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INTRODUCCION

A lo largo de la decada de los ochenta las economias de América
Latina 5@ caracterizan por tener déficit de balanza de pago,
déficit fiscales, inflacién, fuga de capitales, contraccidn de la
reserva monetaria, deterioro en el crecimiento del PIB,
incremento del desempleo, contraccién de los salarios reales.
Ademas, tal situacidén de inestabilidad se agrava por las
dificultades que deben enfrentar estas economias para cumplir con
los compromisos de page de sus deudas, por 1o que tienen que
pedir la restructuracién de las mismas & sus acreedores y aplicar

programas de estabilizacidén bajc los lineamientos del FMI.

La economia ecuatoriana no escapa de estes proceso  aunque cabe
aclarar que mantienen sus propias especificidades. lLa crisis de
Ecuador salta a 1a luz en 1982, las causas de esta situacidn de
inestabilidad econdmica en el pais son de variada indole;
particularmente tiene que ver con profundos desequilibrios
estructurales (un aparato industrial en extremo dependients de
las importaciones de materias primas vy bienes de capitalj; un
sector agrario atrasado, con niveles de productividad reducidos vy
por lo mismo con una oferta muy limitada; un sector financiero
ineficiente ¥ monopolizados etc.), Yy macroecondmicos
(sobrevaluacioén del tipo de cambio, mantenimiento de subsidios
innecesarios, etc.), los cuales se volvieron insostenibles al
estallar la crisis de la deuda, debido a que en este momento se
reducen drasticamente los niveles de finanaciamiento externo, se
incrementan laos pagos que el pais debe realizar al exterior, en
definitiva las transferencias netas de recursos del pais cambian

de signo, de positivo a negativo.



La vinculacién de Ecuador como deudor (en moneda extranjera) al
resto de la economia mundial, ha sido el detonante del proceso de
inestabilidad y crisis que inicia en los ochenta y el factor
fundamental de su propagacion a lo largo de la década. Sin
embarqgo, no se debe olvidar gue a la par existen problemas de la
estructura productiva que acentdan vy profundizan el conflicto y

que esztdn en la base del mismo.

En esta dltima década la economia ecuatoriana no ha logrado
abtener los flujos de efectivo en moneda extranjera gue necesita
para pagar sus deudas, por 1o que ha llegado a convertir su
estructura financiera en especulativa y ponzi, situacién que se
ha dado junto a un profundo proceso de deterioro econdmico del

pais.

Este proceso fundamentalmente se ha visto reflejado en el hecho,
del incremento de 1la insolvencia y falta de recursos para
financiar el crecimiento en Ecuador, vy en umna actitud dura e

intransigente por parte de los acreedores.

Frente a esta circunstancia el pais ha tenido que solicitar
durante el transcursoc de la década la restructuracidén de la deuda
a sus acreedores. En estas negociaciones el FMI a fungido como
intermediario y a cambio de conceder al pais recursos financieros
para aliviar los problemas de balanza de pagos y reestructurar
sus pagas con los acreadores, ha  concertade con  Ecuador la
realizacién de "planes de ajuste", en los que indiscutiblemente
se ha priorizade la generacitn de recursos para realizar las

transferencias al exterior.

Al priorizar los programas de ajuste en el pais las
transferencias de recursos al exterior han sangrado recursos
internos de la economia y la han conducido a un serio deterioro,

es decir, los programas de ajuste en el pais se han caracterizado



por ser eminentemente recesivos.

En Ecuador  ya no es factible continuar postergando el
crecimiento, debido a que el deterioro de la capacidad productiva
y los costos sociales han sido excesivos. For 1o que es de suma
importancia impulsar un ajuste de +tipo no recesivo gque promueva
un crecimiento equitativo que involucre a los sectores mas

vulnezrables de la sociedad.

Cabe aclarar que a la par de un ajuste no recesivo es necesario
realizar profundos cambios en la economia ecuatoriana, como son:
la reestructuracidn de sus sistemas fiscales; la restructuracién
del aparato productivo dando pricoridad a sectorss claves como son
el agro, la industria, el exportador; la reformulacién de las
relaciones economicas internacionales, tomando en cuenta la mejor
opcion para o1 pais dentro del  contexto de globalizacién
internacional y 1la necesidad de unirse en bloques con el
propésito de elevar su poder de negociacioéon (como por ejemplo el
Grupo Andina); la renovaciéon de la intervencién del Estado; el
impulso a 1la restructuracion de un sector Ffinanciero mas
eficiente; el estimulo a una mayor participacién en el proceso de

desarrnllo de los diferentes sectores sociales.

Un ajuste no recesivo entre las cuestiones principales debe
incorpaorar wuna reduccidén significativa de las transferencias al
exterior;: el mantenimiento de saldos de las cuentas fiscales y de
balanza comercial compatibles con las necesidades del
crecimiento; el replanteamiento de 1o tiempos del periodo de
ajuste; vy el aumento de las formas de financiamiento interno de

1a inversioén.

En este contexto, 21 sector financiero juega un papel relevante.
Su funcionamiento debe ir acorde con los cambios que requiere el

crecimiento con equidad, para lo cual es menester que el sistema



financiero pase a constituirse en un instrumento que apaye el
desarrollo del pais, mediante su funcidn mas impartante que es la
de recoger recursos de los sectores superavitarios y destinarlos
eficientemnte de acuerdo con un programa nacional de inversién, a

los sectores deficitarios.

El nivel de financimiento varia de pais a pais, sustancialmente
porgue existen mayores o menores niveles de riesqgo al prestar y
porgque las normas y prdacticas de financimiento son distintas de

una economia a otra.

El incremento del financiamiento a la inversién es uno de los
elementos mds  importantes en la realizacidén de un ajuste no
recesivo, debido & que la inversidn es el elemento fundamental

que permite crecer.

En los programas de ajuste llevados a cabo en el pais, se ha
sefalado 1a necesidad de incrementar la inversién. Pero el
problema estd en gue =se ha consideradoc gque la causa fundamental
del reducido nivel de inversidén es la falta de ahorro y que para
aumantar =1 ahorro es necesario elevar la tasa de interés, la
liberacidn de los mercados financieros., etc. En este sentido los
planes de ajuste en el pais se han gquiado por la idea de que los
reducidos niveles de financiamiento de la inversidén en Ecuador,
son fruto de lo que la teoria convencional del financiamiento ha

llamado el problema de la represién financiera.

En la practica, este tipo de medidas postuladas por lo tedricos
de la "represién financiera" no han sidao suficientes para mejorar
la eficiencia de los sectores financieros en Ecuador, debido
entre otras cosas al heche de que se tratan de mercados muy
concentrados, con practicas financieras muy diferentes a las de
los paises desarrollados (par ejemplo, se presta en base a

garantias ¥ no a los flujos esperados, etc.).



Por 2llo que en este trabajo 1o que se plantea es que:

- El problema central del aumentoc de los niveles de
financiamiento de la inversién, tiene también relacién en Ecuador
con 21 cambio en la normatividad vy practicas seguidas por las
instituciones monetarias y financieras,., debido a que las que se
mantienen hasta la actualidad han bloqueado los posibles niveles
de financiamiento, las primeras porque han normado una relacidén
pasivo—capital muy reducida y las segundas entre las causas
principales porque, exigen sobreprimas de garantias muy elevadas,

concentran el crédito en pocas manos, stc.

=~ B1 lo que se desea es el elevar la inversidén, es necesario
incrementar sus fgentes de financiamiento, para 1o cual es
menester una restructuracién profunda del sistema financiero de
la normatividad y de las practicas de las instituciones
financieras en el pais, sin embargo estos cambios no s6lo deben
canducir a incrementar los niveles de financiamiento, inversioén,
sina incorporar a este proceso a sectores marginados. Estos
ultimos posibilitaréan no sd6lo una captacién mayor de recursos,
sino que ellos mismos tendrdn mayores posibilidades de acceso al
crédito, vy podrdn realizar inversiones de pequefa escala, que en
paises como [Fcuador son importantes pues son  intensivas  en

utilizacidén de mano de obra.

Este trabajo, se concentra en el andlisis de 1las naormas vy
practicas que dirigen el accionar de la banca privada en Ecuador,
por ser el sector que posee el mayor nivel porcentual en la
participacidén de crédito otorgados al sector privado.

Se limita al anadlisis de la normatividad y practicas por
considerarse un  tema poco tratado y de gran trascendencia, no
porque sea el dnico mecanisma  posible ni el dnico cambio que
requiere el sector financiero de la economia ecuatoriana en su
proceso de desarrollo e impulso al financiamiento de la

inversidén.



CAPITULDO I

I.— FINANCIAMIENTO INTERND DE LA INVERSION: NECESIDAD DE CAMBIO
EN LAS PRACTICAS DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS.

1.— INTRODUCCION,

Los paises de América Latina en 1los afes anteriores a la década
dea los ochenta, liegaron a tener crecientes desajustes
macroeconémicos gue no se los corrigieron, por seguir manteniendo
un modelo de crecimiento gue posteriormente se2 agotd, y que

ademas, no sentd bases firmes para el desarrollo de la regién.

Este modelo de crecimiento tenia como fundamento, la idea de

sustituir importaciaones Yy desarrallar un fuerte aparato
industrial al interior de las sconamias  de la reqidn.
Lamentablemente, estas iniciativas se intentaron a través de
medidas de politica extremadamente proteccionisztas, orientadas a

otorgar beneficios a los sectores econdémicamente poderosos, vy
casi nada flexibles frente a los cambias externos, las cuales,
ocasioraron una extremada dependencia vy vulnerabilidad del
aparato productivo hacia este tipo de politicas proteccionistas,
a los cambios externos y provocaraon desajustes macroscondémicos.
Entre ellos se encuentran: tipos de cambio sobrevaluados que
profundizaron los problemas deficitarios de balanza de pagos.
tasaz de interés reales negativas vy subsidiadas, crecientes
déficit fiscales, elevados v prolongados subsidios, reducidos
impuestos v un limitado control del cumplimiento eficiente de los

objetivos de desarrollo gue intentaban fomentar éstas politicas.



Desde finales de los setenta, debido a las presiones recesivas
internacionales (deterioro de 1la demanda par exportaciones,
reduccidn del financiamiento hacia la reqién, encarscimientn de
las importaciones, eto), fue imposible cantinuwar manteniendo las
desajustes macroeconimicos; y & principios de los ochenta
apar=ci6é mas claramente el agotamiento e ineficiencia del modelo
de desarrollo que la regidn habia intentado llevar a efecto, pues

en términos generales:

~ El sector exportador de la regién continuaba poco diversificado
y extremadamente vulnerable a los cambios en las variables del
comercio internacional. No se habia intensificado 21 desarrollo
de euportaciones industriales, pero tampoco (en la mayoria de
paises de la regidén) se fortalecieron 1los sectores exportadores

tradicionales,

~- El proceso de sustitucidn de impoertacionss al interior del
aparato productivo fue muy limitado; igualmente la integracién de
la planta productiva y modernizacidén  homogénea entre los
diferentes sectores y al interior de éllos mismos. Los aparatos
productivos de la regidén contindan dependiendo, en gran medida,

de importaciones de bienes de capital y materias primas.

- El proceso de modernizacién de la economia no incorpord con la
profundidad necesaria al sector agricola, lo gue provocd una

reducida productividad y deterioro de la oferta de este sector.

- El sector pablico se caracterizé por crecientes déficit, por un
sistema tributario atrasado e ineficiente que ocasionaba

problemas en la obtencién de ingresos de este sector.

- El sistema financiero interno se distinguid por una alta
concentracidn de préstamaos en pocas manos, por exigir

sobregarantias de los mismos y por tener una alta dependencia de

+J



los banco centrales, por lo que su papel en el financiamiento de
la inversién fue — y en la mayoria de los paises de la regidn

continda siendo—- limitado.

El elemento gue exacaerba la crisis de la regioéon en los ochenta,
g2s la Ycrisis de la deuda” que se distingue por la reduccién del
financiamiento =ternao, el incremento de las transferencias de
recursos de la regién hacia el resto del mundo, elevacién de las
tasas de interés internacionales, caida de los precios del
petréleo y la recesitén internacional. Estas circunstancias
caombinadas con los problemas internos de orden marcroscondmico y
estructural, provocaron el deterioro econémico de la regi6n. La
“erisis de la deuda” contribuye al agravamiento de los problemas
internos, vya que los ajustes que &ra necesario realizar con
anterioridad a 1los ahos ochenta vya no tuvieron como objetivo
principal el crecimiento y desarrollp internos sino 1a necesidad
de generar condiciones de pego para cumplir con los compromisos

de estas economias con el exterior.

La primacia de dicho objetivo implicé una significativa
transferencia de recursos de la regién al exterior, la cual se
constituyd en una de las causas méas relevantes en la

profundizacion de la recesidn:

~ Porque los requerimientos de recursos para ser trancsferidos al

exterior condujeron a las economias a realizar ajustes externos e

internos de caracter rece<sivo, los cuales desmotiwvaron el
crecimiento, la inversién y el financiamiento interno de 1a
misma.

-~ Por la disminucién y casi anulacién de las fuentes de

financiamiento externo de la inversién.

La actual crisis de las economias de América Latina y las

&)



posibilidades de salir de ésta y reanudar el crecimiento,
constituyen un problema amplio y compleio, que hace referencia a
un nuevo modelo de desarrollo capaz de incorporar soluciones a
los problemas estructurales, macroeconémicos v de financiamiento

{interno y externo).

Este trabajo se limita a tratar el problema del financiamiento
interno de la inversién a las empresas, ya que se lo considera en
los momentos actuales un instrumento muy importante para impulsar

la reanudacién del crecimiento sostenido de la regién.

2.- EL ENDEUDAMIENTO EXTERNO Y LA FRAGILIDAD FINANCIERA.

2.1.- LA FRAGILIDAD FINANCIERA DE LAS ECONODMIAS DE AMERICA
LATINA.

l.as relaciones de un pais con el exterior se registran en la
balanza de pagos. Por esta razén dicha balanza se constituye en
el balance de fluios de una economia, que es tomado en cuenta por
los bancos acreedores y el FMI para otorgar los préstamos y
restructurar las deudas. Un pais en términos de estos vinculos
financieros es visto como una unidad productiva que obtendra un
determinado monto de "flujos esperados” en moneda extranjera vy

ciertas espectativas de crecimiento.

Las flujos en moneda extranjera que puede obtener el pais
dependen de las exportaciones netas, las cuales asumen el papel
desempefado por los beneficios en una empresa. Por tanto,
mientras el proceso de desarrollo del pais genere exportaciones
netas negativas necesitard demandar crédito internacional, para

vencer la dificultad de la escasez de divisas.



"Si el pais tiene éxito al principio de su proceso de crecimiento
de las edportaciones le resultard mas facil encontrar crédite
internacional, PO gue avmentard suU confiabilidad. La
disponibilidad de creédito incrementard  las oportunidades de
inversidn del pais vy st capacidad de exportacién. Mientras
subsistan condiciones externas favorables, cperard un circulo
favorable de inversidn - exportacion — confiabilidad - inversidén®
(Fadoan. P. C., 1989, pdg., 87). Las condiciones favorables para
endeudarse un pais tienen que ver con el crecimiento de la
demanda mundial, pues de =2lla dependen las exportacicnes de un
pais, con la existencia de una relacién propicia de los términos
de intercambio para el pais deudor, puss esto le permitira
obtener un mayor flujo de exportaciones netas, con la situacién vy
xpectativas favorables de las mercados crediticios
internacionales en cuanto a montos vy tasas de interés (por lo

menos, sostenimiento de éstas), entre las principalies.

En momentos en que existe crecimiento econémnico internacional,
estabilidad financiera, incremento de las exportaciones netas de
lpos paises prestatarios, etc., la tendencia de los acrezedores a
prestar v de los deudores a pedir prestado crece. Cuando 1la
relacidén de flujos esperadosde la deuda se eleva, las econamias
se vuelven mas vulnerables, con estructuras financieras cada ve:z
mas débiles y pueden liegar, incluso, a un  esquema de
financiamiento especulativo {(en el caso de no estar en capacidad
de pagar las amortizacieones de sus deudas, vy tener que
renegociarlas) o Ponzi (cuando no pueden pagar ni las cuotas de

capital ni los intereses correspandientes).

Con el fin de explicar de mejor manera el surgimiento de 1la
fragilidad financiera, se retoma de FPadoan el “"Ciclo de
financiamienta" a través de las dos dimensicnes del crédito: (C)

cantidad (se refleja también en volimenes de deuda) Y (R)



calidad (que tiene gque ver con la confiabilidad del prestatario).

Ilustr. |1
(A
Cs R,
N
) - AN
auge crisis recuperacion auge
En la fase de auge (hasta llegar a la crisis) 1la calidad

disminuye al aumentar la cantidad del crédito. La cantidad es la
variable explicativa. La calidad se deteriora cuando se aproxima

el punto superior (crisis), para posteriormente derrumbarse.

Al llegar la crisis los préstamos voluntarios (desde el exterior
y en &1 interior del pais de que se trate) se reducen, y eso
afecta los procesos de acumulacién de los paises en desarrollo,
los mismos gue disminuyen su capacidad de exportar. Se deteriora
el proceso de crecimiento con deuda ({(pues ni siquiera los
inversionistas nacionales desean invertir en las economias menos
desarrolladas), se altera el comportamiento de acreedores y
deudores, se propician fugas masivas de capital y el deterioro de
la confiabilidad eleva el precio del crédito. Todo esto conduce
a aumentar la participacidn de las posiciones financieras de tipo
Ponzi en la economia internacional, los bancos proveen fondos
sabre  todo en  forma involuntaria, para evitar que la quiebra
técnica (en cual ya no se lograron generar condiciones de pago,
pera queda todavia abierta 1la puesrta de wuna renegociacidn), se
transforme en quiebra efectiva. Esta ultima ocurre después de
que los acreedores suspenden el apoyo financiero y por tanto

niegan la restructuracién de la deuda a los acreedores.



En los paises de América Latina el proceso de fragilidad
financiera se& encuentra relacicnado con el tiempo que dure la
restriccién crediticia internacional y se restaure la confianza
de los acreedores. Los acreedores exigen programas de ajuste a
lps deudores para ver la posibilidad de renegociar o refinanciar
las deudas. Faosteriormente, si1 se ha cumplido con los programas
de ajuste y/0 se han comenzado a recuperar las xportaciones,
podria empezar a mejorar la calidad del crédito, pero los
préstamos continuarian disminuyendo hasta que se restablezca la

confianza.

En la fase de recuperacidén, se ha restablecido la confianza, se
alienta &8 1los bancos a prestar nuevamente y es posible que se

inicie una nueva fase de auge.

Los paises de la regién viven en la actualidad un procesc de
crisis financiera; la calidad del crédits se ha deteriorado, la
confiabilidad de los prestamistas ha disminuido vy han aumentado
sus niveles de riesgo. Por lo tanto, los acreedoreas presionan
econdmica vy politicamente a los deudores a cumplir con los pagos
de sus deudas, & adoptar programas de ajuste y a hacer efectiva
una creciente transferencia de rezcursos de los paiszes deudores
hacia el exterior. Entre los medios mads comunes de presion
utilizados por los acreedores se encuentran: la elevacién de los
niveles de las tasas de interéds internacionales y de las
comisiones de los bancos acreedores, cierre casi total de los
nuevos créditos a la region, incremento de las tendencias

proteccionistas de los mercados internacionales.

Los procesos de renegociacién de la deuda han conducido a que los
flujos de pagos hacia los acreedores crezcan mas lentamente que
la tasa de endeudamiento en la regidén, 1o que ha aumentado la
resistencia de 1las bancos acreedores a restructurar las deudas.

LLos deudores al refinanciar sus débitos han incrementado 1los



stocks de los mismos, con el agravante de que la mayor parte de
los créditos concedidos en las renegociaciones han sido de corto
plazo, entonces, a medida gque se refinancian sus deudas, existe
la tendencia al incremento de los servicios de la misma,
situacion que complica el cumplimientn de los contratos de pago y

eleva los niveles de riesgo de los acresdores.

2.2.- EL PAPEL DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS EN LA
FRAGILIDAD FINANCIERA DE LAS ECONOMIA DE AMERICA
LATINA.

Los actores mas relevantes y sus intereses en los proceseos de
financiamiento externo de las economias menos desarrclladas, son:
los bancos privados que operan en los mercados financieros
internacionales (acreaedores), las instituciones financieras
internacionales (fundamentalmente el FMI) vy los paises deudores
(prestatarios), representados por sus correspondientes

autoridades nacionales {(cfr, Fadoan. F. C., 1990, pag 45}.

Cuando se lleva a cabo una operacién crediticia, siempre surge un
problema de confianza en el interior de los acreedores, y de los
deudores, y entre los primeros y los segundos, debido a que se

mantiena latente la tendencia de inestabilidad financiera.

El problema en el interior de los acreedores es por tratar de
lograr un comportamiento ' colectivo Vi otorgar préstamos
sindicados, que diversifiquen sus riesgos, sohre  todo cuanda

afrontan un  gran deudor como es "un estado soberano”. El
problema de confianza en el interior de los deudores es también
por lograr un comportamiento conjunto en los acuerdos con los
acreedores, que les garantice mayores ventajas en las

negociaciones. Sin  embargo, es mas facil un acuerdo entre 1los



acreedores que entre los deudores, pues las posiciones
ventajistas entre estos Gltimos son mas fuertes e impiden que se

organice un verdadero clan de deudores.

El problema entre acresdores vy deudares se expresa en la
incertidumbre de lbs acreedores de recuperar =sus préstamos  con
las ganancias previstas, y de los deudores de que se les otorguen
en un momanto de inestabilidad o crisis restructuracicnes de sus

deudas, a fin a fin de lagrar generar las condiciones de pago.

En el caso de los acreedores, los bancos liderez en la medida que
proveen 21 mayor porcentaje de los recursos prestados son los que
sa@ ocupan de la evaluar la confiabilidad del nrestatario
potencial y fijan los términos de 1os contratos. Les interesa el
desarrollo del mercado de crédito internacional y zaben que en
caso de necesidad, 21 prestamista de dltima instancia les brinda
suU apoyn. Esa sequridad les permite en las etapas de crisis
mantener abiertas las opciones de renegociacidn de 1a deuda vy
ademis, por ejempleo, cuando se presenta una insolvencia técnica
posibilita continuar prestando, a +in de evitar la quiebra

efectiva que equivaldria, por ejempla, al no pago.

Cuando estalla una crisis, la probabilidad de supervivencia de
los bancos grandes depende en gran medida del apoyo colectivo de
otros bancos grandes, por eso actian en  un régimen de
interdependencia oligop6lica, caracterizado por un alto grado de

cooperacidén.

iLos bancos pequefos en 2sa accion colectiva no tienen poder de
decisién; sin embargo, su participacidén en el mercado si incide
en la inestabilidad financiera, pues en la fase expansiva tienden
a ofrecer mejores condiciones a los deudores para que aumente la

demanda de sus préstamos, y en la fase de crisis tratan de



deshacerse de los préstamos malos al mejor precio posible y con
1a mayor rapidez, su comportamiento por tanto es ventajista y no

contribuye a una situacidn de estabilidad en las finanzas.

"Los préstamns bancarios recibidos por América  Latina los hacen
generalmente sindicatos de bancos encabezados por los gigantescos
bancos nezoyorquinos. Exto permite que los bancos privados
manejen préstamos muy grandes dispersando sus riesgos.  También
permite qgue los bancos regionales mds pegueios se involucren en
las préstamos internaciocnales sin desarrollar una pericia en el
area. «.. B8i hay necesidad de wna restructuracidén, se ha
desarrollado un procedimiento convencional para organizar a los
bancos acreedores en las negociaciones siguientes. En  una
restructuracidn tipica, después de que el deudor ha notificado a
sus principales acreedoreas bancarios que estiad  teniendo

dificultades para realizar sus pagos, y si se determina que no

puade evitarse una restructuracién, s&  crea un comité
"orientador" o "asesor" para que represente a los bancos
comerciales an sus negociaciones con el deudor. La composicidon

del comité orientador se determina por la exposicién relativa de
los bancos. Los bancos gigantescos dominan aplastantemente, ya
que tienen la mayor exposicidén y su cooperacildn es necesaria para

el éxito del acuerdo". ( Caskey. J., Pdags., 253 -~ 254, 1990).

El comité de los bancos acreedores se relaciona con el deudor e
investiga la causa de lo problemas de pago gue afronta éstes
posteriarmente analiza si el deudor requiere mas financiamiento y
hasta que punto va a poder responder, después disefia la
estrategia de negociacién y casi siempre pide al FpMI  que
concierte un programa de ajuste con e! pais deudor. Finalmente
presenta a los bancos acreedores el plan de restructuracién de la

deuda y 1o someten a su aprobacidn.

Los deudores tienen un mayor poder de negociacidn cuando es menor
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la variabilidad del valor de sus exportaciones; cuanto menor sea
la tasa de crecimiento del ingreso per capita financiado por
deuda, mayor serd el grado de participacién de empresas
multinacionales, cuando el wmonto de préstamos y corresponde

fundamentalmente al sector pablico.

Al estallar la crisis =5 mas dificil gque se fortalezca una accién
colectiva entre los paises deudores, porgue éstos tienden a
aprovechar las condiciones ventajistas que particularmente les
ofrecen los acreedores (con el propdésito de no permitir que se

forme un cartel de deudores).

La presencia de la fragilidad financiera en Amédrica Latina salta
a la vista cuando el comportamiento de los agentes experimenta un
cambio cualitativo, de una propensidn muy grande a prestar en la
wpansion a una propensidn a negar la restructuracién de la deuda

en la contracciédn.

El poder de negociacidn de los paicses de América Latina se vié
afectado por el estado general de la economia internacionsl, pues
durante la recesidn aumentaron los costes de los servicios de la
deuda, los acreedores tendieron a repudiar el otorgamiento de
nuevos créditos, disminuyeron las importaciones de los productos

que negocia esta regidn.

En el sistema internacional no hay ningun prestamista de dltima
instancia, lesa funcidn la realican los Bancos Centrales en los
sistemas financieros de los paises que representan). Sin
embargo, el FMI es un intermediario entre 1los deudores vy los
acreedores cuando organiza la negociacion entre éllos. ".e. el
activo papel desempefiado por el Fondc Monetario Internacional
como agente mediador e instrumentador de las condicieones
impuestas para la reprogramacién de las deudas, ha sido posible

gracias a la legitimidad que posee como instancia multilateral en
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el sistema financiero, hecho gque, en las circunstancias actuales,
le ha permitido promover negociaciones entre entidades que
difieren por cuanto unas tienen el estatuto de soberania propio
de los Estadns, mientras gue otros, los bancos transnacionales,
50N Ccorporaciones privadas”. (Bodinez V., vy Bandensky L., 1985,

pag. 44).

ta Ffuncién del FMI 2s muy importante, en la medida gue genere
confianza, tanto en los acreedores como =zn los deuwdores, para lo
cual tiena gue garantizar a los primeros, gue los segundos van a
pagarles la deuda, y a los deudores que los bancos acreedores les

van a seguir otorgando créditos y refinanciando sus deudas.

Cuandao un deudor acude al FMI y le expresa su dificultad de
cumplir con los paqgos de sua deuda, €l FMI recaba informacidn
econémica sobre el pais vy a partir de este estudico sefiala el
nivel de ajuste que necesita. '"Mas tarde, en colaboracidn con el
pais deudor, dizefia un prograna de ajuste especifico para

alcanzar esta meta. Un programa de ajuste tipico requiere la

devaluacidén de la moneda, politicas fiscales vy monetarias
restrictivas. vy un  Ccompromiso del deudor de no  imponer
restricciones adicionales a 1los pagos interpacionales. 8i el

deudor acepta emprender un programa de ajuste aprobado por el
FMI, este proveerd financiamiento para que el pais pueda hacer un
ajuste mds lento y suave. ... EIl FMI entrega su asistencia
financiera en partes y a través del tiempo, de ordinario un afo o
dos. Esto permite gque el FMI supervise el programa de ajuste y
detenga las compras en moneda o DEG por parte de un miembro gue
no aplique las politicas de ajuste convenidas." (Caskey. J..

Fag., 257, 1990 .

El FMI para finiguitar la restructuracisén de la deuda debe
reunirse con los bancos acreedores, juntos evalian el pragrama de

ajuste que va a realizar el deudor y neqocian el monto de nuevos



recursos  financierpns que van a entregar a los deudores los
bangueras privados, independientemente de los que  vya haya

convenido el FMI con el pais deudor.

Con la aparicidén vy profundizacidon de la fragilidad fipanciera en
América Latina, en la dérada de los cchenta, las rondas de
neguociaci én de la deuwda se volvieron hechos bastante coaungs.  El
punto central de éstss fue el incremento de las exigencias de los
acresdores, gue se expresaron en el esxtraordinario crecimiento de
las transferencias de recursos de la regiéon hacia el exterior.
Esta situacidén conduio a una drdstica disminucién de las fuentes
de financiamiento tanto externo como interno de la inversidn, va
que los recursos gue se destinaban para este fin ahora tenian gue

utilizar para cumplir con el pago de la deuda.

2.3.~ ORIGEN DE LA FRAGILIDAD FINANCIERA EN LAS ECONOMIAS DE
AMERICA LATINA.

De acuerdo con Minsky, la forma en gue sa& financia una economia
es la gque la impulsa en forma significativa, al pasar de la
estabilidad a la inestabilidad (*) vy del auwge a la depresidén.
Esta situacion tiene que ver: fundamentalmente con 21 de hecho de

que existe una capacidad de financiamiento endigena al sistema,

1.~ la inestabilidad financiera depende principalmente del
tamafao y la fuerza de 1los “margenes de seguridad”. £l margen de
sequridad fundamental: se encuentra vigente, cuando las

cuasirentas esperadas () (esto es, los flujos de pago por
interecses y amortizaciones) sean mayores gue los flujos 14iquidos
comprometidos en los contratos financieros (CCY  (esto es, el
stock de deudal; v, el margen de seqguridad secundario: hace
referencia a la amplitud, profundidad v elasticidad de las
mercados donde tiene lugar &1 financiamiento. Mientras mayor sea
2]l peso de las finanzas ezpeculativas y Ponzi, menores seran los
margenes de seguridad y mayor la fragilidad de las estructuras
financieras.



la cual cada ver mds se escapa de la influencia de la politica
monetaria y financiera. Con el desarrollo de laos mercados
crediticios v de las innovaciones financieras, el Estado ha ido
perdiendo su grado de ingeresncia en el sector financiero (Cfr.,

Minsky, 1972).

l.as economias capitalistas se encuentran interrelacicnadas. Las
crisis y los auges de unas impactan en otras (scobre todo de
aquellas economias mas grandes) y tienen estrecha relacién con el
desenvolvimiento del financiamiento vy el comercioc a nivel

internacional.

En el caso de una recesion wterna las #portaciones se
contraerdn vy se provocard (en el pais de que se trate) una
disminucidén de la demanda efectiva y de las ganancias, hecho gue
motivara la depresidén interna. En una situacidén asi, el pais
podria pedir prestade al exterior con el fin de aplacar los
efectos de la recesién, pero, si 1los créditos del sistema
financiero internacional estén contraidos, la caida del gasto
interno v de las ganancias se acenturin, con lo gue se estaran
provocando fuertes desalientns a la inversidéon y 1la crisis se

profundizari.

Cuando upa economia vive un  auge interno (este no siempre es
acompafiado de wn auge generalizado a nivel del sistema), ésta
tenderd a incrementar sus importaciones mas rapidamente que sus
exportaciones (por ende sus desequilibrios) y sus niveles de
endeudamiento interno y externc con lo cual, se acrecentaran las
dudas sobre la solvencia de esta economia, y se intensificard su

tendencia a la fragilidad financiera y a la crisis.
La fragilidad Financiera de una economia determinada tiene

estrecha relacidn con sUS problemas estructurales,

institucionales vy coyunturales.
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En las economias de América Latina existe una propensidén més
acentuada a la fragilidad financiera vy a las crisis financieras

uternas debido a gue:

a) Es mayor la tendencia al desequilibrio durante el auge. Esto
se debe sobre todo & que la capacidad ociosa, y por tanto la
elasticidad de la oferta, 25 menor en nuestro caso. Ello es asi
particul arimente en sactores clave de la economi a: 2l de
produccidn de bienes de capital ...3; =21 productor de alimentaos
&sicos de arigen agricola ...; y el de bienes exportables ....
b) Es mas aguda la tendencia a la elevacion del costo del
crédito.
Esto es consecuencia directa de lo anterior, dado gque los
dezequilibrios internos surgen antes 2n 2] caso de las economias
atrasadas; también agui aparecan mds prematuramente las politicas
monetarias restrictivas gque imponen las autoridades respectivas
con el objetive de corregirlos. Un factor adicional es la menar
elasticidaed del crédito interna que xiste en nuestro caso,
debido al insuficiente desarrollo de los mercados financieros asi
como & la menor capacidad de los productores locales de bienes de
capital para conceder créditos a largo plaza.
c) Como resultado de la tendencia al encarecimiento del crédito
interno, la demanda de crédito externo tiende a ser mds fuerte
durante el auge en las economias atrasadas.
d)... la tendencia a la fuga de capitales durante el auge. es
mucho mas intensa en las economias atrasadas, y sobre todo
latinoamericanas.
Una situacidn de auge interno genera tendencias contradictorias.
Por un lado, la elevacidén de las ganancias asociada con el auge
estimula el ingresoc — y en su caso, el retorno~ de capitales del
exterior. For otro lado, el empeoramienta de la balanza
comercial puede ocasionar posibilidades de devaluacioén, lo que

incentiva la salida y 1la fuga de capitales. ... en 1los paises



atrasados parecen prevalecer las segundas'. (Lépez J., 1990,

pags. 7S-76).

En América Latina la posibilidad de 1la crisis financiera
proviene, en gran medida, de la existencia de créditos en moneda
extranjera que demandan flujos de ingresoc en esas divisas, los
mismos que pueden no gensrarse necesariamente. "... 21 problema
surge en estas economias derivado de la forma como el
financiamiento en moneda extranjera se obtiene y la forma como se
repaga, puesto que existe un nicleo importante de empresas gue
contratan deuda en moneda extranjera, lo que implica que las
monedas extranjeras las tendran que adquirir del sector pablicao,
por lo que en este caso la politica cambiaria y de obtencién de
divisas por parte del sector piblico serd crucial para fijar el
nivel de la fragilidad financiera interna”.

"... la fragilidad financiera se introduce al sistema en el
momento que adquiere recursos en moneda extranjera y que no
existe una contraparte en activos al ciento por ciento, puesto
que la diferencia tendrd que ser suplida por el Banco Central y
su papel de prestamista de altima instancia tenderd& a
incrementarse. De esta forma, el elemento de riesgo que se
introduce a los sistemas financieros de las economias... de la
regién, deriva de la explosividad histérica de los tipos de
cambio y de la crénica deficiencia de divisas de estas

economias". (Ruiz C., 1989, pdgs. 7, 8).

Las crisis financieras de las economias menos desarrolladas
pueden aparecer, principalmente cuando el volumen o el precio de
las exportaciones se reducen (esta situacién conduce a una
disminuecioén de los flujos esperados en moneda extranjera de estos
paises), se incrementan las tasas de interés, y/o se devalta el
tipo de cambio de la moneda nacional con respecto de las monedas
extranjeras (ya que se incrementan los montos que se debian pagar

por la deuda).
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Cuando por 1la escasez de divisas 1lis economias  incrementan sus
déficit fiscales, de balanza comercial, y balanza en cuenta
corriente, tienden a cequir endeudandose, pero los  nuevos
recursos se canalizan  fundamentalmente al pago del capital y de
los intereses de la deuda (no a la inversidon), volviendo sus

estructuras financieras mas especulativas y Fonzi (&).

Para entonces, la insolvencia se ha generalicado a toda la
economia, pues no 5610 las empresas endeudadas directamente con
intermediarios financiercs internacionales no pueden cumplir con
los compromisos de pago, sino incluso los intermediariaos
nacionales que prestaron con recwsos extranjeros a empresas
nacionales que no les pueden cancelar sus deudas. A =su vez, si
la restriccidn externa de divisas se extiende, la actuacidén de la
banca central como prestamista de altima instancia para controlar
o aliviar la crisie quizd no pueda prolongsrse por tanto tiempos
entances deberd optar, por subsidiar a laos intermediarios
financieros e inversionistas; ¢, por la profundizacién de 1la
crisiz, generalicacién de las quiebras (de bancos y empresas),
restructuracién de los pasivos, etc, golpeando duramente los
niveles de produccién, inversidn vy empleo de la =conomia (en
general las empresas que se endeudan en moneda extranjera son las
mas importantes de la economia, por ello su fragilidad financiera

afecta fuertemente a tods la economia)l.

=, Minsky las denomina Ponzi, por Charles Ponzi financista
de Boston, quien ofreciendo altos rendimientos a los depdsitoas,
obtenia una elevada cantidad de éstos. En un primer momento.
logré cumplir con sus compromisos incrementando sus deudas,
posteriormente, cuando los depésitos que obtenia comenzaron a
crecer a una tasa mas lenta que las obligaciones que poseia,
llegé a una situacion en 1la gque ya no pudo cumplir con  sus
adeudos vy ésta estructura de financiamiento entrd en crisis.
Entonces, las estructuras de financiamiento Fonzi intentan como
ppcidn de soluciodn (aunque casi ziempre insuficiente), contratar
nueva deuda para pagar deuda vencida.
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En circunstancias como las mencionadas, los paises endeudados, se
ven en la necesidad de renegociar sus deudas, solicitar recursaos
frescos al esterior, etc, entonces, tienen gue negociar con los
acreedores internacionales, pero ellos., en situaciones de crisis
o inestabilidad de sus prestatarios, median dichas negociaciones
a través del Fondo Monetaria Internacional, para que vigile el
cumplimiento de las contratos. El FMI entonces exige a los
paises prestataricos la ejecucidén de programas de ajuste que

garanticen su capacidad de pagao.

3.~ EL PROBLEMA DE LA TRANSFERENCIA DE RECURS0OS Y EL
FINANCIAMIENTD DE (LA INVERSION.

£l financiamiento de 1la inversidn y por ende la posibilidad de
crecimiento de los paises de América Latina adquiere en la
actualidad especial importancia, sobre todo después de una
"década perdida" () caracterizada -4 grandes rasqos—, por la
pérdida de dinamismo en el crecimiento, constantes desequilibrios
macroeconémicos, deterioro de inversién, acentuamienta de la
brecha tecnoldgica, incremento del desempl eo, errdnen
aprovechamiento de 1los recursos naturales, etc, los cuales
condujeron a profundos deterioros de los indicadores sociales

{(Ver anexc cuadro ndamero 12).

La politica econdmica dio prioridad al ajuste orientado a
disponer de recurscgs para pagar la deuda, la regién transfirié al
exterior una enorme cantidad de recursos, después de que en 1la
década de los setenta el flujo de transferencias hacia América

Latina fue ampliamente positivo.

