f real
1980 49 16.3 28.0 6.6 -4.7 -1.0 14 110.0 139.1
1981 3.9 17.2 11.3 -5.8 -5.6 -10.0 0.7 125.2 1214
1982 1.2 24.4 20.2 -16.1 -6.7 -11.5 09 122.6 109.3
1983 -2.8 52.5 30.4 -22.4 -1.2 1.0 116.7 101.4
1984 42 25.1 422 0.4 -0.6 -2.6 2.2 96.3 102.0
1985 43 244 23.6 -2.0 1.9 1.0 1.5 100.0 100.0
1986 31 27.3 20.4 -27.1 -5.1 -5.7 2.0 80.5 103.6
1987 -6.0 325 323 -5.2 -9.6 -11.9 23 61.9 95.5
1988 10.5 85.7 53.8 -22.0 -5.1 -5.8 31 46.5 78.1
1989 0.3 54.2 38.1 2.7 -2.9 -4.6 1.8 53.8 61.6
1990 2.3 49.5 522 5.7 1.1 -1.2 24 49.5 57.9

Fuente: FM1, Estadisticas financieras internacionales, varios nimeros. Banco Central del Ecuador, Informacion estadistica mensual, varios

nimeros.

2 Indice de precios al consumidor. P Oferta monetaria. ¢ Términos de intercambio. 9 Sector péblico no financiero. © Incremento anual de la base

monetaria f Tasa de cambio efectiva real (su disminucién indica depreciacion).

A comienzos de 1983 se implanté un primer
programa de estabilizacion. Con él se buscaba en-
frentar la crisis de la deuda externa y los efectos
destructivos de las inundaciones en la costa ecuato-
riana, que redujeron las exportaciones de banano,
café y cacao. Este programa de ajuste tuvo caracte-
risticas puramente ortodoxas: se basé en un ajuste
fiscal y monetario complementado con una politica

sido ampliamente estudiado en la literatura econdmica bajo el
nombre de “enfermedad holandesa”. Al respecto, véase por ejem-
plo Corden y Neary (1982) y Corden (1984), y con relacién especi-
fica al Ecuador, De la Torre (1987) y Jdcome (1989).

3 Ejemplos en este sentido constituyen la duplicaci6n de los salarios
minimos y la reduccién de la jornada de trabajo en casi 10%.

de depreciacién real del tipo de cambio. Como re-
sultado, entre 1982 y 1983 se elimind el déficit del
sector publico no financiero, que llegaba a casi 7%
del PIB, y el desequilibrio de la cuenta corriente ex-
terna disminuyé de més del 11% al 1% del PIB. Esto
permitié que se desacelerara la inflacién de fin de
periodo a menos de la mitad desde 1983 a 1984 (de
52.5 al 25.1%). El restablecimiento de los equili-
brios macroeconémicos y la menor inflacién permi-
tieron que en 1984 y 1985 la economia se reactivara
y creciera a tasas superiores al 4%.

Este proceso de recuperacion fue interrumpido
por la rdpida caida del precio del petréleo en 1986 y
por el terremoto de 1987. Para compensar la merma
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de divisas, el pafs dej6 de servir su deuda externa
comercial. En el frente interno, en cambio, las politicas
no fueron coherentes, pues lejos de contraerse se fue-
ron tornando crecientemente expansivas. Como con-
secuencia, los desequilibrios fiscal y externo se agu-
dizaron y el incremento anual de la base monetaria
(“sefioreaje”) se acentud, provocando una caida de
las reservas internacionales netas a valores negativos
hacia mediados de 1988, una inflacién acumulada en
los primeros siete meses de ese afio de cerca de 50%
anual, y grandes distorsiones en los precios relativos.
Este deterioro econdémico coincidié con el dltimo afio
del gobierno en funciones en aquella época.

A los pocos dfas de acceder al poder, a finales
de agosto de 1988, el nuevo gobierno adoptd un pro-
grama de estabilizacién que denominé Plan de Emer-
gencia Nacional, con caracteristicas similares a las
del programa econdémico ensayado exitosamente en
1983. En esencia, se buscaba realinear los precios
relativos y reducir gradualmente los desequilibrios
macroeconémicos existentes. Luego del ajuste inicial 4
este programa tuvo como componentes importantes
el establecimiento de una politica cambiaria basada
en ajustes graduales y preanunciados, que pretendia
mantener la competitividad del sector transable de la
economfa, y por otro lado, ajustes también graduales
en los precios de los bienes y los servicios puiblicos,
particularmente de la gasolina. No obstante estos es-
fuerzos, al final de 1989 la inflacién habia bajado
s6lo al 54%, tasa superior a la meta de 30% anunciada
por el gobierno, lo que mind la credibilidad del pro-
grama econémico. Al mismo tiempo €l costo en ma-
teria de produccién fue alto, pues el crecimiento resulté
apenas positivo.