=, CEFAL, "Transformacidn Productiva con Equidad®, 1990.
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Los afios sesenta y setenta se caracterizaron por un exceso de
liquidez, bajas tasas de interés y una gran eficiencia de la
banca internacional para transferir los recursos excedentes que
poseia (*). La banca internacional por un lado, tenia una gran
disponibilidad de rocursas para prestar v los flujos de pago gue
recibian por losz préstamos que otorgaba eran satisfactorios; por
otro lado., los prestatarios desensos de recursos y frente a una
oferta tan amplia y de condicianes tan ventajosas, recibieron los
préstamas con gran benepldcito, esto condujo a gue sus stocks
(montos de  la deuda) crecieran significativamente. En estas
circunstancias las transferencias de recursos hacia América
Latina desde el exterior fueron positivas, es decir que los
créditos gue ingresaban a la reqidén eran mayores que los pagos

del servicio de la deuda.

Posteriormente (finales de log setenta principios de los
ochenta), la recesién internacionsal, la elevacion de las tasas
internacionales de interés (debido a la nueva politica monetaria
llevada a cabo por el gobiernc de E.U. desde 1979), el deterioro
de las condicianes del comarcio internacional para los paises de
América Latina, la disminucion de la disponibilidad de recursos
en manos de los acreedores, el desmedro de 1oz montos de 1los
flujos por amortizacidén e intereses recibidos por estos Gltimos,

el vertiginoso desarrollo de la actividad bancaria internacional

que deteriord la relacidn capital-activos de los bancos
acreedores, @etc., provocaron, trastornos en  las beneficiosas
condiciones de los mercados financieros y de créditos
internaciocnales que existian en los setenta. Los acredores
“. "En efecto durante el decenio de 1970, las operaciones

internacionales de los bancos mostraron una expansidén cifrada en
un ritmo anual promedio de 25%, y su participacion en sus activaos
totales se duplicé. Esta rapida expansidén resultd de cambios
estructurales registrados en la economia internacional y en las
carteras financieras, tanto en términos de 1los distintos
rendimientos como del ndamero de los intermediarios en el
mercado”. (Godinez V. y Bendensky L.. 19835, pag. 41).
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respondieron a esta situacidn restringiendo v elevando los costos
del crédito e incrementando las presiones hacia los deudores,
hechos que unidos a los anteriores provocaron en América  Latina
transferencias negativas de recuwsos desde principios de los

achenta.

El problema de las transferencias de América Latina al resto del
mundo en los ochenta se acentud porque, crecieron velozmente,
cuando en teoria el cambio de signo de las transferencias de las
ecpnomias  en desarrollo debe ser lento & ir de acuerdo con su
grado de maduracidn vy crecimiento, pues mientras se integran al

desarrollo su necesidad de divisas vendra a ser menor.

"El wvuelco en la transferencia de recursos y su fuerte
raepercusidn sobre los procescs de ajuste interno y externo es el
hecho central —-aunque por cierto no &1 anico— que explica la
desfavorable evolucidn economica de América Latina en el periodo
1982-1988. Con la crisis, la regién dejd de ser importadora neta
de recursos (situacion que corresponde a paises en desarrollo) vy
past a ser exportadora neta de ellos. Ezxte vuerlco fus ademas muy
considerable: mientras antes de la crisis la regidn recibia del
exterior recursos por 2% de su producto bruto, entre 1982 y 1988
los ha transferido al euterior por un monto eguivalente &

alrededor de 4% de éste.”" (CEFAL, 1989, pag., 103).

El efecto negativeo del cambio de signo (de positivo a negativo?
de las transferencias del exterior bhacia América Latina, fue

sustancialmente grave por las siquientes cuestiones:

a) La drastica disminucidén de las transferencias externas hacia
la regién, se da después de un pronunciado periado (sesenta vy
setenta particularmente) en el cual, el ingreso de recursos del
exterior fue muy elevado e intenso, y ademds, cuando varias de

las economias de la regidén pasaron a depender fuertemente del



constante aumento del financiamiento externo. La situacidn se
agrava porque, gran parte de la deudsa contraida por la regién en
los ainos del auge de los mercados financieros internacionales, no
fue utilizeda eficientemente. Un porcentaje alto del
endeudamients no se invirtié en sustitwir importaciones o ean
ampliar v diversificar el sector exportador de cads pais sino gque

s destind a actividades impreductivas y especulativas (%),

b} La reduccidn del financiamiento externo coincide temporalmente
con la recesién internacional. gque para la regidn significa
fundamantalmente caida de las relaciones de intercambio, pérdida
del poder de compra de sus exportaciones y por ende disminucidn

de su poder de neqociacidén con los acresdores.

<) La disminucidén de la liquidez de recursos presztables en mancs
de los acreedores, unido a que ¢é¢stos comenzaron a elevar sus
niveles de riesgo frente a 1a regidn, —entre otras cosas—- debido,
a la situacidn recesiva de la economia mundial y al crecimiento
mas répido de los stock de la deuda frente a los +lujos de pago
de la misma, se expresan en la profundizacién de las presiones &
los deudoreas por el cumplimiento de sus compromiscs de pago, en
la reduccidén (y hasta eliminacidn en algunos afos) de los nuevos
créditos, en el endurecimiento de las condiciones de
amortizacién, en &} incrementa de las tasas de interés vy de las

comisiones (). En suma, la brutal magnitud de la caida de la

3. "... parte significativa de ese endeudamiento
contribuy6 al alza del consumo ¥y a la fuga de capitales, y una
porecidn no despreciable de la fraccion restante se invirtid er
proyectos de escasa rentabilidad". (CEFAL, Pag. (03, 1990).

“, El incremento de los intereses sobre la deuda
de América Latina tiene que ver con la variacion de las
condiciones en laos nercados de crédito, y con el cambio de las
fuentes de financiamiento. "Asi, la participacisn de la banca
comercial en la deuda externa total de América latina subid¢ desde
niveles muy modestos a comienzos de 1os afos setenta hasta
aproximadamente 804 en la actualidad. Dicho cambio estructwral
implicd una elevacidn en el costo medio de los créditos yva que,
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entrada de recursps del exterior hacia Amércia Latina, unida al
incremento sustancial de los pagps de intereses, amortizaciones vy

utilidades.

d} Las economias latinpoamericanas no se  ajustaron a tieampo
tsituacién que si s did en los paises del Sudeste Asidticaol. El
momante  en gue los  choques externo v/ los problemas internos,
comanTaran & golpear 35 basecs del crecimiento de estas
econamias, s& 2stablecieran uwna serie de paliativos momentaneos
gue & la larga acentuaron los problemas, pero no se llevéd a cabao
un verdadero programa econdmico gque condujera a  estabilizar la
gconomia y retornar  a la senda del crecimiento. La postergacién
del ajuste ccasiondé que al producirse los choques externos y
particularmente la reduccidn tan dramatica del Financiamiento
externo, los ajustes en las economias latinoamericanas en general

tuvieran Que ser mds costosos violentos.
b4

310~ TRANSFERENCIA DE RECURSOS Y AJUSTE EXTERND E INTERNO.

Al presentarse la “crisis de la deuda®, las economias de la
regioen se vieron obligadas a transferir recursos al exterior,
para cumplir con los pagos por servicios de la deuda; esto lo

realizaron a través de ajustes externos e internas.

Con el fin de analizar la forma en gque se dan los "procesos  de
generacidn  de superdvit”, tdante por el lado externo como por el
interno, es conveniente reflexionar sabre lps diversos

componentes de los dos tipos de ajuste, o lo que es lg mismo, las

en general, los bancos comerciales cobraban una tasa de interés
superiar en alrededor de S0% a la cobrada por entidades publicas
de financiamiento internacional, tales como el BID y el Banco
Mundial®. (CEPAL, 19B4, pag. 57).
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fuentes de financiamiento de las transferencias hacia el exterior
que en la década de los afRos ochenta la regién ha estado

realizando en aran magnitud.

De acuerdo con Ruiz Durén:

TNt = Kt - Pft = AE = Al
en donde:

TN = Transferencia Neta.

K = Cuenta de Capital.

Fft = Fagos al Extranjero.

AE = Ajuste Externo.

Al = Ajuste Interno.

De 1los componentes del Ajuste Externo (AE) —de acuerdo con Ruiz

Durdn— da cuenta la siguiente ecuacidn:

AE = BC + SNF + R + EO
t t t - t
en donde:
BC = Balanza Comercial,
SNF = Bervicios no Factoriales.
R = Reservas Externas.
ED = Errvores y Omisiones.

En la regidén el Ajuste Externo, generalmente, ha tenido estrecha
relacién con el logro de un superdvit en la balanza comercial, el
cual se ha coenseguido fundamehtalmente a través de la contraccidén
de las importaciones. Por un lado, las exportaciones no pudieron
ser elevadas (como hubiera sido lo deseable para que el ajuste
externo no causard recesidn) debido a que no solo la demanda
externa por exportaciones no crecia. sino que en el interior de
estas econaomias no se contaba con un  volumen considerable de

productos exportables competitivos Y diversificados, que

a7
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efectuarse. For consiguiente, no ha de sorprender gue 1 grusso

del ajuste recayera sobre la compresién de importaciones de

insumos intermedios necec iz y de maguinaria (cuyo volumsn cayd
del orden de 40%)". (CEFAL, F4ag. 1903, 1990).

Los mas dramidtico de esste tipo de ajuste recesivo (guz generd
superdvit en la balanca de pagosy s gue no disminuye los niveles

de riesgn de los acreedores frenitz a América Latina, por 1o gue
el financiamiento externo para la regidn continuse en niveles muy

bajos.

El efecto recesivo se duplicd, pu=s no solo se contrajeron  las
importaciones que en 103 paises de la regidn son  elementos
sustanciales para el funcionamientoc de sus procesos productivos,
sino que también c=2 contrajeron las fuentes de financiamiento de

la inversidn.

El fimanciamiento de la transfarencia de recursos al exterior, no
se ha cubierto totalmente con el logro de superavit comerciales y
de balanza de pagos: se requirié de una contraparte interna, una
segunda transferencia de tips interna del sector privado al

publico.

Esto tltimo fue resultado de la participacidén del Sector Fidblico
en 21 total de la deuda, que sequn la CEFAL es del 80% a finales
de la década de los ochenta. Esta situacidén se origind en laos
créditns contraidos directamente por los gobiernos de la regibn,
o en el fhecho de que los acreedores durante las varias
renegociaciones de la deuda obligaron a los diferentes gobiernos
a dar garantias ® incluso a asumir parte o la totalidad de 1a

deuda privada, de la& carga del intercambio y de los riesgos.

Cabe sedalar -—-retomando a Ruiz Duridn- que visto asi el problema

del Ajuste Interno (AI), es posiblz asumir una simplificacion, en

I3
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dande, el presupuesto fiscal debe generar un superdvit con el fin
de transferir ahorros nacionales a los acreedores edternos. Esto
lo lagrariz fundamentalmert s a través de generar un superdvit
primario del presupussto gubernamental y mediante la captacidén de
ahorvros  privados. Situacién que e expresa en la siguiente

ecuaciaons:

Al = RBFSF + D - (1 +r ) D - 11 +

m

en donde:
BFSF = Balance Frimario del Sector Publico.
= Deuda Interna del Sector Piablico.
= Tasa de Interés Real de la Deuda Interna del
Sector Publico.

E = Emisidén Monetaria.

Al levantar la simplificacién, s2 puede encontrar los efectaos
monetarios y fiscales del ajuste interno sobre la acumulacidn,

las ganancias (7) y el bienestar (?), en la siguiente ecuacidén:

7. £l cambio, de déficit a superdvit del presupuesto
estatal, ha afectado los procesos de scumulacidn de los paises de
la regidn, parque en los sistemas econdmicos de capitalismo
tardio, los déficit fiscales mediante su efecto multiplicador han
impulsado la demanda agregada y 1los procesos de generacidén de
ganancias y acumulacidn. ¥Kalecki demuestra la relacidén entre
déficit y ganancia:

Banancia Bruta = Déficit PFresupuestario + Bastos Capitalistas +
Superévit de Exportaciones.

Ademas. la necesidad de obtener superavit comerciales (como ya se
dijo) 1llevoe en gran parte de la regidén a comprimir las
importaciones, las cuales, deprimieron las expectativas de
ganancia. (cfr., Ruiz Duran C., 1987, Pags. 14 a 18).

=, lLas transferencias de recursos desde América Latina
hacia el resto del mundo han tenido desastrozas consecuencias
saobre el bienestar de la poblacidtn mds pobre. La contraccion del
gasto publico en praogramas sociales ha deprimido mds los niveles
de salud, educacién, vivienda, nutricion, etc. de 1los amplios
sectores populares de éstas economias. El ahorro farzoso ha
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Al = BG + NCC + W

t t t t
en donde:
BG = DRalance del Gobiernao (Problema Presupuestal).
ACC = Problema de la Acumulacién, vy
W = Efecto sobre el Bienestar.
M Lta dindmica de generar eicedentes internos involucra

fundamentalmente politicas de aumento de 1las ingresos puablicos,
recortes presupuestales en el gasto neto de intereses y un
incremento del endeudamiento piblico interno. De esta forma el
responsable de encarar este problema es el Estado, teniendo que
resolver 1o qgue en la literatura de la transferencia se ha
denominado como "el problema presupuestal” (Keynes 1929)". (Ruiz

Durdn C, Pig. 4, 1989).

El Sector FPiblico para afrontar la transferencia de recursos al
exterior (¥}, en la década de los ochenta, se vid impelido a

consequir recursos por diversas vias, entre ellas:

atectado severamente el nivel de consumo v de ingreso de los
asalariados. Las alzas salariales no han compensado los nRiveles
alcanzados por 1la inflacidn. t.os niveles de desemplen vy
subempleo se han elevado de una manera notable. (Cfr. Ruiz Duran
C., 1989, pdgs. 20 a 22).

<. "En los paises cuyo Sector Fublico es propietario de

las principales actividades de exportacién (Bolivia, Chile,
Ecuadar, México y Venezuela), hay un vinculo directo entre la
capacidad d2 la economia para efectuar la transferencia de
recursos al exterior y la capacidad de financiamiento del Sector
Pihlico. Cuando el valor de las exportaciones cae, se aqudiza el
desequilibrio externo y a la vez tiende a ampliarse el déficit
fiscal. Se generan asi, simultaneamente, efectos recesivos y
presiones inflacionarias, por la necesidad de financiamiento
adicional del Sector Padblicg, a menos que el Estado logre captar
una  transferencia interna de recursos equivalente a las
necesidades creadas paor su déficit de divisas". (CEPAL., PAag.,
106, 1989).



—- Elevacidn de los ingresos del Estado, a través de un incremento
de los precios y tarifas publicas (1°) e incremento de los

impuestos tributarios. Esta Gltima via no ha dado los resultados
2cperados porque, por un lada, 1a tributacidn estd en estrecha
relacion con la actividad econdmica, misma que en la década de
los ochenta fue recesiva (por el mismo ajuste al que debieron ser
somatidas las economias de la regidn), po- otro lado, por la

estructura fiscal obsoleta y comnplicada de éstas economias.

- Reduccién de los gastos Fiscales (1), fundamentalmente en laos
rubros de inversién, gasto social, subsidios., etc. con lo gue se
contribuyd a incrementar la desigualdad en la distribucidn del

ingreso v la recesidn en éstas economias.

Como los caminos mencionados no fueron suficientes para financiar
las transferencias de recurscs al exterior que debian afrontar
los Gobiernos de la regidn recurrieron en una elevada proporcidén

al endeudamiento interno y a la emisidén monetaria.

-~ El financiamiento de los déficit piblicps vy de las
transferencias de recursos al exterior, via del endeudamiento
pablico interno, es un arma de doble filo: Por un lado, al
captar recursos privados por este mecanismo. se estén desviando a
la compra de valores de deuda ptublica recursos que podrian ser

invertidos, con lo que se acentida la contraccién de la actividad

1o, Estd politica fue mas facil de llevar a cabo en los
paises donde la oposicién legislativa era muy débil (Cfr. Ruiz
Durén C., Pag. 10, 1989).

11, La eleccidn de este camino de recortes en los gastos
fue usada por varios paises de la regién, scbre todo porque por
medio de esta politica., no se afectaba a los poderosos intereses
comerciales que se oponian fuertemente a que 21 superavit del
gobierno se lagre a través de una elevacién de los ingresas
fiscales via incrementc de los impuestos (Cfr. Ruiz Durén C.,
Pag. 10, 1989).



econdmica. Por otro lado, el incremento de la deuda pdblica
.interna, empuja a la elevacion de la tasa interéds (esta dltima
tiende a subir también paor el influjo de las tasas de interés
internacionales, etc.); la subida de ésta si bien puede reducir
la fuga de capitales, encarece g1 financismiento interno de la

inversién.

El financiamiento del déficit publico por esta ruta puede entrar
en un circulo vicioso, en el que se continte vendiendo valores
gubernamentales para pagar los anteriores. Ademds, esta senda de
financiamiento ha podido ser llevada a la practica en los paises
de la ragién que poseen un mercado de valores mas o menos
desarrollado (Argentina, Brasil, México); en los otros ha sido

mucho mas dificil (en Ecuador por sjemplo).

- La emisién monetaria también ha sido otro de los mecanismas
utilizados por 1los gobiernos para financiar la transferencia de
recursos  externos vy los déficit publicos en la regién. "“Sin
embargo, la emisidn casi siempre superd con creces la expansiéon
de la bass monetaria que puede aportar recursos reales al fisco
al atender el crecimiento de la demanda de dinern, y que, por lo
tanto, no genera mayores presiones inflacionarias. Ese excaeso de
emisidn se tradujo en un “impuesto inflacidn’ implicito sobre las
tenencias de dinero. No abstantez el impuesto inflacidn tiene un
limite, pues a medida que 1la inflacidén aumenta, la demanda de
dinero cae. Por elleo, si las recursos reales son insuficientes
para finmanciar 1la transferencia z:terna del sector pablico, una
mayor emisidn elevard la inflacidén y reducird a la vez la
magnitud del impuesto inflacidn. Con ello se producirdn atrasos
en el servicio de la deuda, vy ademds la egconomia se encaminard

hacia la hiperinflacién”. (CEPAL, Pag. 107, 1989).

El esfuerzo de la regidén por efectuar la transferencia de

recursos hacia los paises y bancos acreedores ha ocasionado



graves diticultades acentuando los procesos de recesidén  de sus
economi as. El financiamiento interno de las transferencias
(ajuste interno) ha conducido a graves procesos inflacionarios,
los cuales han impactado rotunda vy negativamente en el
crecimiento. El financiamiento de las transferencias a través de
los superdvit en balanza comercial (ajuste externo - contrayendo
importaciones vy devaluando fundamentalmente), a mds de poseer
efectos fuertemente depresivos de la actividad econdmica, han
incrementado el costo de 1los servicios de la deuda via

devaluaciones reales (12).

La transferencia de recursos de América Latina hacia s5Us
acreedores externos, si bien no ha sido el dnico factar que ha
afectado en el estancamiento econdémico de 1la regidn, si  ha

constituido un  hecho fundamental que ha provocado, la reduccion
de los niveles de inversidn y de sus fuentes de financiamiento,
tanto internas como eaexternas, inflacién, deterioro en la

distribucidén del ingreso, etc.

3.2.- TRANGSFERENCIA DE RECURS0S, AJUSTE RECESIVO Y REDUCCION
DE LA INVERSION.

a) De manera general y esquemdtica se puede sefalar que en los
paises de América Latina los programas de ajuste llevados a cabo
han sido de tres tipos: heterodosos (Argentina, Brasil, Perd:
ortodoxaos (Bolivia, Ecuador); vy una Combinacién de los planes

Ortodoxos y heterodoios (Méwico).

12z, v, ,..de no haber tenido que efectuarse devaluaciones
reales, el esfuerzo fiscal necesario para pagar los intereses
externos se habria reducido en alrededor de 304 (en moneda
nacional) en Chile, Méuico, y Uruguay, en mas de 20% en Argentina
y Ecuador, y en 1O% apro:imadamente en Brasil, Colombia, Perid y
Venezuegla". (CEPAL, Pag. 102, 1989).
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Los programas ortedoxeos parten de 1a concepcién de gque 1la
inflacién es un problema de demanda y que por lo mismo hay gue
reducirla para lograr abatir la inflacion vy los desequilibrios
wternos. Este tipo de progrzmas generalmente han  conducido a
Procesos  recesi vos. Las principales caracteristicas de los

planes ortodoxes han sido:

~ Reduccidn de los salarios reales con el objetivo de disminuir
la demanda agregada, 1los precios relativos y reasignar de mejor

manera los factores.

El ajuste de este tipo plantea que cuandoa 1o salarios son
flexibles a la baja, edisten mejores condiciones para gue los
empresarios eleven su inversién sobre todo en capital trabajo,
incrementandose el empleoc vy el producto; =n la practica ssto
sucedidé en un ambito muy reducidc, a@n general mas bien se llegd a
una contraccisan de la demanda, d4e la preoduccion v del empleo;
que la reduccion de los salariozs reales tiene un efecto positivo
sobre las exportaciones, debido a que éstas s& abaratan v se
vualven mas competitivas. En la practica y de manera general esto

si sucedid.

-~ Disminucidén de los gastos publicos debido a que generan
inflacién pues incrementan la demanda; porque un  aumento en el
gasto piblico reduce las posibilidades de gasto del sector
privado (pues se parte de una economia de pleno emplec), y esta
situacién se considera negativa para la economia, pues se piensa

que el sector privado es mucho més eficiente.

~ Elevacidn de la tasa de interes, con el propésito de elevar el
ahorro y la inversioén. En muchos paises se comprobdé que aungue
ha crecido el ahorro financiero, no se ha elevado necesariamente

la inversidén, sina que por el contrario se ha encarecido el



crrédito,

— Beneralmente se han devaluado las monedas, con =21 fin de elevar
la produccién de bienes comercializables internacicnalmente.
Esta politica ha incentivado las exportaciones de los paises, con
lo que se suponez deberia crecer el producto, pero en la realidad
su impacto receszivo en cuanto a 1la demanda interna ha sido muy
fuerte, los salarios han caido mas rapido gue la inflacidén vy el

consuma se a contraido grandemente.

Los programas heterodoxos tienen como objetivo principal combatir
la inflacidén, pero sin qgenerar recesién, se apogyan e&n  una
perspectiva estructuralista de la inflacién, consideran necesario
diferenciar entre los factores que propagan Yy qgeneran la
intlacidén. Entre los primeros se encuentran basicamente los

relacionados con  la espectativas y la innercia inflacionaria, vy

entre lo segundos, problemas estructurales y desequilibrios
acumul ados. En  la practica en varios paises estos programas han
ocasionado recesidén. tas principales caracteristicas de estos

pregramas fueron:

- Impulsar politica de ingresos, donde =1 objetivo es disminuir

la inflacién y mejorar la distribucidén del ingreso.

- Es primordial la concertacidén entre sector empresarial,
asalariados vy gebierno, con el propésito de poder controlar las
expectativas inflacionarias hacia adelante y manejar el canflicta

distributivo.

— En  un primer momento se congelan todos los precios vy tarifas

publicas y privadas.

— Establecimiento de reforma monetaria.

2
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El problema principal de estos planes estuvo dado por 21 mamento
en que se did el congelamiento de precios, pues muchos precios
quedaron rezagados y existid una tendencia a una alta dispersién
en los precicos. En general, estos planes se caracterizan por
comenz ar con una fase de incertidumbra generalizadas
posteriormente, como se reduce la inflacidn ha existido un agran
apoyo al preogramas; pero en un tercer momento comunmente se ha
producido un desbalance en las estructuras, en los precios
relativos, y generado problemas de desabasto, ha crecido entonces
la desconfianza y las partes que pachtaron se han salido de 1la
concertacidny finalmente, se ha incrementado la inflacién, el

desencanto vy la recesidn.

El programa de ajuste mexicane combina elementos de los dos

anteriores, sus caracteristicas fundamentales fueron:

— Cambinar el ajuste fiscal con politica de ingresos.

— El ajuste fiscal via disminucidén del gasto e incremento de los
ingresos, para lo cual ha sido muy importante la reforma

tributaria y también 1a elevacidn de precios y tarifas publicas.

~ Como se acepta gque la inflacidon no es s6lo un problema de
demanda sino de costos, se aplicd una politica de ingresos y se
controlaron el tipo de cambio, la tasa de interés, los salarios y

los precios pablicos.

~ La concertacidn entre empresarios, asalariados y sector publico

ha sido fundamental para reducir la inflaciodn.

2
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b) Los planes de ajuste que el FMI propone a los paises de
América Latina parten del analisis que este organismo hace de la
regioén; en este sentido cuestiona el modelo de sustitucidén de
importaciones que aplicoe 1a regién, debido a que produjo gue
estos paises posean una restriccidén externa al crecimiento, fruto
de su insuficiente capacidad exportadora, vy la utilizacidn
intensiva de capital cuando poseen ncesn de manoc de  obraj
cuestiona la participscidn del Estado, debido a que 1a consideran
distorsionadora del sistema de precios y de la reasignacion de
recursos, y ademds que cuando es excesiva han provocando un

desplazamiento de la participacidén privada en la economia.

A partir de este anadlisis, los planteamientos normativos del FMI
para ajustar son: reduccién del peso del Estadao en la economias
libera de las mercadas mas importantes, porgue los controles
distorsionan los sistemas de precios; estimulacién de una mayor
apertura externa para alentar la produccidan de bienes

comercializables con 21 exterior.

En términos generales, 1las politicas de FMI se orientan a la
aplicacién de una politica macroeconémica de ajuste Yy

estabilizacion, mediante dos tipos de politicas basicas:
— Politicas de control de la Demanda agregada via control de la
politica monetaria, de 1los niveles de crédito, elevacidén de las

tasas de interés, disminucién del gasto publico, etc;

- Politicas de control y modificacién precios relativos externos

e internas, via devaluaciones, incentivos a exportaciones, etc.

Los programas de estabilizacién llevados a cabo en América Latina

con la metodologia del FMI, se han caracterizado por:

1) Austeridad Fiscal. Llevado a efecto a través de recartes en el



gasto publico, principalmente, el que hace referencia a la
inversién y al gasto social. También, se ha tratado de
incrementar los ingresos del Estado via incremento de impuestos.
2) Politica monetaria restrictiva mediante limites a las tasas de
interés y &l crédito.

Z) Devaluaciones, con el fin de impulsar las expoartaciones vy
desestimular las importacicnes: ademéas, provocar por lo menos en
el corto plazo una disminucién del gasto interno, por su impacto
en la oferta real de dinera.

4) Liberacién comercial y de los tipos de cambio, reduciendo
amplianmente la participacidon del Estado en la economia.

9 Politica de ingresos, caracterizada por contracciones
salariales y una tendencia a una distribucidn cada vez mas
raegresiva y concentradora del ingreso (cfr. Taylor L., 1989, pag.
i2).

El enfoque del FMI supone que uno de los elementos centrales que
han provocado el desajuste de estas economias, es el exceso de
demanda. Por ello, "las medidas de ajuste mas corrientes se han
centrado en las politicas de disminucidn y de orientacién del
gasto. Las primeras consisten en restringir la demanda agregada
aplicando politicas restrictivas en el campo monetario, fiscal
v/a de ingresos (incluso reduccion de salarios y aumento de
tasas de interés), con el objetivo de aminorar directamente el
gasto interno en bienes transables. "La reorientacidén del gasto
de los transables a los no transables actta por efecto de cambios
en los precios relativos, siendo los mds comunes los que afectan
al tipo de cambio, vy 1los aranceles y otros reglamentos de
importaciton, asi como distintas formas de subsidios a las
exportaciones. Estas politicas tienden a deprimir el gasto
interno en bienes transables y a estimular la reasignacién de
recursos hacia la produccioéon”. (Massad C. y Zahler R., 1986, pag.
I94). Pero este proceso no es automdtico, las transferencias

reales de recursps toman su tiempo, es decir, existen rezagos,



los cuales provecan inflexibilidades, depresién de los sectores

afectadns y recuperacidén muy lenta de los sectores estimulados.

La reduccidn de la demanda ha imperadno sobre el cambio en la
composicidén del producto y las politicas por el lado de la oferta
han sido isuficientes, con lo que se ha contribuido a profundizar
la recesidén y a ocultar el hecho de que 1 componente més
importante del déficit en cuenta corriente estd formado por pagos
de servicios financieros (por tantpn, en los procesos de
renegociacisdn, la reduccidn de este elemento se deberia tomar muy

en cuenta).

El impacto del ajuste estilo FMI visto en los balances nacionales
permite una comprobacidn empirica de lo gue se ha mencionado. En
la balanza de pagos se expresan las relaciones comerciales vy

financieras de un pais con 21 resto del mundo.

i.a balanza de pagos de las economias de latinpamericanas cuando
comenzaron las renegociaciones con el FMI a inicios de los aios
ochenta, se caracterizaban por posser altos déficit en cuenta
corriente, gque no podian ser financiados ni  por las reservas
monetarias internacionales de pais, ni par los créditos externocs.
Por eso fue menester recurrir al incresento de las exportaciones
(cosa que como vimas en la regién era muy dificil por
restricciones tanto de tipo internoc como xterno), vy & la
reduccion de las importaciones (senda que de manera general se

utilizg).
La balanza de pagos estd relacionada con el balance del Eanco
Central, a través de las reservas internacionales, las cuales

forma parte de los activos del balance de dicho banco.

Una de las funciones principales del Banco Central es financiar



los déficit del sector piblico (™), mediante crédito, emisidn

monetaria, emisidn de titulos-valores, etc.

£l crédito interno para financiar la cuesnta fiscal proviene del
Banco Central. A =u ver, parte los recursos de que dispone esta
institucidén vienen, principalmente, de los depésitas que los

bancos realizan en Banco Central a través del encaje legal.

El balance del sistema bancario estd estrechamente relacionado
con el de las Empresas, ya que son las mayores depasitantes y

demandantes de crédito.

Entonces, la captacién de recursos del Banco Central mediante el
encaje legal esta vinculada al incremento de los depésitos en los
bancos (que juegan un papel importante en el financiamiento de la
inversidn piablica y privada, y del deéficit del sector piblicod, vy
éstos estdn relacionados directament: con el balance de las
empresas Yy particularmente con las utilidades de éstas, las
cuales como es natural suponer disminuyen en una economia en

recesidn.

Siguiendo esta ladgica de razonamiento, las utilidades de 1las
epmpresas se pueden ver afectadas por la falta de financiamiento,
las limitadas expectativas de venta debido a la contraccidn de la
demanda agregada, y por falta de elementos para llevar a cabo el

proceso  productivo, a causa de la compresién de las

1=, En la mayoria de los paises de la regidn, la Cuenta

Fiscal ha estado caracterizada por ser deficitaria. En los
ochenta, justamente, uno  de los puntaos centrales de 1la
renegaciacién de la deuda era volverla super avitaria o por lo
menos reducir al  maxima su déficit. Esto fue posible través de
la emisidn monetaria, elevacién de la deuda interna del sector
pablico, elevacién de impuestos, incremento de precios y tarifas
publicas, y aumento del crédito interno o externo recibido por el
sector pablico.
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importaciones.

Al disminuir las utilidades de las empresas, se puede reducir los
depdsitos que eéstas realizan en los bancos y por ende la
captacidn bancaria, ya que ésta depende de la actividad de las
emprresas (14); por tanto se contraeran también las posibilidades
de 1la banca de otorgar financiamiento a 1la idinversidn via
créditas. Esta situacidon se complica (sobre todo en alguncs
paises de la regién) porgue parte de Llos recursos con  los que
cuenta €1 sistema bancario tendran gque continuar traspasando al
financiamienta del déficit publico, via incremento del encajs
legal o deuda interna (puesto gue esta ndltima ofrece condiciones
de ganancias mejores que la inversidn en la produccién). Par lo
tanto, de continuar por esta ruta, cada wvez existiran menos
recursos vy estimulos para invertir, sobre todo si agregamos a
esto que las fuentes de financiamiento externo para la regién

actualmente estan muy deprimidas.

De lo sefalado se desprende que el ajuste seguido en América
l.atina, de acuerdo con la metodologia del FMI, condujo a procescs
recesivos mediante la disminucidén de las importaciones,
caontraccidén de la demanda agregada, restriccién del crédito,
incremento de la captacién de recursos privados por parte del
Estado via deuda interna, contraccion de las utilidades de las
empresas, disminucidén de los depdsitos bancarios, reduccién de
las fuentes de financiamiento y de los montos de la inversion,
depresidén de los niveles de empleo y de consumo, etc. Los

anteriores acontecimientos se dieron porgque las negociaciones cen

t4, "lL.a caida de las ventas y 2l aumento de los costos

tributarios vy financieros - habiendo estos dltimes aumentado
enormermente  su  importancia en la estructura de costos de
produccién-- presionan tanto sobre las utilidades de las empresas
como sobre la capacidad de pago de los consumidores,
resquebrajando la estructura de los sitemas financieros locales y
aumentando el costo del proceso global de ajuste". ( Massad C. y
Zahler R., 1986, pag. 410).



el FMI han tenido como objetivos centrales: el que 1los paises
deudores logren recursos para que sean transferidos al exterior,
a través de la generacidn de un superévit de la balanza comercial
y de un nivel de déficit gue 1 pais desea mantener yv gue =1 FMI
quiere financiar; producir un saneamiento de las finanzas
erternas, generando un  superavit o legrando un nivel de

equilibrio externo financiable.

4.~ EL PROBLEMA DE LA TRANSFERENCIA Y LA INHIBICION A LA
INVERSION.

4.1.- FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION.

Como se sabe, el financiamiento de 1a inversidn proviene de dos
fuentes una externa y otra internag las dos son esenciales para

el crecimiento de la regidén en los momentos actuales.

La primera se relaciona con la necesidad de recursos eixternos
para el crecimiento, con la negociacién de la deuda y con la
importancia de la disminucion de transferencias hacia los
acreedores. La segunda, como se sedalé, tiene gue ver también
con una disminucién de las transferencias al  exterior, pero se
vincula més directamente con las politicas internas de promocidén

e incentivo al financiamiento de la inversioén.

El estudio del financiamiento debe plantearse en el marco de
referencia ciclico v especulative del sistema v por ende en su

tendencia inherents a la estabilidad e inestabilidad.

En un contexto de este tipo, es lédgico suponer que la

incertidumbre vy las espectativas juegan un papel fundamental en



el financiamiento de la inversidn.

Las unidades productivas pueden financiar s inversiones con
fondos propios (auvtofinanciamiento), vy con fecursos prestados
(recurszos externos a la empresa) que obfienenn del sistema

financiero.

De acuerdo con Minsky, 21 nivel de financiamijnto de la inversién

(autofinanciamiento més préstamons) estd en dgtrecha relacién con

un "sistema de precios” (*9),

El precio de demanda de un bien de capital,
Pki = Ci (&1)
tiene relacidn con los rendimientos esperidos (Bi) traidos a
valores presentes (Ci), donde (Ci} se estalia considerando més
que como un factor de capitalizacién, jcomo un factor de

actualizacién, en el caso de que los rendimentos prcbables "@i"

estén dados. El precio de demanda de Inversidén para 1la
produccidn esta relacionado con las edpectatlvas que se tepgan de
los rendimientos futuros en el largo plazo,las posibilidades de

financiamiento, y la oferta monetaria.

1=, El "sistema de precins" al gue selefiere Minsky, es
el de una economia desarrollada, donde { mercado de valores
juega un papel sustancial en la valorizac/én vy reflejo de 1los
precios de bienes de capital. Esta situacipn no se da en la gran
mayoria de paises de América Latina, pues l|s mercados de valores
tienen importancia secundaria en la valoralion de los bienes de
capital.

A pesar de esto, los criterios utilizaos por Minsky para
explicar los elementos que determinan Pl financiamiento de
inversiaéan sOn muy valiosos, pues  tato en las paisas

desarrallados como en los que estan en viadde desarrollo, parte
de la inversién es resultado del autofingiciamiento y parte de
los préstamos: los acreedores y deudores ¢ mueven con base en
pspectativas de rentabilidad en el sector [eal vy financiero, en
los compromisos de pago que adquieren, enla inestabilidad de la
situacidn econdmica, etc.
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El precio de aferta "Pi" depende de:

Pi = Cl1 (CD)
dande (CC) representa el compramiso contractual de pago de
efectivo y L1 es una tasa de capitalizacidén de los préstamos en
dinero. £l precio de oferta al que se adquieren los bienes de
inversién en 2] mercado, depende de la situacion del mercado v de

las expectativas inmediatas de ganancias.

fa tasa de interés en este contexto toma especial relevancia,
pues no solo da cuenta de la conveniencia de invertir en el
sistema financiera, sino de las posibilidades de +financiar la

inversidn.

Los precios Pk y Pi influyen en la inversién. §Si compro

un bien en cierto ranga de Pi, espero venderlo en un valor mayor,
en un valor capitalizada, en un valor Pk: si esto sucede guiere
decir gue los rendimientos esperados se cumplieron, entonces se
estimula la inversion. Perao, si Pk = Pi o6 Pi > Pk, la inversion

se ve desestimulada y cae.

Ilustr. 2
Pk, P1 a
Pk - =T S0 ] riesgo marginal prestador
' \/q‘/"\ l/::
: PN
‘ - 1 ~
- ] ) 3
Pi \ . ! riesgo marginal deudar
» : :
f\ I
! T Q = fondos internos
~1 I, I,

La interaccidén de Pk, Fi vy los riesgos influyen en 1 nivel de

inversién.

Los acreedores y deudores actian con riesgo. El del primerc se
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expresa en la curva de oferta y en la practica en los contrataos
de pago v en las tasas de interés. El del segundo se expresa en
la curva de demanda y es un riesgo mas subjetiva determinado por

la relacién CC/Q (1e),

En la grafica., el punto de interseccidén de los riesgos constituye
el nivel hasta el que puede realizarse la inversidén (D1, D2). I
es un nivel de inversién con base en  autofinanciamiento, pero
puede crecer hasta Il y I2, porque hasta ese lugar 1o permiten

los niveles de riesgo tanto del acreedor como del deudor.

Lo mas importante del "sistema de precios" es saber gue éstos
fluctian en el tiempo; eso introduce un nivel de riesgo en las
negociaciones que se “presa en la relacidon CE/0. Cuando esta
relacidén crece quiere decir que aumentan los niveles de riesgo
debido a una elevacién del financiamiento de la inversién de las
empresas con recursos prestados. lo gue las vuelve mas
vulnerables. El riesqo se expresa en un aumento del costo de

financiamiento.

A partir del "sistema de precios", existen criterios en cuya base
los bancos financian la inversién de las unidades productivas, vy
estas Gltimas piden prestado. Los criterios de evaluacién para

prestar difieren de pais a pais.

Los acreedores en los mercados de capitales desarrollados prestan
de acuerdo con el nivel de los flujos esperados de una unidad
productiva (@), de aqui parte su nivel de riesgo, el cual ge
expresa en las tasas de interés y en 1los contratos de pago. En
el auge, la tendencia a prestar se incrementa pues los niveles de

riesgo disminuyen debido a que hay mayores posibilidades de que

r4, CC/B, es la participacioén porcentual de los compromisos
de pago que tiene que realizar una unidad productiva, en el total
de flujos esperados.
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se logren los flujos esperados por las uwnidades productivas.
Posteriormente, cuando aumenta el nivel de endeudamiento de las
empresas, el nivel de riesgo de los acreedores se eleva, v ellos
para protzgerze empiezan a disminuir su monto de péstamos, a
elevar las tasas de interés e incluso a retirarse del mercado de

crédito.

Al crecer el nivel de inversién financiada por deuda, los precios
(Pk, P1, tasa de interés) no se mantienen fijos, se elevan los
costos de financiamiento vy los niveles de riesgo; se generaliza
la fragilidad de las estructuras financieras de las unidades
productivas 1% de los intermediarios financieros. El
financimiento por deuda en muchos casos se vuelve nulo, incluso
el autofinanciamiento de las unidades productivas se reduce,
debido a que deben destinar gran parte de los flujos esperados al
pago de sus deudas. Como resultado de todo lo anterior los

niveles de inversién caen dristicamente.

4.2.- INHIBICION DE LA INVERSION EN AMERICA LATINA,

La teoria convencional del financiamiento de 1la inversién tiene
camo arqumento nodal el hecho de que, uno de los problemas mas
graves que impiden el crecimiento y financiamiento de 1la
inversién de los paises menos desarrclladoz es, la represidn
financiera existente en éllos, la misma gue segun Mckinnon ha
conducido a un excesiva nivel de autofinanciamiento de estas
economias y & un reducido nivel de financiamiento a través de

crédito (7).

r7, Mgl crédito bancario sigque siendo un apéndice de
ciertos enclaves: actividades importadoras con licencia
exclusiva; exportaciones especiales en gran escala, de minerales;
manufacturas sumamente protegidas;... Hasta es frecuente que los
déficit gubernamentales ordinarios en cuenta corriente tengan
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La causa central de la represién financiera para esta corriente,
se encuentra en un exceso de intervencidén estatal en toda la
economia vy en el mercado de capitales. Considera gque el Estado
interviene en los paises menos desarrollados a través de una
serie de instrumentos de politica econdmica, entre los que
destacan: controles cuantitativos y cualitativos al crédito, con
tasas de interés preferenciales y subsidiadas; altas tasas de
reservas legales minimas sobre depositos; politicas tributarias
seqregacionistas contra el ahorro v la intermediacién financiera;
impedimentos al ingreso de nuevos actores financieros: en la
mayoria de los casos, fijacidn de topes a las tasas de interés,
en niveles menores a los de la tasa de inflacidén: intervencién
directa en una parte representativa del sistema financiero por

parte del Estado.

Los instrumentos de politica econdmica arriba sefalados, serian
los causantes en los paises en desarrollo de: una reducida e

ineficiente intermediacidén financiera formal, un monto de activos

financieros poco diversificados vy amplios, un bajo nivel de
ahaorro e inversidén privada, un elevado porcentaje de
autofinanciamiento de las unidades productivas, un mercado

crediticio heterogéneo y monopolizado, entre otros.

lLa generalidad de los desregulacionistas, al enfocar de esta

manera las causas y problemas que provocan la "represidn
financiera" en las ecanomi as en desarracllo, propanen
alternativamente, un extenso proceso de liberalizacién

financiera, que lleva consigo un gran impulso a la privatizacién,

al crecimiento de activos financieros como porcentaje  del

prioridad en los limitados recursos crediticios de los bancos de

depésito. El financiamiento del resto de la economia tiene que
correr por cuenta de los parvos recursos de usureras,
prestamistas prendarios y cooperativas" (Mckinnon R., Pags. 83—
84, 1274).
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producto de la economia y a la determinacidéon de los precios en el
mercado de capitales a partir de la oferta y la demanda.

Los instrumentos de politica en los gque se han concentrado las
teorias desregulacionistas son "la eliminacidn o sustancial
rediucci 6n de topes cuantitativos vy selectivos al crédito bancario
y liberalizacién de controles a las tasas de interés, barreras a
la entrada e impedimentos a la expansidn y diversificacidén de
operaciones bancarias en varios paises industriales" (Zahler R.,

Fag. 195, 1984).

La estrategia de liberalizacién postulada por Mckinnon (1974)
pone mucho énfasis en la elevacidn de las tasas de interés (*9),
y en el establecimiento de "tasas de interés de equilibrio", que
reflejen fielmente los costos crediticios (*®). Las tasas reales
de interés deben ser "lo bastante elevadas para desviar fondos
que s2 destinaban a inversiones de bajo rendimiento...”

(Mckinnon, Pags. 924 -935, 1974).

Entonces, el factor clave en loz procesos de desregulacidn es 1a
elevacidén de la tasa de interés, a partir de la creencia de que
existe una "tasa de interés de equilibrio". Pero, si se acepta

que la caracteristica central de cualguier mercado de capitales

18, Argumenta que incluso en el caso de economias

con fuertes problemas inflacionarios, la aplicacién al tiempo de
un alza en las tasas de interés para los depésitos y el control
de los incrementos de los agervos monetarios, provocan que la
demanda por saldos monetariogs reales aumente vy disminuya la
demanda por mercancias, decreciendo paor esta via la tasa de
inflacidén.

19, Debido a gue "ain cuando sea a tasas nominales de
interés mucho mas altas., el crédito real puede mas bien
expandirse gue contraerse, a la par que puede evitar por completo
la tipica estreche: de capital trabajg... Lo esencial es
deflactar mediante el aumento de las tasas reales de interés,
intensificédndose asi la demanda de dinero, en vez de basarse
primordialmente en wuna contraccidn crediticia a bajas tasas de
interés de desequilibrio, gue reducen la oferta de dinero”
{(Mackinnon R., P&g. 100, 1974).
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ges su relacién con el futuwro, por ende con el riesagon, las
espectativas, la incertidumbre, es 1ldgico pensar gqua en un
mercado de esta naturaleza la oferta de créditoc posea 1la
tendencia a ser mas discreta y limitada que la demandaj;
fundamentalmente porgue, los nivele=s de riesgo de acreedores y
deudores son distintos, sizndo el riesgo de las primeros casi
siempre mas alto que el de los segundos. En una situacidn de
este tipo, es normal que la demanda de cridito =ea excedentaria
frente a la oferta del mismo, por ende, no niste ninguna "tasa

de interés de equilibrio”.

Las altas tasas de interés, en muchas bcasiones, no garantizan
una mejoria, ni en la intermediacidn del sistema financiero, ni
en la asignacidn de recursos a sectores prioritarios Y
socialmente rentables, debido a que al ser tan altas, pueden
provocar, guiebras de las instituciones financieras vy desvio de
la inversidn hacia la especulacién, sobre todo cuando las tasas
de interés llegan a superar la rentabilidad del capital en 1la
produccién, es decir, cuando la tasa de actualicaciden de 1la
inversién en activos financieros, es mds elsvada gue la tasa de

capitalizacién de la inversidn en la produccidn (29),

Si bien en ciertas coyunturas las altas tasas de interés podrian
estimular la intermediacion financiera, no necesariamente
significa que aumenten los niveles de crédito, ni 1la ampliacién
del nimerag de los sujetos de crédito, sobre todo en sistemas
financieras tan "monopolizados” como son los de la regidn. La
parte de la intermediacidén financiera que estarian estimulando
tasas de interés altas (sobre todo en sectores financieros como

los de las paises menos desarrollados monopalizados,

=0, En otros términes, las altas tasas de interés podrian
provocar que la tasa de actualizacion de Pk sea reducida, y que
los precios de demanda de los bienes de capital tiendan a
igualarse a los pracipos de oferta Pi, con lo que se estaria
desestimulando la inversion.
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heterogéneos, selectivos, etc.) es la vinculada con procesos
especul ativos, situacidén que se acentGa en circunstancias de

inestabilidad e incertidumbre.

Lo que se ha planteado en este trabajo es que, la inhibicidén de
la inversidén o el reducido nivel de financiamiento de la misma en
las economias de América Latina en la actualidad, tiene que ver
no con la falta de ahorro vy problemas de "represién financiera"
sino con factores que bloquean el financiamiento de la inversiéng

los mas importantes serian:

a) La transferencia de recursos hacia el exterior, han provocadn
{como se vio en el punto anterior) que 1los niveles de
financiamiento interno de la inversién havan tenido que ser
reducidos para afrontar los choques externaos; el sistema
financiero de las economias en desarrollo ha recogido recursos

internos para transferirlos al aeuterior.

£l problema de las transferencias netas negativas de América
Latina en los noventas, ha representado no solo un ajuste de tipo
externo sino tambien interno, este Gltimo posee una clara
contrapartida en 21 bloqueo del financiamiento interno de 1a

inversién y por ende en la reduccién de la inversioén.

by La dinhibicién de 1la ipversidén en América Latina esta
relacionada con las severas normas y précticas que imperan en el
otorgamiento del crédito, tanto por parte de los gobiernos como
par las instituciones financieras privadas, cuestién gque conduce

a un ineficiente empleo de los recursos financieros.

b.1. El blogqueo por parte de las autoridades monetarias a la

inversion estd dado por 1la aplicacidn de rigidas normas en el
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otorgamiento del crédito. “Esta restriccidén se materializa en
narmas contables, que fijan cudl es el nivel aceptable de
endeudamiento que una empresa debe tener en cada pais, vy se le
representa por la relacién pasivae a capital (P/K), caonocida
narmalmente como apalancamiento financiero.

Esta situacidn no es meramente una cuestidén contable, sino que
influye en forma definitiva sobre la arganizacién y desarrollo de
los sistemas <financieros, puessto que la aceptacidén de un mayor
nivel de "apalancamiento" induce un mayor desarrollo empresarial,
al propiciar mayores niveles de inversién con base en limitados
recursos de capital (K), pussto que con pocos recursos propios se
obtendrian créditos (P) que hacen viable echar a andar los

proyectos industriales." (Ruiz C.. Pag. B, 1%%0).

Los niveles de financiamiento de la inversién difieren de pais a
pais, vy estan determinados por los niveles de P/K permitidos en
cada economia; en principio esta relacién es menor en América

Latina gue en los paises industializados (IND).

(P/K) < (P/K)
AL IND.

La relacif6n pasivo/capital (P/K) en 1los paises de América Latina
es baja. En 1985 esta relacién en Corea del sur fue de 3.9, en
Japén de 2.3, en Alemania Federal de 2.1, en E.U. de 1.2, en
México de 0.9 y en Ecuador de 0.7 (Ruiz C., Pag. 10, 1990 y
Analisis Semanal, FAg. 148, 1990). Por tanto, el nivel de
financiamiento interno de la inversidén via crédito en los paises
de América latina y en particular en Ecuador fue pequefo,
mientras que los niveles de autofinanciamiento de las empresas
son altos, comparados con los de los paises industrializados (por

ejemplo con los asiaticos).
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Nivel de Autofinanciamiento

Las curvas parten de puntos diferentes de acuerdo con los niveles
de autofinanciamiento de las economias, como se observa éstos son
menores en Asia en relacidon con América Latina y en particular a
Ecuador. El hecho de que los niveles de autofinancimiento en
Asia sean mas reducidos se debe a gue el financiamiento de la
inversién via crédito es mayor que en América Latina, pues el
nivel de (F/EK) es mas alto, cuestién que lleva en los paises
asiidticos a niveles de inversién mayorss que los de la regiédn.
Cabe aclarar que 1la curva no parte del origen, debido a que
viste un nivel de inversién autofinanciado, donde el sistema

financiero no juega ningan papel.

Las diferencias en la normativa para determinar el nivel de P/K
"... moldean el comportamiento de los inversionistas, puesto que
a partir de ahi asumen cual serda el apoyo que podrd obtener del
sistema financiero. Entre mds reducida la relacién de riesgo,
mayor el capital que necesitard vy por lo mismo mas cerrado vy
oligopolizado el grupo empresarial. En cambio se observa que log
niveles de riesgo ma&s amplio dan cabida a proyectos micro,
pequeia y mediana empresa y logran consolidar una fuerte
estructura capitalista desde abajo, lograndose por lo mismo la
difusién del sistema financiero y obteniéndose par ende mayores

niveles de inversién y de ahorro." (Ruiz C. Pag. 11, 1990).
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2.— Otro factor gque bloquea los niveles de financiamientc de 1

w

inversién en  América Latina son  las practicas de las
instituciones financieras y bancarias, las cuales difieren de un

pais & otro pais.

A nivel tedrico, el rango de financiamiento de la inversidn esta
dado por los flujos espersdos. Fero en  las economias menos
desarrolladas los acreedores financian la inversion no  en
relacién con los flujos esperados "GQ" de una empresa, sino

fundamentalmente con base en las garantiss que éstas ofrecen a
cambioc del crédito que se les otorga (generalmente las garantias
que piden las instituciones financieras suelen ser muy elevadas

en los paises en desarralla).

Con el desarraoallo de las practicas e innovaciones financieras y
bancarias, 1la evaluacidén de los niveles de otorgamiento de
crédito para un proyecto cambian y toman mavor imporitancia los
flujos futuros del provecto. Esto implica, la elevacién de los
niveles de riesgo por parte del sitema financiero y bancario del
pais, la complejidad en el acceso a la informacidén sobre los
clientes vy wuna notable mejoria de los sistemas de evaluacion de

proyectos.

£l financiamiento de la inversién estd determinadae por los
niveles de riesqo tanto del sector financierao caomo del
inversionista. Siguiendo a Minsky, se puede abtener una grafica
en la cual el nivel de inversion este determinado por los precios
de los bienes de capital, 1los precios de inversidean y los
correpondientes niveles de riesqgos que éstos determinan en el

acreedor y en el deudor.
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En los paises de América Latina los niveles de riesgo son menaores
debido a gque la prima de seguro o garantia es mayor que los
préstamos otorgados, lo que ocasiona gue los niveles de inversion
sean mAs reducidos que en las economias industrializadas en las
cuales, los niveles de riesgo son mayores, cuestidn que

posibilita un manto superior de inversidén.

l.a sobregarantia o scbreprima pedida por las instituciones
financieras &n América Latina para otorgar crédito, se reflejan
"en una curva de riesgo marginal que sube abruptamente en
relacién con el precio de los bienes de inversion, lo que obliga
a que la inversidén e financie sobre todo internamente”. (Ruiz

€., Pag. 13, 1990).

En las economias latinoamericanas esta situacidn se acentta desde
1982 con la crisis e inestabilidad econdémica, cuestién que
conduce a la profundizacidn de la incertidumbre de los actores
financieros por el temor a la quiebra y a que la morosidad es
creciente; estos hechos llevan a elevar la tendencia de las
instituciones financieras a pedir sobregarantias por sus

préstamos.

51



Como con el aumento de la incertidumbre los prestamistas se

protegen mds, al endurecer las condiciones de lps contratos
inclrementando las tasas de interés, acortando los placos,
volviéndose mads estrictos con las garantias, etc. laz ompresas

tienen que reducir sus coeficientes de financiamiento por deuda
para invertir e incluso reducir sus montos de inversién. Algunas
inviarten tan sélo con recursos propios (autofinanciamienta),
otras que pueden obtener préstamos tienen gue ser capaces de
comprometer garantias significativas, v otras simplemente
quiebran debido a que ftienen accesa nulo o muy  limitado al
crédito, con lo que no pueden pagar sus deudas Yy peor atn
invertir. De esta forma se limita mas el financiamiento de la
inversidén, se propicia la caida de la inversion y se contribuye

al deterioro de la actividad econdmica.

Otro de los problemas graves gque ocasiona la sobregarantia de los
créditos es gque, en las economias en desarrnllo la mayor parte de
empresas que estdn en capacidad de sobregarantizar los préstamos
general mente no son siempre las mds eficientes ni las que mas
necesitan financiamiento para su unidad productive, sino que
muchas veces s& trata de empresas que tienen vinculacion
patrimonial con las  instituciones crediticias (con 1o cual se
promueve la formacidén de agrupaciones econdmicas que concentran
gran cantidad de recursos financieros) y/o poseen montos de
activos muy grandes que les permiten sobregarantizar los créditos
de acuerdo con las normas de estos paises. Con una situacidn de
este tipo se acentta el cardcter heterogéneo, segmentado vy
desigual de los mercados financiernos de las economias en
desarrolo; ademas, se profundiza la ineficiente asignacidn de

recursos v la concentracidn regresiva del patrimonio.

En las economias en desarrollc las normas y prdacticas financieras

gue imperan impactan negativamente en la inversidén. Si los
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préstamos (FP) que puede obtener una empresa mas su capital (K)
son iguales a sus activeos totales, 21 incremento de estos esta

dado par:

A = F + hK + Jk
t t t t
Donde:
A = Incremento de los Activos de una empresa.
P = Préstamos.
hK = El porcentaje del capital que se financia con

Acciones.
jK = El porcentaje de capital que se "autofinancia"

la empresa.

Pero como se ha visto, el financiamiento via préstama (P) es muy
limitado, entonces, al empresarioc latincamericano le qguedaria la
opcidn de financiar sus activos emitiendo acciones (hK). Fero
este camino en América Latina y particularmente en Ecuador es muy
limitado, debido a que los mercados de capitales son precarios e
ineficientes, con 1o gue las posibilidades de financiamiento de
la inversidén de una empresa por medio de la colocacidén de

acciones en la Bolsa es muy reducida.

El conjunto las normas y practicas financieras utilizadas en los
paisas determipan niveles diferentes de la relacidén (P/K) y por
ende de financiamiento de la inversidn. Esta relacidn es
bastante superior en las economias industrializadas que en las

economias en desarrollo.
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La relacion P/iX se ha medido mediante un indicar aproximado que
es 2l crédito interno como porcentaje del producto de cada pais.
Tomando un promedio de 1970 a 1988 se obtiene que esta relacién
es en Japén de 117.0%, en Italia de 102.5%, en Alemania Federal
de 90.0%, en Corea del Sur 44.3%, en Argentina 34.3%, en Ecuador
de 29,4 y en México de 22,74 (FMI, Estadisticas Financieras

Internacionales, Anuario 1989).

4.3.- FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION Y LA NECESIDAD DE CAMBIO
EN LAS NORMAS Y PRACTICAS FINANCIERAS DE AMERICA
LATINA.

Los mercados de capitales en América Latina por si solos y bajo

las leyes de la oferta y la demanda, no promueven
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significativamente la inversién productiva, ni la acumulacién de
capital. Sin  embargn, su aporte al crecimiento es de gran
importancia en los momentos actusles, alentado el ahorro, 1la
inverzidn y la reasignacidén de recursos. Es necesario impulsar
el dasarrollo del sector financiero de las economias de la reqidn
con 21 fin de aumentar el financimiento interno de la inversidén e
incrramentar por tanto el volumen de lus préstamos como el ndamero
de empresas ques pueden ser financiadas por esta via. Fara lo
cual es menester  la existencia de un sistema financierao
competsnte, gue recoga los recursos de los agentes superavitarios
y 1os destine eficientemente a los deficitarios. El logroc de
éstos obietivos tiene que ver fundamentalmente, con el cambio en
las normas aplicadas por el Estado hacia el sector financiero y

con el cambio en las practicas de las instituciones financieras.

a) El primer elemento hace referencia a la existencia de un
equilibric macroecontmico, de normas precisas y claras, vy a un
régimen de subsidios & incentivos, iqualitario para todos los

sectores incluyendo el +financiero.

"Un régimen neutral de incentivos para el sistema financiero se
caracteriza por considerar tasas reales positivas de interés
(dentro de un rango razonable), tipos realistas de cambio, vy
margenes de intermediacidén o ‘“spreads” moderrados entre las tasas
de interés activas (o de colocacidn) y las tasas de interés
pasivas {0 de captacidn). Estas condiciones otorgan
competitividad a los instrumentos financieros internos en
relacisdn con otras opciones de inversién dentro y fuera de laos
limites qgeograficos del pais. Como tales, son indispensables
para estimular el aborro un instrumentos financieraos, prevenir la
fuga de capital al exterior, y validar el papel de los precios en
la asignacidén de fondos. La existencia de un régimen neutral de

incentivos facilita asimismo la ‘"“profundizacién® Financiera".
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(CEPAL, 1990, pag. 149).

La intervencidén del Estado en la normatividad y desarrollo de los
sistemas financieros de las economias de América Latina, como
afirma Diaz Alejandro, se deberia basar en un sistema conciliador
supervisado vy regulado por el Estado, acorde con objetivos de
largo plazo, presentes en la planeacidén econdémica, ern el que
coexistan con las instituciones financieras privadas entidades
pablicas eficientes y descentralizadas, pero ademas, el Estado

debe estar conciente de sus limites y posibilidades de accion

(que tendrian que ver principalmente con las innovaciones
financieras, tendencia a la endoaenizacién de 1la oferta
monetario, etc.), con el fin de que aplique las politicas més

eficientes.

El Estado debe promover y apayar la renovacién y reformulacidn de
las practicas financieras en estos paises vy el desarrolla del

mercado de capitales.

Todos estos cambios por parte de las autoridades monetarias en
cuanto a la normativa, regulaciones e incentivos hacia el sistema
financiero, deberian conducir a una elevacidén de la relacién
(P/K), si es que se desea que verdaderamente el sistema financier
contribuya al crecimiento de la economia, via la forma mas
eficiente que posee, elevando sus niveles de financiamiento a la
inversién y siendo un puente efectivo en el traspaso de recursaos

de agentes econdmicos superavitarios a los deficitarios.

Con este objetivo, wuna de los mecanismo mas simples pero que
hacen falta en las economias de la regién y particularmente en la
ecuatoriana, es el cambio en las leyes que rigen el sistema

financiero un marco legal que:

- Controle la solvencia de las instituciones financieras,
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basicamente a través de la diversificacidn de sus carteras, con
1o cual se estimularia la creacidon de nuevas lineas de crédito y
el acceso de nuevos agentes.

~ Incremante la confianca de los ahorradores en el sistema
financiero, con el {in de elevar la captacién de recursos de
corto y large plazos.

~ Prohiba la concentracién crediticia en unos pocos grupos,

-~ Regule gue la relaciétn patrimonial (bancos - empresas) sea
baja.

~ Aproveche las economias de escala.

~ Promueva el control social de la actividad financiera, via
elevacion de participacidn accionaria en instituciones
financieras de organizaciones de trabajadores, campesinos, etc.,
con el objetivo de regular las Ffuertes tendencias a 1la

concentracidn existentes en estos mercadaos.

b) £1 segundo elemento tiene relacidn con la organizacidén vy

pridcticas de las instituciones financieras.

lLa gran mayoria de los cambios en las practicas financieras no
s48lo conduciridn a elevar vy diversificar los niveles de
financiamiento que otorga el sistema financiero, sinag a
incrementar las posibilidades de ganancia del sector pues las
transformaciones contribuyen a reducir los riesgos, ampliar los
valamenes de créditos, diversificar sus carteras de créditos,

etc. Entre los principalez cambios se encuentran:

- Las propias instituciones financieras deben impulsar la
innovacion financiera, creando instrumentos financieros cada vez
mas ligquidos, de variada rentabilidad y riesgo, Yy de facil
acceso, ton el fin de incentivar el ahorro internocy a la vez
disminuir los riesgos del acreedor, con lo cual se elevaran los

niveles de financiamiento de inversidn pero también las ganancias



de los acreedores.

- Las instituciones financieras deberian cambiar las normas de
acuerdo con las cuales prestan, dando mayor impartancia a los
flujos esperados que & laz garantias, para 1o cual en el interior
del sistema financiero se debe otorgar mayvor importancia = la
evaluacidn financiera y econdmica de los proyectos de inversian,
con el fin de calocuwlar de una manera mds completa v realista la
rentabilidad de 1los provectos. Una situacidn de este tipo
incrementaria las seguridades y utilidedes del acreedor, pues
podria prestar en mayor volumen, diversificar su cartera de

créditos, etc.

~ Ampliacién del financiamiento de 1la inversién de las
micraempresas, debido a que su impacto en la produccidn y el
emplen de las economias de la regidn es muy reaelevante; pero
ademids, porgque contribuird & incrementar el namero de posibles
clientes de 1a instituciones financieras, v por  endes a
diversificar sus riesgas, incrementar su captacion, ampliar sus

ganancias.

La integracion de las microempresas a un sistema de
financiamiento formal debe tomar en cuenta: los mecanismos de
financiamienta que actualmente utilizan tanta acreedores como
deudores en el sector informal, vy las necesidades de

financimiento de estos sectores.

Loz sectores actualmente marginados del mercado crediticio formal

de América Latina, se caracterizan por gue:

~ Requieren crédito para tres tipos de transacciones principales:
financiamiento a corto plazo para la compra diaria de mercancia o
para emergenciss, financiamiento para hacer frente a las

variaciones de los ingresos, y financimiento para inversiones de



mayor cuantia y a mds largo plazo.

- El acceso al crédito de largoe plazo es el mayar problema de

estos sectores, porgue los riesgos son mayares.

~ Los préstamoz colectivos, son una manera muy funcicnal en 1la
que se agrupan varios prestatarias, para disminuir el riesgo y
aumentar su accesc &l crédito: el wmismo grupo obliga a sus

miembros a cumplir con los pagos.

- La seguridad de que el deudor pague esta dada porgue al
endeudarse pone en juego su  reputacidén, vy de no cumplir se

cerrardn las posibilidades de obtener préstamos posteriormente.

-~ Los prestamistas del sector informal reducen sus riesgos,
porque los niveles de informacidn al gue tienen acceso san  muy
altos, debido en 1o fundamental a las relaciones sociales vy

comerciales que poseen entre ellos.

- Entre otras, una de las fallas mas grandes de estos sectores
financierons s que no captan ahorro sino de un ndmeroc muy

reducido de agentes. (cfr., Banco Mundial, péags. 132 a 140).

lLa incarporacién de estos elementos en la rerovacidén de las
practicas de los sistemas financieros de las economias de América
Latina, ayudarian a disminuir el riesgo que los bancos tienen al
prestar & empresas  con pocas garantias, a la vez que
posibilitaria la ampliacién de los margenes de financiamiento (en
cuanto a ndmero vy volumen), asi como el porcentaje de empresas

beneficiadas con préstamos.

La contribucién al desarrollo de éstas instituciones debe pasar
primordialmente por la elevacidén de la relacidén pasivo capital y

por el cambio en las practicas financieras.



"La reforma gque se requiere de los sistemas financieros de la
regidén va mds allad de la desregulacidén financiera, puesto que se
requiere de un proceso que considere el circuito firnanciero de 1la
manara mas amplia... La politica crediticia requiere modificarsze
para dar accezo a diversos grupos marginados actualmente y gue
rapresentan un  porcantalie amplio de la poblacidén vy de la
actividad econdmica. Si 1la narma contable Fasivo/Capital e
incrementa, automdticaments un grupo de empresarios en el sector
farmal e informal de la economia tendrian acceso a los recursos
financieros....Fara que el aumento en el nivel de riesgo no fuera
acompafiadn de desestabilizacidén financiera, se requiere ligarlo a
una mejora de los regimenes juridicos y contables, de suerte tal
que se cuente con procedimientos para hacer cumplir los contratos
y se tenga dentro de los sistemas financieros normas de

disciplina v de control". (Ruiz C., 1989, pags. 16, 17).

En Latinoamérica se ha comprobsdo que no es suficiente con
ampliar 21 aceceso de los agentes scondmicos (y especialmente de
los que operan a pegueia escalal) al crédito, pues por si solo
¢sto no garantiza que se generen la produccidén y 1os recursos
necesarios para cumplir corn los pauos de las deudas, sino gue ce
requiere del suministro simultdnec de capacitacidn vy asistencia

técnica a los usuarios del crédito (cfr., CEFAL, 1990, pag. 153).
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CAPITULOD II

Il.~ EL SISTEMA FINANCIERO ECUATORIAND Y LA CRISIS DE LA DEUDA.

1.~ CARACTERISTICAS DE LA ECONOMIA ECUATORIANA EN LOS OCHENTA.

1.1~ ANTECEDENTES.

El crecimiento de la economia ecuatoriana ha estado muy ligado al
desarrollo del sector externo y concretamente al auge de un
producto determinado, primero fue el cacap, posteriormente el

banano y en las dos ihltimas décadas sl petroleo.

En los ahos setenta con el "boom" de la exportacion petrolera este

sector se expandid a una tasa promedio de 49.8% de 1970 a 1980.
Cuadro 1
ECUADOR: PIB PRINCIPAL CLASE DE ACTIVIDAD ECONOMICA

1970 - 1968
(TASAS DE CRECIMIENTO - PRECIONS REALES)

PIB AGR,CA PETRO INDUS CONS— TOTAL SERV  FIB
SIL,FE MINAS TRIA TRUC. SERY. FINAN.PROME

HABIT
70-75 11,4 4,2 126,9 9,8 8,7 7,9 11,7 B,1
76-80 5.8 1,6 2,9 8,3 1,9 7,0 17,2 2,8
70-80 9,0 3,0 49,8 2,8 5,8 7,4 14,0 5,7
81-88 2,3 4,2 5,9 0,6 (1,8) 1,8 (6,4)(0,5)

Fuente: B.Central, Cuentas Nacionales 2, 12.
Elaboracién: propia.
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la dindmica de crecimiento se introdujo en toda la economia, el

PIE en términos reales se elevd a una tasa promedio para la
década de 2.0% vy el PIB real percdpita lo hizo a 5,7%4. Los
sectores industrial, de transporte, financieroc y petrolero
mostraron las tasas de crecimiento mas sobresalientes en estos

afos {(ver anexo cuadro numero 1).

Aunque, desde los cincuenta y sesenta es puesta en marcha una
serie de instrumentos juridicos que tenian como objetivo alentar
la industrializacién (de hecho dieron origen a la formacién de
varias empresas industriales) la participacidén de la industria en
la composicién del producto interno bruto no cambid
significativamente en estos afins, constituyendo en 1940 el 14.7%
del FIB y en 1970 el 17.2% (B. Central, Cuentas Nacionales numero

-

3).

Es en la década de los setenta )
ECUADOR: ESTRUCTURA PORCENTLEL CEL RIB.
cuando toma notable impulso el a
w5
proceso de desarrollo B0
»,4
industrial y de sustitucidn de b

.04
o

o]

T
3

X
IR

importaciones, gracias a que

<

el Pais en en este periocdo 003

conté con recursos disponibles E?j§$

provenientes del"bhoom" “:1'£d

petrolero. Parte de estos A = = = e

. ~n ”n . C- 3 1]
fondos fueron destinados a = e B2 w2

impulsar el sector industriai, Itustr. 1

este crece a una tasa praomedio

de 12.8% de 1970 a 1980, su participacién porcentual en el PIE se
eleva a 18.2% en 1980, y su tasa de crecimiento para el periodo
19746 —~ 17280 es de B8.3% siendo superior a la del PIE en el mismo

periodo (cuadro numero 1, ver también anexo cuadro namero 1).

Cabe sefalar el activo desempefio del sector financiero, cuya tasa
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de crecimiento promedic para la década de las setenta es de 14.0%
siendo muy superior a la del producto; igual cosa sucede con las
tasas de crecimiento de este sector en los subperiodes 1770 -
1975 y 1976 - 1880. La eficacia del sector financiero, se
expresa también en el establecimiento de nuevas instituciones
financieras vy apertura de sucursales. Ademas de las ya
existentes. El gran dinamismo del sector financierso en el primer
quinquenio de los setenta estd relacionado también con el "boom"
petrolerao, ya que, el crecimiento de la economia lleva aparejada
consigo la necesidad del desarrollo de 1la intermediacién
financiera; vy en el segundo guinguenio con la intermediacién que
realiza este sector de los préstamos externos, los cuales crecen

significativamente en esta segunda mitad de los setenta.

El sector agricola no es incorporado en la légica de crecimiento
que mantenia el pais en estos afios y mds bien es relegado; asi lo
demuestran las débiles tasas de creciento que alcanza, siendo en
los afios setenta de tan solo 3.0% bastante inferior a 1la del
producto v a la de otros sectores. Ademds se reduce de manera
significativa su contribucién al producto, pasando de 25.0%Z en

1970 a 14.4% en 1980 (ver también anexo cuadro nimero 1).

El acelerado crecimiento de
ECUALOR: TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB.
Ecuador en los setenta se ve "
frenado @& principios de la ::
década de 1los ochenta; caen 3]
drasticamente las tasas de o]
crecimiento del PIB real, del y /
| N
PIB per cépita y de los ’ LAAP*M\
] N \
sectores que se habian 41 Yiy S
constituido en los mas Tt IR R R LY
dindmicos de la economi a orebee ¢ T
durante los setenta (ver Ilustr. 2

cuadro namero 1).
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Esta situacién tiene que ver: con una serie de desequilibrios
macroecondémicos, con graves problemas estructurales que sa
vinieron acumulando desde décadas pasadas, y con la crisis de la
deuda (que se analizard en el acdpite 2.1), entre las causas mas

importantes.

1.- En Ecuador el proceso de sustitucidén de importacidnes estuvo
acompafado de la acumulacidén de una serie de desequilibrios
macroecondmicos, gQue se supuso impulsarian la industrializacidn
sin ocasionar posteriormente mayores inconvenientes, entre los

principales se cuentan:

a) l.a sobrevaluacidn del

ECUADCA! COTIZACION DEL DOLAR
sucre, resultado del -
sostenimiento de la paridad “
cambiaria hasta 1981 despues ::
de la devaluacién de 12790, -
vcasiond un procesoc de 1 i
sobrevalorizacién de la moneda :j r)/f//
nacianal, que llegdé al 437 en - e
1981. Con este tipo de EEEE R R AR IR R LR

politica se estimulaba la

demanda de importaciones y se Ilustr. 3
alentaban las tareas
relacionadas con los bienes no transables, circunstancias que

contribuian al deterioro de la balanza de pagos.

La inflacidn interna habia crecido a ritmos superiores a los de
la inflacién internacional y el sistema internacional de cambios
de Bretton Woods habia sido suplantado por un sistema libre.

Pero en Ecuador, a pesar de estas transformaciones, se sostiene
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durante los setenta sin variacidén el tipo de cambio, a costa del
deterioro de las reservas internacionales (Cfr, Pachano, 1989,

pdg., 212 - 213).

Estos acontecimientos unidos a la depreciacién de las variables
reales de la economia a finales de 1los setenta y principios de
los ochenta, el aumento de las tasas de interés internacionales,
etc. no sdéla condujercn a una elevacién de la demanda por
importaciones, sino también a un incremento de las expectativas
devaluatorias vy de la fuga de capitales, que se acentdan a la

largo de la década de los ochenta.

by E1 Sector Publico durante 1los setenta jugé un papel
fundamental en la acumulacidn y dinamismo de la economia
ecuatoriana, a través del incremento de la inversidén, el consumo,

y por ende de los efectos multiplicadores de estas dos variables.

Las inversiones de este sector se canalizaron principalmente a la
construccidn de infraestructura, electrificacidn, (obras que
favorecian 1la inversidn privada), obras sociales, y al sector
petrolero. La participacidn del sector pdblico en la formaciodn
bruta de capital fijoc fue de 34.3% en 1972 a 40.3%4Z en 1990
(ILDIS, Estadisticas del Ecuador, pag. 5.3).

El consumo del Sector Puablico durante los setenta fue superior al
de los hogares (B. Central, Cuentas Nacionales namero 12). La
participacidén de este sector en el total del consumo final se
elevd de 12.1% en 1972 a 19.4% en 1980 (ILDIS, Estadisticas del
Ecuador, pags. S,4).

f.a creciente participacién del Sector Pablico en la econamia
durante la década de los setenta tiene estrecha relacién con el

auge petrolero, vya que el Estado no solo formé parte de los



procesos de exploracién, perforacidén, explotacién y exportacién
de petréleo, sino que participaba de manera significativa de los

ingresos del sector exportador.

Sin embargo, 1la progresiva

SITUACION FINBNCIERA DEL 22CTUR FLALICO
participacién de 1los egresos w (amcmnnan oL siny
estatales como porcentaje del ™ ;::\‘“‘ /

» %
FIB, Jjunto al deterioro de sus o4
ingresos {resultado de los 'T

a
elevados subsidios a los -
derivados del petréleo " -

. b
consumidos a nivel nacional ¥y 4,/rrﬁ\*”\~i/’~wj N
el desmedro de la recaudacién X EEE R I EEEEEE
tributaria), condujeron a . e o e v

crecientes déficit durante los Ilustr. 4

afos setenta.

Esta situacidn fue insostenible durante los ochenta, la crisis de
la deuda, las exigencias de los acreedores por el ajuste, la
necesidad de recursos para cumplir con los pagos de la deuda, la
reduccidn de los ingresos del Estado ocasionada por la caida de
los precios del petrdéleo desde 1982 en adelante y de los términos
de intercambic (ver anexo numero 22}, vy la pérdida en 1la
recaudacién tributaria, provocaron la merma de la participacién
del Estado en la economia. La contribucidn del Sector Pablice en
la formacién bruta de capital fijo cayd al T6.5%4 en 1987, y en el
consuma final al 14.6% en 1987 ((ILDIS, Estadisticas del Ecuador,
pags. S.4). Los déficit del sector Publico tendieron a
disminuir, a eixcepcidén de 1786 y 1987, afios en los que las
inundaciones vy el terremoto que sufre el pais conducen a un
incremento de los gastos del Estado, pero en 1988 nuevamente el

déficit como porcentaje del praducto disminuye.
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c) El saldo en cuenta

ECUALCR: CUBNTA CORRIENTE Y COMERCIAL
corriente como porcentaje del » prrumie @ nn

v

PIE, a pesar del auge '{

n
petrolero, =33 levemente ,]A\/ / u§5¢?*§k j/f”’\\ﬁq
positiva tan sélo en 1973 vy “T"’ it

!
1974. La extremada o /’4\ /rya\\ ,

. a L f\‘. e " ../’

dependencia de las ~ N\ = N N

i YN ¥ . / ‘\
exportaciones respecto de las o v \/
variaciones de precios vy S S S S S R R
cuntas, del petréleo y de unos s e .o o

pocos productos, junto al Ilustr. 5

vigoroso aumento de las

importaciones que en la década de los setenta pasaron de 135,74 en
1970 a 22.4% en 197%, provocaron un marcado deterioro de esta

cuenta (ver anexos nameras 2 y 4}).

Las presiones de los acreedores por el ajuste, la contraccidén de
los recursos provenientes de las exportaciones, el deterioro de
los términos de intercambio, la realizacién de 1los pagos a los
acreedores, hicieron imposible 1a mantencién de déficit altos en
cuenta corriente. For 1o que a partir de 1983 como porcentaje
del PIB empiezan a reducirse, aunque en 1284 y 1987 se elevan
nuevamente debido al incremento de las importaciones y a 1la
reduccién de las exportaciones, causada por laos desastres

naturales.

Cabe anotar que estas disminuciones del déficit en cuenta
corriente en el transcurso de los ochenta se lograron basicamente
a traves de la reduccién de las importaciones, que en 1988 se

reducen hasta 1&6% como parcentaje del PIB.

d) La tasa de interés pasiva real fue progresivamente negativa a

partir de la segunda década de los setenta, llegando a ser en
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1979 de -32.7% (ver anexa cuadro numero 2). La tasa de interés
activa real también fue negativa durante este periodo, pera no de

una manera tan marcada como la pasiva.

A pesar de las tasas de interés negativas el ahorro se mantiene
entre 184 vy 217 de PIR durante el periodo, mientras que la
inversion alcanza el 28%, por 1o que se podria decir que la
politica de tasas de interés llevada a efecto en el +transcurso
del decenio de 1los setenta, junto a un ambiente de relativa
estabilidad econdmica, no ocasionaron una brusca caida del ahorro
Yy mds bien promovieron la inversidén (cfr., Fachano, 1989, pdqg.
213).