A partir de ese momento, el esfuerzo fiscal fue
menor, en parte debido a que el Ecuador se beneficié
del alza de los precios del petr6leo ocasionada por la
guerra del Golfo Pérsico. Al mismo tiempo, la politi-
ca cambiaria se mantuvo inalterable, incluyendo oca-
sionales ajustes discretos para mantener estable el tipo
de cambio real bajo criterios sustentados en la teorfa
de la paridad del poder de compra.5 En el marco de

4 Las medidas incluyeron una devaluacién de 45%, la eleva-
cién de tarifas piblicas (en particular, se duplicé el precio inter-
no de la gasolina), la eliminacién del subsidio al trigo, un au-
mento salarial del orden del 16%, y otras medidas de carédcter
impositivo.

esta politica econdmica y de un entorno internacional
favorable, la inflacién se mantuvo alrededor del 50%
en 1990 y 1991, y el crecimiento se aceleré al 3.0 y
4.9%, respectivamente. Este fenémeno respondi6é en
gran medida a la expansién de las exportaciones (de
banano y camarén), que a su vez mejor6 el nivel de
las reservas internacionales.

En el 4mbito estructural, se llevaron a cabo im-
portantes transformaciones. Las m4s destacables fue-
ron la apertura de la economia, con la cual se redujo
el nivel promedio de los aranceles aduaneros més los
recargos a las importaciones del 37 al 15%, aproxi-
madamente, al tiempo que se disminuy® la dispersion
arancelaria. Esta apertura de la economia fue comple-
mentada con el establecimiento gradual de una zona
de libre comercio con Colombia y Venezuela. Pero,
por otro lado, el pafs continué acumulando atrasos en
el servicio de su deuda externa comercial, situacién
que le cre6 una imagen negativa ante la comunidad
financiera internacional.

Durante la primera mitad de 1992 la economia
se deterioré mds, en coincidencia con el perfodo de
transicién a un nuevo gobierno. El exceso de deman-
da interna originado en la expansién fiscal impacto,
mds que en el nivel de precios, en las reservas inter-
nacionales netas, cuyo saldo se redujo a menos de la
mitad en los primeros siete meses del afio. Ademas,
el tipo de cambio real y las tarifas de los bienes y
servicios publicos se rezagaron con respecto al valor
real que habfan mantenido durante los tres afios pre-
cedentes.

Lo que ocurrié en esos meses fue una tipica si-
tuacién de “crisis de balanza de pagos” (Krugman,
1979): los agentes econémicos desarrollaron expecta-
tivas de una futura devaluacion, que serfa adoptada
por el nuevo gobierno en el marco de una nueva es-
trategia de estabilizacién; en consecuencia, se produjo
un ataque al tipo de cambio, es decir, una fuga de
capitales que ocasiond la disminucién de las reservas
internacionales del Banco Central, una rdpida subida
de las tasas de interés internas y, en general, una
desmonetizacién de la economia.

5 Adicionalmente, se otorgé un subsidio al sector exportador al
disponer que el Banco Central comprara divisas en forma anticipa-
da a este sector, incluyendo una reliquidacién por la diferencia
producida entre la cotizacién vigente a la fecha de entrega de las
divisas y la del embarque de la mercancia. Las pérdidas cambiarias
por este concepto alcanzaron a cerca del 1% del PIB en 1991, lo que
constituyd una fuente importante de inyeccién primaria de liquidez.
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El Plan Macroecondmico de Estabilizacion

El gobierno que asumi6 sus funciones en agosto de
1992 implanté a los pocos dfas un nuevo programa
de ajuste: el Plan Macroeconémico de Estabilizacién
(pME). Este planteé como objetivo fundamental de
corto plazo lograr una “rdpida reduccién de la infla-
cién y el fortalecimiento de la posicién fiscal y exter-
na”’; y dentro de un horizonte de largo plazo, definié
como pilar fundamental la “reforma del sector pibli-
co”, para dar “viabilidad a la modernizacién y al de-
sarrollo econémico” del pais (Banco Central del
Ecuador, 1992). '

Este programa era de naturaleza distinta a la de
los dos anteriores. En esta ocasién se disefié una es-
trategia de choque dirigida a desacelerar rdpidamente
la inflaci6én, en reemplazo del enfoque mds gradual
que habfa prevalecido antes. Ademés, se utilizé como
ancla el tipo de cambio, a diferencia de los dos pro-
gramas anteriores, en los que fue el dinero la variable
que cumplié esta funcién. Por lo tanto, el tipo de
cambio pasé a ser un instrumento de estabilizacién, a
costa de la competitividad de los sectores de la eco-
nomia que comercian con el exterior. En este sentido,
el nuevo experimento es similar a los programas de
ajuste ensayados en el Cono Sur hacia finales de los
afios setenta y que han sido objeto de numerosos es-
tudios (Solimano, 1990; Kiguel y Liviatan, 1992;
Végh, 1992).

Nuevamente, tanto el tipo de cambio como los
precios de los bienes y servicios piiblicos subieron
significativamente al inicio del programa. Sin embar-
g0, en esta ocasién el ajuste fue mayor, a fin de dejar
espacio para mantener estables estas variables en el
futuro. De esta manera se rompi6 en buena medida la
inercia inflacionaria alimentada por los permanentes
ajustes que se venian realizando en estos precios. Las
principales medidas adoptadas inicialmente incluyeron
una devaluacién de alrededor de 30%, e incrementos
importantes en los precios de los derivados del petr6-
leo y la electricidad. En particular, se aumentd el
precio de las gasolinas en més de 125%, y el gas de
uso doméstico en cerca de 300%. Posteriormente, los
dos puntales de la nueva politica econémica han con-
tinuado siendo la politica cambiaria y el ajuste fiscal.