Cuadra 2
ECUADOR: TASAS DE INTERES

A™OS PASIVA PASIVA ACTIVA ACTIVA
NOMINAL REAL  NOMINAL REAL

1270 6.0 0.6 12.0 6.3
1971 6.0 0.6 i2.0 6.3
1972 6.0 0.6 12.0 6.3
1973 6.0 0.6 12.0 6.3
1974 6.0 0. 12.0 6.3
1975 6.0 (7.7 12.0 (2.0)
1976 6.0 (3.8) 12.0 1.6
1977 6.0 (6.1) 12.0 (0.8
1978 6.0 (6.3) 12.0 (1.0
1979 6.0 (32.7) 2.0 1.7
1980 6.0 (6.0) 12.0 (0.7)
1981 9.0 (5.0) 2.0 (2.4)
1982 12.0 (3.7) 12.0 (2.6
1983 16.0 (21.8) 13.3 (192.0)
1984 20.0 (8.5) 20.2 (6.3
1985 20.0 (6.3 23.0 (3.9
1984 21.0 (1.6} 23.0 0.0
1987 21.0 (4. 86) 23.0 (5.0)
1988 23.0 (35.2) 26.2 (32.0)
(1) Fuente: B.Central, bolet. 5,7,11,
memoria de 1988.
(2) Elaboracidén: propia
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Sin embargo, los rezagos que acumulaban las tasas de interés
reales internas, frente a la inflacidén v a las tasas de interés
internacionales, constituyeron uno de los elementos gue en la
crisis agudizaron los problemas (incentivando por ej. la fuga de

capitales).

Desde 1983 se intenta reducir el margen negativo de las tasas de
interés reales {(por ejemplo en 1982 se eleva por decreto de 127 a
157 la pasiva nominal y de 12% a 13%4 la activa nominal), pero
debido a las presiones infllacionarias que vive Ecuador a lo
largo de los aochenta, las tasas de interés reales se mantienen en

margenes negativos.

2.—- En el transcursc de los setenta se fueron generando vy
profundizando varios problemas estructurales, que repercutieron y

profundizaron la crisis de 1os ochenta. Entre los esenciales se

encuentran:
a) A pesar de la elevada tasa
ECUACOR:ESTRUCTURA FORCENTUAL THDUSTRIA
de crecimiento que obtuvo el - o ans o8 scriviza
sector  industrial en los muj E
setenta, éste no sufrid una -nk fl g
{1
transfaormacién radical en su 4t
4 4
estructura; la industria =
ecuatoriana se concentra v
. : 5]
primordialmente en ramas de ﬁ“@g : Sl _ 5
o N I A € R 52
consumo inmediatao. Las - s - wo wn
subramas de “alimentos, garm Mm@ Eme

bebidas y tabaco" y “textiles Ilustr. &
y prendas de vestir®
constituian el 49.6%Z del producto real manufacturado en 19703 en

1980, el 44.47%, vy en 1988, el 58.0%. El resto de subsectores
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hasta la fecha poseen participaciones muy reducidas, aunque es
menester anotar la mejora en la participacién porcentual en el
PIR manufacturero de “"minerales no metdlicos e industria metdalica
bdsica", de B.6% en 1970 a 11.1% en 1980 yv a 12.9%4Z en 1988; v,
de 1lops "productos metalicos maquinaria y equipo", los cuales

pasan de 2.7%Z en 1970, a 6.3%Z en 1980, y a B.&% en 1988.

En el interior de la industria existe un desarrollo limitado de
sectores vincul ados con la ewportacidn, que sea situan
preferentemente en la elaboracidn de productos del mar, café, y
cacao. La participacidén de las exportaciones manufacturadas en
el valor FOR total de bienes exportados es de: 1.7% en 1970,
3.1% en 1980, reduciéndose a 2.2/ para 1988 (CEPAL, 1989, pag.
107).

El sector industrial genera una cantidad muy reducida de divisas
que no son suficientes para cubrir sus necesidades de
importacién, por lo que ha contribuido al deterioro de la balanca
de pagos del pais y concretamente ha provocado el progresivo
desequilibrio estructural de su balanza comercial. En 1970 el
déficit comercial real del sector industrial como porcentaje del
PIB es de -50.3%; en 19759, de -133.0%, en 1980, de -73.8%; y en
1988, de -55.7%. (ILDIS, 1988, pdgs. 3.1 - 3.11). El déficit de
1975, tiene relacién con el extraordinario crecimiento de FBKF de
este sector que pasa del 97 en 1973 del PIB al 14.9% en 1975 (B.
Central, Cuentas Nacionales 5, 12), el cual pudo ser solventado
gracias a la existencia de recursos disponibles en el pais,

provenientes de la exportacién de petréleo.

El coeficiente de importaciones del sector industrial a lo largo
de estas dltimas dos décadas no se ha reducido de forma
significativa, de acuerdo a los requerimientos del pais, ni con
las perspectivas del plan de sustitucidn de importaciones puesto

en marcha en la década pasada.
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La dependencia de la industria ecuatoriana hacia el exterior
continda siendo importante. La contribucidn de las importaciones
en el total de FBKF en términos reales pasé de 30.07% en 1970, a
45.3%4 en 19753, a 48.0%Z en 1980, a 32.6%Z en 198BS y a 3B.0%Z en
1988. (B. Central, Cuentas MNacionales, nuamero 12, pag. 188). Y

del total del camponente
importado de la formaci én
COMFCNENTE IMPORTALQ GE La FBKF
bruta de capital fijo, el - \i-ww.._‘
o~ NS TR ]
49.6% en 1970 1o constituyeron “%Q N \\;\\; &&1 \R‘Q\\\E“
"1 \\\ N \\:Q.\ \‘\\\' Ny
los bienes de capital, el NN VY Ay Al N
e e o NN
67.2%4 en 1975, el S4.97Z en __-'/X \\ \\Qg\? \\&\ L\\\g\\
1980, el &5.4% en 1985 y el W77 X\\ 2 AR N
_ " PPy
67.0% en 1988. --ﬁéﬁ-‘ 4/;; ////' %///7/ /////f//%
17 v Lo v
VAT
La persistencia de altas - i -t - wn
participaciones de bienes de 7R e B
capital importadas vy de llustr. B

importaciones en el total de
la FBKF en términos reales, durante los ochenta, dan cuenta de

que el 1llamado periodo de ‘"sustitucién de importaciones" no
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redujo significativamente la dependencia del proceso productivo
ecuatoriano hacia los bienes de capital vy materias primas del
exterior. En Ecuador "el proceso de industrializacién a través
de la sustitucidn de importaciones sélo ha avanzado hasta la
etapa facil, sustituyendo importaciones de bienes de consumo
basicos ] no durables sin generar mayor integracidon
interindustrial hecia 1la produccidn intermedia" (Vos. R., 1987,

pag.., 21).

La generalidad del sector industrial del pais "... es absorbedor
de recursos financieros en gran escala, genera empleo en menos
proporcién gque otros sectores, tiende a un uso intensivo de
capital fisico importado, no aporta a mejorar las condiciones de
distribucién del ingreso y no es generador neto de divisas

extranjeras" (Abril 6., 1983, pdg. 14H).

b) El Sector Exportador ecuatorianao no se ha fortalecido ni
modernizado lo suficiente, de acuerdo a los términos que requiere
el desarrocllo en los momentos de la actual coyuntura econdmica
internacional, ni par al lado de las exportaciones no

tradicionales, ni por el de los sectores exportadaores

tradicionales.
LLa vulnerabilidad de las exportaciones se acentta por:

- La reducida participacién de exportaciones industrializadas, y
la restringida diversificacidn de las exportaciones

tradicionales.

Si bien las exportaciones en Ecuador han constituido el motor del
crecimiento, a la vez han sido un elemento importante en el
deteriore de la economia cuande se han contraido. La elevada

dependencia hacia el petréleo desde los setenta es evidente.



Este producto en 1972 (afic en
ECUALTR ! ESTRUCTURS ¥ EAPORTACICNES

que se inicia su exportacisn) - Ao bz ML
constituia el 18.4% del total e 0 7
de exportaciones realizadas -J«E #

par el pais; en 1975 el 60.9%; wad a

en 1960, el 62.0%; en 1985, el 'JV%

66.3%; y en 1998, el 44.3% w-g‘g

(esta baja es producto del ““:q%A k%
terremoto de 1987 que asoléd al * %ﬁ‘ *ﬁ?

pais y destruyé el oleoducto,

paralizando por algunos meses Llustr. 9

las exportaciones de

petrélen). Coma se comprobd en el punto anterior, 1la
contribucidén de las exportaciones industrializadas es muy
limitada.

- La dependencia de las
ECUACCA 1ESTRUCTURA & EXPOHTACICHES

exportaciones nacionales hacia s A e e

pocos mercados  se mantiene o

o
TSRS

hasta 1la actualidad. Siendo
Estados Unidps nuestro mas
grande mercado de

exlportacionegs.

tna estructura de -

exportaciones del tipo de 1la

sefalada en las lineas Ilustr., 10

anteriores es muy fragil.

Frente a las variaciones de los precics, cuotas de exportacién,
dificultades de produccién y/o problema del reducido ndmero de
mercados en los que se concentra el comercio de petroleo,

bananpo, café, cacao y productos del mar.

Por ejemplo, en la segunda mitad de los setenta el rapido



crecimiento del sector exportador se ve detenido por los limites
a nivel de produccién y comercializacién del pétroleo y por los
inconvenientes en la ampliacidn de mercados pera la exportacién
de este producto. Igualmente, la caida de 1los preciocs del
petrdélea de 1982 en adelante impactaron drdsticamente la balanza

comercial, y contribuyeron al deterioro de la economia.

En l1a medida que los sectores industriales y con tecnologia de

punta, poaseen una alta dependencia de las importaciones de bienes

de capital y materias primas, pero no son generadores de las
divisas necesarias para importar, sus déficit han sido cubiertos
por los superdavit logrados por el sactor axportador,

especificamente por las divisas obtenidas de 1la venta del
petréleoc vy de los otros productos primarios. Pero, cuando 1la
expansidn del sector exportador ha declinado, como 1o sucedido a
mediados de los setenta, se recurre al financiamiento externo, y
por esta via se logra resoclver aparentemente el problema. Pero,
cuando como en 1982, el sector externo entra en crisis y las
posibilidades de recurrir al financiamiento externo son limitadas
o nulas, la deficiencia estructural salta a 1la vista y el
crecimiento del sector industrial se detiene (ver anexo namero

1.

c} En los primeros afos de los setenta el sector agropecuaric
poseia la participacidén mds importante en el producto, esta
situacién tenia que ver también, con el impulso que le otorgd el

subsector de productos agricolas destinados a la exportacién.

Fosteriormente, fue reduciendo su participacién en el PIB, aunque
en 1la primera mitad de los afos setenta registra considerables
tasas de crecimiento, las cuales se debieron fundamentalmente al
despegue de la produccién pecuaria estimuladada por el auge, el

cual provocdéd una mejoria en el nivel de consumo de la poblacién,
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hacia alimentos mds nutritivos (carnes, huevo, etc.)

El deterioro del sector agricola no es solo resultado del cambio
en la demanda, sino también de ls disminucién de la superficie
de los cultivos agricolas para exportacidn(café, cacao, bananno);
el incremento de minifundios y fincas de mediana propiedad con
muy poca atencitn  técnica y crediticia. cuestién que ha
determinado la reduccién de superficie cultivada para el consumo
internoy y 1la politica de precios y subsidiocos, que si  bien en
algunos casos favorecid a ciertos grupos de agricultures, en

otros provoco graves distorsiones entre regiones.

En los ochenta el sector

PROCUCCION DE ALIVENTCS SCR HABITANTE
agricola no logré superar la -

s | ~,
tendencia de la década pasada, @ //// N //\

% o rd
el indice de volumen fisico de wd \\ e \

oy A \
cultivos agricolas por o \

LTI ‘\
habitante alcanza en 1988 su 1 \
nivel mas bajo. by

44

L
"La estructura productiva "o wn e o ar
agricola, en términos de la o R i
superficie cosechada, se ha Ilustr. 11

modificado en los ultimos

afos. Mientras en 1970 la superficie con cultivos agricolas
representaba el 44% de la superficie total, frente al 54% de la
superficie con pastos, para 1988 1la superficie con cultivos
agricolas significo el 26%4 y la de pastos el 747 de la superficie
total. Esta variacién en la estructura productiva (1970-1788)
implicd que, si bien a nivel de la superficie total cosechada se
experimentd una variacidn importante de 89%, la variacion en la
superficie con cultivos agricolas tue apenas el 6%, mientras la
superficie con pastos crecidé en 1594 " (Jaramillo M., 1990, pag
10) .



Este crecimiente de la superficie dedicada a los cultiveos
agricolas seria Jjustificable si  la productividad del sector
estuviera en aumento. Sin embargo, en el caso ecuatoriano, el
conflicto principal se encuentra en el bajo nivel de
productividad del sector (problemas por el lado de la ofertal,
que unido al incremento de la demanda interna de bienes agricolas
(pues la crisis ha ocasionado la reduccién del consumo de bienes

pecuarios?, han generado mayores presiones.

"En los productos agricolas de consumo interno, 1a oferta
alimentaria, s6lo en la papa v en el sorgo, se experimentan
rendimientos ligeramente superiores a los observados en otros
paises de Sudamérica. En todos 1los otros productos los
rendimnientos son inferiores y en el caso del frijol y leguminosas
la brecha o diferencia es grande, mds del 3004 y 200%,
respectivamente. La oferta es deficiente en trigo, arveja, soya,
azdcar. En otros productos como frijol, arroz,maiz duro, haba,
aves, huevas, 1a produccién disponible apenas satisface las

necesidades (Jaramillo M., 1990, pag 10).

Las dificultades del sector agricola son de caracter estructural,
acentuadas por la pugna de intereses de guienes muchas veces se
han opuesto a la efectivizacién de politicas por parte del sector
pdblica que beneficien a los pequefos propietarios. "En ese
orden se encuentran, entre otros la propiedad sobre la tierra, la
diversidad de formas de organizacidén de las unidades de
produccién, la insuficiente dotacién de infraestructura vial y de
rejadio, vy de los sistemas de almacenaje y demas medios fisicos
destinados a facilitar la produccién, conservacién y distribucién

de los bienes agropecuarios" (CORDES, 19835, pdg. 4).

d) Los problemas del sector financiero seran tratados en 1o que

resta de este estudio.
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1.2.- LA ECONOMIA ECUATORIANA Y LA CRISIS DE LA DEUDA.

En la década de los ochenta el deteriaro de la economia vy el
ajuste al que se ve sometida, caracterizan a Ecuador. El FIB
real alcanza tasas de crecimiento negativas jamds obtenidas desde

los setenta. Esta situacidén es resultado de:

1.- Una serie de desequilibrios macroeconémicos y estructurales,
que se venian fraguando desde anos anteriores y gue volvieron al
pais mas vulnerable frente a la crisis (los cuales fueron

analizados en el acdpite anterior).

2.- El sistema Ffinanciero internacional en las décadas de laos &0
y 70 se caracterizé por un esceso de liguidez, bajas tasas de
interés y una gran eficiencia de la banca comercial para
transferir sus excedentes. La banca internacional estaba deseosa
de prestar estos recursos y como los paises desarrollados
atravesaban un periodo de estancamiento, la opcidn mas viable era

la de prestar a los paises en desarrollo.

Ecuador al igual que muchos de los paises del Tercer Mundo, se
interessd por las condiciones favorables para endeudarse que
ofrecia el sistema financiero internacional. A su vez, la banca
internacional vié al pais como un "sujeto de crédito confiable”,
pues era exportador de petréolen y en la primera mitad de la
década de los setenta asiste al auge petrolero, en esa medida
suponian que tendria un flujo esperado de divisas, suficiente
para garantizar el cumplimiento de los compromisos de pago

contraidaos al adquirir el crédito externa.

Ecuador acude al crédito externo en forma importante a partir de
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1972. Sus niveles de endeudamiento externo alcanzan tasas de
crecimiento del orden de Z1.974 en 1972, 25.0% en 1975, 35.2 4
en 1976, 82.3%4 en 1977 vy 135.4% en 1978, entre las mas
representativas (ver anexao namero 3. Las elevadas tasas de
crecimiento durante la segunda mitad de la década de los 705, son
resultado de los dificultades gque afronta el pais para exportar
petrélen, circunstancia gque provoca escasez de recursos y o la
necesidad de solucionar este problema mediante el acceso  al

crédito externo.

Desde finales de 1los setenta la recesién y el cambio de las
circunstancias de la economia internacional provocaron entre
otros, los siguientes acontecimientos, incremento de las tasas
de interés y por ende de 1los montos que debia pagar el pais por
su  deuda; generalizacién de la restriccién del financiamiento
voluntario; aumento de los aranceles vy medidas proteccionistas
de los paises industrializados; caida y extrema variabilidad de
los precios del petréleo y de 1los productos primarios como
banano, café, cacao, camarodn; deterioro de los términos de

intercambio y del poder de compra del pais (ver anexo 2, 3, 4).

J.—~ La "politica de endeuwdamiento" de Ecuador, se caracterizé

por:

— Permitir el endeudamiento con el exterior de un namero
importante de empresas que no son exportadoras, es decir, no
generan divisas para el pago de la deuda. Acentuando de esta

forma el problema de la escasez de las mismas.

El 31.7% del total del endeudamiento con el exterior correspondia
a la industria, sector que como se vio posee una participacion
muy reducida en las exportaciones del pais. El 14.3% pertenece

al sector mobiliario y de la construccién, el cual tampoco genera
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El S92.3% lo obtuvieron las actividades improductivas:
"Financieras - bancos - cooperativas”™, “"Inmohiliaria vy

contruccién”, "Comercio y Serviciocs", e "Individuos vy Otros".
Respecto al endeudamiento del sector financiero, se podria
argumentar con bastante certeza que tuvo una alta relacidén con

los grocesons de modernizacidn, automatizacidn e incremento de

sucursales, pero también destinaron recursos a proyectos
altamentemente rentables y a la especulacién. La elevada
participacidén porcentual del endeudamiento de “Individuos vy

otros" es muy grave y dudosa, parque padria haber sido destinada
a la inversidn, pero igualmente al consumo suntuario o a la fuga

de capitales (t).

—~ Tolerar gque varios de los préstamos contratados con el exterior
hayan sido subutilizados, provocando grandes pérdidas:

al Reales, vya que, al subutilizar los recursos se ha
desperdiciado todo un potencial gque hubiera podido servir para
inversiones mads productivas; vy,

b) Financieras, debidoc a que, si los recursos que son

t, Ver Bocco. A., "Auge Petrolero, Modernizacién y
Subdesarrollo", CORDES, Buito 1987.
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comprometidos no son desembolsados de acuerdo con un calendario
preestablecido, ®1 organismo otorgante de crédito posee la
facultad de aplicar las 1lamadas “comisiones de compraomisos®,
elevando los costos financieros de los préstamos. En Ecuador ha
existido en varias oportunidades subutilizacidén de recursgs, por
ejemplo, "por seis préstamos del BID (Nos. 172 SF; B4 CIR, 422
£0, 668 §5F y 649 SF) contratados entre 1968 y 1983, por un total
de US $ 20373500,000.00, el pais habia pagado al exterior US $
17°481,770.00, en comisiones de servicin y compromispo, sin haber
recibido un solo desembolso hasta 1la fecha del infaorme
mencionado... Particularmente grave es el caso del préstamo BID-
&4&F9-SF de UEB$ 27.5 amillones. por e1 cual, desde la fecha de su
autorizacidén, septiembre 24 de 1982, el Ecuador ha cancelado ya
US% 402.000,00, equivalentes a los US% 654,000.00 recibidos en
desembal sos. Cabe mencicnar gue la fecha de expiracién del
Bltimo desembulso fue septiembre del afo 19865 lo cual quiere
decir que probablemente se habrdn cancelado ingentes sumas por un
pequefo monto de recursos utilizados. Esto guiere decir también
que se bhabrd& pagado un interés efectivo, por la uvutilizacidn de
los recursos desembolsados, dramaticamente mayor al 14y 2%

contratados originalmente” (Abril 6. Pag. 57 - 58, 198&).

Entre las principales causas de 1a subutilizacidn de recursos se
encuentran: la incompetencia en la ejecucién de laos proyectos de
acuerdo con el cronograma de ejecucidn sefalado en el contrato
original, falta de recursos de contraparte nacional, exigencias
expost de condicianes de diferente indole, etc. Pero,
indudablemente también a gque en varipos de los casos los
arganismos internacionales acreedores poseen criterios de
eficiencia muy diferentes a los del pais deudor, por ejemplo, el
BID impone la condicidn de no permitir iniciar las licitaciones
mientras no se firme el convenio, con lo gque de entrada se esta

retrasando 21 comienzo del proyecto.
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El endeudamiento externo de Ecuador no contribuyé a elevar de
manera significativa la capacidad productiva, ni exportadora del
pais, peor aun a generar condiciones de pago, por lo que el peso

financiero de la deuda para el pais fue tornandose muy grande.

Cusndo Ecuador se endeudd con el exterior, esperaba alcanzar en
el futurao flujos en divisas {(generados por las exportaciones) que
fueran superiores a los pagos de los compromisos contractuales, o
por lo menos que los cubrieran. Sin embargo, esto no sucedid asi
debido a: los desequilibrios macroecondmicos y estructurales del
pais, la recesién internacional y su tendencia al deterioro de
precios y wmontos de los productos que exportaba  Ecuador vy
endurecimiento de los mercados, y la equivocada politica de

endeudamiento que se llevé adelante.

Los flujos netos esperados por expartaciones (X-M) se
contrajeron; desde 1977 es significativa la baja recuperandose
levemente en ochenta vy volviendo caer en i81 vy 19492,
posteriormente, en plena época de crisis se recuperan teniendo en
este heche singular importancia la contraccidn que se observa de
las importaciones; en 1984 vy 1987 nuevamente caen debido a 1los
desastres naturales gque afectan al pais (ver ilustracidén 5).
Esta situwacién 1llevo a que los niveles de riesgo de los
acreedores crezcan, Yy que el pais tenga que involucrarse en

programas de ajuste, como condicidn para renegociar la deuda.

El desmedro de la posiciéon externa debida al peso creciente de la
deuda, la pérdida de dinamismo vy vuilnerabilidad de las
exportaciones, el deterioro de los términos de intercambio del

pais, se expresan en:
- Los saldos crecientemente deficitarios de la cuenta corriente y

de 1la balanza de pagos, particularmente desde mediados de los

afos setenta (ver ilustracidn &).
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- lLa impresicnante elevacion del saldo de 1la deuda como
porcentaje del PIE y del servicio de la deuda como porcentaje de
las exportaciones totales de bienes y servicios (ver ilustracién

13).

Al observar el movimiento de

CCEFICIENTE DE ENDELIDMMENTD EXTERNO
la deuda externa ecuatoriana ™

o

de 1970 a 1988, se puede s ]

]
distinguir que hasta 1981, el N //\//
pais estaba en capacidad de 1 V/’\ /

- /
generar las condiciones de «] xL/\/
pago necesarias para cumplir -

.ﬂP*-"“‘\
con  los compromisos  tanto de eu/‘ﬂxhnqng
intereses coma del principal, R R R I IR I Y]
establecidos en los o e me———

correspondientes contratos y llustr., 135

cartas de intencidn. Es asi

que se cumple con los pagos de amortizaciones e intereses; no es
necesario el refinanciamiento de ninguno de estos dos elementos,
y no se comete nungin tipo de atraso en los pagos {(ver anexo

namero 3).

Pero, a partir de 1982 Ecuador tuvo dificultades crecientes para
cumplir con sus obligaciones y se vié en la necesidad de recurrir

al refinpanciamiento y reneqgociacidén de la deuda.

Siguiendo los conceptos de Minsky, Ecuador dejé de ser una unidad
de financiamiento protegida (hedge) y desde 1982 pasdé a ser una
unidad de financiamiento especulativa (2) e incluso en los afos

1983, 1984 y 1988, se transformé en una unidad de financiamiento

= En los afos 1982, 19B5, 19846, 1987, Ecuador tuvo que

refinanciar el capital de su deuda, pero no sus intereses.

82



FPonzi () (ver anexo numero 3).

La incapacidad de afrontar el problema financiero llevé a Ecuador
en 1987 v 1988, a declarar una moratoria parcial, teniendo que

postergar pagos de parte del capital y también de los intereses.

La creciente insuficiencia de la capacidad de pago del pais en
los ochenta, condujo a un incremento del riesgo que el sistema
bancarie internacional poseia frente a Ecuador desde los primeros
afos de los ochentas y a un acentuado deterioro del poder de
negociacién del pais, profundizado por el hecho de ser un mercado
potencial peguefto, Yy por poseer una baja participacidén de
empresas multinacionales en la economia en comparacidn con otras
economias de América Latina. Esta situacién se expresd por

ejemplo a través de:

- El1 cierre parcial y total de créditos nuevos por parte de la

banca internacional durante los ochenta.

A lo largo de los afos  ochenta FLUJO NETO RECURSDS FINAN. AL EXTERICR
s6lo en 1984 y 1987 el flujo ' oxraemus a1 e

neto de recursos al exterior :: //\

como porcentajie del PIEB se " v Vo

recupera levemente, a causa de " /A\%// \/ \

la declaracién de la moratoria ﬁ\ { ‘/q
parcial de la deuda. En 1988 » \/ /

se  renuevan los pagos por :: \V/
deuda al exterior y el flujo B A A e A U A A M
neto de recursos financieros

al exterior es negativao. Ilustr. 14

=, Porque en estos afas en &1 pais, se deterioré
significativamente su estructura de sus abligaciones, teniendo
que refinanciar no sélo la parte correspondiente al capital sino
también a los intereses.



- El endurecimiento de las condiciones de restructuracién de la
deuda. Situacién gue ha guedado evidenciada en varias ocasiones,
por ejemplo: A finales de 1los ochenta, por primera vez, el
crédito denominado de “facilidad petrolera" se aseqgura con
titulos altamente solventes como son las entregas de cobranzas de
petrdélen. Y en el Gltimo conflicto entre Ecuador y el Citibank

(*y.

- La drastica elevacidén de las
TRANSFERENCIA N2TA DE RECURSOS

transferencias netas de , ot a1 o

capitales al exterior. ™ /\

2 ~N
T T T R e .
Ilustr. 15
., El pais obtuvo del comité de gestion incluido el
Citibank, 1la resolucidén de que la mora en el pago de los
intereses a los acreedores  internacionales (en que habia

incurrido Ecuador desde enero de 1987) =e apliquen a 1los
vencimientos de 1989, para lo cual el Banco Central del Ecuador
deposité en el Citibank, por su calidad de agente, 33 millones de
délares, que debian asignarse asi: 15 millones para el pago de la
primera cuota y aproximadamente 18 millones para la segunda, que
debia hacerse efectiva a finales de mavo.

Sin embargo, rompiendo todo compromiso, de manera unilateral e
imprevista, el Citibank decidi6 dar por vencido antes del plazao,
los créditos correspondientes al convenioc de facilidad comercial
firmado con el Ecuador, y optd por cobrarse arbitrariamente la
totalidad de las obligaciones, se tomé 80 millones de délares del
Banco Central del Ecuador que estuvieron depositados en el
Citibank para el referido pago parcial de intereses, asi como los
recursos que 2l Banco Mundial habia depositado en dicha
institucidén bancaria para atender proyectos nacionales y ademas
un  saldo de las exportaciones petroleras del pais (cfr.,
Fresidencia Junta Monetaria, 1987).
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2.- TRANGFERENCIA DE RECURS0S, AJUSTE EXTERNO E INTERND VY
RECESION DE LA ECONDOMIA ECUATORIANA.

2.8~ CARACTERISTICAS DE LOS PLANES DE AJUSTE EN LOS DCHENTA.

El deterioro de l1a balanza de pagos en 1980 y 1981, la pérdida de
las reservas iInternacionales en estos afos que pasan de 857
millones de délares a S43, la intensificacién de los conflictos
fronterizos con Perd (los cuales conducen a incrementos del gasto
del sector publico y a la agudizacion de sus déficit), y el
aumento de los intereses sobre la deuda (ver anexo namero 3, 4},
encaminan a la economia ecuatoriana a la agudizaciéon de sus
problemas y a la inminente necesidad de llevar a cabo programas

de estabilizacion.

LLos planes de estabilizacidén en Ecuador durante la década de los
ochenta podrian ser caracterizados en dos grandes periodos: de

1982 a 1984 y de 1984 a 1988.

El ajuste a lo largo de la década de los ochenta se dificulta por
elementos exdgenos como son: las inundaciones en 1982 y 1983,
las cuales dafan la produccién agropecuaria de exportacién vy la
infraestructura vialgs el terremoto de 1987 que destruye el
pleoducto e imposibilita por unos meses la exportacion de
petréleo; v la baja de 1ms precios del petroéleoc durante 1986 vy
1987. Estos factores agudizaron el conflicto del escenario del
ajuste, incrementaron las presiones inflacionarias, disminuyeron
la obtencién de divisas por exportaciones, aumentaron las

presiones en el presupuesto del estado, etc.

En gqgeneral, la parte sustancial del ajuste ha sido 1la de
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controlar la demanda interna, ya que se la consideraba excesiva y
la principal causante de los niveles de inflacién en ascenso. Se
achaca al sector pdablico de ser uno de los principales causantes
de la crisis, debido a sus crecientes gastos y constantes
déficit, por 1o que se aplica una politica de austeridad fiscal y
reformas tributarias. Los incentivos a las exportaciones y los
desincentivos a las importaciones, a través principalmente de la
devaluacién del tipo de cambio, se encuentran también en 1los
primeros planos. La restriccidén de la demanda se realiza también
mediante la contraccién del crédito (disminucién de créditos

selectivos) y la elevarcion de las tasas de interés.

2.1.1.~ PROGRAMAS DE ESTABILIZACION 1982 A 1984,

En lgs primeros meses de 1982 el gobierno pone en marcha un
programa de estabilizacién previd a la ocbtencién de un préstamo
stand-by de parte del FMI.

Las medidas fundamentales de este plan fueron:

- Incentivos al desarrollo del sistema financiaero: elevacién de
la tasa de interés legal activa de 12%4 a 15%, y de 8% a 12% la
pasiva; reduccidn de impuestos sobre tasas de interés
praovenientes del ahorro privado, bancos, mutualistas, cédulas
hipotecarias, certificados financieros; creacidén de un fondo de

requlacién y desarrollo del mercado de capitales financieros.

- Con el prodstito de controlar el déficit externo se estimulé:

La formacién de dos mercados cambiarios: el mercado libre de
intervencién del BRanco Central con una paridad cambiaria de 30
sucres por délar, y con divisas provenientes de las exportaciones

privadas; y el mercado oficial con un tipo de cambio de 25 sucres

86



por délar, y recursns provenientes de la exportacion petrolera.
En marzo del mismo afo la agudizacidn de los problemas de balanza
de pagos conducen a una nueva devaluacidén, El délar del mercado
libre se fija en 35 sucres, vy del mercado oficial en 33 sucres
par délar.

Incentivo a las exportaciones mediante: las devaluaciones, los
Certificados de Abono Tributario, incremento en las facilidades
de obtencidn de créditos para este sector, establecimiento de
seguro a las exportaciones, promecién del bono de exportacién vy
fijacién de los precios minimos internos de los productos de
exportaci dn.

Politica de desaliento a las importaciones, a través de la
prohibicién de importar bienes sunturarios, limitaciones en otros
tipos de bienes (por ejemplo wvehiculos, los cuales se debian
pagar mediante trueque), incrementos tributarios a las
importaciones de bienes de capital y de transporte durante un
afo; y el encarecimiento y complicacién del trdmite de importar,
va gue la totalidad de importaciones debian pagarse con créditos,
para lo que se debian realizar depésitos previos segin 21 monto

del crédito.

~ Con el deseo de combatir el déficit fiscal se plantea la
necesidad de: elevacidn de los ingresos estatales via elevacién
del precio de la gasolina, de otras tarifas publicas, incremento
de los impuestos, y aumento de la participacién del estado en los

recursos petroleros.

~ Con el propésito de controlar la inflacién, se establecieron

limites al crédito y se elevo el encaje legal.

De 1982 a agosto de 1984, las medidas mas relevantes para el

ajuste fueran:

~ La persistencia de la brecha ahorro-inversidén, conduce a la
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necesidad de incentivar mas decididamente el sistema financiero,
para lo cual se fectwan: varios aumentos en las tasas de interés,
en 1984 la tasa media pasiva naminal llega a 20.8%, y la activa a
20.2%: simplificacidn de la estructura de las tasas de interés; y
creacién de las polizas de acumulacién a tasas de interés

flotante.

— Con el objetivo de solucionar el problema del agudo déficit
externa se llevaron a cabo las siguientes medidas:
establecimiento de un sistema de minidevaluaciones de cuatro
centavos de sucre por dia laborable, que posteiarmente fue
incrementado a § centavos de sucre y que para 1984 fue eliminado
en su totalidad y suplantado por una devaluacidén que llegaba 95
sucres por délar en el mercado libre; aplicacidon de nuevos
controles a la importacidn, mediante la prohibicién de comprar en
2l exterior otros bienes a mds de los ya sefalados e incremento
de recargos a las importaciones; estimulos a las exportaciones:
pasando al mercado libre un 10%Z de las divisas de exportaciones
trodicionales (excepto las del petrdlen), efectivizando una nueva
linea de crédito para productos del mar, facilitando lops tramites
de exportacidon, permitiendo el acceso al financiamiento mediante
Bonos de Fomento a las Exportaciones no Tradicionales, a
instauracién de permisos globales de exportacidén con el fin de

facilitar l1a venta de productor perecederos.

— A pesar de la disminucidén del déficit del sector pdblico se
hacia necesario reducirlo mds de acuerdo a los planteamientos del
programa estabilizador, por ello: se formuld la Ley de Regulacién
Econémica vy Control del BGasto Piblico en marzo de 1983, con el
fin de disminuir el déficit del sector publico.

Mediante esta Ley se aumentaron los precios de los combustibles,
luz elé¢ctrica, agua potable, teléfonos; se elevaron los impuestos
ai consumo selectivo, y a varios productos como los cigarrillos,

la cerveza, el licor; se volvieron a poner en vigencia los
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recargos arancelarios que iban del 5¥ hasta el 18Y%; se incrementé
la participacién del gobie-no en los ingresos petroleros, con el
objetivo de ampliar los ingresos fiscales. A la vez se contrajo
el gasto publico, disminuyendo el gasto en transporte, vehiculos,
etc. suspendiendo 1los sobresueldos a los empleados pablicos,
eliminando el subsidio al +trigo y reduciendo otros subsidios y

exoneraciones.

- La tendencia al alza de los precios codujo a tomar medidas con
el objetivo de reducirla, entre las mads importantes estan: los
incrementos salariales permitidos fueron inferiores a la
inflacion, de esto da cuenta el deterioro constante de los
salarios reales (ver ane:o numero 5); el crédito se destino a las
empresas en crisis (¥); y se redujo el crédito neto del Banco

Central al sector publico.

En resumen, el proceso de ajuste en esta fase buscd contrarrestar

la fuga de capitales mads gque elevar el ahorro,.

Los incentivos al desarrocllo del mercado financiero si bién
llevaron a la elevacidn de los niveles de aharrao financiero, este
no se canalizd hacia la inversién debido a que la FEKF tendioé a

disminuir comparada con los afios setenta sobre todo.

lLos estimulos a las exportaciones (particularmente a través de la
devaluacién del tipo de cambio) y los impedimentos a las
importaciones, si bien contribuyeron a mejorar 1la balanza de

pagos del pais, aumentaron las restricciones de la oferta de las

=, La carga de la deuda en la estructura financiera de la
gran mayaria de las empresas y de los intermediarios financieros,
llegé a poner en peligro la existencia de las mismas, por lo que
se dispuso que el FRanco Central efectivizara su  funcién de
prestamista de dltima instancia. via la "sucretizacién" de la
deuda externa del sector privado. Fl Estado asumié la deuda en
délares y 1la transfirié a sucres con una tasa de interés
preferencial, y refinancié los vencimientos.
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enpresas.

La Ley de Regulacién y Control del Basto Puablico, fue efectiva en
términos de disminuir los déficit fiscales. Pero su
inflexibilidad junto a los problemas gque ocasionaron las trabas a
las importaciones (debido a la alta dependencia del sector
industrial hacia el exterior) provocaron graves consecuencias en

la eficiencia y productividad de las empresas.

A pesar de todos los esfuerzos por disminuir la inflacién este
objertivo se logro minimamente y en 1984. Mientras que la tasa de
crecimienta del productoc se mantuvo muy reducida y hasta sze

volvié negativa en 1983.

2.1.2.- PROGRAMAS DE ESTABILIZACION 1984 A 1988.

El cambio mas importante en los programas de estabilizacidn de
este periodo en relacién con las de 1la fase 1982 - 1984, se
encuentra en una mayor tendencia hacia la liberacién,

privatizacién de 1a economia, y predominio de las "fuerzas del

mercado".

lLas medidas tomadas que particularizan esta época son:

- La persistencia de la brecha ahorro-inversién pone de
manifiesto de acuerdo al gobierno la necesidad de estimular el
sistema financiero ecuatoriano, para lo cual: se establece en
1984 un sistema de libre flotacidn de las tasas de interéds, la
pasiva nominal 1llega en 1988 al 234 y 1la activa nominal al
26.2%.. Y se fijan topes al crédito de acuerdeo con las metas

preestablecidas del crecimiento del dinero.
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- Continda en pie el proposito de reducir el déficit externo,
para lo cual:

El impulse a los exportaciones se realizé fundamentalmente a
través de la colocacidn de la casi totalidad de las trasacciones
de las exportaciones (excepto el petrdélen) en el mercado libre de
intervencidén, y en el mercado libre privado donde 1la cotizacién
del délar era de 1560 sucres se situd a las exportaciones
ocasionales, esto en 1984. Fosteriormente debido a que en 1986 y
1987, las presiones de la balanza de pagos se agudizarcn, por la
caida de laos precios del petréleo e interrupcién de 1la
exportacion de este producto, y la constante elevacién de los
pagos por servicio de la deuda; el pais se encamindé a una nueva
devaluacién, hasta gque finalmente se establece un sistema dé
flotacidén 1libre pars el tipo de cambio del mercado privado, y un
mercada oficial controlado en el que se realizan las
transacciones del Estado con los recursos provenientes del
petrdélen. Ademas, las erportaciones fueron estimulados con otras
medidas como el incremento en las facilidades de financiamiento
al comercio exteriaor.

Respecto a las importaciones se realizdé un prozeso de
liberalizacién aunque con alqunas dificultadas, en 1986 s=e
retiraron las prohbibiciones al variocs de los productos sometidos
a controles; pero en 1988 debido al incremento del déficit
externo se restablecen alqunas prohibiciones, que son elinadas en

1989.