En particular, el manejo cambiario ha estado
orientado a romper las expectativas inflacionarias que

tenfan hasta hace poco los agentes econdmicos, las
mismas que en gran parte estaban asociadas al régi-
men cambiario anterior, basado en minidevaluaciones
preanunciadas. Esta vinculacion estrecha entre las va-
riaciones en el tipo de cambio nominal y en el nivel
de precios se puede apreciar en el grifico 1. Con este
propdsito, luego de la devaluacién inicial se definié
el tipo de cambio como “ancla” nominal, aunque sin
establecer un tipo de cambio fijo.

GRAFICO 1

Ecuador: Devaluacién e inflacion
(Evolucion trimestral)

1989 1990 1991 1992

Devaluacion trimestral ~—==— Inffacién trimestral |

Desde el punto de vista operativo, se establecid
una banda dentro de la cual se permitia que el tipo
de cambio flotara, con el objeto de mantenerlo estable
conforme a las directrices del Banco Central. Esta
modalidad evité tanto los problemas macroecond-
micos originados por la vigencia de reglas de ajuste
del tipo de cambio nominal que buscan mantener un
determinado nivel del tipo de cambio real (Adams y
Gros, 1986; Montiel y Ostry, 1991), como la restric-
cién de mantener un tipo de cambio fijo por un
tiempo prolongado, que tiende a generar una apre-
ciaci6én real del tipo de cambio y otras consecuen-
cias macroecondmicas. Posteriormente, la banda fue
eliminada, de manera que hoy se tiene un régimen
de flotacién dirigida.

Puesto que el techo de la banda se volvi6 crefble
como consecuencia de la sobredevaluacién inicial, y
que en el transcurso de los meses se mostré una seve-
ra disciplina fiscal, las expectativas de depreciacion
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se redujeron apreciablemente. De esta manera, la ren-
tabilidad de los activos financieros en sucres se vol-
vié muy atractiva, lo que estimulé la entrada de capi-
tales.

Por lo tanto, la disciplina en el manejo de las
finanzas publicas fue identificada como una condi-
cién necesaria para el éxito del programa de estabili-
zacion, como lo habia demostrado la experiencia exi-
tosa en otros paises de la regién que lograron estabili-
zar sus economias. La politica aplicada ha descansa-
do fundamentalmente en una severa restriccién del
gasto estatal, sin recurrir a la generacion de ingresos
por el lado de los impuestos.

La politica monetaria ha tenido un rol menos
protagdnico. Esto no es motivo de sorpresa, puesto
que al mantenerse estable el tipo de cambio, la politi-
ca monetaria tiende a ser enddgena. En este contexto,
durante los primeros meses los esfuerzos monetarios
apuntaron a esterilizar parcialmente la monetizacién
originada en el crecimiento de las reservas internacio-
nales, con el fin de evitar un excesivo aumento de la

IV

cantidad de dinero en la economia. Recientemente, el
énfasis se ha desplazado al objetivo de moderar las
variaciones de las tasas de interés.

A diferencia de lo que ha ocurrido con progra-
mas de estabilizacién adoptados en otros paises como
México e Israel (los denominados heterodoxos), al
comienzo el PME no incorporé explicitamente la poli-
tica de ingresos como parte integral de la estrategia
antiinflacionaria. Esto es explicable, dado el bajo ni-
vel de indizacién que caracteriza a la economia écua-
toriana y, sobre todo, por la carencia de un ambiente
favorable al consenso entre los diferentes sectores de
la sociedad. ‘

Por ultimo, en el campo social es poco lo que se
ha hecho. No ha existido por parte del gobierno la
intencién de darle un contenido social al gasto piibli-
co, como hicieron otros pafses (como Chile y Méxi-
co) que buscaron compensar el costo del ajuste. En
este sentido, la posicién gubernamental ha sido la de
que el mayor beneficio social para la poblacién es la
reduccién de la inflaci6n. ‘

Resultados del Plan Macroecondmico

de Estabilizacion

Si se hace un balance, la aplicacién del PME ha dado
resultados positivos, pues la mayorfa de los principales
indicadores macroecondémicos muestran una evolucion
favorable (cuadro 2). En particular, la inflacién se ha
desacelerado notablemente, se ha alcanzado una sélida
posicién financiera externa y se ha reducido significa-
tivamente el déficit fiscal, pese a que el entorno inter-
nacional no ha sido muy favorable al desenvolvimien-
to de la economia interna. Por otro lado, la actividad
econdmica parece haber sufrido una marcada desacele-
racién y el tipo de cambio real muestra un creciente
rezago. En el &mbito estructural los avances son meno-
res que los logros en materia de estabilizacion.

1. Baja de la inflacion y aumento de las reser-
vas internacionales

El logro mds importante del PME es sin lugar a duda
la baja de la inflacién a un nivel cercano al 30% al
finalizar 1993, lo que implica que el crecimiento de
los precios se redujo casi a la mitad desde diciembre

de 1992. Este resultado ha tenido dos efectos impor-
tantes. Primero, rompi6 la inercia inflacionaria que
venia arrastrando la economia ecuatoriana durante los
cinco afios precedentes, contribuyendo asi a que los
agentes econdémicos elaboren expectativas de una
menor inflacién futura. En este sentido es ilustrativo
el gréafico 2, que muestra la evolucién mensual de la
inflacién media en 1988-1992 y en 1993.6 Se com-
prueba asi que, en este ltimo afio —salvo en el mes
de mayo, en que el gobierno enfrent6 una severa crisis
politica interna que puso en duda la permanencia del
ajuste econdémico y provocé un brote especulativo—,
la tasa de inflacién mensual fue claramente inferior al
promedio mensual del perfodo 1988 a 1992.

Un segundo efecto es el de mantener la credibi-
lidad del programa, pues la inflacién al cerrar 1993
estaba muy cerca de la meta anunciada originalmente
por el gobierno.

6 Se supuso que en el mes de diciembre de 1993 habria una
inflacién del 1.5%.

DE LA INFLACION CRONICA A LA INFLACION MODERADA EN ECUADOR -+ LUIS |. JACOME HIDALGO




REVISTA DE

LA CEPAL 52 * ABRIL

1994 125

CUADRO 2
Ecuador: Principales indicadores macroeconémicos

1991 1992 19932

Cambios porcentuales

Crecimiento del PIB 49 35 1.5
Inflacién (fin del afio) 49.0 60.2 32,0
Inflacién (promedio anual) 48.7 54.6 46.5
Tipo de cambio efectivo real 48 -1.8 15.0
(el signo - indica depreciacién)

Oferta monetaria 47.1 433 42.0
Cuasidinero 63.6 61.7 63.0
Términos de intercambio -53 -3.2 -6.0

En valores absolutos (millones de délares)

Reservas internacionales

netas 760 782 1250
Exportaciones fob 2851 3008 2812
Importaciones fob 2207 2027 1940
Como porcentaje del PIB
Sector piiblico no financiero =20 -2.9 -0.5
Balanza comercial 5.7 8.5 6.5
Cuenta corriente -4.1 -0.1 24
Inversién bruta 21.7 24.1 21.1
Deuda externa total® 106.0 105.0 102.5

Fuente: P Estadisticas financieras internacionales, varios nime-
ros. Banco Central del Ecuador, Informacién estadistica mensual,
varios nimeros.

a Cifras proyectadas.

b Excluye intereses sobre atrasos en el pago de intereses para el caso
de la deuda externa sujeta a reestructuracién dentro del Plan Brady.

GRAFICO 2
Ecuador: Inflacién mensual, 1988-92 y 1993
(Porcentajes)

Un tercer resultado positivo es la recuperacién
de la reserva monetaria internacional y su incremento
hasta niveles nunca antes registrados, esto es, alrede-
dor de 1 250 millones de ddlares a fines de 1993
(grafico 3). Dicho nivel de reservas internacionales
no sélo contribuye a la estabilizacién del pais, pues

afianza su posicién financiera externa, sino que hace
mds viable una potencial reestructuracién de la deuda
externa comercial ecuatoriana en los préximos meses.
Por cierto, este crecimiento de las reservas se ha debi-
do fundamentalmente a los ingresos de capital de cor-
to plazo y no a un mejoramiento comercial, segin
veremos mds adelante.

GRAFICO 3
Ecuador: Reservas internacionales netas,
junio de 1992 a diciembre de 1993
(Millones de dilares)
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2. Ajuste fiscal, apreciacién real y caida de ta-
sas de interés

Tal como era de preverse, a estos resultados efectiva-
mente contribuyeron tanto la fuerte restriccién del
gasto publico como la modalidad de politica cambia-
ria aplicada. Como consecuencia, ingresaron capita-
les desde el exterior y las tasas de interés cayeron.

Una medida del ajuste fiscal fue la acumulacién
de depésitos del sector piiblico no financiero en el
Banco Central durante el primer afio de implantacién
del PME, la que representé alrededor del 3% del PIB
de 1993. Esta politica hizo que en ese afio se llegara
casi a un equilibrio de las cuentas fiscales. Tan im-
portante acumulacién de depésitos en el Banco Cen-
tral sirvid, ademds, para compensar en parte la eleva-
da monetizacién originada en el crecimiento de las
reservas internacionales, y evitar as{ un crecimiento
exageradamente alto de las variables monetarias que,
de otra manera, pudo haber perjudicado la lucha con-
tra la inflacién.

Esta afirmacién tiene respaldo en el grafico 4,
que muestra la estrecha relacién entre la evolucién de
los flujos mensuales de reservas internacionales netas
y la de los depésitos netos (créditos menos depdsitos)
del sector publico no financiero en el Banco Central.
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El efecto esterilizador de la restriccién fiscal ha reduci-
do en parte las necesidades de colocacién de valores
de corto plazo (Bonos de estabilizacién monetaria) por
parte del Banco Central y con ello se ha evitado un
incremento desmesurado del déficit cuasifiscal.

GRAFICO 4
Ecuador: Variacion de las reservas monetarias in-
ternacionales y de los créditos netos al sector pu-
blico no financiero, septiembre de 1992 a noviem-
bre de 1993

(Flujo mensual)
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Pero ni siquiera un esfuerzo fiscal tan grande
hubiera sido suficiente para bajar la inflacién a los
niveles alcanzados. La estrategia de sobredevaluar el
sucre inicialmente abrié espacio para una posterior
estabilidad de la tasa de cambio nominal en 1993. De
esta manera, ademds de modificarse las expectativas
inflacionarias, efectivamente se aminord la inercia que
venia de afios anteriores.

Adicionalmente, el impacto de la reforma aran-
celaria y del establecimiento de la zona de libre co-
mercio contribuyd a desacelerar la inflacién. Esta
apertura de la economia, asociada al rezago cambia-
rio ya sefialado, determiné que los precios de los bie-
nes transables se mantuvieran estables.