- Los problemas fiscales conducen a la necesidad de incrementar
los ingresos del Estado en este periodo via: un  incrzmento de
los precios de 1os combustibles y a una eliminacion de los
subsidios a los mismos; a la ampliacidn de los impuestos
directos; a un  aumento del inmpuesto a las transacciones
comerciales de &% a 10%; a mayores restricciones en el gasto vy a

la colocacidn de bhonos del estado.
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El continuado aumento del

ECURLOR! EVOLUCIGH DEL SALARIO REAL
indice inflacionario Yy el e reay
deseo de por 1o menas ] i
controlarlao conduce a: un EE H
control férreo del circulante; ﬁ: fi
incrementn del encaje legals e !i
cantraccidn del créditos E; E
elevacion de las precios de 19 JL/«-M(’A_\a.\l }-\#f N
articulos que poseian precios TR = ﬁ~h‘ T e e
de sustentacion y se o nd s

liberalizacién de precios de Ilustr. 16
11 productos sujetos a
control; los incrementos salariales continuaron siendo inferiores

a la inflacidén, provocando una dura contracciéon del mismo.

— El proceso de liberalizacién y privatizacién de la economia se

acrtecienta, asi:

Se tomaron medidas para atraer la inversién extranjera. Se
flexibilizé 1la Decicidén 24 del Facta Andino en materia de
repatriacién de capitales; y se firmé un acuerdo con la OPIC que
otorgaba garantias a los inversionistas extranjeros contra

nacionalizaciones, etc.

El proceso de privatizaciodn se concreta, fundamentalmente en las
empresas productoras de insumns para la agricultura y
comercializadoras de los productos del mismo sector (ENAC,
EMFROVIT, FERTISA, ENSEMILLAS). A pesar de ésto cabe sefalar,
que no se trata de un  &mbito relevante en el caso ecuatoriano,

pues la participacién directa del Estado en empresas es reducida.

£€n un primer momento las medidas parecian brindar algén alivio.

Pero posteriormente los resultados demuestran lo contrario:




La tasa de crecimiento promedioc del producto es de 2.37% de 1981 a
1988, mucho m&s pequefia que el crecimiento de la poblacién, por
lo que el deterioro del producto per cdpita ®s notable (ver

cuadro 1, e ilustracion 2).

El proceso inflacionarie profundiza su  tendencia al alza,
situacidn que esta relacionada con:

~ un diagnéstico equivocado de la inflacidn, pues se la considera
asociada s6lo con factores de demanda vy no de oferta. gin
embargo, la realidad demuestra gque los procesos inflacionarios en
el pais tiene que ver también con los incrementos de los costos
de las empresas, particularmente con el tipo de cambio, tasas de
interés y tarifas piablicasy vy con los cuellos de botella en

sectores claves pero atrasados de la economia como el agrario.

ECUAGOR: TNFLACION, INTERES, T. C.

Ilustr. 17

~ la liberalizacién indiscriminada de algunos precios basicos,
que por no ser gradual ni encontrarse dentro de un  esquema de

liberalizacién ordenado y paulatino que permita nivelar en primer

-0
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lugar todos las precios,
) IMEVCES OE PRECICS
conduce al acentuamiento de e SOGHIT 1 LX)
desajustes, rezagos e inercia »3s 4 J/
inflacionaria para el conjunto 7 /,
20 4 i
de los precios, pues se /
[ ,'/ /
praofundizo la discrepancia - /,/ Ve
entre laos precios fijos Y o f»“/./f//
" - o o
flexibles, entre los precios w fs_ﬂ“fjﬁf
al consumidor y praductor. =X J B Ey ) P - =
b meacnn e

En materia de politica fiscal Ilustr. 18

se laogré volver superavitariao

el balance de este sector en 1984 vy 1985; posteriormente las
tinanzas del sector piblico vuelven a ser deficitarias influidas
particularmente por el terremoto, las inundaciones y la caida de
los precios del petrdlep desde 1986, por lo que el gobierno
regresa con méas fuerza a la receta tradicional de contraer el
gasto publico vy acrecentar los ingresos, a propésito de ésto, se

elevan los servicios y tarifas pablicas.

La balanza en cuenta corriente a pesar del esfuerzo del ajuste vy
de su mejoria durante 128%, 1984 vy 1995, vuelve en 1986 y 1987 a
ser deficitaria debido a la influencia negativa de los +factores
exdgenoas ya sefalados, los cuales contrajeron las exportaciones;
y a la 1liberacién de las importaciones sin control ni
planificacidn exhaustiva, héchu gue se agrava por coincidirc

temporalmente con la reduccidén de la entrada de divisas.
A pesar de la liberacidn de las tasas de interés, el ahorro bruto
no crece de manera significativa, pero el crédito si se encarece

cuestion que se refleja en la baja de la FBKF (ilustracién 24).

Las medidas tomadas en favor de la I.E.D. no elevaraon
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incremento del valor de las exportaciones como parcentaje del PIB
que pasan de 17.4% en 1982 a 24.4% en 1985; este resultado posee
estrecha relacién con el incentivo que se les otorgd mediante las
devaluaciones del sucre en ectos aflos, y de la drastica
disminucién de la participacion de las importaciones en PIB de -~
14.3% en 1982, -12.74 en 1983, y a —13.5% en 1985, efecto de la
politica desalentadora de las mismas, via depdsitos previos,
prohibiciones, demora en los tramites admisnistrativos,

encarecimiento, etc. (ver anexo 4).

Desde 1984 el superdvit comercial disminuye +fruto del deterioro
de 1os precios del petréleo, de la caida de 1los montos de

exportacién de banano, café y cacao debido a las inundaciones del

litoral.
Cuadro 3
ECUADOR: AJUSTE EXTERND (AE)
(Porcentajes del PIB)
AfNDS AE = BC + PSNF +/—- (R + EO)
1980 2.1 2.4 (2.8) (1.7)
1981 D.1 1.2 I.3) 2.0
1982 (1.0} 1.1 (3.8) 3.7
1983 (5.4 8.5 (2.3 (0.46)
1984 (6.9) 9.2 (2. 8) 0.3
19835 (8.3) 0.9 (2.4) (0.2)
1984 (3.8 5.3 (3.0} 1.5
1987 2.4 (0.3) (3.2 0.9
1988 (3.7) 6.1, (2.3 0.1

FUENTE: B.Central Ecuador, Memorias 1986,1988,
y Estadisticas del Ecuador ILDIS.

Incluso en 1987, 1la balanza caomercial como porcentaje del
producto es deficitaria de(-0,3%), efecto del terremoto que
ocasioné graves dafos en el oleoducto y de 1la necesidad de

incrementar las importaciones a —-21.6% del PIB, con fines de

L)



reconstruccion de las carreteras averiadas y del mismo oleoducto,
pero ademds por la politica de liberacién indiscriminada, llevada
a cabo durante este periodo. Para 1988 se laogra nuevamente un
superdvit comercial del orden del 6&.1% del producto; el
incremento en el ritmeo de la devaluacidn en este afos impacta
negativamente en las importaciones, las cuales se reducen al

146.48%. (ver anexo 4).

b) A pesar de los esfuerzos realizados por volver superavitaria a
la balanza de servicios (excluidos los pagos de intereses), no se
alcanza el objetivo deseado; esta pasa de -2.84 en 19B2 a -
2.47 en 1985. El comportamiento de los pagos a servicios no
factoriales tiene que ver con el hecho de que el pais: es un
importador neto de servicios, por ejemplo de transporte para una
gran parte de sus exportaciones; y que el turismo no se ha

logrado intensificar en la medida que se requiere.

2.~ l.a obtencidn interna de recursos para transferirse al
exterior se puede dividir en dos subperiodos también, 1982 a 1985
y 1986 & 1988.

a) Un peso significativo en el ajuste interno posee la obtencién

del superdavit primario en las finanzas del sector pdblico.

Los resultados de la promulgacién de la “Ley de Regulacidén
Economica y Control del Gasto Publico" son obvios. A partir de
1982 a 1985 se logran obtener superavit pdblicos en aumento, que
van de 1.5% del PIBR en 1982 a &.1%4 en 1985, la parte del gasto
que mds se contrae es la de capital, que cae de 12.0%Z del
producto en 1981, a 7.5% en 1984 y a 8.0% en 19845.

Vale mencionar que la generacion del superdvit primario es

corolario principalmente de la elevacidén de los ingresaos
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publicos, de 32.1% como porcentaje del PIB en 1982 a 33.9%4 en
1985, principalmente via el aumento de la recaudacién fiscal.

(ver anexo &).

Pern, en 19846 y 1987 la tenedencia sefalada va a la inversa,
provocada por los problemas exdgenos. Se requiere de una
elevacion del gasto del sector pablico a 33.6% y a 33.1%4 del FIB
respectivamente, que unida al deterioro de los ingrescs, gqeneran

un deficit primario de -0.9% y de -2.0%.

En 1987 el problema econdémico es tal que se supenden los pagos al
exterior, lo que ocaSiona que la transferencia neta de recursos

sea positiva del orden de 2.6%.

En términos del ajuste la situacidn vuelve a ser manejable en
1988, por lo que nuevamente se deprimen los gastaos hasta un 29.2%
del producto, lo que permite conseguir un superdvit primario de
2.1%, a pesar de que los ingresos se mantienen casi igual a los

niveles de 1987.

Cuadro 4
ECUADOR: AJUSTE INTERNO (Al)
(Millones de Sucres)
AMDS Al = BFSP + (D Dt-i + E
(14r)

1980 2.1 (1.95) (1.7) 1.1
1981 Q.1 (1.5) 0.5 0.9
1982 1.0 1.5 (1.3 0.8
1983 (5.6) 3.3 1.1 1.0
1984 (6. 3.9 1.3 1.7
1985 (8.3) &1 1.4 0.8
1986 (3.8) (0.9 1.7 Z.0
1987 2.6 2.0 (1.7) 1.1
1988 (3.7 2. 0.1 1.5
(r) Tasa de Interés Implicita.

Fuente: B. Central del Ecuador, Memoria 1985, 1988.
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b.—- 51 bien la deuda piblica ha sido un elemento importante en el
ajuste, sobre todo a partir de 1983, su contribucidén porcentual a
éste no es  tan significativa, comparada con el peso que tiene el
superavit primario., guizé debido al limitado mercado de capitales

que posee Ecuador (&).

¢} Como los recursos recultantes de la obtencidén de superavit
primarips y de la deuda del sector piblico, no fueron suficientes
para cubrir las +transferencias de recursos al exterior, se
recurrié a un tercer elemento: la emisidén monetaria. Esta toma
particular importancia en 1986, afo en el que a pesar de los
factores exdégenos que afectan al  pais, se cumple con el pago de
las transferencias, gracias a recursos logrados de la deuda
publica y de 1la emisidén, vya que el balance primario fue

deficitariao.

En resumen, con una disminucidn tan Ffuerte del gasto del sector
piblico y de las importaciones, unido al drenaje de fondos via
deuda piablica, que podrian haber servido para la inversién, la
economia ecuatoriana no pudo sostener el crecimiento de afdos
anteriores. No sdlao deterioré el proceso de acumulacién, sino la
desigualdad del ingreso y la misma recaudacion fiscal (scbre tado
en los dltimos afos de los ochenta), pues las empresas habian
disminuido sus utilidades, por lo que su reticencia a cumplir con
los pagos de impuestos se acrecentd. La situacidn se complica
con la inercia inflacionaria existente, exacerbada por 1los

problemas de oferta y por el aumento de la emisidn monetaria.

“. Sin embargo cabe mencionar, gque del total de titulos
negociados en la Bolsa el 64.47 en 1982 pertenecian al sector
piblica vy el 30.4%Z en 1988, no hay duda de que este sector
absorbia una serie de recursps del sector privados para ser
transferidos al exterior v que podian ser utilizados para fines
de inversidn. (ver anexo 8).
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3.~ EL SECTOR FINANCIERO ECUATORIANGC Y LA CRISIS DE LA DEUDA.

3.1.- CARACTERISTICAS GENERALES DE LA EVOLUCIDN DEL SISTEMA
FINANCIERD ECUATORIANO EN LOS OCHENTA.

El sector financiero al igual
ECUALOR: ESTRUCTURA SECTCR SERVICIOS

que el resto de la economia en n (RN ATRARA)AL DML P18 AT MY
los ochenta sufre los efectaos E? E o

de la crisis. La evolucién de wl ‘

este sector en la década los o7 7

ochenta puede ser dividida en

RTINS
EERBLITURT

O\
ﬁ%ﬁ

dos periodos: el primero de o S

12 - /\‘;‘%
1980 a 1983, durante el cual :4.w‘ Eég
PIANG: A
el sectar financiero posee -

& o hoat i A "

tasas de crecimiento positivas

aunque bastante reducidas -~a Ilustr. 20

excepcioén de 1980~ con

relacidn a las que obtiene desde 1970; y el segundo de 1984 a
1988, afos en los que destaca su deterioro e incluso obtiene
tasas negativas en 1984 y 1987 del orden de -4.8% y de -2.8%
respectivamente (ver anexo 1).

A pesar de la positiva trayectoria del sector financiero durante
los primeros afos de los ochenta, el deterioro gque sufre
pasteriormente &s tan grave que la tasa de crecimiento promedio
de 1981 a 1988, es de -6.4% bastante inferior a la del producto

y a la de otros sectores mads importantes (ver cuadro 1).
Al observar la grafica de 1la participacidn poarcentual de los

diversos sectaores en el producto se comprueba que la contribucidn

del subsector financiero es mas alta en 1985 que en 1988 (ver
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ilustracién 2).

8in embargo, se correcbora la importancia del sector financiero en
la economia, pues su participacidén porcentual dentro del producto
total del sector servicios, se mantiene en no menos del 22.3%

desde los setenta a pesar de la crisis.

J3.2.~ ELL SISTEMA FINANCIEROD ECUATORIANO Y LAS POLITICAS DE
AJUSTE EN LOS OCHENTA.

Dos cuestiones aparecen como fundamentales:

l.- Uno de los Frentes de los programas de ajuste aplicados en
Ecuador a 1lo largo de los ochenta, ha sido la ejecucidn de una
politica monetaria y crediticia restrictiva, con el propésito de
contribuir a restringir la demanda agregada, la cual ha sido
considerada por la autoridad monetaria como uno de los problemas

centrales de la crisis.

2.~ l.a reduccidén de los indices de liquidez y la elevacién del
nivel de morosidad (Préstamos Vencidos / Cartera Total) de las
instituciones financieras (aunque en este trabajo se hara
referencia particularmente a lps bancos privados debido a su
importancia dentro del sistema financiero ecuatoriano los bancos
privados), debido a la inestabilidad de la economia y a la crisis

de la capacidad de pago de las empresas endeudadas.

1.-

a) La DOferta Monetaria (M1) como porcentaje del PIB tiende a
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disminuir en el transcurso de
DEROSITOS MONETARICS

los ochenta. La fuenteprincipal P poame o en

adN
de Mi han constituido los “ \\vH”A““*~—4
depdsitos monetarios, éstos en m \\\
1986 se reducen debide a 1la wl N
liberalizacién de las tasas de . .

] “—H—\
intereés, que  provocd un Hj \

Rt
traslado de 1los recursos de ﬁq \
los dept6sitos monetarios a los B
depésitos de ahorro v de ° ™

plazo. Ilustr. 21

by La Base Monetaria camo
ECUATOR! BASE WMGNETARIA

porcentaje del PIR crece, , ey 310
sistemdticamante en los . //
ochenta. Es importante Q: , //;
senal ar que la fuente t ‘\ //
principal su expansidan es e d \y/

4
interna. \“\

44 \‘

oad
Hasta 1985 a través del M T T TN e e R T e
crédito otorgado por el Banco s

Central a los Bancos Privados, Ilustr. 22

el crecimiento de este tipo de

crédito tiemne que ver fundamentalmente con los préstamos de
estabilizacidn, mas que con préstamos  para la inversion.
Posteriormente éste comienza a disminuir debido a la politica del
gobierno, que busca disminuir la dependencia de 1los Bancos

Privados hacia el Banco Central (ver anexc 9).

Asimismo el crédito del Banco Central a las instituciones

financieras privadas es particularmente importante a partir de
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1983 (ver anexao 9).

Entre los factores contractivos de 1la base monetaria se

encuentra:

- La emisién de valores, cuyo objetive principal es reqular el

circulante mas gque recaudar fondos para el gobierno.

- Y el continuo deterioro del crédito netoc del Banco Central al
Sector Publico (7), cuestidén que responde al porqué la emisién de
bonos del gobierno no es en el pais un mecanismo importante para
recoger fondos, ya que 1las entidades publicas conservan en el
Banco Central saldos no utilizados que se incremetan anualmente

otorgando al Gobierno una fuente de fondos

Lo anterior se corrobara
CREDITOD HETO DL B.C. AL SECT. PUBLICO
porque el crédito neto del . frroanaie minm
total del Sistema Bancario al bl /
]
gector publico es también o
ha
negativo (ver ilustracioén 27). BE //r——\
“u3 4 y \\
:.L""“N/ \ 1

Sin embargo en 1988 el crédito o A //
crece debido a la expansién 1 \xx\i
del gasto del gobierno, N;m o un wm wa w wes  we e un

durante 1986 y 1987.

{lustr. 23
La Reserva Monetaria
Internacional compo fuente de la B.M. es secundaria, pues los
problemas externos y por ende la escasez de divisas, la mantienen

en niveles muy reducidos, incluso la contraen.

7. Crédito menos depésitos y obligaciones, del sector
piblico no financiero, después del financiamiento externo neto.
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c) El encaje minimao 1legal también es utilizado como un

instrumento para contraesr la demanda.

El de los "depdsitos a la vista" paso de 29.24 en 1960 a 31.8%Z en
1987, mientras que 1 de los "depdsitos de ahorro de plazo mayar®
se redujo de 12/ en 1980 a 4 en 1788.

Esta politica sobre el encaje minima legqal unida a la
liberalizacién de las tasas de interés desde 1986, no so6lo
contribuian a la reduccidén del crédito, sino gue promovian el
ahorro en depésitos de large plazo y pélizas de acumulacidén, con

lo que se contribuia a disminuir la liguidez.

Cuadro 3
ECUADOR: ENCAJE MINIMO LEGAL
(Farcentajes)
ANGE  DEFDSITOS DEPOSITOS FPOLIZAS
A LA VISTA DE AHORRD ACUMULACION
80 29.3 12.0 -
81 25.9 12, -
a8z 22.8 12.0 -
a3 20.0 10.0 —
84 22,0 10.0 ——
es 24.0 10.0 ——
86 26.8 8.8 —
87 1.8 5.0 5,0
88 28.0 3.0 5,0
(1) Fuente: FKE.Central Infor. Est. dic. 85, 20. (2)

Elabaracidén: propia.

La politica de tasas de interés vy de encaje aimino legal

efectivizada durante este periodo:
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~ Impactd positivamente en el ahorro financiero, éste en términos
reales eleva su participacién en el producto de S5.5% en 1980 a
10,04 en 1988. Mientras el ahorro nacional bruto tiende a
reducir su contribucidn al  producto de 21.2% en 1980, a %.1%4 en
1987 y 15.0% en 1988, es adn mas notario este decrecimiento si se
1o compara con la participacidén que poseia en los ahnhos setenta

(ver anexo 3).

En 1987 el crecimiento del
ECUALCR! FBXF Y ARORRO
ahorro financiero estaria _ UToiia 1
Aoy
dando cuenta de una  mayar }:}. \
™,

profundizacidén financiera, mas
para que este contribuya al
crecimiento de la economia
debe tener como fin principal,

el traspaso de los excedentes

cevwmeGIRICLE2EEBYITE

financierns que ahorran en sus w0 = om

arcas los sectores

superavitarios, a los sectores Ilustr. 24

deficitarios.

Pero 1o que sucedidé en Ecuador es que, a pesar del crecimiento
del ahorro financiero particularmente a partir de 1984, 1la
farmacidén bruta de capital fijo en términos reales como
porcentaje del PIB cae de 23.7%4 en 1980 a 14.4% en 1988, vy su
descenso se acelera a partir de 1983, Esta situacién estaria
contradiciendo 1lo propugnado  por la teoria de “"liberalizacidn
financiera', en cuanto a que una elevacidn de la tasa de interés
en los paises subdesarrollados, incrementara el ahorro Y
"automaticamente” conducirad a una asignacidén mas eficiente de
recurzas; pues la elevacion de las tasas de interés y el
incrementa del ahorro financiero en los ochenta en el pais, no
generaron por si  mismo una ampliacitén en la formacidén bruta de

capital fijo ni una asignacidn mejor de recursos.
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Esta realidad tiene que ver también con gque en paises como
Ecuador, se prioriza las garantias a la rentibilidad de 1los
proyectos de inversién, en el otogamiento del créditos y con la
tendencia de los inversicnistas a destinar recursos financieros a
operaciones egspeculativas, sobre todo en momentos de
inestabilidad econdmica, reduccion de la demanda del mercado
interno fruto de la disminucién del poder adguisitivo v de la
totalidad de las medidas tendentes a reducir la demanda agregada,

e incremento de expectativas devaluatorias.

Al analizar la estructura del
ESTRUCTURA DEL AMORAQ FINANCIERD

ahorro financiero en términas “ o wn

N

reales se observa que, la 2

RN

NN

contribucién de los depédsitos

N

de ahorro y a plazo =7
disminuyen, vy s@ incrementa 1

LUK %
significativamente la 7 “

Y v
participacién de las pélizas AN Ea

i \:

de acumul acién Y de los ' e -

£ e g eu @ e avn

certificados financieros.

La elevacion de la preferencia Ilustr. 25

de 1los ahorradores por las

pélizas de acumulacidn, tiene que ver con que éstas poseian una
tasa de interés flotante, superior a 1la legal y ligeramente

positiva.

Los depfsitos monetarios como porcentaje del producto caen de
10.2% en 1980 a 6.9% en 1988. La disminucidén de los depdsitos
financierns tuvo su contrapartida en el incremento de los
depéstios de ahorro, a plazo, vy fundamentalmente de las pdlizas
de acumulacién. Con lo que la estructura del ahorro financiero
cambi 6, se incrementé la capatacién del mismo y se elevaron los

costos de los intermediarios financieros.
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Ilustr. 26

~ Influyd en forma negativa en
CREDITO INTERND DEL SISTTHA BANCARIO
el compartamiento del crédito, - orTnra e
fundamentailmente en el que :: 8
tiense relacisn con 1231 :% g
financiamiento de la o p % d
. . - H
inversién. - , ; ?%. g‘jl i
pe 1980 a  1v@a la el E
C -5 B B U H
participacidén porcentual en el wp E
total del crédito entregado B B B
por el sistema bancarioc cae s mN EB D anm
tanto para el caso del "sector llustr. 27
privadn” como para el de las
"entidades financieras privadas". Para el primero se reduce de
97.4% en 1980 a 21.4% en 1988, y para las segundas de 1.9% en
1980, a 7.4% en 1984 y a 1.64 en 1988. Mientras que por el
contrario, se incrementa vioclentamente la participacién de los

"Activos Netos no Clasificados" de 1B.7%Z en 1980 a 80.7% en 1988,

debido a que en ésta linea se encuentran

fundamentalmente los

créditaos otorgades via la "sucretizacién" de la deuda.
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Cabe mencionar que a pesar de
DEFENDENCIA DE LDS B. PRIVADOS

todoslos cambios en la politica » A wem o,
crediticia en los ochenta, nd 5
buena parte del dinamismo de " / \

la capacidad operativa del " R\
sector financiero se explica :j o \
por la elevada dependencia de = \
éste frente al Banco Central. L

Un alto porcentaje del ecrédito thﬂfag PR L)

e Ky B Y

interno que maneja el sistema

financiero proviene de 1los Ilustr. 28

descuentos y redescuentos en

el Banco Central. A pesar de que con la crisis vy sobre todo
debido a la tendencia marcadamente contraccionista de la economia
prevaleciente desde finales de 1984, la dependencia financiera
tiende a reducirse, sin embargqo, continda siendo comparativamente

alta frente a los afos setenta.

La dependencia hacia el Banco Central se expresé también cuando
en la crisis de 1982 comenzaron a volverse insolventes una serie
de instituciones bancarias, pues sus deudores no cumplian con los
compromisos de pago. Entonces, &1 Banco Central actudé como
prestamista de dltima instancia, emitiendo 1los créditos de
estabilizacidén, instrumentados a través de los bancos privados
(como resdescuentos), de esta manera los deudores en délares
comenzaron a pagar sus créditos en sucres y a cumplir con los
comproamisas contractuales que habian adquirido con las

instituciones financieras nacionales.

2.~ La crisis de la economia ecuatoriana afecto duramente a las
instituciones financieras vy particularmente a los Bancos
Privados.
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a) La Relacidén de la Cartera Vencida respecto al Capital y
Reservas se reduce desde 1973 a 1978, fruto del auge de la
economia  y del ingreso de recursos via endeudamiento externo,
cuestiones éstas que permiten a los deudores cumplir con sus
compromisos de pagbo. Pero, desde 1979 este indice empieza a
crecer velozmente, acentuandose desde 1982 par el incumplimiento
de los deudores; asi en 1983 la Cartera Vencida es superior al

Capital y Reservas de los bancos en 2107 y en 140.4% en 1984.

Cuadra 6

FRINCIPALES INDICES FINANCIEROS DE LOS BANCOS PRIVADOS
(En Porcentajes)

ANOS CARTERA VENCIDA/ RENTARILIDAD LIRQUIDEZ MOROSIDAD

CAFITAL RESERVAS DEL INMEDIATA
FATRIMONIO
1972 7.9 10.2 37.4 14,3
1975 81.8 19.6 44.9 10.4
1976 60.9 22.3 45.9 7.7
1977 &8.9 27.3 446.8 8.1
1978 Sa.1 26.6 46.2 8.4
1979 42.2 27.3 44 .2 2.3
1980 74.4 23.8 43.1 10.0
1981 97.4 21.3 39.5 13.46
1982 138.9 i8.2 32.5 16.4
1983 210.9 14.1 33.4 17.3
1984 160.4 17.3 31.2 11.9
19835 2.3 146.6 37.3 &.1
1986 69.7 ’ 15.5 35.7 5.4
1987 9.8 15.1 36.5 4.8
1988% 60.0 10.4 30.5 3.0
(x) Indices a junio.
(1) Liquidez inmediata: total fondos disponibles
(Total de depdsitos + otras obligaciones).
{(2) Morosidad; préstanis vencidos/cartera total

3 Fuente: ILDIS, Estadisticas del Ecuador 1987.
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{La sombra de una insolvencia efectiva no sdélo de las empresas
sino incluso de la banca privada, impulsa al Banco Central a
cumplir con su  funcién de prestamista de Gdltima instancia
mediante el refinanciamiento y sucretizacidn de 1los creéeditos de
la totalidad del sector privado, y del otorgamiento de créditos
de estabilizacidn a los deudores nacionales. Esta circunstancia
permite una disminucién del indicador de Cartera Vencida 7/
Capital y Reservas desde 178S. En contrapartida confirmamos que
se mlevada la participacién porcentual de los activos netos en el
total de crédito interno desde el mismo afo (ver ilustracién 27).
by El indice de Morosidad tiene una evoliucidn muy similar al
anterior. En 1979 fue de 9.3% llegando al 17.2% en 1983, a 11.9%
en 1984, y a §.0% en 19288.

c) Desde 1975 1la liguidez inmediata de 1los bancos privados
aumenta gracias al incremento del flujo de recursos llegados
desde el exterior y al crecimiento de la economia. Fero, desde
1980 las presiones externas e internas disminuyen la relacién
Fondos Prestables y Depdsitos, inicia la drdstica caida de los
flujos externps provenientes del exterior y el deterioro de 1la
econampia interna, ocasionando una disminucidn de las utilidades
de las empresas (las cuales poseen estrecha relacidon con los

depésitos de los bancos) vy de los depbsitos bancarios.

Estas dificultades se intensifican desde 1982 hasta 1984, y desde
1985 mejoran aungque minimamente gracias a los créditos otorgados
por el gobierno para salvar é las empresas y a iops bancos, pero
en 1988 wvuelven a caer, como resultado del deterioro de la

economia y del sector fiscal durante los aRos 86 y 87.

La debilidad del indice de Liquidez Inmediata produjo en los
bancos privados una disminucién de su capacidad de responder
prestamente a sus obligaciones por depésitos, quedd ademds

evidencia su vulnerabilidad vy dependencia hacia los pagos de sus
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inestables deudores.

d) El indice de Rentabilidad del Fatrimaonio crece en las setenta,
cuestidn que encuentra explicacién en 1la vigorosa expansidén
econdmica Y en la creciente necesidad de ampliacién
intermadiacidén financiera, para 1los nuevos recursos existentes

tanto del petréleo como de la deuda externa.

La crisis de la economia, la contraccién de las ganancias de lasg
empresas vy el deterioro de la mayor parte de los indices de log
bancos privadosen los ochenta, se expresa también en la constante
caida de la Rentabilidad del Patrimonio, gue en 1988 llega a ser
de tan solo 10.4%.



CAPITULD III

ITl.~ MARCO LEGAL Y PRACTICAS FINANCIERAS EN EL
FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION DEL SISTEMA BANCARIO
PRIVADD ECUATORIANO.

1.~ EL SISTEMA FINANCIERD ECUATORIAND.

1.1.- MARCO INSTITUCIONAL DEL SISTEMA FINANCIERO ECUATORIANOD.

El sistema financiero ecuatoriano estad conformado por un conjunto
de instituciones piblicas y privadas, y por mercados financieros
que se encargan de recoger, generar, administrar y canalizar el
ahorro vy las inversiaones. Las instituciones financieras captan
el ahorro y canalizan las inversiones, mientras que los mercados
financieros se ocupan de poner en contacta a los ahorristas e
inversionistas, con la demanda de los recursos financieros (Cfr.

Manosalvas, 1983, pag. 15).

A continuacidn se presenta un cuadro sindptico sobre la
conformacion del sistema financiero ecuatoriano y una breve

explicacién del mismo.

Las instituciones financieras del Sector Piblico han sido creadas
par el estado, de acuerdo con 1los requerimientos de los modelos
de desarrollo que se han impulsado. Estas instituciones
funcionan con recursos suministrados por el estado directa (BEDE)

o indirectamente (IESS), Yy sus actividades se orientan
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prioritariamente de acuerdo con los planes gubernamentales.

SISTEMA FINANCIERO

—Bco.Central del Ecuador
—Bco.Nacional de Fomento
EL. SECTOR —Beco.Ecuat. de la Vivienda
PUBLICO —Corp.Financiera Nacional

~Bco.Ecuat. de Desarrollo

IESS
INSTITUCIONES
FINANCIERAS
—-BANCOS PRIVADOS
~Cias.Financ.Privadas
DEL SECTOR -Sistema Mutualista
FRIVADO —Cias. de Sequros
—Casas de Cambio
L .
MERCADOS Bolsas de Valores
FINANCIEROS
(8. Privada) Compafiias de Inversioén

Las instituciones <financieras privadas funcionan con capital
privado; poseen como funcidén principal la de captar ahorro de
empresas o individuos superavitarios y trasferirlos via préstamos

a los sectores deficitarios



Los objetivos basicos de las instituciones financieras de acuerdo
con las disposiciones de la ley, se enuncian en el siguiente

punto.

1.1.1.~ INSTITUCIONES FINANCIERAS DEL SECTDR PUBLICO.

al Banco Central del Ecuador

El Ranco Central del Ecuador (B.C.) es el agente financieroc del
gobierno y su objetivo principal es la ejecucién de las politicas
monetarias, crediticias y cambiarias emanadas de la Junta
Monetaria, 1o que implica llevar a cabo la politica econémica del

gobierno.

b) Banco Nacianal de Fomento

El Banco Nacional de Fomento (BNF) tiene como objetivo mds
importante promover, estimular vy acelerar el desarrollo de la
pequera industria y artesania, y buscar el incrementoc de 1la
produccién agropecuaria, mediante 21 otorgamiento de préstamos.
Para cuyo fin puede recibir depésitos, emitir valores fiduciarios
negociables en el mercado de valores, contratar empréstitos con
otras instituciones financieras, efectuar operaciones de
redescuentos, operar con aceptaciones bancarias y conceder

garantias.

c) £l Banco Ecuatoriano de la Vivienda



El PBRanco Ecustoriano de la Vivienda (BEV), fue creado con el
propoésito de reducir el déficit habitacional del pais, por tanto
su rol mds importante es el de participar en los programas de
desarrallo, especialmente de vivienda y de urbanizacidn. Recibe
depdsitaos de ahaorro a plazo Ffijo y en garantia vy proporciona

préstamos hipotecarios a medianno y largo plazos.

d) La Corporacidn Financiera Nacional

La Coorporacién Financiera Nacional (CFN), tiene como principal
actividad estimular y acelerar el desarrollo econdmico del pais,
hdsicamente en las actividades de la industria sanufacturera, la
agroindustria, la pesca y el turismoi a través de politicas de
financiamiento, de fomento de proyectos, y con recursgs propios
y/0 del Estada.

Pero ademds debe encargarse de estimular la captacidn de ahoarro,
impulzar el crecimiento ordenado del mercado de capitales, vy
promover la formacion de compadias financieras privadas. Cabe
mencionar que en estas dltimas funciones la CFN no se ha empeliado

lo suficiente.

e) El Banco Ecuatorianog de Desarrollo

El Banco Ecuatoriano de Desarrpllo (BEDE) tiene come principal
actividad financiar programas, proyectos, obras y servicios del
sector publico (ministerios, municipios, consejas provinciales,

etc. .
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f) El Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social

Al  Instituto Ecuatoriano de Sequridad Social (IESS), se le
cansidera como parte del sistema Ffinanciero, porque tiene un
departamento financiero gque canaliza 1los excedentes de 1los
ahorros de 1los asegrados hacia el otorgamiento de crédito y
también efectda inversiones, promovienda asi el desarrollo del

mercado de valores.

Ademds, puede comprar cédulas hipotecarias a través de bancos de
fomento vy de otras Coorporaciones de esta indole y adquirir
acciones de empresas que se encuentren funcionando por 1o menos

diez afios, con el fin de apoyar a empresas industriales.

1.1.2.~ INSTITUCIONES FINANCIERAS DEL SECTOR PRIVADO

a) Los bancos privados

Son compafiias an6nimas que realizan operaciones de intermediacidn

financiera y actividades crediticias a corto plazo.

Efectiuan sus operaciones con los recursas propios, los
correspondientes a los depdsitos de los ahorristas vy
cuentacorrentistas, y con la liquidez que 1les suministra el
Estado a través del Banco Central. ".ee los bancos no son

principalmente depositarios de dinero... san: agentes de



circulacién monetaria, centralizadores del ahorro, canalizadores
de la inversion, creadores y distribuidores del crédito" (Guia

Descriptiva del Mercado de Valores en Ecuador, pag. 2).

Los bancos privadas para poder funcionar deben contar con un
capital minimo, 1 cual depende del lugar del pais donde se
encuentre y del numero de sucursales vy agencias que posea. El
capital se compone de acciones nominativas que dan derecho a un
voto en las juntas generales, y a las restricciones de encaje

legal.

Los bancos privados en el caso ecuatorianc juegan un papel muy
importante en cuanto al sefalamiento de condiciones globales de

la emisidén y amortizacién de titulos valor.

Son instituciones monetarias porque parte de sus  pasivos
{(depésitos) contribuyen a la generacién de una mayor oferta
monetaria (creacidén secundaria del dinero). La banca es mucha mas
que un intermediario financiero, su papel en cuanto a configurar
la liquidez general del sistema desborda la intermediacidén y se
coloca en el propio centro de la reproduccidén econdémica
capitalista, constituyéndose en el centro de aplicaciéon de la
politica monetaria del pais (Cfr., Aguinaga, 1984, pags. 35 -
3&).

b) Las compafias financieras

Estos intermediarios financieros se crearon en respuesta a las
necesidades del proceso de industrializacién que exigia
modalidades diversificadas de financiamiento. Se establecieron
fundamentalmente para suplir al sector empresarial en créditos de

mediano y largo plazo, como complemento del crédito de corto



plazo proveniente de la banca privada.

Las compafias financieras estan facultadas por 1la ley para
invertir vy poseer acciones en las empresas. Dentro de sus
objetivas basicos estan el fomentar el establecimiento,
ampliacidn y modernizacidn de las empresas privadas o mixtas que
operan en el pais, asi como estimular la participacidén de capital
privado sea nacional o extranjero, en el desarrocllo de dichas

empresas y coadyuvar al desarrollo del mercado de capitales.

Las financieras no pueden recibir depésitos de los ahorristas ni
cuentacorrentistas, por ello suUs operaciones se realizan
basicamente con capital extranjero, vy con liguidez que les

suministra el Estado (Cfr. Campafia, 1984, pdgs. 49-51).

c) El sistema mutualista

Lo conforman instituciones financieras privadas que tienen por
objeto captar recursos del pablico a través del ahorro, de la
colocacidn de titulos hipotecarios y conceder créditos destinados
a la construccidn, adquisicién y mejoramiento de viviendas; se
trata, entonces, de un sistema dedicado especialmente a apoyar

ese sector.

El sistema mutualista posee relacién directa con el Banco

Ecuatoriano de la Vivienda.

d) Las compafias de seguros

Son sociedades anénimas © cooperativas, arganizadas con la



finalidad de cubrir los riesgos y siniestros de sus asequradores,

por lo cual estdn facultadas para cobrar una prima.

También estdn facultadas para invertir con las debidas garantias
de sequridad., rentabilidad y liquidez en titulos de la CFN,
cédulas hipotecarias, acciones de compafiias anénimas, bonos del
Estado, bonos municipales vy realizar préstamos en primera

hipoteca.

e) Las casas de cambio.

Se establecieron como personas juridicas que tienen como d4nica

funcién la compra y venta de monedas extranjeras.

f) Companhias emisoras de tarjetas de crédito.

Las compaRias emisoras de tarjetas de crédito, se registran a

partir de 1984.

Las necesidades del pdablico de contar con disponibilidades de

dinero, para realizar sus compras a crédito, ha incentivado esta

linea de financiamiento.

g) Compafias de arendamiento mercantil

Estas companias realizan operaciones de arrendamiento mercantil
(leasing financiern); fueron integradas recientemente, en 1788,

al control de la Superintendencia de Bancos.



Su  abjetive principal es financiar la compra de bienes a través
de un contrato de arrendamiento con clatsula de opcioén de compra,
para 1o cual la compafiia de"leasing" adquiere en praopiedad a
pedido del arrendatario y potencial comprador, un bien que es
entregado a este dltimo para su uso y goce, previo el convenio de

una renta, mientras la primera posee el vinculo de propiedad.

1.1.3.- LOS MERCADDS FINANCIERDOS

En este mercado se ofertan vy demandan titulos de valores. El
mercado se fragmenta en relacién con los requerimientps de los

necesitados y oferentes de recursos, por lo que en la medida que
se incrementa la especializacidn de las necesidades es mas
apremiante la presencia de intermediarios financieros que traten
de compatibilizar las divergencias y reducir los niveles tanto de

demandantes como de cedentes.

a) Las compafias de inversidén

Estdn constituidas como sociedades andnimas con el abjeto de
comprar y vender valores mobiliarios y efectuar colocaciones de

dinero. Operan en el mercado monetario a corto plazo.

b) Las bolsas de valoares

Son compafias anénimas que tienen como funcién primordial,
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permitir que los compradores vy vendedores de titulos fiduciarios
puedan efectuar transacciones en forma fluida, y también

facilitar el flujo ahorro-inversidn.