Por otro lado, la sobredevaluacién inicial y la
posterior estabilidad estimularon una gran entrada
de capitales, como se habia previsto, con lo cual se
generd una presidn a la baja del tipo de cambio
nominal y una creciente apreciacién real. El ingreso
masivo de capitales al Ecuador respondi6 a los mis-
mos factores que explican este fenémeno en otros
paises de la regién (Calvo, Leiderman y Reinhart,
1993), y en general fue un shock externo que contri-
buyé de manera importante al proceso de estabiliza-
cién de la economia ecuatoriana. Por sobre todo,

estos capitales ingresaron al pais porque la rentabili-
dad de los activos en sucres fue largamente superior
durante los primeros meses de vigencia del programa
econdmico, situacién que se mantuvo durante casi
todo 1993 (grafico 5).7 Ese flujo de capitales contri-
buyé significativamente al rdpido mejoramiento
anotado de las reservas internacionales desde sep-
tiembre de 1992 en adelante.

GRAFICO 5
Ecuador: Diferencia de rentabilidad entre los
activos en sucres y los activos en délares, 1993
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De esta manera se produjo una rdpida remoneti-
zaci6n de la economia a partir de septiembre de 1992
(grafico 6), en niveles compatibles con la desacelera-
cién del crecimiento de los precios. Esto se explica
porque la demanda de dinero aument6é en el marco

GRAFICO 6
Ecuador: Base monetaria, 1992-1993
(Tasa de crecimiento anual)
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7 En el grifico 5 se compara la rentabilidad de los valores de
corto plazo (Bonos de estabilizacién monetaria) subastados por el
Banco Central con vencimiento a 91 dias, y la rentabilidad otor-
gada por la suma de la tasa Prime mis la depreciaci6n esperada,
estoes, r - (r* + e€),
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del PME, debido al cambio que se produjo en la carte-
ra de activos de las personas en favor de aquéllos en
sucres, por su mayor rentabilidad relativa. Al no pro-
ducirse un desequilibrio en el mercado monetario, el
crecimiento de la cantidad de dinero en la economia
no provocé un aumento en el nivel general de pre-
cios.

La entrada de capitales desde el exterior y la
actitud del Banco Central de esterilizar s6lo parte de
ellos provocaron una cafda de las tasas de interés
hasta niveles negativos en valores reales con respecto
a la inflacién presente (cuadro 3)

CUADRO 3
Ecuador: Tasas de interés reales, 1992 -1993
(Tasas pasivas referenciales a 90 dias)

Tasas nominales Inflacién Tasas reales
(%) (%) (%)

1992

Enero 49.43 48.9 0.5
Febrero 49.46 48.3 12
Marzo 49.80 46.7 3.1
Abril 48.58 49.6 -1.0
Mayo 48.54 48.8 -0.3
Junio 51.34 504 0.9
Julio 54.34 51.7 2.6
Agosto 61.18 52.2 9.0
Septiembre 65.02 61.0 4.0
Octubre 48.74 65.8 -17.1
Noviembre 38.89 63.9 -25.0
Diciembre 42.30 60.2 -17.9
1993

Enero 36.89 58.5 -21.6
Febrero 23.87 55.8 -31.9
Marzo 21.13 56.1 -35.0
Abril 26.33 53.6 2273
Mayo 39.94 54.8 -149
Junio 40.68 52.1 -11.4
Julio 40.68 499 -92
Agosto 39.74 46.1 -6.4
Septiembre 30.69 35.5 -4.8
Octubre 27.10 315 -44
Noviembre 23.12 323 -9.2
Diciembre? 27.00 33.0 -6.0

Fuente: Banco Central del Ecuador, Informacion estadistica men-
sual, varios nlimeros.
a Cifras proyectadas.

3. Efecto en el sector real

No obstante esta baja en las tasas de interés, la activi-
dad econémica se desaceleré a raiz de la implanta-
cién del programa de ajuste, contrariamente a lo que
se ha observado en otros pafses que implantaron pro-
gramas de estabilizacién basados en un “ancla” cam-
biaria (Kiguel y Liviatan, 1992). En el caso ecuato-

riano, el rezago cambiario que se ha ido acumulando,
y el impacto de la apertura de la economia implanta-
da en afios anteriores, aparentemente tuvieron mucho
que ver con el estancamiento econémico.

En efecto, si bien la estabilidad del tipo de cam-
bio nominal fue un factor decisivo para bajar la infla-
cién, también provocé efectos negativos, pues hizo
que el tipo de cambio real se rezagara durante 1993
en alrededor de 15% (grafico 7).8 Esta apreciacién real
del tipo de cambio significé un efecto adverso para
aquellos sectores de la economia que comercian con
el exterior, y un estimulo para las actividades no tran-
sables. El impacto sobre la actividad econémica se
agudiz6 en el marco de la apertura de la economia
ecuatoriana, puesto que los bienes importados tuvieron
un abaratamiento relativo, como consecuencia de la
rebaja de los aranceles.

GRAFICO 7
Ecuador: Tipo de cambio real, junio de 1992
a diciembre de 1993 ’
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La pérdida de competitividad del sector de bie-
nes transables acentué la tendencia recesiva de la
economia (cuadro 4). El crecimiento del PIB se des-
acelerd a partir de la adopcién del PME hasta llegar a
una tasa anual de 1.4% en el primer semestre de 1993.
A su vez, las actividades transables reflejaron una
mayor desaceleracién, mientras que el sector de la
construccién (tfpicamente no transable) tendié a recu-
perarse. Este resultado es coherente con la apreciacién
real del tipo de cambio antes citada.

8 Por cierto, esta cifra no implica una apreciacién real equivalente
del tipo de cambio, ya que no se estd comparando lo ocurrido con
respecto a un nivel de equilibrio dado. Ademés, porque tampoco se
consideran los desplazamientos que habrfa sufrido ese nivel de
equilibrio como consecuencia de shocks reales exdgenos, tales como
variaciones en los términos de intercambio o en los flujos de capital
permanentes con el exterior.
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CUADRO 4
Ecuador: Tasas de crecimiento anuales del producto interno bruto real y de algunos
sectores, 1991-1993
(Por semestres)
1991 1992 1993
I II I I I
PIB real 5.1 47 4.1 2.9 14
(excluido el petréleo) 4.7 4.1 4.0 2.6 09
Petréleo 8.4 8.9 53 4.4 5.0
Agricultura 5.6 6.4 6.5 3.0 0.8
Industria 2.4 2.7 5.7 32 0.7
Construccion -1.6 0.6 1.0 0.3 1.5

Fuente: Banco Central del Ecuador, Cuentas trimestrales N° 8, 1993,

La cafda de la actividad econdémica estaria reve-
lando ademds que los agentes econémicos han elegido
la opci6én de esperar para realizar sus inversiones, has-
ta que consideren que se ha consolidado ¢l proceso de
estabilizacién y, en general, que existe el marco propicio
para que se produzca una reactivacion sostenida.

En cuanto a los salarios, los ingresos minimos
reales a lo largo de 1993 cayeron levemente (grafico
8). En él se observa la evolucién del salario minimo
vital, asf como de otras compensaciones y bonifica-
ciones que la ley establece para los niveles minimos
de remuneracién.

GRAFICO 8
Ecuador: Evolucién de los ingresos minimos reales,
junio de 1992 a diciembre de 1993
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La evolucién de los salarios medios no se puede
establecer en forma concluyente, dada la falta de in-
formacioén al respecto. Sin embargo, lo més probable
es que su situacién se haya deteriorado mds, puesto
que los aumentos decretados por el gobierno fueron
nominalmente los mismos para los distintos niveles
de remuneracién. Por lo tanto, el incremento porcen-
tual fue menor para quienes ganaban por encima del

salario minimo, que eran la mayoria de los asalaria-
dos, en circunstancias en que la economia se encon-
traba virtualmente estancada. Esta flexibilidad de los
salarios permiti6 una més rdpida desaceleracién de la
inflacién, a diferencia de lo ocurrido en otros paises
en que la indizacién salarial se ha convertido en un
freno.

4. Impacto en el sector externo

A pesar de la apreciacién real del tipo de cambio y
de la apertura de la economfa, es particularmente
notable ¢l hecho de que la balanza comercial tuviera
en 1993 sélo un pequefio deterioro con respecto al
afio anterior y cerrara el afio con un superévit
aproximado al 6.5% del pIB. Este resultado atipico
contrasta con la experiencia de otros paises, como
México y Argentina, en donde se ensayaron también
programas de estabilizacién que usaban el tipo de
cambio como “ancla”, con resultados adversos para
la balanza comercial. En el Ecuador, el comporta-
miento anotado reflejé fundamentalmente una drés-
tica caida del valor de las importaciones, que fue
coherente con la disminucién de la actividad econé-
mica, y que atenud el impacto de la caida en el valor
de las exportaciones.

En efecto, las importaciones en su conjunto
disminuirian en 1993 en alrededor de 4%, debido a
la baja en los rubros mds importantes en monto, que
son las compras de bienes de capital y materias pri-
mas. Las importaciones de bienes de consumo, en
cambio, aumentarfian como era de esperar en cerca
de 30%.

El comportamiento de las exportaciones también
fue heterogéneo. Por un lado, las exportaciones tradi-
cionales (de petréleo, banano, café, cacao y, en me-
nor medida, de camarén) tuvieron un pobre desempe-
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fio como consecuencia de problemas exdgenos y de
una baja productividad que les impidié compensar
los efectos del rezago cambiario acumulado a lo largo
del afio. Por otro lado, las exportaciones menores
mostraron un dindmico crecimiento que se aproxima-
rfa al 50% entre 1992 y 1993. Este crecimiento de-
muestra la elevada capacidad competitiva de estas
actividades. Sin embargo, tales exportaciones repre-
sentan todavia alrededor de 15% del total de la oferta
exportable.

Tomando en cuenta la balanza de servicios, que
ha sido crénicamente deficitaria como consecuencia
del elevado endeudamiento del pafs, la cuenta co-
rriente terminaria 1993 con un pequefio déficit. Por
consiguiente, serfa la cuenta de capital la que estarfa
explicando el significativo incremento de las reservas
internacionales de mas de 400 millones de délares en
el afio.

Los avances estructurales no han ido a la par de
los logros en materia de estabilizacién. Se han apro-
bado la Ley de Presupuestos del Sector Piiblico y la
Ley del Mercado de Valores. La primera tiene como
objetivo fundamental ampliar el control del gasto pu-
blico por parte del Ministerio de Finanzas, al incluir
instituciones que se encontraban fuera de él, como las
empresas publicas y otras entidades adscritas al go-
bierno, con lo que se espera lograr una mayor racio-
nalizacién del gasto estatal. La segunda busca desa-
rrollar el mercado de capitales en el Ecuador. Parte

v

importante de esta ley es la creacion de una unidad
monetaria de valor constante con el fin de estimular -
el ahorro en el pais.