En Ecuador las instituciones financieras cumplen su papel de
agilitadoras de la circulacién de dinero y capital, y su papel de
entidades crediticias, mientras que los mercados Ffinancieros no
cumplen su  papel a cabalidad, no se han desarrollado 1lo
suficiente como para podear hacerlo, son  extremadamente
dependientes de la actuacién en ellos de instituciones piblicas,

especialmente el Banco Central y el IESS.

2,- EL SISTEMA FINANCIERO ECUATORIAND VY SU VINCULACION CON EL
SISTEMA PRODUCTIVO.

Debido a las 1limitaciones de informacidén en el pais, en esta
seccidn  se buscard especificar la relacién existente entre el
sistema financiero ecuatoriano y el sistema productivo con base
en algunas relaciones como son: el otorgamiento de crédito por
el sistema financiero, resaltanto 1la actuacidén del Banco Central
(B.C.), 1la banca de desarrollo (BNF) vy los bancos privados (BP)
al sector privado de la economia ecuatoriana, debido a que estos
tres tipos de entidades financieras en los ochenta han
proporcionado wmds del 70% del crédito otorgado al sector privado
ecuatoriano; la emisidn de nuevas acciones en la Bolsa de
Valores (BV) por parte de las empresas (se toma en cuenta este
indicador no tanto por su significacién estadistica en Ecuador,
sino por la importancia que este tiene, al menos a nivel tedrico,
en el Ffinanciamiento de 1l1la inversidén). A partir de estos
resultados estaditicos se inferird la forma en que se financian

las empresas y de donde cbtienen recursos.



Como se sefialdé en el primer capitulo los activaos (A) totales de
una empresa contablemente son iguales a los préstamos (P) mas el
capital (K). Aqui naos interesa aproximarnos al conocimiento de
la manera como una empresa, 2n 21 caso ecuatoriano financia sus
activas, para le cual volvemos a la fériula planteada también el

en el primer capitulo:

A = P+ Bk o+ K

En donde:

At = Incremento de activos totales de una
empresa.

Ft = Préstamos recibidos por una empresa.

hK = Parcentaje del capital que la empresa

utiliza para emitir acciones.
jK = Porcentaje del capital que 1la empresa

utiliza para autofinanciamiento.

Se van a sehalar el paorcentaje de los activos de las empresas que
fue financiado, via las instituciones financieras vy el mercado
financiero; de ahi se inferird la proporcidén en que las empresas

Yautofinanciaron' sus activos, para los ahos de 1982, 1985, 1788.

De las estadisticas para el afo de 1982 que vienen a

continuacién, se puede concluir:

- Que el nivel de financiamiento de la inversifén a las empresas
por parte del sistema financiero en su conjunto fue reducido,

dehido a que alcanzé como porcentaje del PIB tan s lo el 34.003%.



~ El1 financiamiento via el mercado bursatil fue adn mucho mas

limitado, tan solo del 0.0003% como porcentaje del PIR.

~ Estpo lleva a sefalar que el nivel de autofinanciamiento de la
inversién por parte de las empresas fue alto, cuestiéon que
explica en parte el hecho de que la inversidén privada como
porcentaje del FIR sea también reducida, del orden del 13.0% en
1982 (ILDIS, P&g. &.7, 1988).

1982
B.C. BNF BP BV Otros(t)
) : H . :
' : : ; !
: : 5. 3 :
i : ; : H
3.8%Z 3.8% IB.TfV. 04 Q03 10} 2%
MPRESA
At P (36%)
_AAcciones  (0.0030)
K
“.autofinanciamiento
i, CFN, Compafiias financieras, sistema mutualista,

compafias de seguro, etc.
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De las estadisticas para el afio 1985 que a continuacidn se

encuentran, se concluye ques

- El nivel de financiamiento de la inversién a las empresas por
parte del sistema Ffinanciero continua siendo muy bajo en 1285, a
pesar de los esfuerzos realizados por impulsar el desarrollo del

sector financiero.

— El financiamiento mediante el mercado bursatil crecidé pero en
un monto insignificante. Asi, las acciones nuevas emitidas por
empresas participaron en total de operaciones de la bolsa con el

0.25% (Bolsas de Valores de fuite y Guayaquil, 1982).

1985
B.C. BNF BP BV Dtros

: : : H

; i ? : 5

; ; ; : :
2117 4:4% 19.4% 0, 005% 9.5%

A
At P (35.417%)

",Acciones (0.005%)
Kf

“-Autofinanciamiento



-~ El autofinanciamiento de la inversion por parte de las empresas
constituyd la fuente mads impotante de financiamiento de activos.
lLa inversidén privada como porcentaje del PIR  sigue siendo muy
baja de 9.5% en 1985 (ILDIS, Pag. 4.7, 1988). Cabe sefalar que
en esta situacién influyen también factores como la crisis y la

inestabilidad de la economia.

De las estadisticas para el afo de 1988 que se hallan a

continuacién, se puede concluir que:

- El nivel de financiamiento de 1la inversidén a las empresas por
parte del sistema financiero en su conjunto disminuye a 24.6%
como porcentaje del FIP con relacidén a los afios anterioress la
crisis y Ffalta de eficiencia del sistema financiero del pais

tiene mucho que ver en esta situacién.

- El financiamiento a través el mercado  bursatil crece
significativamente, sobre todo si observamos que las acciones
privadas como porcentaje del total de operaciones de la bolsa
pasan & ser del orden del 25.01% (Bolsas de Valores de Quito vy
Guayaquil, 1982). A pesar de este significativo crecimiento de
la participacién accionaria de las empresas en la Bolsa, el
mercado bursatil como via de financiamiento de la inversién en

Ecuador continia siendo ineficiente.

- El nivel de autofinanciamiento de la inversidén por parte de las
empresas hasta este afio sigue siendo muy elevado. La inversién
privada como porcentaje del PIB, aunque mejora, alcanza tan sb6lo
a los niveles de 1982, 13.1%. en 1988 (ILDIS, Pag. 4.7, 1988).



1988

B.C. BNF BP BY ’ Dtros l
s ! f § 3
0i5% 34y 12. 2% 0. 1% 8.7%
MPREGAS
At P (28.6%)

..-Acciones  (0,1%)

K

“Autofinanciamiento

Cabe sefalar que en Ecuador se han llevado a cabo acciones con el
fin de mejorar la eficiencia del sector financiero;

lamentablemente la mayoria de ellas han sido a través de la
elevacidn de la tasa de interés. Sin embargo, el aporte del
sistema financieroc al financiamiento de 1la inversién continua
siendo muy estrecho, por lo que se considera necesario realizar
una verdadera transformacidén de este sector, mediante la
reformulacién de las normas y practicas financieras de las
autoridades monetarias y de las instituciones privadas, que
conduzcan a la elevacién de la relacidén pasivo/capital y por ende
al incremento de los niveles de financiamiento de la inversidén

via préstamos (P) y/o via emisién de acciones (hK), reduciendo



los margenes de auvtofinanciamiento de las empresas (jK), can lo
cual las empresas se sncontrardn en posibilidades de incrementar

sus niveles de inversion.

3.~ EL SISTEMA BANCARIO PRIVADD ECUATORIAND Y EL FINANCIAMIENTO
DE LA INVERSION.

T IMPORTANCIA DE LOS BANCOS PRIVADOS EN EL CONTEXTO DEL
SISTEMA FINANCIERO ECUATORIANQ.

La intermediacién financiera en general constituye uno de los
aspectas centrales del desarrollo econdmico vy social de un pais,

pues en este espacio se concentran tareas de gran impartancia,

como  son: el aharro, cuyo fundamento es la eficiencia vy
confianza en el sistema; el financiamiento de actividades
productivas en cualquiera de sus aspectos; la posibilidad de

conseguir recursos para solventar desequilibrios econdémicos; el
espacio desde el cual se puede influir en los fenotmenas
monetarios, para controlar tendencias inflacionarias; la
creacién de un espacio comercial y financiero del pais con el

resto del mundo.

Las actividades de las instituciones financieras se modifican
constante y velozmente, de acuerdo con los requerimientos de 1la
estructura econdémica. Asi, en Ecuador la necesidad de cumplir
con diferentes operaciones y tipos de crédito, para atender las
rgquerimientus cancretos de diversa naturaleza, han provocado el

desarrallo de instituciones financieras va existentes (entre las



fuertes temporales, y 1o canalizéd via el BNF; y en 1987 debido al
terremoto y a un nuevo temporal que afecta duramente al sector
agricola, este sector es uno de los mas importantes en la cartera
de créditns de esta institucién (Superintendencia de Bancos,
1988) .

Las financieras privadas incrementan su contribucién al total de
crédito entregado por el sistema financiero al sector privado
hasta mediados de los ochenta, lo que da cuenta de su acelerado
desarrollo en el contexto de la economia ecuatoriana. Desde
1985 su participacién porcentual empieza disminuir vy a elevarse
el nivel de concurrencia de otras institucienes financieras,
entre las que se encuentran por ejemplo: las compafias de

seguros, mandato, eBte.

La posibilidad de otorgar crédito esta directamente relacionada
con la creatividad y desarrollo de nuevas formas de transfaormar
pasivos en activos. En este proceso de modernizacién el sistema
bancario privado ecuatoriano no se ha quedado atrads, pero si ha
encontrado una infinided de problemas para su desarrollo en la
normatividad y practicas que rigen a la banca ecuatoriasna (como

se verd mds adelante).

3.2.- CARACTERISTICAS DEL CREDITO OTORGADD FPOR EL SISTEMA
BANCARIO ECUATORIANO.

Con el fin de dar mayor claridad a esta seccién se analizardn las
diversas formas de otorgamiento de crédito, de acuerdo con el

destino econdmico, plazo, garantias y cuantias.



— El «crédito otorgado por luous Bancos Privadeos por destino
econémico, esta muy relacionado con 1os niveles de seguridad que
puedan obtener los banqueros al prestar a ciertos sectores, mas

que con las necesidades y el desarrollo del pais.
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Ilustr. 2

El sector agropecuarioc (Agrope) es un espacio fundamental en la
economia ecuatoriana, es el que mayor volumen de poblacién ocupa,
uno de los que mas ha sufrido los problemas de la crisis y de un
desarrollo incompleto, y un demandante neto de recursos de largo,
mediano vy corto plazos, para financiar cultivos, mejoras
permanentes, caosechas, comercializacién, etc. A pesar de lo
anterior su participacidén en el crédito otorgado por los bancas
privados, se encuentra después del comercio y de la industria, y
lo que es mas, ha tendido a decrecer, llegando a sus niveles mas

bajos en 1988.

El sector comercial (Comer) y el industrial (Ind) son los que
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mayor porcentaje de crédito concentran. Esta situacién tiene que
ver también con el hecho de que los bancos mas importantes forman
parte de grupos de industriales y de exportadores {(comerciantes

con 2l exterior).

Cabe seRalar gue desde 1985, afioc en que la inestabilidad de la
economia se acentda, empieza a crecer aceleradamente 1 rubro de
"Otros" (Otr), en el que tiene el peso mas importante 1los
créditos cuyo destino no esta identificado su destino

(Superintendencia de Bancos, Memorias).

- Al analizar la distribucién del crédito de acuerdo con el
plazo, se confirma que los bancos privados fundamentalmente

otorgan crédito de corto plazo.
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Ilustr. 3

Al desqlosar mas detalladamente el crédito de acuerdo con sus
plazos se observa que no solo es mas significativa 1la
contribucién del crédito de corto plazo, sino de cortisimo plazo,

como son los rangos de hasta 90 dias, y de 91 dias a 180 dias.
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Es decir, ese tipo de crédito que las empresas pueden utilizar
para financiar capital trabajo, pero que no constituye sequridad
alguna en un momento de inestabilidad, ni tampoco contribuyen de

manera significativa a financiar el crecimientao.

CREDITO CTCRGALD FCR EANCOS PRIVADIS
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Ilustr. 4

La participacién porcentual del rango de crédito de 1| a S afios es
insignficante, vy la del financiamiento a mds de S afios es casi

inexistente.

— La utilizacidén de una scbreprima de garantia es el instrumento
mas importante que utiliza el sector bancario privado ecuatoriano
para disminuir sus niveles - de riesgo, pues la participacidon de
los préstamos otorgados con garantias de firmas (Firma) o también
llamados quirograferios, es acentuadamente relevante en todos los
afios de la década de los ochenta. Es decir, el banquero nacional
prefiere prestar a aquel de quien conoce su scolvencia vy es
miembro cercano a la institucidn, que a cualquier otra persona
que no conoce pero que también podria alcanzar el monto de

garantias que pide la institucién.
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— El analisis del comportamiento de los préstamos por cuantia nos
da cuenta de la acelerada caida del poder de compra del sucre,

pues hasta 1985 un millén de sucres constituia un monto razonable
para financiar capital de trabajo de una empresa, compra de

bienes de lujo, etc. Peroc desde 1984, la participacién de este
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monto de crédito desciende vertiginosamente y surgen los
préstamos de diez, cincuenta millones, vy m&s de cincuenta
millones, que anteriormente eran muy esporadicos, pues ni
siquiera formaban parte de los cuadros, elaborados por 1la

Superintendencia de Bancos.

3.3~ CONCENTRACION EN LOS BANCOS PRIVADDS ECUATORIANOS.

El proceso de concentracién de los bancos privados ha conducido a
que los bancos pequefios sean desplazados por los grandes, porque
los segundos pueden ofrecer mejores servicios y atraer a un
numero mas grande de clientes y ofrecerles mayores sequridades

para recibir depésitos, manejar inversiones financieras, etc.

Para demostrar gue en Ecuador la actividad bancaria se concentra
en unas pocos Bancos Privados, se han escogido los siguientes

indicadores.

a) Con referencia al ndmero tatal de oficinas del sistema
bancario se evidencia que ya desde 1980, son & bancos laos que
tienen mas del S50¥ del total de oficinas bancarias, de 30
matrices; tendencia gue se mantiene en forma similar hasta 1988,
en donde prdcticamente son los mismos bances los que continudan
manteniendo mads del S0%Z del total de oficinas bancarias, pero

dentro de un total de 32 oficinas matrices.
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b) En
privados, tanto en 1980
los
fondo de reserva,

en el sector.

bancos que tuvieron

Estos bancos son:

g

cuanto al capital pagado y fondo de reservas de los bancos

como en 1988,

el 507 del total del

lo que implica un alto grado de centralizacidén

se pbsarva que siete fueron

capital pagado y

Filanbanco, Pichincha,



Previsora, FPopular, Guayagquil y Continental.
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Ilustr. 10

Este proceso podria parecer totalmente vdlido en el sentido de
que indudablemente se trata de instituciones financieras mas
eficientes, y que por lo tanto provocan mayor seguridad en el

ahorradar. Pera, el problema estd en que la gran parte de estos

136



bancos que concentran la actividad bancaria nacional, se
encuentran estrechamente relacionados con los seis Grupos
Econdmicas mds importantes del pais, los cuales concentran casi
el 20%Z del total del capital nacional de las empresas.

Cuadra 1

PRINCIPALES BRUPOS ECONDMICOS EN ECUADOR
(Capital en millones de Sucres, 1985)

ERUFPD BANCO CAPITAL

ECONOMICO MILL-SUCRES
ISAIAS FILANBANCO 4018
PACIFICO FACIFICO 5129
PICHINCHA MANT ILLA 3743
POPULAR FINTO 2513
CONTINENTAL CONTINENTAL 2600
GUAYARUIL PROINCO 3672
TOTAL

CAPITAL 21677
GRUPOS

TOTAL

CARPITAL 120342
NACIONAL

%z CAPITAL 184
DE GRUFOS

Fuente: CEDIS, 1987, y IIEC.
Elaboracidn: propia.

Por ende, como se menciond ya, si los bancos privados en general
otorgan crédito solo cuando su riesqgqo es minimo, es decir a
personas conocidas por  la iﬁstitucién, es l6gico suponer que:
gran parte de sus préstamos otorgan a las empresas de su grupos,
desplazando de esta forma a una gran cantidad de otras empresas y
por lo mismo restringiendo grandemente su contribucién al
crecimienta del aparato productivo; incentivando ademas un grave
proceso de piramidacidn del capital (del que se hablard en el

capitulo siquiente).
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r

|
Ezta situacidén se tolFna grave no porgue los grupos financieros
por 21 solo hecho de}que por existir sean nefastos, sino porque
en Ecuador no hay und‘ley que regule su actividad y su aporte al

desarrollo nacional.

|
4.- MARCO LEGAL Y PRACTICAS FINANCIERAS QUE REGULAN EL
OTORGAMIENTO ﬁE CREDITO DEL SISTEMA BANCARIO PRIVADD

|

\

ECUATORIAND.
!
|
4.1.—- MARCO LEGtL Y FUNCIONAMIENTO DEL SECTOR BANCARIO
PRIVADD ECUATORIAND.

En esta seccién seﬁvan a sefalar los puntos mas importantes del
marco legal bajo elf:ual opera el sistema bancario ecuatoriano, vy
que de acuerdo an la planteado en este trabajo deberian ser
cambiados (las cpci%nes se plantean &n el siguiente capitulol.

|
a) Respecto de la c*ncentracién de acciones en la propiedad de un
banco en pocas m%nos, en la ley no hay ningan sefalamiento
explicito en cuantb a montos méximos de participacidéon de un
accionista, sino hue al contrario, se autoriza a la propia
institucién bancari? reglamentar sobre este particular de acuerdo
a sus cnnveniencia%, con 1o que abiertamente se d& paso a la
concentracién deleapital y .direccién del Banco sn unas pocas

I

manas. “

|
Pues en el Art. 6% se expresa "Los bancos deberan reglamentar en

sus estatutos todojlo relacionado con la suscripcion de acciones,
hasta llegar al limite del capital autorizado vy lo que no

estuviere previst% en los estatutos serd resuelto por la junta

general de accioniftas"
|
} 138



b) En lo qué hace referencia a 1la distribucidén geogratica de
sucursales de acuerdo a criterios de las necesidades de

desarrollo del pais no se especifica nada.

Para otorgar autoricacidn de establecer una sucursal sdlo se
raguiere en el Art. 65 que: "los bancos y demds instituciones
financieras sujetas al control de la superintendencia deberan,
previamente, elevar su capital suscrito y pagado en una cantidad
no menor al  capital minimeo requerido para el establecimiento de

un banco en la ciudad donde se pretenda hacerlo".

¢) Desde mediados de los ochenta en Ecuador tomd mayor fuerza el

impulso para legislar la banca miltiple.

Con estos propésitos se sefala en el Art. 173 pdrrafo 22a que:
"lps bancos padran invertir hasta un monto equivalente al diez
por ciento de su capital y fondo de reserva en acciones de

compafiias establecidas o gue se establecieren en el pais, en cada

una de las siguientes actividades: almacenes generales de
depésito, companias financieras, sistemas contables y de
computacioén, transporte de especies monetarias y valores,
arrendamiento mercantil "leasing", sistemas de tarjetas de
créedito, campra de cartera "factoring”, y fomento de
exportaciones"”. Fero no se hace referencia al porcentaje minimo

vy maximo de participacidon que la banca tiene acceso en cualquiera
de estas empresas, con lo que gueda abierto un mayor espacio para
que se concentre la propiedad de la banca multiple en unos pocos

miembros.

d) En cuanto al otorgamiento de montos maximos de crédito, la ley
dice 1o siguiente en el Art. 175: "El total de las aobligaciones
contraidas por una persona natural o juridica para con un banco,

no puede exceder del veinticincoo por ciento del capital pagado vy



LARRCTERISTICAS DE LOS PRESTANQS QTQREADOS PCR LOS B, PRIVADOS

NOMBRE REQUISITES FLAID HAYIND

HONTO L0sT0S BESVI0

MAXTHD CREDITO

1, -ACEPTACICHES
BANCARIAS

-Seguro de la
Frenda

~hceptaciones Producs
hasta 270 diss
-Produc Perecederas
hasta 0 dias.

~Hax, §3% del valor ~i: 33% ~Suspensidn teaporal
conercial de bienes Coni: de 31, o Definitiva.
recibidos en a 2

prenda.

2.-ANTICIFOS PARA
FUTURAS EXPOR

~Prenda proguc - Hasta 189 dias
to exportarsze,

~Hax. 75% al &0% del- i; 18%
valor estipulado

- §i no se realiza X
Coais edn,Jlse declarard operacign

TACIDNES al valor vel en el convento de  Iapi2,23%  vencida o se reliqui~
1184, venta a futuro. dardn intereses
-Pagart 3 favor
Banco Friv.
3.-RNTICIPOS SOBRE- Garantia ven - 180 dias a partir - 754 del valer de =~ 1y libre ==
LETRAS EXPORTA ta de divisas. de la fecha de des- la garantia total. - leps 2.23%
Cign cuento o adeianto.
~Valores Modi-
liarios.
4.-BONOS FOMENTO =~ Prendariaz o - De § a 10 aios - 75% del valor de - i3 320 - Vencido el plazo
AGROPECUARIO  Hipoterarias, la garantia total, - Lozt ain.2 del crédito y co-

- Péliza Sequre
de 1a grenda

- Pagart firsa
do por cliente.

sz 4 brarlo,
Tep: 2.25%

5.-CREDITO DOCY

HENTARID.
5.1.CARTA DE CRE - Letra casbio ~ 1 aso - 100 capital pa - Coa: 4% -
DITO DONES  favar del bance gado y fonda legal
TitA eaisor, de ent. finan,
5.2,CARTA CREDITO - Poliza de se - | ado - §in linite - Coms 41
TMPORTACIDNES quro
&,-CREDITOS GENE- --- ~ Libre contra- - Sin liaite - ==

RALES {INTERE- tacion,

SES LIBRES)

7.-CREDITO EX C.
CORRIERTE
CONTRATADG

- Banco sezala - Hasta 180 dias

- Sin linite




- 8,-CREDITD DE HAS - Depende de - Sin exceder 75 --- - Depende de -—-
T8 75 SALARIDS clase prést.  veces salario clase prést,
HINIHOS y de banca. ainino. y de banto,
9. -DOCUMENTDS - Docuaento & - 1 afo a partir - 9% vaior te- - iy libre -
DESCONTADOS descontarse de la fecha de  tal de garan- - igps 2.25%
endosados al descuento tias,
banco.
10,1, FIANIAS Y -~ fukorizacion de- Hax, 12 seses - 3in lisite - itprimg o li- -—-

RVALES EN MO Banco Central
NEDA EXTRAN
JERA,

bor mas spread
11 angal.
- Log, avalt #X

10,2, REFI-DEU-EXT

a) Refinanciasien - B, priv, nac. - Depende del ban - Sin liaite
to en Honeda  obtenga el refi-  co acreedor.
Extranjera. refinanciasiente
B. extranjero.

b) Créditos de es - B. priv. nac, = De IB aeses a -
tabilizacién  obtenga del B. 3 ahos para
{Sucretiza extran, acepta deudor origi-
tidn}, cidn de susti nal.
original con
el B, ceatral.
= Deudor paga
conisidn riesqo

casbiario,
c) Cuentas en di - Que el deudor - Depende del B. -
yisas, pague o abone, acreedor,

al vencianiento
o antes, el con-
travalor en su-
cres equivalen-
te a las divisas,

© 10,3."SUCRETIZA~ - No exige nue- - Desde fecha que - - Intereses y -
CION® O °CRE- vos deccuentos. se suscribieron anpliacitn pla
DIT0S DE ESTA- docunentos. 0.
BILIZACION®
10,4, REFINANCIA- - Depositar B.C. - - == -

RIENTO DE LA

al vencisiento de

DEY. EXT. PRI, obligaciones el

L£OK 6O0B.

contravalor sucres.

11.-FIANIAS ¥ AVA - Yarian acuerdo - Hasta 340 dias - Sin liaite - Com: 41

LES EN MOKEDA
HACIONAL.

a la clase o
aval involucrado.
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- duid del capital

12, -FINANCIAKIENTD - Pagard a faver - 3 ahos - i T -
DIFERENTIML del B, privado pagado y resarvas - Cops 2%
CANBIARID del cliente. - lep: 2,254
12.1.DIFERENCIAL - Cobrania 2 - 2 afos ~ Sin lisite - 41 anual -
PROVOCALD POR  plazo de comi-
DEVALUA, ENE, sion,

AGDST 1985,

12,2,FQRDD DE CAP - Céculas: hipa - Hasta 10 afos, - E1 30% del va-
- Los que se sean lor notinal de
con bonos prend
hasta 5 ados.

TALIZACION DE
EKFRESAS

tecarias y/o
bonas de prenda
de inaueble,

las accianes.

~ Hixira con-
vencional.

13, -GARANTIAS
ADUARERAS

- Pagard a favor - Sin lisite

del bance

- Sin limte

{4, GARANTIA BE

VENTA DE DIVI-
SAS DE EXPORT.

TRCION.

- Cantrata de
exportacidn,

- Hasta 120 dias
0 de acuerdo a
convenios de Ecua.

~ 8in listte

{5, ~GARANTLAS
FOPEX

- Hipatecarias,

prendarias, ban-
carias y perso-

nales,

-1 a 10 afes

- 1004 valor
FOB de X

- 1007 de in-
versitn fija

- 1t 14,207 - Decizratoria de
a 29 plazo <encido y

reliquizacitn de
obligaztoaes al

16,-2A60 SOBRE

- Ha existen re-

~ No existen re-

- Mo exicten re-

~ No existen re-

FONLOS WO gulaciones, gulaciones. gul aciones. qulaciones
DISPORIBLES
17,-PRESTAHOS CON - Pagart a faver -1 a 2 aios ~ Hasta 797 del - i1 libre ---
FIRMAS del banco, valor de ga- ~ lap: 2.25%
rantias, - Com: 2

18.-PRESTANDS CON

- Agorte del suje-- Depende del tipo ~ Banco oterga a

-En general ~ Los bancos no le

FONDDS FINAN-
CIERGS,

to de crédite de fondo finan,
del 101

- Plan de inver-

un3 soi3 cuenta aax.fija Junts podrin conceder nue-~
10% del capital pa- Nonetaria. vos créditos del me~
caniszo de fondos fi-

sidn sobre tode
para ios que se
financien con re-
rursos externos.

gado y reserva le-
gal de secc. coaer.

-~ Operacitn de plazo
vencito y reliquiga-
ra lss intereses.

19.-PRESTAHOS CON
BARRNTTA DEL
*SIBARUNA®

- Que Ia orgeni~

zacidn se encuen-
tre aarginada del
cridito per care-
cer da garantias

suficientes.

- Proyecto de fac- - Hasta S0 ail
tibilidad certifi- sucres.

cado por un profe-

sional calificads

de FODERUNA.
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~ Los interases y
deds gastos de
linea de cradito
que utilica.

- A Sigaruaa por
garantia: 21, del
pristaao,



- fAsistencia téc-
nica: 4% de la I,

20,-PRESTANOS EN - Pristaznmos prenda- Pristasos prenda-- Préstasos prenda- - Préctanos pren- ---

HOMEDRS EX-  rios. ries. rios. darios.
TRANJERAS
2§, -PRESTAHES - Proyecto de 1n- - 2 y 10 aRos ~ Del 751 a 83% del - i -
*FOPDIRR" vErsidn, valor del proyecty -
22, -PRESTANDS - La hipotera so- - 5 a 10 afos - Del §0% al 7a% - i: libre -
HIPOTECARIOS  bre el inaueble. del valor de ki~ - lapr 2.2
~ Inzueble situado poteca. - Losto Avalio.

en la repiblica.
- Plan de inversidn.
Cis0 de industrias.

23.-PRECTAHES - Foliza de sagura- 3 & 10 ados - &6% del avalhe - i3 libre i
RIPOTECARIOS  contrs incendio. - fezps 2231
SEC. CONER- - Plan de inver- - Coste avalto,
CIAL. eidn. Caso indus-
trias,
- Hipoteca
24, -PRESTAMOS - Hipoteca inaueb.- 10 a 50 akos, - Sin liatte, hi- - i: libre R
HIPOTECARIDS - Intueble situado poteca coain, - Come 2%
SEC. HIPOTE- en la repiblica. - 30% vator avalla - Costo Avalde,
CARIA, - Plan inversitn, asortizacidn gra-
cs3a de indusirias. doal,
35, -PRESTANDS PA- - Plan inversidn. - 2 3 10 afos - 85% del valer co- - i: libre
RA INVERSION - Frenda industrial de la prenda. y/o - Coar 0%
INDUSTRIAL de aagquinaria o - &&% del valor de

prisera hipoteca, 1a hipatecs.

26, L PREST, PREND. - Prenda -3 afos ~ Cin lisite,
£0% EMISIDN - Zscritura piblica - 40 de bienes - Loar 2%
DE 50NOS DE e esicidn de Bono. tonstituidos en
FRENDA. - #4lizz de sequro. ) Prenca agric,~indus.
24, 2,PREST, PREND. - Prenoa - 227 ajes - Bel &7 at 80t - ir libre -
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A manera de resumen del esguema propuesto =ze puede sefialar lo

siguiente:

~ Salta a la vista la importancia que el banguera ecuatorianc
atorga a la garantia, pues en la totalidad de los casas los
préstamos estan sobregarantizados, debido a que se otorgan
racuwrsos de un nivel inferior al valor comercial de las

garantias.

En varios tipos de créditos a mas de prendas, hipotecarias, etc,
s piden pagarés, letras firmadas en favor del banco, p6liza de

sequro de prenda.

- En general, los créditos ontorgados por el sector bancario son

de corto plazo.

Los que se realizan a plazos un poco mas largos, mas de 2 afos,
se refieren en una buena parte a los que posteriormente se
redescuentan en el Hanco Central, por ejemplo: los Bonos de
Famento Agropecuario, cuyo plazo es de 5 a 10 afos, el Fondo de
Capitalizacién de Empresas el cual tiene de plazo de 5 a 10 afos,
los préstamns Fopinar con plazo de 2 a 10 afos, los que tienen

relacién con el refinanciamiento de la deuda externa.

Son los préstamos hipotecarins, para inversidn industrial, y 1los
prendarios, los que con fondos del banco se otorgarian a mas
largo plazo. 8in embargo como se vid en la seccién anteriaor el
porcentaje de crédito otorgado via estos mecanismo dentro del

total de préstamos es muy reducido.
- En casos muy esporddicos se solicita como requisito la

existencia de un prayecto de inversién, gue esté garantizando con

un estudio de rentabilidad v factibilidad.
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En los préstamos hipotecarios tanto de la seccién comercial como
hipotecaria de un banco, sélo para el caso de la industria se
apunta como requerimiento para otorgar el crédito la presentacioén
de un plan de inversidén, ademas de la hipoteca. Y en los que se
financian con recursos externos, en éstos si tiene mayor
importancia la presentacidén de un proyecto de inversién con su

respectivo célculo de rentabilidad y factibilidad.
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CONCLUSIONES IV

Frente a los cambios mundiales vy al marcado deterioroc de la
economia ecuatoriana en la década de 1los ochenta, es menester
reanudar el crecimiento con equidad, pero esto sélo serd posible
a través de una reestructuracidén profunda: de los sectores
prioritarios de la economia ecuatoriana, como son el agro, el
exportador, el industrial:; de los incentivos a todos los sectores
incluido el financieros de 1las instituciones econémicas,
politicas y sociales de Ecuador; de las relaciones comerciales
con =21 exterior y junto a esto de la insercién del pais en el
proceso de globalizacidén e internacionalizacién mundialy; de la
participacidén del Estado en 1a economia; de la concertacion entre
laos diversos sectores sociales (trabajadores, empresarios vy
gobiernos); y de la formulacidén de un plan de desarrollo

industrial a largo plazo.

Lo dicho hasta aqui debe ser tomado en cuenta dentro del proceso
de ajuste que requiere la economia ecuatoriana, pero el ajuste
para contribuir al crecimiento sostenido y equitativo del pais

debe empefarse en no ser recesivo.

En la actualidad existe conesenso sobre la necesidad de que los
paises en desarrolo reanimen su crecimiento. Sin  embargo hay
diferencias entre los planteamientos, por lo que se considera

necesario mencionar brevemente laos mas relevantes:

~ E1 FMI reconoce qgue en el rcaso de la mayoria de paises en
desarrollo es necesario reducir el endeudamiento y la generacién
de un marco internacional beneficioso para estas economias, con
el fin de promover la reactivacidén del crecimiento. AR 1la vez

plantea que esto no serd posible si las economias en desarrollo
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no se involucran en un proceso de cambios estructurales y lucha

contra la inflacién.

lLas reformas estructurales de acuerdo al FMI deben contemplar:
"la liberalizacion del comercio para mejorar la eficiencia y la
competitividad; la desreglamentacién del sistema de precios para
que la oferta y la demanda pusdan responder mejor a la sefales de
los precios; la restructuracién de las finanzas publicas para
liberar recursos hacia 1la inversion del sector privado, para
reducir la expansion del crédito y para que los ingresos fiscales
dependan menos de 1lo que acontece en el exterior; la
reorganizacién de las empresas publicas para mejorar la
eficiencia, vy la desreglamentacién del sector financieroc para
estimular el ahorro del sector privado y mejorar la asignacién
del ahoarro. Dichas reformas han elevado el producto potencial y
han mejorado la flexibilidad con la que la economia se ajusta a

las variaciones en el &mbito externo." (FMI, P&g. 54, 1970).

- E1 Banco Mundial parte de afirmar que es necesario realizar un
proceso  de ajuste en las econumias en desarrollo, pero que este
ajuste debe contribuir al crecimiento fundamentalmente via una
reforma institucional y mejor asignacion de los recursos. Para
lo cual a mas de la implementacidon de medidas de estabilizacidn
que requieren de un ajute rapido, son menester la aplicacién de

medidas a largo plazo.

Otro de los elementos fundamentales gue plantea el Banco es el
estimulo a politicas que impulsen las industrias de exportacidn y
privatizacién de la economia. Reconoce ademds que todos - los
esfuerzos de las economias en desarrollo se veran obstaculizadas
si no  existe una verdadera mejoria en las relaciones

internacionales a favor de éstos paises.

Es necesario sefialar que el Banco en su dltimo informe afirma que
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los planes de ajuste a mds de buscar el crecimiento deben lograr
una mejoria de la situacidn de los pobres, mediante: elevacién de

los niveles tecnolégicos y suministro de infraestructura para el

sector rural; adaptacidén de tecnologia para agricultura de
pequefa escala; subvencianes de crédito y desarrocllo de
instituciones financieras para 1los pobres; subvenciones de

alimentos en momentos dificiles, etc.

- La UNICEF también plantea una transformacién en el tipo de
ajuste, sosteniendo gque si éste desea promover el crecimiento con

equidad es necesario hacerlo en el mediano y largo plazo.

Seffala ademas que el ajuste orientado al crecimiento no es
suficiente para asegurar la proteccién de los grupos mas
vulnerables de la sociedad, por lo que es necesario realizar un
"Ajuste con rostro humano®, el cual debe integrar principalmente:
politicas macroeconémicas expansivas; politicas que aseguran el
uso prioritaria de los recursos parae satisfacer las necesidades
de los grupos mas pobres; politicas sectoriales de
reestructuracién del sector productivo; politicas destinadas a
mejorar la equidad y la eficiencia; programas compensatorios, que
mejoren la salud y nutricion de 1os pobres durante el  ajuste;
programas de seguimienton de las politicas anteriores, con el
propésito de cambiarlas, de acuerdo con los objetivos basicos del
"Ajuste con rostro humano" reanudar el crecimiento sostenido,

pern mejorando la situacidén de los mds pobres.

Frente a este contexto de cambios a nivel internacional incluso
en los planteamientos sobre el ajuste, en Ecuador vya no es
factible postergar por mas tiempo el retorno a la senda del
crecimiento, porque: los costos econdmicaos en  términos de
deterioro de la capacidad productiva vy los costos sociales han
llegado al limite. De esta situacién dan indicadores como: la

caida de la inversidn; el deterioro del FIB global vy por
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sectores; el incremento del desempleo y subempleo; el deterioro
del salario real; la dismuncion de servicios de agua potable vy
alcantarillado para el sector urbano; la reducida mejoria de
servicios de agua potable y alcantarillado para el sector rural;
la caida del PIR Fercapita; la insignificante mejoria del indice
de esperanza de vida. analfabetismo y mortalidad infantil (Ver

aneno cuadros nameros 1, 5, y 12).

Ademads, el cumplimiento con los compromisos de pago de la deuda
cada vez se vuelven mas dificiles de ser realizados porque " ...
el grado en que la transferencia pueda solventarse aumentando las
exportaciones o reduciendo las importaciones, vy el grado en que
ello se traduzca en la permanencia, caida o aumento del producto
interno, estardn condicionados por 1a existencia de capacidades
productivas desocupadas y por la maleabilidad del equipo
productivo" (Lépez J., 1990, pag. 83), factores que en Ecuador se

encuentran muy deprimidos.

Por 1o anterior, al realizar la programacién financiera v los
procesaos de renegociacién de la dewda, es necesario tener en
cuenta que los bal ances de toda la economia estan
interrelacionados, por lo gue afectando a uno de ellos se afecta
en menor o mayor medida a los otros, y ademds que, para impulsar
el crecimiento en la regidén es sustancial realizar un ajuste no
recesivo en el que se coordinen metas de corto y largo plazo, can
el propésito de dar tiempo en el medianoc y largo plazo a que la
inversion madure, pues la .inversidén es un elemento de gran

importancia para prommover el crecimiento, el empleo, etc.

Un ajuste no recesivo implicaria:
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a) Reducir el monto de las transferencias hacia el exterior (),
No s6lo porque las transferencias tan elevadas disminuyen
drésticamente los niveles de financiamiento externo de la
inversién, sino porque impactan sobre el financiamiento interno,
debido a que, la falta de divisas conduce a 1la economia
ecuatoriana a trabajar por debajo de sus capacidades productivas
(pues comn se dijo, el aparato productivo del pais depende para
su funcionamiento de importaciones de materias primas y de
capital, etc.), esta situacidn acentua la inestabilidad de la
produccidén, la cual desincentiva a su vez a la inversidn y por
ende a sus fuentes de financiamientoc interno, ya que por ejemplo,
se vuelve mas rentable invertir en 1los sectores financieros y

especulativos.

Al reducir el paqgo de transferencias al exterior, se estaria
buscando dejar en la economia una mayor disponibilidad recursas,
para canalizarlos a la inversidn productiva y a resolver algunos

de los problemas que ocasiona la escase: de divisas.

b) Tener claros objetivos de politica econémica de corto y largo
plazo, donde se conjuguen politicas de corto plazo (que tengan
como fin ajustar la economia pero no en forma recesiva), con
politicas de larqgo plazo, en las que el obietivo principal sea el

crecimiento sostenido y 2! desarrollo de la economia.

c} En Ecuador se ha comprobade que un superavit del balance

1, "Habran de ejecutarse politicas que signifiguen una
reducci 6n sustancial de la transferencia de recursos al exterior,
gue podran consistir en una disminucidén del principal adeudado,
de la tasa de interés devengada por los pasivos externos de la
regién, o bien de un incremento en el flujo de préstamos del

exterior. Estas medidas han sido recogidas en principio por el
plan Brady. Sin embargo, los resultados hasta ahora alcanzados
por esta iniciativa distan mucho de ser suficientes para

viabilizar 1la retoma del crecimiento y 1la inversiétn en 1la
regién." (CEFAL, 19790, pag. $52).
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corriente logrado con base en la depresidén de las importaciones
no es compatible con el crecimiento. Pero tampoco son
snstenibles elevados déficit en la cuenta comercial, por lo que
es necesario mantenerlos en niveles que sean coincidentes con el
crecimiento. Para ello, es substancial: un cambio estructural
en la politica de wportaciones, que estimule la produccion vy
eleve la competitividad de las exportaciones tradicionales y no
tradicionales en 1las que el pais posea reales ventajas
comparativas vy, un incremento de las importaciones de materias
primas y bienes de capital, que debe ir a la par de un proceso de

sustitucidén de las mismas.