La promulgacién de la Ley de Modernizacién
del Estado (ley de privatizaciones) se ha dilatado en
exceso, pues ha durado casi un afio su discusién. Esto
ultimo ha afectado adversamente el ambiente de in-
versién en el pafs, por ser ésta la principal transfor-
macién que el gobierno ofrecié realizar. Se podria
decir que el escaso éxito en el 4mbito estructural tien-
de a retrasar una eventual reactivacion de la actividad
econdmica, no obstante la baja de las tasas de interés
internas, pues afecta las expectativas de mantener sa-
neadas las finanzas publicas y, por tanto, de que la
estabilizacion de 1a economia sea duradera.

Por otro lado, el pafs continda sin regularizar
sus relaciones con la comunidad financiera interna-
cional. El pago de intereses de la deuda externa co-
mercial se encuentra suspendido desde mediados de
1992; habian venido pagando un 30% desde media-
dos de 1989, tras haber estado suspendido totalmen-
te desde comienzos de 1987. Asi también, el pais se
encuentra en atraso con el Club de Paris desde hace
varios meses. No obstante que el gobierno ecuato-
riano ha estado negociando durante el dltimo afio la
reestructuracién de su deuda comercial, el que ésta
no se haya concretado es un ingrediente adicional
de incertidumbre sobre la evolucién futura de la
economia.

Reflexiones sobre el futuro de corto plazo

Del anilisis anterior se desprende que el Ecuador ha
pasado de una inflacién crénica (de mas del 50% en
promedio durante cinco afios) a una inflacién mode-
rada (alrededor del 30% anual). Hacia adelante, la
politica econémica de corto plazo apuntard a cumplir
con las metas anunciadas por el gobierno de reducir
la inflacién al 15% al final de 1994, y de reactivar el
crecimiento real de la economia a una tasa en torno al
3% anual.

Los dos objetivos parecen dificiles de conseguir
simultdneamente, puesto que implican crecer casi al
doble de la tasa que se alcanzarfa en 1993, y al
mismo tiempo reducir a més de la mitad el alza de
los precios con respecto a ese afio. El primer objetivo
podria ser méds alcanzable, tomando en cuenta que

est4 previsto un aumento del 10% de la produccién
de petrdleo para 1994. Pero parece poco viable la
consecucién del segundo, dadas las caracteristicas
que en la actualidad presenta la economia ecuatoria-
na, y tomando en cuenta cuén ardua y prolongada ha
resultado en otros pafses de la regién (Colombia,
México, Chile) la tarea de bajar niveles de inflacién
moderada.®

En principio, para lograr una rdpida reduccién
de la inflacién como la que el gobierno se ha pro-

9 Los estudios sobre transiciones desde inflaciones moderadas a
inflaciones de un solo digito abundan cada vez més. Al respecto,
véanse Fernindez (1992), Mancera (1992), Jadresic (1992), y
Dornbusch y Fisher (1993).
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puesto, la politica econémica en 1994 deberé susten-
tarse al menos en tres elementos importantes. Prime-
1o, en el control de la demanda agregada; segundo, en
el mantenimiento del tipo de cambio como “ancla”
nominal, y tercero, en una politica de ingresos cohe-
rente con la meta de inflacién propuesta. Ademads,
dada la vulnerabilidad de la economia ecuatoriana a
choques externos, el comportamiento del entorno in-
ternacional desempefiard un papel determinante en los
resultados que se alcancen en 1994, en especial en lo
que respecta al precio del petréleo en el mercado
mundial, al valor de las tasas de interés internaciona-
les y a la posibilidad de un acuerdo de reestructuracion
de la deuda externa comercial.

En todo caso, no es claro que una vez que se
haya logrado bajar la inflacién a cerca de 30% sea
deseable una nueva reducci6n tan brusca como la
que ha planteado el gobierno ecuatoriano. Si bien
existe consenso acerca de los costos que genera la
inflacién y, por lo tanto, de los beneficios de que
ella sea mds baja —si es posible de un solo digito
anual— hay menos coincidencia respecto a la velo-
cidad a la cual debe hacerse tal reduccién. Esta suele
depender de factores como la confianza en la politica
econdmica, el nivel de consenso en la sociedad alre-
dedor de la meta de inflacién propuesta, el avance
de los cambios estructurales que tienen como fin
mejorar la eficiencia de los mercados y, en general,
la viabilidad politica de acometer una estrategia de
ajuste que suele llevar implicitos efectos recesivos y
aumento del desempleo.

En el caso ecuatoriano, la politica econémica
tiene credibilidad, ganada en virtud del éxito obteni-
do en 1993, cuando se logré reducir la inflacién a
niveles muy cercanos a la meta anunciada. Pero

VI

Conclusiones

El presente trabajo ha procurado ofrecer un andlisis
de la experiencia de estabilizacién que ha vivido el
Ecuador a partir de septiembre de 1992, que ha per-
mitido reducir la inflacién desde un promedio de mas
de 50% durante el perfodo 1988-1992 a cerca de 30%
al final de 1993.

Luego de revisar los antecedentes econémicos
del actual programa de estabilizacién, se han exami-
nado las caracteristicas mas importantes de la estrate-

también es cierto que en el Ecuador de hoy no exis-
te consenso respecto a la estrategia de politica eco-
némica que se ha planteado. El desacuerdo se da
especialmente con los trabajadores, quienes se re-
sisten a aceptar incrementos salariales de sélo 15%
(meta de inflacién para 1994), luego de un periodo
prolongado en que el pafs vivié una inflacién de mas
del 50% en promedio, y de que en 1993 la inflacién.
fuera de 32%.

Con los empresarios las diferencias se origi-
nan en el limitado avance de las reformas estructu-
rales, y con ciertos grupos en particular, en la poli-
tica de rezago cambiario. La viabilidad politica se
dificulta porque en 1994 habra comicios electorales
para renovar casi totalmente las dignidades parla-
mentarias, situacién que limita la implantacién de
politicas de restriccion de la demanda agregada.
No es menos preocupante un posible entorno inter-
nacional desfavorable originado en la caida del
precio mundial del petréleo, pues éste es el principal
generador de ingresos fiscales y el primer rubro de
exportacion del pafs.

Por estas consideraciones, pareceria que la estra-
tegia de desinflacién para 1994 deberfa ser més gra-
dual, manteniendo firme la voluntad de perseverar en
esa direccién en los afios siguientes, hasta llegar a
niveles similares a los de la inflacién internacional.
Esta alternativa no s6lo seria menos costosa para la
sociedad ecuatoriana, sino que ademds le permitiria
al gobierno reactivar efectivamente el crecimiento en
este afio, y conservar la credibilidad de su politica
econémica. De esta manera se harfa sostenible la es-
trategia de desaceleracién de la inflacién y de reacti-
vacién de la economia ecuatoriana en una perspectiva
de mediano y largo plazo.

gia utilizada y los logros alcanzados hasta finales de
1993. Se ha destacado ante todo la disciplina fiscal
ejercida, sin la cual no hubiera sido posible el éxito
alcanzado. Complementariamente, se ha puesto de re-
lieve la utilizacién del tipo de cambio como “ancla”
nominal en el proceso de desinflacién de la econo-
mia. Esta estrategia permitié romper en parte las ex-
pectativas inflacionarias preexistentes, a costa de re-
legar a un segundo plano el papel de la tasa de cam-

DE LA INFLACION CRONICA A LA INFLACION MODERADA EN ECUADOR ¢+ LUIS i. JACOME HIDALGO



REVISTA DE

LA CEPAL 52 « ABRIL

1994 131

bio como potencial instrumento de promocién del
sector transable de la economia. Se define asf un cla-
ro contraste con otros programas de ajuste adoptados
en afios anteriores en el Ecuador, en los cuales la
politica cambiaria estuvo orientada fundamentalmen-
te al segundo de estos objetivos.

La experiencia reciente de estabilizacién en el
Ecuador exhibe los beneficios de una politica con-
junta de austeridad fiscal y de anclaje en el tipo de
cambio con el fin de desacelerar rdpidamente el cre-
cimiento de los precios, para paises que han vivido
una inflacién crénica. Visto de otra manera, se con-
firma lo observado en otros paises de América Latina:
la correccién del déficit fiscal es condicién necesaria
pero no suficiente para alcanzar una rapida baja de
la inflacién.

El resultado alcanzado muestra, ademds, que
no obstante el establecimiento del “ancla” cambia-
ria, la reduccién de las tasas de interés reales y la
inexistencia de un elevado nivel de indizacion, la baja
de la inflacién ha ido acompaifiada de un menor cre-
cimiento econémico, sobre todo de los sectores tran-
sables (excluido el petréleo). También se observa
un resultado atipico en la balanza comercial, ya que
su deterioro es modesto no obstante la apreciacién
real del tipo de cambio; esta situacion se explica por
la dréstica caida de las importaciones, excepcion he-
cha de las de bienes de consumo que tuvieron un

significativo crecimiento. La baja de las importacio-
nes de materias primas y bienes de capital es cohe-
rente con la desaceleraci6n de la actividad econémi-
ca, mientras que ¢l crecimiento de las importaciones
de bienes de consumo responde a la apreciacién real
del tipo de cambio.

Fl estudio realizado también destaca la lentitud
con la que avanzan los cambios estructurales anun-
ciados por el gobierno y la inexistencia de progra-
mas sociales dirigidos a atenuar el costo del ajuste.
Lo primero tiende a limitar la eficiencia que se
espera de los mercados, y genera alguna incerti-
dumbre respecto a la viabilidad de la estabilizacién
a mediano y largo plazo. Lo segundo no ha favo-
recido un clima de concertacién social que permi-
ta que el camino de la estabilizacién sea menos
tortuoso.

Por iltimo, al reflexionar acerca de la conve-
niencia de definir hacia adelante una estrategia dirigi-
da a bajar rdpidamente la inflacién del 32 al 15% en
1994, tal como lo ha anunciado el gobierno, se con-
cluye que, una vez que se han alcanzado niveles de
inflacién mds manejables, quizds sea mds aconsejable
una reduccién gradual, que permita al mismo tiempo
reactivar el crecimiento de la economia, manteniendo
como objetivo de mediano plazo lograr una reduc-
cién de la inflacién a un nivel similar al de la econo-
mia mundial.
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