La politica de comercio exterior debe incorporar las tendencias
mundiales imperantes en la actualidad, como son: los avances
tecnol 6gicos, la formacién de blogues comerciales, la necesidad
apremiante de la cooperacién e integracion intrarregional con el
fin de incrementar su papel negociador, etc. En este sentido el
pais encuentra su mejor opcién dentro del Grupo Andino como
espacio de negociacioén colectiva frente a bloques comerciales
como la Cuenca del Pacifico, Europa 1992, Canada, México, Estados

Unidos, etc.

d) Consegquir déficit fiscales no elevados, mediante una reforma
fiscal estructural, que busque aumentar los ingresos del estado
por medio de recursos propios, via: incremento y ampliacidn de
las bases gravables, etc. Porque, el financiamiento del déficit
publico no puede ser a costa de recursos del sector privado,

depresién de la inversién, etc., si 10 que se busca es crecer.
e) El desarrollo de las formas financiamiento interno de la
inversién, tienen que ver con fuentes de origen publico y

privado.

El proveniente de fuentes piblicas se relaciona con el manejo del
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gasto del Estado; asi, al aumentar sus ingresos y/o disminuir los
pagos que tiene que realizar al exterior, estara en posibilidades
de elevar sus niveles de ahorro y financiamiento directo o
indirecto (en las obras que el Estado impulsa generalmente
involucra a la empresa privada, via incremento de la demanda
efectiva, realizacidén de obras de infraestructura, etc.) de 1la

inversidn.

El financiamienta de 1la inversidén de fuentes privadas se
relaciona con el comportamiento de la actividad econdmica. con
los niveles de 1ingreso de las personas, Yy con los niveles de
rentabilidad de la inversidén y percepcién de estabilidad de la

actividad econémica que tengan las empresas.

La elevacion del financimiento interno de la inversién tiene
relacidén con la reduccidén de las transferencias al exterior: por
un lado, porque al reducirse éstas e incrementarse los ingresos
del gobierno, el Estado poseerd mayores recursos para destinarlos
eficientemente a la inversidén y estimulo de la misma; y por otro
lada, porque impactardn positivamente en los niveles de actividad
econémica, los que & su vez otorgardn mayor sequridad a los

empresarios privados para invertir.

El financiamiento interno de la inversién crecerd, en la medida
que esista un sistema financiero mds eficiente ( que impulse el
financiamiento de las empresas), para lo cual es fundamental, un
cambio en la normatividad y practicas que rigen a las

instituciones financieras en Ecuador.

Como se obhservd en el capitulo anterior, el sistema financiero

ecuatoriano se caracteriza en general por:

~ Una relacién pasivo/capital muy baja, en comparacidn con los
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paises desarrollados e incluso con  varios paises de América

Latina.
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Ilustr. 1

Como se puede cbservar, en Ecuador el crédito como porcentaje del
PIB, en comparacioén con los paises degarrollados e incluso con
Corea, a guien también le tocé estabilizar (y la hizo en una
forma no recesiva) es muy inferior. El financiamiento a 1la
inversién en el pais es muy reducido, mientras que los paises
desarrollados vy Corea (para el caso del grafico) son economias
donde se presta mucho, esta es, se financian ampliamente laos
proyectos de inversidén. La relacidn Crédito Interno/PIB, es un
indicador aproximado pero que da cuenta con bastante exactitud de

la relacién P / K.

- Un alto grado de concentracidn del crédito.

- Una excecesiva sobregarantizacidn de los créditos.

-~ El criterio principal para otorgar un préstamo no es el grado y
seguridad de la rentabilidad del proyecto, sino la scobreprima de

garantia.

El crecimiento del pais, requiere de un sistema financiero
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eficiente, que cambie la normatividad y practicas financieras del
pasado hacia:

- Una dinamizacién vy ampliacién de la captacién y préstamos de
recursos de mediano y largo plazo. que son los gque se relacionan
mas estrechamente con la inversidén productiva.

— Una elevacidén y diversificaciéon (en cuanto a sectores y tamanos
de emprasas) de los montos que se prestan, para lo cual es
necesario no restringuir los recursos bancarios via elevados
encajes legales por parte del gobierno.

- Un impulso a un mercado de valores donde las empresas puedan
financiar también su inversién (el tratamiento de las practicas
del sistema financiero se ampliard en el siguiente apartado)

entre otras.

Al mantener un déficit de balanza camercial necesario para
impulsar el desarrollo, no contraer la demanda agregada, impulsar
las fuentes de financimiento de la inversidén, etc, el ajuste no
recesivo conducird a la economia ecuatoriana a reactivar el
crecimiento. Las empresas incrementardn sus ventas vy por ende
sus utilidades, con 1lo cual se posibilitard una elevacion de los
depésitos en los bancos y con ello las oportunidades de
financiamiento interno de la inversién para las empresas. El
aharro proveniente de las personas se podrd incrementar, a medida
que con la reactivacién de la economia se tienda a una elevacion
y distribucidn mas equitativa de los niveles de ingreso, con lo
que se contard con mayares recursos potenciales para financiar

internamente la inversidén (2).

=, "Al igual que en el caso de las personas, 21 ahorro de
las empresas no parece estar influido por el costo del créditao,
sino m4&s bien por la tasa de retorno neto esperado sobhre la
inversidén. For daltima, los incentivos tributarios a la
reinversion de utilidades parecen jugar un importante papel como
aliciente para el ahorro de las empresas, pero el uso de tales
incentivos sdlo es eficiente cuando el sistema tributario es
adecuadamente fiscalizado.
Un enfoque promisorio en la promociton del ahorra  privado,
especialmente el de las perspnas fisicas, consiste en buscar los
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En este contexto el Sector Financiero juega un papel relevante,
pues su funcionamiento debe ir de acuerdo con los cambios que
requiere el nuevo desarrollo, constituyéndose en un  verdadero
instrumento de construccién del crecimiento can equidad. Siendo
un sistema financiero competente que recoja los recursos de 1las
agentes superavitarios y los destine eficientemente a los

deficitarios.

En el 1logro de este objetivo la accidén del Estado es de
trascendental importancia, no so6lo a través de promover
incentivos para el desarrollo del Sector Financiero, sino
mediante el ejercicio de su papel supervisor, requlador vy
conciliador, el cual debe ir de acuerdo con los objetivos del
crecimiento del pais. Pero en este accionar el Estado debe estar
conciente de la tendencia a la endogenizacion de la oferta
monetaria wvia las innovaciones financieras, por lo qgue 1las
politicas que aplique deben ser eficientes frente a este
problema, no tanto tratando de contratar sino mas bien de regular

este tipo de practicas.

El estimulo al financiamiento internc de la inversidn en Ecuador
no es posible hacerlo con el cambio de una ley por otra, sino
como se vidé en el capitulo tercero mediante una profunda
restructuracion de las practicas de las instituciones financieras
y de las normas (leyes) del Estado hacia ellas, y de un verdaderao

impulso a los mercados de capitales.

Esto dltimo es de gran importancia porque los mercados de
capitales en Ecuador no son en la actualidad verdaderas fuentes

de financiamiento de la inversién privada, porgue son  muy

medios para desalentar los incrementos exaqerados del consumo".
(CEPAL, 1990, pag. 57).
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reducidos vy porque una parte significativa de 1las acciones las
mueve el gobierno o sus empresas. Mas su contribucidn al
desarrollo es fundamental, alentando el ahorro, la inversién vy la

reasignacidén de recurzos.

En este trabajo s& hizo referencia particularmente al
financimiento por la via del crédito de los bancos privados, por
su definitiva superioridad en la participacién porcentual en el

total del crédito y fuentes de financiamienta al sector privado.

Este estudic ha puesto mucho énfasis en la normatividad vy
practicas que rigen las instituciones financieras vy los bancas
privados en particular, en cuanto al financiamiento de la
inversidén, por considerarse de vital importancia el cambio de
éstas para elevar la relacib6n pasivo/capital vy por ende los

niveles de financiamiento de la inversién.

Cabe sefalar que el incremento y diversificacién de los préstamos
deben ir acordes con un Plan Nacional de Desarrollo, en el que
como prioridad se deberd impulsar a industrias que produzcan
bienes comercializables en el exterior, la solucidén de 1los
problemas del agro, el impulso a 1la industrializaciéon, vy la
integracion de todos los otros sectores a la modernizacion vy

restructuracidon de la economia.

1.~ NECESIDAD DE CAMBIOS EN LA LEY BANCARIA ECUATORIANA.

En un mundo con un desarrollo financiero donde las innovaciones
estan en el orden del dia y las empresas no s6lo reciben
préstamos de la banca, sino de una serie de nuevas organizaciones

y formas de otorgar financiamiento, una profunda reestructuracidn
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de la Ley bancaria ecuatoriana es impostergable.

Ya no es factible estar en el circulo de dictar una u otra Ley en

el momento en que s= tropieza con una barrera infranqueable.

En la parte tedrica sobre el financiamiento de la inversién y la
necesidad de cambio en las instituciones financieras, se sefalaba

que es necesario que exista un marco legal:

- GBue controle la solvencia de las instituciones financieras,
basicamente a través de la diversificacién de sus carteras, con
lo cual se estimularia la creacién de nuevas lineas de créditoss

y el acceso de nuevos agentes,
~ Bue incremente la confianza de los ahorradores en el sistema
financiero, con el +fin de elevar la captacién de recursos de

corto y largo plazos.

- Bue prohiba la concentracién crediticia que en unos pocos

grupos.

—~ @ue regule que la relacidn patrimonial (bancos - empresas) sea

baja.

~ Que aproveche las economias de escala.

Por todo ello, se considera que las transformaciones que se deben
hacer a la Ley General de Bancos de Ecuador se tornen
prioritarias.

Los cambios en la Ley deben considerar:

1.- E1 incrementao de operaciones, pues a los gervicios

tradicionales se van incorporando nuevos Yy casi siempre
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remunerados servicios de caja, de garantias, de aceptaciones y de
paqos. viste una clara tendencia a la modificacidn respecto de
la composicion de los deptsitos; los que generan intereses son

los que mas se van expandienda.

2.— La incorporacién de 1a tecnologia que ha posibilitado
realizar operaciones en menor tiempo y a mds bajo costo, incluso
directamente por el propio usuario. La computacidén, los avances
en las comunicaciones y el transporte han permitido la expansion

y mejora de los servicios.

3.— El1 acelerado crecimiento de entidades financieras. Junto a
los bancos oparan compafiias financieras, asociaciones
mutualistas, cooperativas de ahorro y crédito, compaiias de

almacenes generales de depésito, de "leasing”, mandato, etc.

4.~ El proceso de internacionalizacidn, pues 1la competencia
impulsa a salir en busca de negocios y a reducir costos, por lo
que los bancos abren sucursales, filiales o representaciones en
el exterior, vy en otros casos se organizan como bancos

internacionales.

S.~ t.as caracteristicas de la economia ecuatoriana, sus
actividades basicas como: agricultuwra, industria, construccion,
hidrocarburos vy pesca, con el fin de destinar un monto especial
de recursos a financiar el crecimiento de estos sectores y un

desarrollo nacional con equidad.

b.— Tomar en cuenta la estructura actual de la actividad
bancaria y financiera del pais. En 1los Gltimos afos han
proliferado la participacidén de las compafias financieras,

compafiias de almacenes generales de depésito, de leasing vy
compafias con el propésito de otorgar servicios de computacién al

amparo de Decretos o Leyes especiales. A la vez, 1la creciente
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tendencia a la formacidn|de grupos financieros con entidades que
agrupan bancos, compafiias financieras, compadias de "Leasing”,
almaceneras y compafias pgra servicios de computacidn, etc., sin

regulacidén alguna.

7.— En el Aambito financiero de la economia ecuatoriana han
crecido el nimero de empresas y personas que conforman lo que se
ha dado en 1lamar “mercadp extrabancario de dinern”, las cuales
s encuentran fuera de toda regulacidn y ejerciendo una
competencia desleal a todop las instituciones controladas, por lo
que es menester que estas empresas sean incorporadas
or-ganizadamente al sistema|o sean paulatinamente eliminadas, con
el fin de ejecutar el control de las autoridades bancarias,
fiscales, etc., sobre este|tipo de empresas.

Para 1llevar a cabo lo| anterior son imprescindibles las
transformaciones que a cortinuacidn se sefalan y que parecerian

saer prioritarias:

1.~ La realidad de los grupos <financieros se impone en Ecuador,
apareciendo comg una cueskién prioritaria el reglamentar sus
practicas a través de a Ley, con el fin de promover un

financiamiento mds efectivo|

En Ecuador existen a la yYista de todo el mundo una serie de
grupas financieros sin ningan tipe de regulacién, hecho que
conduce al igual que en |otros lados a la concentracidén de
servicios y actividades parla sus empresas, y a la piramidacién
del capital.
La cuestién de la piramidagidén del capital significa un grave
problema, por ejemplo: se tliiene un banco pero como se da el caso
de que hay mucha competencia de otras instituciones financieras

termina por ser un mal negofio; entonces los empresarios piesan
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que hay que ampliarse y compran una financiera (hasta aqui
permite la Ley ecuatoriana). Fosteriormente, con ese mismo dinero
se hace una inversidn en otra financiera y lusgo con el mismo en
una empresa Yy asi sucesivamente, es5 decir que un sdlo capital
responde por todo (esta segunda parte va no la permite la Ley
ecuatoriana peroc en la practica se da sin ningan tipo de

regulacion?.

Salta a 1la vista la necesidad de la aceptacidén 1legal vy
reglamentacidén de los grupos financieros asi: estos contardn con
mayores recursos para prestar y ofrecerdn al cliente una variedad
de servicios en una sola institucidén, pues podran actuar
legalmente v ofrecer sus servicios sin restricciones; se evitara
la concentracion excesiva en unas pocas manos, tanto del capital
como de los servicios que pueda prestar la inetitucisn a un sélo
destinatario, a través de reglamentar el porcentaje maximo de
participacidn en el capital del grupo financiero de una persona o
de una sola instituwcidn. Este porcentaje podria estar alrededor
de 5% a 10% para los primeros y del 19% para laos segundos, con el
propésito de evitar la concentracién serd necesaria sefalar
también el porcentaje maxime de obligaciones gue puede tener un
solo cliente con un grupo financiero, tomando en cuenta todas las
posibilidades de crédito y 1la pertenencia de wun individuo a

varias empresas como accionista.

Serd de gran importancia el permitir la participacién de
inversionistas institucionales, caon el fin de impulsar lo que se
estd haciendo en México, "...abrir un espacio que hasta hoy habia
astado cerrado, entre otros a los trabajadores organizados. El
que los fondos de pensiones participen en estas actividades, es
un gran paso adelante, puesto que el esfuerzao de ahorro realizado
par los trabajadores 1les permitird participar ®en la toma de

decisiones de lous grupos financieros" (Ruiz C., 1990).

1462



En la médida que la préactica ha demostrado que la delimitacién de
funciones a las instituciones financieras es una cuestidén muy
prablematica, poner barreras a la expansiéon de los grupos
financieros que ya son una realidad seria un error; sin embargo,
es naecesario ejercer un control regulado y prudente sobre estas
instituciones. En este sentido se considera importante el
rescatar aspectos de la nueva ley mexicana sobre el sector
financiero, en la cual se dictamina que la vigilancia del
funcionamiento del grupo financiero dependera de la manera de
como esteé constituido el mismo, por ejemplo, si el porcentaje
mayoritario pertenece a instituciones bancarias lo deberad

controlar en el caso ecuatoriano, la Superintendencias de Bancos.

2.- Otro problema que ®iste en Ecuador es, la abundancia de
bancos en las ciudades importantes, falta en otras ciudades e

inexistencia en sitios alejados.

El beneficio de alentar la creacién de oficinas por las
posibilidades que existen de movilizar recursos mas amplios,
sirviendo a todos los sectores economicos y estratos sociales de

la comunidad, es grande.

Por lo mismo se requiere una renovacion en la Ley en cuanto a la
autorizacién vy creacién de sucursales. En el sentido de que
ademas del cumplimiento de 1los requerimientos de capital, etc.
(que es 1o que plantea la Ley de bancos en Ecuador), la casa
matriz que desea establecer una sucuwrsal debe estar de acuerdo
con las necesidades financieras de las diferentes regiones
geograficas del pais, especificadas en el FPlan Nacional de

Desarrollo.
3.- El  impulsar el crecimiento requerira otorgarie mayor

importancia a la banca de desarrollo, que en Ecuador es

fundamental, con el fin de promover el desarrollo de actividades
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econémicas prioritarias en el pais.

Una banca de desarrollo fuerte contribuiria a evitar la extorsioén
de organi smos extrabancarios a las pequenas enpresas,

agricul tores, etc.

4.~ £n Ecuador existe tregulacién sobre la banca maltiple, perao es
insuficiente vya gue no delimita 1a participacién de ésta en los
grupos financieros, de los que “ilegalmente” forma parte. Por lo

tanto es de suma urgencia reglamentar esta  situacidn, pues se
pasibilitaria a la banca un mayor campo de accidén tanto para

captar recursos como para prestarlos.

Ademds, es necesarin sefalar los maximos de participacidn en el
capital de 1la banca vy de 1la banca en otras empresas. Esta
regulacidén no se encuentra en la Ley de bancos ecuatoriana, lo

que propicia una mayor caoncentracidén.

En esta misma linea se considera importante reducir los montos
maximos de recursaos que la banca maltiple actualmente esta
autorizada a prestar a un sélo cliente, pues como en la ley
actual el monto maximo no hace referencia a la suma de todas las
lineas posibles de credito, ahre la puerta para que los préstamos
se concentren en  unas pocas manaos, debido a que se permite
prestar a un banco a una sola persona hasta el 254 del capital
pagada y fondo de reserva de la seccién de ahorrpos, de la seccidn
hipotecaria, stc., debilitdndose de esta manera la estructura de

créditos del banco.

5. Dado el grado de internacionalizacidn de 1los servicios
financierns y bancarios, es imposible continuar limitando en el
pais la expansién de la banca al ambito nacional, porque si bien
es cierto gque el Ecuador hace un esfuerzo de ahorro para formar

una sucursal fuera, se debe también tener en cuenta gque en el
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exterior estd recibiendo ahorros en moneda extranjera, es decir,
la sucursal del banco ecuatoriano termina manejando un  volumen
superior de recursos al que tuvo al inicio; y porque con las
prohibiciones los bancos buscan otras opciones da& operar fuera,
fundando en el exterior un banco con otro nambre y torndndose por

tanto mas dificil controlarlo.

Este proceso de internacionalizacién de la banca puede ser

regul ado mediante los siguientes caminos:

- La casa matriz, sigue en el pais bajo el control de la
Superintendencia de Bancos; esta altima con fines de control
puede pedir al banco una conseolidacidén de resultados con los
bancos del exterior, que se presente en un balance y en un estado

de cuentas.

~- Ademads, como al banco se le permite invertir fuera, la
Superintendencia de Bancos; de Ecuadar tiene todas las
posibilidades de exigir a la banca gue un determinado porcentaje
de esa inversién se efectivicen como préstamos en el pais; si no
cumple se le cancela la autorizacidén de inversidn en el exterior.

Estas son algunas medidas.

2.- NECESIDAD DE CAMBIOS EN LAS PRACTICAS FINANCIERAS DE LOS
BANCOS PRIVADOS.

8i bien es menester una renovacién de las practicas financieras
privadas, a la par debe existir una revalorizacién de la
mental idad empresarial para invertir y ejecutar proyectos

rentables.

Varios son los cambios a realizarse en las practicas de
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financimiento de las instituciones bancarias. A continuacidén se

sefalaran las que se consideran mas relevantes:

a) La necesidad constante de recursos para otorgar financiamientn
que poseen las bancos. y en general cualquier institucidn

crediticia s un hecho.

- Una de 1las formas de elevar la captacidén de ahorro de la Banca
es incarporandn a los marginados al sistema financiero mediante
"El Ahorro Postal". Esta sitwacidn beneficiaria los marginados
en medida que tendrian accesa al crédito, pero también al sistema
bancario, ya gue slevarian el maonto de recursos captados. Otra
gran ventaja de este sistema es gue incorpora a todos los
sectares de la sociedad, inclusn a las personas que habitan

lugares recéndidos.

- Dtra forma es via innovaciones financieras. Por 1o que las
propias instituciones bancarias son las que deben incentivar las
innovaciones, forjando instrumentos financieros cada vez més
liguidos, de diversa rentabilidad vy riesgo, y de facil acceso,
can el propdsito de reducir los riesgos del banquera, alentar el
ahorra nacional, ampliar 2l volumen de recursos disponibles para
otorgarlos como crédito y abrir posibilidades de financiamiento
de mas largo plazo, que es justamente 1 que requieren los

proyectos de inversién, la compra de bienes de capital, etc.

Ejemplos de innovaciones financieras hay muchos, ahi estan las
tarjetas de crédito por mencignar alguna. Sefalar aqui cuales
serian las innovaciones que podria realizar la banca ecuatoriana,
queda bastante fuera de contexto, pues las innovaciones
financieras van surgiendo en la practica diaria, de acuerdo con
los requerimientos de los clientes, las necesidades de recurscs

de los bancos, y la ubicacién - por parte de estos Gltimos~ de
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probabilidades de rentabilidad.

Lo importante e&s que estas innovaciones vayan a la par de las
transformaciones de la Ley de Bancos del pais, para que ésta no
sea una traba juridica a las nuevas formas de financiamiento.
que por ejemplo podrian nacer y de hecho resultan en otros
paises, del accionar de 1los grupos financieros, pers bien
reglamentados para que no se cometan excesos en cuanto a carteras

relacionadas muy elevadas, concentracidén crediticia, etc.

Ademas, serdn necesarios estimulos del Estado al sector
financieroc y a la banca en particular, para que se comprometa en
un  financiamiento de mas largo plazo, para lo cual el estado
deberd apovar y regular las nuevas invenciones en las practicas

de financiamiento.

b} Se deben reestructurar las normas de acuerdo a las cuales
prestan los bancos, dando mas importancia a los flujos esperados
que a las garantias. Es decir, la rentabilidad de un proyecto de
inversién debe pasar a constituirse en el elemento central para
otorgar un préstamo, pues si se proyecta una rentabilidad
positiva, es de esperarse gue los flujos esperados en ese
proyecto permitiran al deudor cumplir con 1los pagos de sus
deudas. Este cambio es necesario realizarlo para todos los tipos
de crédito, no sdlo para un nimero determinado que es lo que
actualmente existe en Ecuador, como se sefaldé en el capitulo

anterior.

Esto es de gran trascendencia porque muchos de los praoyectos de
inversidén rentables, pero cuyos propietarios no tienen la
posibilidad de garantizar los elevados montos que piden los
bancos como garantia del crédito se quedan al  margen del

financiamiento y se nulifica la ejecucidén del proyecto por
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rentable vy positivo que éste sea para la economia ecuatoriana.
For ejemploc en muchas ocaciones se trata de inversiones de

pequefps propietariozs que pueden generar empleo, etc.

lLLégicamente que el que se dé prioridad a 1los proyectos de
inversién por sobre las garantias, no sigrnifica que cualquier
proyecto por poseer indices elevados de rentabilidad resulte
aprobado, sino que en la institucidn bancaria se debe fortalecer
un departamente de evaluacioen financiera, econdémica vy social de
los proyectos de inversidén, donde se jerarquicen no solo los
proyectos financieramente rentables, que contribuyan al
desarrrollo del pais, que generen empleo, que provoquen avances

en el area social, etc.

Esto sera posible si la Banca se compromete verdaderamente con el
desarrollo nacional, para 1o cual el Estado 1le puede ofrecer a
cambio mayores recursos para prestar, elevacién de las
posibilidades de negociar acciones en el mercado de valares. en
fin cualgquier tipo de estimulo, etc. Ademas, serda beneficioso
para la banca pues al adquirir practica en 1la evaluacidén de

proyectos podria reducir sus riesgos.

c) tl.a contribucién al desarrollo de la banca es fundamentalmente
mediante el incremento de la relacién pasivo-capital, es decir,

de los niveles de financiamiento.

Con este propésito se hace necesario que la banca no sdélo eleve
sus niveles de financiamiento, ampliando el numero de deudores e
integrando a los pequeros empresaripos  (que son hasta 1la
actualidad 1los marginados del credito), sino gque asequre el
retorno de sus préstamos para que posean un  mayor monto de
recursos para prestar. Fara ello, sobre todo en préstamos a

pequefias empresas, no solo debe tomar en cuenta la rentabilidad
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del proyecto, sino aseqgurarse de que se realicen con aeficiencia,
y en esta linea es necesario que se financie también 1la

capacitacidén y asistencia técnica a los usuarios del crédito.

d) Los cambios en las practicas de la Banca privada conduciran
a elevar la participacién de las microempresasz en el sistema
financiamiento formal, cuestidén de gran importancia para el pais
debido a su impacto en la produccién y el empleo de las economias

de la nacidn.

Sin embargao, al principio los bancos podrian ser reticentes en la
ejecuccion de los préstamos a las microempresas, debido a que son
de los clientes de quienes menos informacién poseen, y por lo
misma sus niveles de riesgo se incrementarian. En este sentido
se considera de gran valider lo planteado por el Banco Mundial,
con el fin de recabar informacidn sobre los posibles clientes del
sectar informal, mediante 1los mismos canales de informacidn y
métodos para asegurarse el pago que utilizan los acreedores del

llamado sector informal. Por ejemplo:

- Los préstamos colectivos, son una manera muy funcional en 1la
que se agrupan varios prestatarios, para disminuir el riesgaoy
aumentar su acceso al crédito; el mismo grupo obliga a sus

miembros a cumplir con los pagos.

~ La sequridad de que el deudor paque estd dada porque al
endeudarse pone en juego su reputacién, y de no cumplir se

cerrardn las posibilidades de aobtener préstamos posteriormente.

~ lLos prestamistas del sector informal reducen sus riesgos,
porque los niveles de informacidn al que tienen acceso son  muy
altos, debide en 1lo fundamental a las relaciones sociales vy

comerciales que poseen entre ello.
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Los bancos, al integrar a los sectores informales al circuito
formal, tienen la ventaja de ensanchar el circulo de sus posibles

ahorradares.

En esta perspectiva de incorporacién de las microempresas a los
circulos formales de créditn, la banca privada deberd tomar en

cuenta los requerimientos de estos sectores.

- Requieren crédito para tres tipos de transacciones principales:
financiamiento a corto plazo para la compra diaria de mercancia o
para emergencias; financiamiento para hacer frente a las
variaciones de los ingresos, vy financimiento para inversiones de

mayor cuantia y a mayor plazo.

- El acceso al crédito de largo plazo es el mayor problema de

estos sectores, porque los riesgos son mas grandes.

La incorparacidn de estos elementos en  la renovacién de las
practicas de los sistemas financieros de Ecuador ayudarian a
disminuir el riesge que los bancos tiemen al prestar a empresas
con pocas garantias, a la vez que posibilitaria la ampliacién de
los niveles de financiamiento, tanto del ndmero de créditos como

de empresas beneficiadas con éllos.
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ECUADOR PROBUCTO IHTERNG BRUTD POR CLASE DE ACTIVIDAD ECONGKICA
1970 - 1388
(TASAS DE CRECIMIERTO Y ESTRUCTURA PORCENTUAL A PRECIOS DE 1979)

CUADRD AK

1

AROS P1B fBR,CAI&, PETROLED INDUST, ELECTRIF.COMSTRUC. COMERCIO  TRASPORT.ESTAGLE SERY.  OTROS | PIB

SIL,PESCA Y MiNAS  HANUFAL. GAS-RGUA WOTELES  COMUMIC. FINANC  WOBR. HABIT

TOA T TLA T TEA 1 1OTGA L LD LI TG % LGA TG

700 5,8 100,0 7,1 25,0 11&,213,7112,7 17,2 14,1 0,8 0,7 &3 5,0 17,1 18,0 5,0 &4 12,0 5,353 1,6 1] 3,0
M b3 00,0 5,0 24,7 (4,943,450 1/.v 7,50, 28,8 7,6 BI17,5 5060 &511,8 2,756 02 11 3,7
72 thd 100, 4,0 22,3 325,39 8,6 9,2 14,2 18,2 0,8 13,3 S8 8,0 15,5 9,057 5.0 10,8 (0,04,8 i20,1) 1] 16,5
73 25,3 100,0 1,0 16,1 25,3 19,4 9,2 14,1 8,249,7 10,3 51 &I 14,3 9,750 151 3,9 9,9 43 295 9§21,
T84 100,0 9,0 18,5 15.915,3 10,3 14,6 7,807 150 5,5 9,5 14,7 11,652 11,4 10,4 7,3 4,3 19,9 1 2,8
75 5,6 100,0 2,3 17,9 (20,0011,6 15,2 16,0 18,7 0,8 7,2 5 13,3 15,7 15857 5,918,4 3,247 158 1] 2,1
76 9,2 100,00 2,9 169 20,2 12,9 13,2 1,5 13,0 0,8 7,0 5,5 5,8 15,2 12,6 5,9 7,8 1,3 13,8 4,4 (7,0 1} 54
778,55 100,90 2,0 16,7 O TG 19 17,4 L30T 25 52 11,7 18,0 15,3 64 13,7 10,9 13,3 4,5 25,1 1] 3,0
70 4,6 100,0 (3,914,7 15,5 10,7 8,2 17,6 (1,110,750 52 71,2160 7,785 b7 &5 109 4,8 12,3 1] 3,
53 100,0 29143 54157 9,7 18,4 10,8 0,7 10,1 49 6,3 16,3 B,1 &b 59 &b 7,549 39 1 1,9
8 4,5 100,0 5,3 14,4 (8.4110,2 3,8 18,2 10,0 0,8 0,8 4,7 84163 7,863 14,3 58 9,852 12,7 b 1,3
Bt 3,9 100,0 6,8 14,8 &1 16,4 8,819,0 0,20,7 48 47 1,0163 4869 3.3 59 8,3 5,4 20,2 1 1,0
82 4,2 100,0 2,6 14,3 (2,100 LS 1 08 66 47 2,0 16,5 1,689 1,7 59 5,756 (40 1) 4,7
83 (2,81100,0 (13,913,228, 13,2 (1,4119,3 14,9 1,0 (7,6 4,5 (15,814,2 (1,87,0 2,1 12,6 4,5 6,0 (32,9 } (5,
84 4,2 100,0 10,5 14,0 10,0 {39 (4,918,2 28,8 1,2 12,0 42 4,1 149 3,862 (5,811,2 2,960 &7 } 1,3
85 4,3100,0 9,914,751 14,6 0,217,5 {0,4,1 24 &1 3414,8 SAT0 2,7 U4 758 93 b 1,4
8 3,1 100,0 16,1157 5.4 04,8 (L,D16,7 23,3 1,3 (30 33 2,2 14,7 2474 4,310,9 2,353 05 B 03

87 (5,51100,0 7,417,8 (51,30 ,6 0,2 17,6 10,0 1.6 0,4 4% 1,515,7 5383 (2,a11,2 1,862 03 1) (7,8
98 12,8 100,0 9,1 16,5 138,2 14,3 3,2 15,8 13,8 1.5 (8,9 3,3 H1 45 2,073 1,0 10,2 2958 B39 [ 9,2

FUENTE: EAKCO CENTRAL DEL ECHADOR, CUENTAS MACIOMALES 2, S, 11,

i

B vi}

od

BOLETIN DE CUENTAS NACIGHALES 12,
ELABORACION:

HEMORTA 1988,
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CUACRD ANEXD 2

ECUADOR PRECIOS DE LOS PRINCIPALES PRODUCTOS BE EXPCRTALION

ARDS PETROLED BANAND CACAD CAFE €N CAMARDY TERWINGS PODER DE
CRUDD GRAND INTERCAM COMFRA DE X
US$ BA TCA US$ TH TCA USS TH TCA USETM  TCA LSs T TCA
1970 - - 92,0 - 604, - 03,4 - L0 - - -
1971 - - 92,0 0,0  477,4 (24,1  78L,5 (2,2) 2,070, 1077 - -
1972 2,4 - 4,0 (40 S04 5,2 70,5 02,00 2.875,7 28,8 - -
1973 4,0 bb,7 91,4 0,4 7949 38,3 BIZ,0 13,2 3,189,2 19,2 - -
1974 13,4 2350 35,4 4,4 1,485,5 85,9 L.130,0 29,6 3031 4 - -
1975 11,8 (14,9 155 20,0 L113,2 125,10} Lod4, (6,7 6,26%,5 1004 - -
1976 12,0 4,7 122,06 1.444,0 31,5 2.308,4 126,46 S.124,0 U1B,5) - -
1977 12,9 7,5 129,0 5,7 %.296,7 125,2 2.777,8 to3 G.666.7 16,6 - -
1978 12,5 45,10 126,7 {4,8) 3.150,0 4,30 730,10 0,70 L90LY 42 - -
1979 23,0 B4,0 144,88 15,9 2.878,6 (8,6} 3.217,0 17,8 B.181,§ 38,8 - -
1980 15,2 53,0 179,10 22,0 2.235,7 (22,3) 2.448,4 (23,7 7.024,7 {41} 190,0  100,0
1981 34,4 (2,00 169,10 (5,8 1.622,2 (27, 4) LB9L,0 (Z2,B) 6.838,4 (2,4) A5 87,8
1982 32,5 (§,5) 189,2 0,1 L4674 (9,5 LETLE (L0F 7oyt g1 63,9 48,2
1983 27,4 {15,1) 16B,0 19,7) 1.400,0 (4.6 1,981,0 5,8 8.106,5 9,4 2,6 57,8
1984 27,4 (0,7) 147,3 (12,3) 2,046,9 45,2 2.466,0 245 7,502, (7,8 49,3 58,9
1985 25,8 (5,8} 172,1 16,8 1.964,7 (4,0) 2.436,0 11,2} 7.807,0 4,1 35,3 50,0
1986 12,8 1(30,4) 1B8,2 9,4 1.83&,4 (5,3 .910,4 19,0 9,257, 18,5 .4 33,4
1987 4,3 27,3 89,8 0,9 1.823,8 (§,8) 1,94b,4 (33, 0) 7.868,5 5,00 22,2 9,1
1988 12,7 (22,1 192,0 1.2 1.44B,6 (19,5) 2,052,8 5,5 6.885,6 (12,3 19,7 28,3
) SIGND NEBATIVO
{a) Para su cdlculo se wtitizd 1a varicidén de precios 3l consemidor de E.0,
(1) FUENTE BANCD CENTRAL, MENGRIA ANUAL DE 1983, CUENTAS NACIONALES 2, §, 11,

INFORMACION ESTARISTICA JWLID 15 DE 1989, CORDES
"ANUARIO ESTALISTICO DE AKERCA LATIMA ¥ EL CARIBE 1989', CEFAL, pdq., 44
ELABORACION PROPIA



CUAIRD ANEXD 3

HOVIKIERTD DE LA DEUDA EXTERNA ECUADIR
ARDS 1970 - 1988
(MITLLOKES DE DOLARES)

DESE 38LS50S AMNORTIIACION INTERESES ATRASOS DOE £ SALDO

AJUSTES  SALDD [y FINAL
" #OS  SALDO  KORMALESREFINAN INTEREINPOT TUTAL NORMALESREF INANC TOTAL NORMALREF TNATOTAL FINAL CAPITAINTERE S ATR
INCTAL CIRKIENTD MIENTD CIAKIENTD GE INTE

1970 13,4 48,2 9,0 0,0 0,0 87 19,8 0,0 198 §5 00 83 0,0 4,5 &3 0,0
1970 AL,5 49,0 0,0 00 0,0 4,4 98 0,0 29,8 10,3 0.¢ 10, 20,8 0.0 0,0
1972 20,8 13,0 90 0,0 0,0 M1 W6 40 3,0 122 00 15,2 00 3,9 00 0,0
1973 WILI O sL 0,00 9,0 0,0 b1 33,0 0,0 33,0 18,0 9,0 18,0 8,4 34 &0 0,0
1974 380,40 1249 0,0 0,0 0,0 24,9 957 0,0 95,7 M 0,0 26 04 40,9 0,0 0,0

2
=)
=

~

1975 40,0 19,2 9,0 0,0 0,0 43,2 4,0 0,0 4,4 2,8 0,0 24,3 (2,5 Si2,7 0,0 8,0
1976 512,7 5,2 0,0 0,0 8,0 25,2 85,5 0,0 85,5 265 0,0 26,5 0,7 8,0 0,0 0,9

1977 93,1 82,4 9,0 0,0 0,0 424 100,5 0,0 100,5 560 9,0 56,0 8,7 L2837 0,0 8,0
1978 1,675,3 L.017,0  0,0 0,0 0,0 LOILG 40,3 0,0 401,3 143,0 9,0 143,0 23,7 29746 0,0 0,0
1979 2.974,6 1.850,7 0,0 0,0 0,0 1.856,7 1,277,300 LZ77,3 32,8 0,0 32,6 6,4 354,10 00 0,0
1980 3.554,1 1.943,7 0,0 0,9 0,0 1.%49,7 #98,5 0,0 599,5 50,4 0.0 519,46 (4,00 4,651,700 9,0
1981 46507 2.767,8 0,0 0,0 0,0 L7678 L5132 9,0 L5i3,2 435,5  0,0 6255 (38,2 .868,1 0,0 0,0
1982 5.869,8 2.025,4  6b6,7 0,0 9,0 1.892,1 1.218,3  6h6,7 1.BSS,0 770,60, 770,6 (44,00 6.832,9 8,0 0,0
1983 6.632,9  939,5 1,571,1 37,0 15,0 2.382,6 204,01 1.569,5 1.769,8 7132 37,0 730,0 (45,20 1.330,7 9,0 0,0
1984 7.180,7  Ae5,0 LM3,0 10,2 74,3 L853,2 2533 L3194 L5TL,7 9105 19,2 9200 (Fe2i 7.536,0 &0 9,0
1985 7.596,0  742,2 1.150,0 0,0 38,9 L9301 3229 L177,3 1.99,2 §40,0 0,0 340,0 78,8 &.110,7 &0 0,0
1986 8,110,7 1.246,9 1.846,3 0,0 19, 3.110,3  436,5 1.844,0 2.280,5 7o3,4 0,0 763,4 135,4 9.075,9 0,0 0
1987 9.075,3 11267 52,8 0,0 2,3 17818  631,1  e34,4 1.285,5 360 0.0 3160 2557 5.827,9 279,7 455,8 10.283,7
1988 10.283,7  951,5  794,0 139,01 0,0 18846 1.096,7 794,0 1,890,7 337,6 138,1 478,7 (198,3110.169,3 318,0 379,8 10.349,1

(1) DESDE 1922 INCLUYE PRESTAMOS FARA FINANCIAMIENTO DE BALANZA DE PAGOS
{2) 1987, 1953 50K CIFRAS PROVISIONALES

FUENTE: BANCO CENTRAL DEL ECUADDR

ELABORACION: PROPLA



CUADRD ANEXD 4

ECUADOR: PRINCIPALES INDICADORES DEL SECTOR EXTERNG Y DE LA DEUDA

TASA i

ARDS ¥ W C-DOMEC-CORR SALDO SALLO SALDO SERVICFRIME TR [.E.D.

JFIR (PIE 4 /R 1L ROHLIDEUDA/ DEUDA/ REAL 7 /
P13 PIB /PIB PIB X E.U. PIB PIB
(a)

70 14,4 15,3 (0,9 (6,9 55,0 34 14,4 1,9 20 - 55
TO149 19,2 W3 N 25,0 L 18,3 151 L4 - 10,1
2 17,2 15,2 31 (4,2 128,0 6,8 18,4 11,5 2,0 --— 4,3
73234 15,0 T4 0,3 26,0 91 15,2 B1 18 - 21
M350 23,6 R4 4,0 3390 9,1 t4,0 8,8 (0,2 --= 21
75023, 23,3 9,2 5,0 26,0 57 (1,9 5,8 {1, - 2,2
76 M6 19,7 43 (0,1) 43,0 82 13,1 7,8 1,0 - (0,4
oA, W5 Bh (5,10 5100 84 19,1 %6 0,3 - 9,5
78 20,0 22,3 44,3 (9,20 40,0 7,9 39,1 55,3 4,5 - 0,8
23,0 224 b (6,T) 83,0 &7 38,6 4,5 1,4 --— 9,7
80 2,5 19,1 54 (5,5 87,0 7,3 40,5 47,4 1,3 2,1 (0,3
B 18,1 16,9 1,2 7,10 S83,0 4,0 44,2 75,3 8,5 9,0 (0,3
82 17,4 16,3 41 (9,00 20,0 4,6 53,4 73,7 8,7 {L,& 10,3
85 2,0 12,7 3,5 (1,2 15,0 1,4 bh,6 34,1 7,6 15,8 (9,1}
84 2,8 13,6 9.2 (2,3) 17,0 L5 78,2 It 7,7 5,91 (0,1
85 24,4 13,5 10,9 1,0 19,0 t,6 85,4 35,0 6,0 (8,3 10,5
8 20,8 15,5 5,3 (5,1) {75,010,7) 80,7 45,2 6,3 13,8 (0,5
87 21,2 2,6 6,3H111,9) (5L,0NMLE) 92,8 8,3 4,2 2,6 (0,4
B8 22,7 lbh 5,1 (6,2 U176,01(1,8) 95,8 78,6 5,3 (3,7 i0,5)

() SISHD NEBATIVD

{a}
{b)

38

Para su cdlculo se utilizé la varicién de precios al consunidor de E.U,

Se calculo en base a la diferencia entre 1a inversién estranjera directa v
las utilidades reaitadas por la L.E.D

FUENTE DANCD CENTRAL, HEMORIA ANUAL DE 1988, CUENTAS NACIONALES 2, 5, 1,
IKFORMACION ESTADISTICA JULID 15 DE 1989, CORDES.

*ANUARID ESTADISTICO DE AMERCA LATINA Y EL CARIBE 1989, CEPAL, pdg., #4.
ELABORACION PROPIA



CUADRD ANEXD S

PRINCIFALES iNDICADQRES MACROECOHQHICAS DE LA ECONGMIA ECUATORIANA

ARDS PIB FBNF AHORRO BRECHA AHORRD CRED-INT  TASAS INTERES IKFLAC TASA PIB SALARID
T.D.A REAL NA-BRUT A-1 FInAN- REAL/  FASIVA ACTIVA  T.C,A.DESEM PROMED REAL
REAL  WPIB 7 PID PIB(alNOMINA KEAL MNOMINA REAL PLED HABITA T.C.A

1970 6,5 2,6 12,8 8,8 --- 0,33 40 04 12,0 53 54 4,2 LY -
19163 35,7 12,4 03,3 --- 0,33 6,0 06 12,0 6,3 9,7 2,7 13,9
1972 t4,4 18,4 13,4 15,00 ~--- 0,29 &0 0,6 12,0 &3 74 10,6 16,9
1973 23,3 166 17,3 0,7 - 0,24 5,0 O,6 12,0 6,3 12, 2,1 (10,8
1974 6,4 19,8 22,0 3,2 --- 0,1 40 0,4 12,0 4,3 227 2,8 9,7
1975 §,6 23,1 18,¢ 4,7 --- 0,22 &0 3 14,0 2,00 18,3 41 2,1 9,4
1976 9,2 24,8 19,8 UL, - 0,28 4,0 {I,8) 12,0 1,6 10,2 5,6 8,9
1977 6,5 23,3 4,2 G, --- 3 6,0 (5,1 17,0 (0,5) 12,9 MV I ]
1978 646 24,7 03 AN --~ 5,0 8,0 {e,3) 12,0 L0 1341 31 (19
1979 5,3 234 2,9 (LS -~ 024 6,0 (32,70 12,0 1,7 10,0 54 1,9 (39,8)
1980 4,9 23,7 2,2 145 5,5 9,23 &,0 (40 12,0 (0,7 12,8 §7 1,4 254,7
1981 3,9 24,0 19,3 U@ 5,3 0,2 9,0 (5,00 12,0 (2,4} 14,7 60 1,0 (12,8
1982 1,2 20,0 15,8 (5,2 S8 0,31 12,0 (3,7) 12,0 (2,4} 16,3 6,3 1,7} 0,3
1983 (2,8} 16,0 14,5 (L& 5,3 9,55 16,0 (24,8) {Z,0 119,00 4B,4 8,7 {54} 17,8)
1984 4,2 14,7 5% &3 5,5 0,86 20,0 (B8 20,2 (6,30 31,2 10,3 L3I (9,4
1985 4,3 15,0 te, 9 L9 10,5 0,35 20,0 (6,3} 23,0 (3,9} 28,0 10,4 1,4 0,6
1986 3,0 15,2 13,1 (4,00 ihe 0,53 20,0 (1,60 23,0 0,0 23,0 (2,0 9,3 14,7
1967 (5,51 16,8  %,1 {7y 13,0 9,87 21,0 (6,6) 23,0 (5,00 29,5 12,0 (7,B) (7,3}
1968 12,8 14,4 15,0 0,58 19,0 0,74 23,0 (35,2) 26,2 (32,0) 98,2 12,3 9,2 (3,9
{} Les nirercs entre paréntisis reprsentan signas negativos,

{a} Se tosd el crédite interno del Sisteza Bancario, porque es ol ads

relacionada con eapresas.

(1 FUENTE: B.CENTRAL *NEWORIA 19887, *CUENTAS NACIONALES® §, 8, 12, "BOLETIN ANUARIO* f1.
“ESTADISTICAS DEL ECUADCR® ILDIS,

{2) ELABGRACION PROPIA.



CUADRD AREXD &
ECLUADOR: FINAKIAS DEL SECTOR PUBLICY (1. )

{parcentajes del FIB)

RROS 1960 1981 1982 1983 1984 1983 198 1987 1968
I,~ INGRESOS (142} Ly s It I o 339 X/, 8,6 28
1.~ NO FETROLERQS 13,0 149 14,7 14,8 152 14,8 12,2 10,5 '
2.~ [INGRESDS PETROLERDS 6,4 e 17,40 6,3 14,8 16,1 17,2 Bt ,
11,- EGRESDS CORRIENTES Y OE CAPITAL (al 34,8 35,6 3,3 30,7 29,6 M6 34,6 3FY 0 92
1.~ CORRIENTES 2,4 W M8 240 22,10 23,7 We BT N[0
2.~ CAPITAL 12,4 12,0 96 11 7,5 8,0 8,7 9,4 6,2
I.- PABDS DE INTERESES 1,6 2,2 3 2,7 4,4 4,5 43 1,2 4,4
5.~ EBRESDS SIM INTERESES B3I e Wy w2 e W2 %,8 0 M
TI1,-DEFITIT (-} SUPERAVIT (4} (3,4 4,1 2,20 0,4 0,4 2,2 W3 (4,5 o,n
1¥.- BALANTE PRINARIO (1,8 (1,8 0,9 3,2 4,8 4,7 0,1 4,7 3,8
¥~ FINANCIAMIERTO DEL DEFITIT bt T4 4,1 4,2 4wk 2, 43 4,5 1,4
1.~ EXTERKD 2,% 2,9 0,9 0,9 (0,8 (0,8 2,3 1,7 (0,8
2.~ INTERND 0,4 1,2 1,3 0.1 54 LD 1,9 2,8 1,9
Depbsitos B, Central {3} T, (e 0,2 8 (L, W 0,8 5,3 R
Depdsitos B, Comerciales 0,2 {0,y (0,20 0,1 [T I 0,0 0,0
Banco de Forento 0,0 - 0,3 0,9 0,0 0,2 0,2 D,1 0,0
Hov. Neto Bonos Sec, Plblico {¢,30 10,8 6,2 6,0 {0,011 (41 9,2 1,3 1,0
Préctanos Sector Piblico (3} 1,5 34 0,8 1,8 1,3 (0,80 0,9 9,3 90,9
Qtros to,0 0,0 0,00 9,0 D 0,0 9,2 (0,20 0,4
{a) Excluye el serviCio de acartizaciones ge la deuda.
(b} En el aio 1987 el financiaeiento externo incluye los recursos provenientes del petrdleo prestacos

por Venezuela y Wigeria, y el aovisiento de facilidad petrolera,
{1) Muestra repreentativa que cudre el 91,0% del soviaiento eco. del Sect. Piblico.
{2} Excluye el Servicio de Asortizacitn de 1a Deuda,
3 Incluye Cuenta Pagadores y Fondos de Terceros.

FUENTE: BANCO CENTRAL DEL ECUADOR, NENGRIA ANUAL ARDS 1985, 1986, 1988. ESTADISTICAS DEL ECUADOR DEL ILIMS.



CUADRD ANEXD 7
ECUADOR: TRANSFERENCIAS EXTERNAS COMO PORCENTAJE LEL PIB.

A0S 1967 1991 {582 1933 !9B4 1935 984 1987 1988
TRANSFERENCIAS BETA DE RECURSOS 2,1 01 (1,00 (5,80 (8,9 (8,3 (3,8 e {37
A.~ PABOS DE INTERESES @4 ¢S 53 g0l a4 6,3 (9,0
B.~ CLENTA DE CAPITAL 6,4 4,4 4,8 1,4 L 2 36 10,9 9,3
Inversion Heta 0,3 0,3 10,3 (1 10,2 (0,5 (9,5 (0,6} (0,9
Asortizaciones 7,70 110,80 (4,10 20,1 U3, 3 (1,7 (30 (15,00 (17,8
Préstaaos 16,6 19,8 t5,6 252 15,8 15,5 18,8 18,2 16,1
Otros Capitales (1) 2,20 4,3 2,4 4 (0,0 448 (LD 83 Ty6
C.- CUENTA COMERCIAL Y SERY KO FALY
SUPERAVIT COMERCIAL 2,4 1,2 1! 8,5 9,2 19,9 530 16,31 bt
EXPORTACIOAES 4,5 18,1 17,4 a0 22,8 24,4 208 21,20 22,7
Petroleo y Derivadas 13,3 12,3 14L,1 0 156 15,9 14,2 7,3 8,6 10,1
Gtros ' ,? 0, 5,5 6,8 8,2 WU,5 12,7 12,7
IMPORTACIONES 19,1y (16,9 (16,31 12,70 13,60 (13,50 {15,5 (21,8) (14,8)
Bienes de Consuao 3,5y (3,00 (3,4) 2,3 2,0 1,9 (2, i2yn 2,5
tros (15,6} (13,9 (12,9 10,30 (11,00 (11,70 (13,40 08,9 (14,1
PAGD SERV. ND FACTORIALES (2,80 (3,3 (3,8 (2,3 (2,860 2,4 (300 (3,20 (2,8
D.~ ERAORES Y DHISIONES 3,28 4,1 T,0 ko, 0,3 (0,60 37 1,8 0,3
E.~ RESERVAS INTERNALIONALES 1,9 2,1 3,4 U,3 .0 (04 22 0,9 0,2
Fo- E#/-RLL 1,3y 2,0 L7 s 0,3 (0,22 1,5 0,9 0,1

{a) Incluye Pago de Intereses
(1) FUENTE: BANCO CENTRAL DEL ECUADOR, MEKORIA ANUAL ARDS 1965, 1986, 1988, ESTADISTICAS DEL ECUADOR DEL ILDIS.
{2)  ELABORACION PROPIA.



CURDRD ANEXG 8

ECUADOR: YOLUMEN DE DPERACIONES DE LAS BOLSAS DE VALORES DE QUITO Y GUAYARUIL
{ESTRUCTURA PORCENTUAL)

ARDS “SECTOR "SECTOR®
*PUSLICY" *PRIVADD*
GOBIERND  BANCO ACCIC. CEDULAS OTRDS
CENTRAL HOEARC 18
ACEP. B, BE
BANC. ESTAB.

th {13} (1) by {1p2) 2 (a iz (20

W70 S,5 50,5 @0 0,0 0,0 49,5 59 415 i
197t &7 84,7 0,0 0,0 040 3T 51 W/a  Ab
1972 75,1 70,4 00 04 WY 21 15,0 b
973 9,0 45,3 41,7 00 41y 7,0 86 54 1,
974 8,4 52,9 33,3 0,0 35 136 0,5 10,6 2,5
1975 85,2 45,8 39,4 0,0 5,4 14,8 L0 9,7 41
1976 80,5 44,4 34,0 0,0 0 19,5 0,3 138 5,1
1977953 38,6 54,7 8,5 46,2 &7 03 49 1,5
1978 89,2 2,4 61,8 &6 84,2 10,0 0,3 94 1,1
1929 8,5 10,7 70,7 58 44,3 18,5 0,7 163 1,0
1980 82,2 13,3 67,9 127 .2 1,8 0.2 159 1,7
1981 78,8 w8 S 8,3 48,0 2,9 02 4,5 9,2
1982 644 23,0 44,5 9,8 34 356 00 30,5 50
1983 59,6 49 54,7 25,5 3,2 40,4 0.2 3,6 4,5
1984 44,4 8,1 %3 63 3, 5,6 0,3 3,3 15,9
1985 s, 20,0 3,0 3,3 3,7 a0 0% 3,3 4,2
1986 3,8 3,0 4,9 0,0 2,9 82,2 03 0,2 153
1987 4,5 19,5 50 0,0 45 755 4,2 128 36,0
1988 30,4 23,0 L4 0,0 0,7 70,0 104 19,6 37,4

(1) % CABE ANOTAR QUE EN ESTE ARD APARECEM LDS BOMDS DE ESTABILTIACION
KUNETARIA EN DIVISAS, LOS CUALES CONSTITUYEM EL EL 6,8 DEL VOL. DE
OPERACIGNES TOTALES DE LAS BOLSAS DE QUITD Y GUAYAGUIL.

{2} $3 BONDS DE FINANCIERAS, BOMDS DE FRENDA, CERTIFICADOS FINANCIERQS,
CUPONES, L, DE CAXBID, BBLIG, PAGARES, PAPELES CON AVAL BANC.,
PUESTOS DE B0LSA ¥ TITULOS HIPOTECARIDS.

(3)  FUENTE: BANCO CENTRAL DEL ECUADOR, MEMORIA 1988, ILDIS: ESTADISTICAS
DEL ECUADOR,

14)  ELABORACION PROPIA,



CUADRD 9

ECUADOR: CREDITD TEL BANEG CENMTRAL.
{Estructura Porcentual)

RADS SECTOR BANCOS [NSTIT. PARTICU. B.M.F. TOTAL
PUBLIC PRIVADDS FINRNCIE,

1980 15,1 28,6 57 355 15,1 100,0
1981 12,1 08 &9 368 134 10,0
1982 10,9 19,2 9,0 8,8 12,1 100,
1983 14,3 4,6 18 17,2 5,1 100,90
1984 10,7 700 08 13,4 7,8 1000
1985 11,5 WA 2,1 12,6 10,4 100,0
1988 1,4 M6 2,9 B4 13,5 100,0
1987 26,8 W0 18,7 5,3 12,1 100,0
1988 45,8 24,3 129 55 11,5 00,0

in FUENTE: B. CENTRAL, INF. ESTADIST, DIC. 80-89.
(2 ELABORACION: PROPIA.




CURDRD 10

INDICES FINANCIERGS DE LAS CIAS, FINANCIERAS PRIVADAS
{En Paorcentajes)

ARDS  LIRUIDEI NOROSIDAD CART VEWCI! KENTABILIDAD

INKEDIATA FATRINDNIO  DEL
PATRINUHID

191 142,9 10,1 %5 -

1978 1214 8,7 8,8 -

e 1,2 8,3 18,5 -

1977 124,3 6,6 1, -

1978 %,9 5,2 0,8 -

1979 £8, 4 4,9 11,2 ,

1980 87,8 1,3 1,1 12,5

1981 9,3 X 25,1 19,0

1982 IR 15,4 57,1 22,6

1983 12,3 8,8 M1 1,3

1984 30,2 7,2 1,4 2,1

1983 87,9 7. 87,0 13,3

1985 90,2 17 87,4 7,0

1987 51,3 9,1 1 5,0

L7 T YN B T X 81,8 10,8)

(1) INDICE A JUNID.

{2)  LIGUIDED INMEDIATA: TOTAL FONDOS DISFONIRLES (TOTAL OF DEPOSITOS + OTRAS OBLIGA.).
(3)  MOROSIDAD: PRESTANOS VENCIDOS / CARTERA TOTAL

{4)  FUENTE: ILDIS, ESTADISTICAS DEL ECUADOR 1987.



ECUADOR: ES

CUADRD AREXD 1t

TRUCTURA DEL PID REAL DEL SECTOR DE SERVICIDS PGR RAMAS

(1970-1988)
(PORCENTAJES)

A0S LOMERCIO TRASPORT. ESTABLE. SERVICICS ADN.PUBL. TOTAL
HOTELES COMUNIC. FINAMCIE. HOBARES SERV.D0. SECTGR
ELEC-#5UA SERVCIOS
84S
970 50,3 12,0 2,0 1,6 2,0 100,0
975 B2 12,9 3,9 9,3 3,0 100,0
990 P19 e 25,1 10,8 22,0 109,0
1985 P53 15,1 2,8 12,5 22,8 100,0
19874p) 6,3 16,5 73 1,5 22,6 108,0
(1) {ed) LIFRA SEMI-DEFINIOA
(1 tp) IFRA PROVISIONAL
{31 FUENTE Y ELABCRACION: ESTABISTICAS DEL ECUADOR DEL ILDIS.




ECUADOR: INDICADORES SOCIALES CUADRD  ANEXD 12

1965 1966 1967 1968 196% 1970 1971 1972 1973 1974 1§15 1916

PIB TCA 330024 6% 4 LI &35 63 144 253 a4 56 32
FOBLAC. 168 3,2 3,2 3,2 37 32 31 31 3 I3 3
P18/ TCA %1 -8 LI 08 -0,9 32 3O 24 1323 4l

1, PIB/M U/ 9.822 9,744 10,037 10,164 10,077 10.393 10.7t4 {1,992 14,452 14,942 15,316 16,247

2, AL, REAL 2,006 1.936 1.846 1,791 1,705 L.&417 1.B43 1.7ig

LA31 Lbb4 1620 1,982

3. DESOCUPAC. TC
VESEWRLED - - - - - s - - .- )
SUBENPLED 2/ - - - = - oo e e

4, ANALFABET.X 30 - - - - % - - - % - -
3. HATRICULAS 3/
PRIMARTA - - - - - 101 - - - - - -
SECUNDARTA - - - - - A1 - - - - - -
UNIVERSIDAD - - - - - - - - . - -
b, CANAS HOSP.4 - - - - - t - i - - - -
7. MEDICOS 5/ - - - - - 2. - 2 - - - -
8. HORTAL. &/ 14 - - - - 13 - - - - 1w -
7 JHORT.INF.O/ 119 - - - - w7 - - - - 95 -
10, ESP.VIDA &/ 5% - - - - 57 - - - - 59 -
11, % POBL.SERV
AGUA POTABLE
Urbano 7/ - - - - - - - b1 - - - 9
Rural 2/ - - - - - - - 7 - - - 8
ALCANTARILLA
Urbana 7/ - - - - - - - 5t - - - 55
Rural 7/ - - - - - - - 3 - - - 8

{1 Sucres de 1973

2/ Estimado en alrededor del 507 de 1a PEA

34 Miles de alumnos astriculados

4/ Némero de cawas por ail habitantes

9/ Nuaero de sédicos por diez sil habitantes

b/ Tasas que corresponden a pericdos de 5 afos  (Ej.1950-65, se registra an 1965
Defunciones de nifcs senores & un asg, por cada mil aifes nacidoes vivos

7/ E1 destenso en 1998 se justifica por el crecimiento desiqual entre la
desanda del servicio con las requerinientos financieros, suchas de los
sistenas de aqua potable estdn llegando al final de su vida util, no ha
habido una adecuads operacidn y rantenisiente

FUENTE: CONADE, CEPAL, BANCD CENTRAL DEL ECUADOR (estadisticas oficiales)
ELABORACION: Propira



ECURDOR: INDICADORES SOCIALES CURDRD ANEXD 12

1977 1378 1979 1960 1981 1982 1983 1984 1933 198 1987 (9E6

6,5 86 53 43 39 L2 -LE 42 43 31 <55 14,8
23 029 29 o8 29 39 1% L3 4,8 4,8 2,
L5 3,4 2,5 1,9 Lo-LT 56 4,3 L4 02 -8t 9,

to PIB/H 1/ (6,918 17,421 17,828 8,171 18,3592 18,041 17.9353 17,249 17,494 17.532 16,109 17,670

2, SAL. REAL 1784 1,551 939 3.031 2,903 2,911 2.393 L.163 2,176 2497 2,314 2718

3. DESTTUPAC. TC
DESEMPLED - - 3 b b [ 7 1t 10 12 12 14
SUHERPLED 2/ - - - - - - - - - - - 30
4. ANALFABET.X - - 2 19 17 14 15 13 14 14 13 13

3. PATRICULAS 3/

PRIARIA - - L4530 1,938 1,590 1.633F 1636 1721 1,742 L7735 1843 1864
SECUNDARIA - - 337 §87 629 eE7 492 491 To1 744 TS TW2
UNIVERSIDAD - - %% 24 W0 W - - - - -
b. CAHAS HOSP.4 - - 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
7. HEDICOS S/ - - 7 8 8 8 ki 10 10 10 1 12
9. HORTAL. &/ - - - 0 - - - - g - - 7
10.M0RT.INF. 6/ - - - 2 - - - - 0 - - 63
LLESP.VIDE 6 - - - 6 - - - - & - - [.5]
12, % POBL,SERY
AGUA POTABLE
Urbano 7/ - - ” 7 Ik 79 19 n 20 B a1 L
Rural 1/ - - 19 20 21 3 ) 28 30 U 36 37
ALCANTARILLA
Urbama 7/ - - I 3 n 73 i1] 7% n Ik 78 55
Rural 7/ - - 14 {7 19 20 3 21 2b 3 15 M

t/ Sucres de 1973

2/ Estipado en alrededor de! S0% de la PEA

3/ Miles de aluanos matriculades

4/ Nisero de casas por »il habitantes

3/ Minero de abdicos por diez mil habitantes

#/ Tasas que corresponden a periodes de 5 asos  {Ej.1960-65, se registra en 1963)
Defunciones de nifos senares a un ado, por cadd @il nifes nacidos vives

7/ El descenso en 1998 se justifica por el crecisiento desiqual entre la
deaanda del servicio can las requerteientos financieros, suchos de los
sistesas de aqua potable estén llegando al final de su vida @til, no ha
habido una adecuada operacién y santeniaiento

FUERTE: CONADE, CEPAL, BANCO CEMTRAL DEL ECUADOR (estadisticas oficiales)
ELABORACION: Propia



ANEXO: DEFINICION DE L.OS INBTRUMENTOS CREDITICIOS



DEFINICION DE Log INSTRUMENTOS CREDITICIOS

1.~ ACEPTACION BANCARIA

Es  un préstamo de cortag
Central del Ecuador
produccién nacional.

pPlazo que hace directamente el Banco
Para capital de trabajo vy que fomenta la
La aceptacién 2s de "“produccién® cuando el

prestamo =g destina a 14 compra  de materias primas vy bieneg
intermedios s¢lo de origen nacional.

El préstamo debe hacerse a traveés de

letra de cambiop aceptada por dicho ban
"Aceptacidén Bancaria®,

un banco privada, con una
Co. De alli sy nombre de

2.- ANTICIPODS PARA FUTURAS EXPORTACIONES

Es un préstamo de corto placo que hace el Banco Central como
anticipo para tfinanciar futuras exportaciones con garantia de los
bancos privados. g} préstama debe tener la prenda del producto a

exportarse, o la Saguridad de sy exportacién certificada por el
banco garante.

3.~ ANTICIPO SOBRE LETRAS DE EXPORTACION

s un préstamo de carto plazo en monada crtranjera Y mas
Frecuentemente en  moneda nacionail, equivalente a la paridad de
Brportacion, que hace 1a Panca privada descontando una letra de

tambio ariginada en una carta de crédito de exportacién a plaza,
@ hacizndo un adelanto sobre ella,

4.- PRESTAMOS Q ANTICIPOS CON BGARANTIA DE VALORES
MOBILIARIOS

Oon los préstamos de corto,
onceder  un Banco privado con
ravés de su Seccién Comercial.

medianc  y largo plazo que puede
garantia de valores mobiliarios a

TN m

[%]]

»= BONOS DE FOMENTO AGROPECUARID

£ un préstamo de mediano y largo plazo,

cuyos fondos ng pone el
PENCO privado sino

un inversionista que  compra el baonp

emitido
o dicho banco. Inicialmente Bse  inversionista es el Ranco
lentral  deil Ecuador. Estos préstamos financian proyectos

lspecificos de inversion (Por “inversion" se entiende solamente
lttivos fijos Y NO capital de operacioén), para el fomento de 1a
roducci én agricola, ganadera, forestal Y pesquera. El
nestatario no puede recibir fisicamente 1os Bonos.

+~ CREDITO DOCUMENTARIO




"Es todo convenio. cualguiera aque sea su  denominacidn o

descripcidn. en virtud del cual un banco (“"Banco Emisor") obrando
a peticién v de conformidad con  laz instrucciones de un cliente
("Ordenante”") s=2 obligard a:
- Efectuar un pago a un tercero ("Beneficiario"), o a su
orden, a pagar, aceptar, o negociar las letras de cam—
bio ("Giros") gue libre el beneticiario, o
- Auteorizar que tales pagos sean efectuados o que tales

giros sean pagedos. aceptados o negoclados por otro —
banco, contra entregs de los documentos exigidos, siem—
pre y cuando los términos y condiciones del crédito se
hayan cumplido.

b1~ CARTAS DE CREDITO LIMPIAS

Antes de sequir adelante y para clarificar méds este tema daremos
algunos ejemplos de cartas de crédito limpias o en efectivo,
erréneamente conocidas también como no documentarias. Ejemplo:

— Bastos de oficina y personal en el extranjero.

-~ El mantenimiento de una oficina perscnal en el exterior donde
el arriendo, salarios y otros gastos deben pagarse periddicamente
por el banco corresponsal en el exterior & la presentacidén a ese
banco de ciertos documentos como recibos de arriendo, recibos de
sueldo, etc.

5.2.~ CREDITO DOCUMENTARID COMERCIAL Y SUS CLASES

fqui se hard referencia a lo relativo a tres clases de crédito
documentario comercial: Carta de Crédito Rancaria, Carta de
€rédito de Importacién y Carta de Crédito de Exportacion.

Estas tres clases de crédito documentario comercial pueden tener
una o mas de las siguientes caracteristicas que, simplemente para
facilitar la presentacidn. se han subdividido en:

al Cartas de crédito mas convenientes para el comprador:
"A plazao". "De terceros”, "Notificada", "Revocable", "Rotativa®.

b) Cartas de Crédito mds convenientes para el vendedor: "A la
vista", "Rack to Back", "Clausula verde", "Clauwsula roja”.
"Confirmada*, "“Negociabie", "No negaciable”, “"Transferible".

) Cartas de crédito de mutua conveniencia.
Una carta de crédato comercial puede tener dos o mas
raracteristicas de las mencionadas anteriormente. For ejemplo

puede ser irrevocable, confirmada. negociada., a la vista, etc.
Obviamente no puede una carta de crédito tener caracteristicas
excluyentes o contradictorias. Por ejemplo no puede ser al mismo
tiempo a la vista y a plazo: o notificada y confirmada.
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7.~ CREDITOS GENERALLES (INTERESES LIBRES)

lLos creditos con tasas de interés libre comenzaron 21 iro. de
enera de 1985 cuando eran financianos con recursos provenientes
de pdlizas de acumulaciaen. El 11 de agosto de 19846 se auments el
nimero de operaciones con interés libr2 y financiadas va no
solamente con pdélizas. Consecuentemente, los tipos de interés vy
comisiones estipulados en los actos vy contratos celebrados con
anterioridad a esa fecha, sea gue se hubieren devengado o estén
por devengarse, continuaran vigentes hasta la expiracién del
plazo convenido en el respectivo acto o contrato.

8.—- CREDITO DE CUENTA CORRIENTE CONTRATADO
(SOBREGIRDO CONTRATADO)

Es un préstamoc de corto plazo gue hace un banco y cuyos montos y
fechas de utilizacidén estan supeditados a las necesidades del
cliente. quien las satisface dentro del monto maximo, plazo vy
ctras condiciones previamente establecidas en un contrato
escrito.

9.- CREDITO DE HASTA 75 SALARIOS MINIMOS

ta Junta Monetaria establecidé l1a abliocatoriedad de tener, a
partir dgel lo. de septiembre de 1985, =21 equivalente al 10% de la
cartera de un banco, en préstamos que no excedan de 75 veces el
salario minimo vital.

10. - DOCUMENTOS DESCONTADOS

Es un préstamc de corto plazo gue hace un banco en base a letras
de cambio, aceptaciones de otros bancos. paaarés, giros y otros
documentos. Se llama "Documento Descontado” porgue del valor del
documento se descuenta el interés, o lo que es lo mismo, se cobra
el interdés por adelantado, no al vencimiento del documento.

Hay dos razones por las cualec no se pueden cobrar los intereses
al vencimiento en los "documentos descontados®:

La primera razdén consiste en que en el caso de acardar el cobro
de los intereses al vencimiento del plazo, vy si el deudor o
deudores incumplen su obligacidén, el BRanco no tendria un
documento en base al cual demandar 21 pago de 1los intereses.
Para explicar esta situacién cabe aclarar que, dependiendo de si
el cré¢dito se corigina fuera o dentro de un Banco, se puede
clasificar en primario y secundario.

La segunda razén es que. en la practica, dicha empresa comercial
muy probablemente lleve la Letra de Cambio al Banco cuando ha
transcurrido vya un tiempo del ano del plazo. El Banco
degscontante no s6lo tendria gue conceder el crédito, sino que
deberia pagar a esa empresa la parte proporcional de los
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intereses correspondientes al tiempo transcurrida vy esto ec
financieramente impracticable.

11.- FINANZAS Y AVALES EN MONEDA EXTRANJERA

Es un preéstamo gensralmente de corto plazo en moneda extranjera,
fundamentalmente en délares de EE.UU., hechoc por un banco
extranjero o personas naturales o jJuridicas pcuatorianas., gracias
a la gestidn y al aval o garantia de un banco =cuatoriano.

El aval o fianza en moneda exiranjiera se utiliza tambien. pero no
muy frecuentemente como "aval purn' en 2 modalidades:

a) Cuando el banco ecuatoriano selo actia como garante porque
la gestién Financiera de obtener ilos fondos del banco
extranjero la ha realizado el cliente. gin utilizar la linea
de crédito aue tiene el banco ecuatoriano con el banco
corresponsal en el exterior.

b) En garantia no de pago de préstamo, sino de cumplimiento de
obligaciones contractuales del cliente y que pueden ser de
variada naturaleza.

11.8.~ FIANZAS Y AVALES EN MONEDA EXTRANJERA

Fs un préstamo de mediano plazo contratado a partir del 12 de
agosto de 1984 vy que hace en divisas extranjeras un banco
extranjero, por la gestidén y la garantia de un banpco local,
consistente en un aval. El prestamista no adguiere otros
derechaos que los del acreedor v el deuwdor la obligacién de
devolver el capital y pagar los intereses en la cuantia y plazos
estipulados en el respectivo contrato.

11.2,~ MECANISMOS DE REFINANCIAMIENTO DE LA DEUDA EXTERNA

a) Refinanciamiento en Moneda Extranjera.

Refinancia en divisas oficiales manteniendo la relacion
crediticia con el deudor privado original. Como no se
"gsucretiza" el crédito, no implica ninguna ventaja que no sea una
prérroga del plazo original. For esto, este mecanismo

probablemente serd utilizado st6lo para los créditos directos. sin
aval bancario.

b) Créditos de estabilizacidén ("Sucretizacién").

Refinancia en sucres, convirtiendo las divisas al tipo de cambio
pficial vigente a la fecha del descuento o recescuento vy
sustituye al deudor privado con el Banco Central del Ecuador.
Dicha fecha puede ser anterior a la del vencimiento del creédito
en divisas. Desde 11-8-86 np puede ser anterior.



c) "Cuentas en  divisas®. El retfinanciamiento no es para el

deudor original como en los casos "A" y "H" (porque el deudor
paaa o abona el contravalor en sucres) sino para el Banco Central
para su obligacidn “"complementaria” de convertir dichos sucres a

divisas. El deudor puede pagar al vencimiento o antes.
11.3.- AMFLIACION DEL PLAZO DE LA DEUDA EXTERNA PRIVADA

Se amplia a 7 afios el plazo de 3 anos de losg creditos de
estabiliracién originadas en la conversién de obliaaciones en
divisas a obliqaciones en moneda nacional.

También se amplia a cuatro afios v medio ! ano v medio del
pericdo de qracia.

11.4,~ REFINANCIAMIENTO DE LA DEUDA EXTERNA PRIVADA CON
GORIERNOS O PROVEEDORES EXTRANJEROS, A TRAVES DEL CLUB
DE PARIS.

Es un mecanismo de refinanciamiento para los deudores del sector
privado ecuatoriano, de créeditos comerciales externos (tanto por
importaciones camo financieros). El gabierno Nacional asume la
abligacién directa. en divisas, con el acreedor v la refinancia
incluso en el caso de que el deudor privado ecuatoriano hava
pagado oportunamernte el contravalor en sucres de la obligacién.
(Esto debido a la falta de divisas del Pais). La tasa de interés
a reconocerse a los paises acreedores serd la negociada
bilateralmente entre el Gobierno y los respectivos paisas

£l gaobierno o proveedor extranierc de todos modos cobra
opartunamente su crédito de la entidad oficial de su pais. que
asegurdéd la obligacioén.

12.- FIANZIAS Y AVALES EN MONEDA NACIONAL

La fianza es un contrato "accesorio" por medio del cual el Banco
responde ante un acreedor por el cumplimiento del contrato
principal suscrito por el cliente del Banco con dicho acreedor,
por ejemplo: el contrato suscrito entre un constructor vy el
Estado para realizar una obra pdblica, es el contrato principal.
El contrato accesoric seria la garantia de cumplimiento de dicho
contrato, otorgado por un Banco a favor del Estado. La fianza es
una clase de garantia: hay otras garantias que por disposicion de
la Superintendencia constan en cuentas separadas f‘garantias
fopex, garantias aduaneras).

Por medio de la fianza se puede garantizar el cumplimiento de
cualquier clase de obligacion: condicionales y a plazo. puras,
simples, futwas, etc. Sin embarge, en nuestro medio las mas
utilizadas son:



al Garantias vinculadas con contratistas del sector piablico
(garantia de seriedad de propuesta., de cumplimiento de
contrato, de buen uso de anticipos y de buen uso de Cartas
de Creaédito).

b3 Laz garantias o avales (la fi1anza se llama "aval" cuando
o

consta en una Letra de Cambio o pagare) a favor ae personas
que proveen fondos a clientes del Ranco.

c) Ultimamente 21 Ranco Central requiere de un aval de un banco
privado para conceder crédito para financiar el contravalaor
en moneda naclional por cartes de crédito confirmadas en el
exterior para la importacién de bienes alimenticios de
conswng basico y praductos de origen  agropecuario.
adquiridos a través de la "Commodity Credit Corporation' de
los Estados Unidas.

13.- REFINANCIAMIENTO DEL DIFERENCIAL CAMBIARIO

Es un preéestamo de mediano plazo gue hace un  banco privado con
fondos del Banco Central, destinado a financiar la diferencia de
cambio. (Para la devaluacién del 13 de mavya/82 la diferencia es
entre 8/. 24.95 o /. 20.20 segun los cascs y S/.33.20. Para la
devaluacidn del 19 de marzo/87 la diferencia es entre 5/.33.30 o
8§/.35.30 segun los casos vy el vigente a la fecha de liguidacién,
de las cobranzas a plazo por importaciones registradas en las
oficinas de cambio del Banco Central, asi cemo para los créditos
externns del sector privado cuyas divisas fueron vendidas al
Banco Central a la tasa oficial de cambio que estuvo vigente con
anteriaoridad).

13.1.- DIFERIMIENTO DEL COBRD PEL DIFERENCIAL PROVOCADO POR LA
DEVALUACION DEL 28 DE ENERO Y DEL 11 DE AGDSTO DE 1986.

Las diferenciales generados por la devaluacién de eneroc vy de
agosto de 19826 tienen un tratamiento distinto. El BRanco Central
va no redescontard préstamos a laos importadores, a través del
sistema financlero. sSino gue posteraard en dos anos las fechas de
vencimiento de las cohrancas a plazo de las importaciones. Por
su parte el sistema financiero ya no actuara de prestamista
redescontante sino solamente de agarante o aval. S1 bien estas
garantias son en swucres, la Superintendencia de Bancos ha
aceptado gque se contabilicen como si fueran en moneda extranjera,
para poder concrederias por montos mavores.

13.2.- FONDO DE CAPITALIZACION DE EMPRESAS

E= un préstamo de mediano o larqo plazo cuvos fondos no pone el
banco privado sino  un inversionista que compra cédulas
hipotecarias o bonos de prenda emitidos por dicho banco.
Inicialmente ese i1nversionista es 1 Banco Centeral del Ecuador.



El destino del préstamo es exclusivamente el financiamiento de la
suscripcidn ¥ compra de acciones ] participaciones,
carrezpondientes a nuevas emisiones,

14.~ GARANTIAS ADUANERAS

Garantia que octorga un banco a favor de las aduanas. por cuenta
del importador., comprometi éndose a responder por el pago  de
derechos, tasas, multas, intereses v mds recargos, pudiendo en
esta forma el importador retirar la mercaderia de la aduana antes
de recibir los documentos de embarque respectivos.

15.~ GARANTIAS DE VENTAR DE DIVISAS DE EXPORTACION

Los exportadores estan obligados a vender (hasta aqgosto de 1988,
esta regulacidn varia segun se desee incrementar el incentivo a
las euportaciones), al Banco Central del Ecuador las divisas
correspondientes al valor real de las exportaciones. Para
sequridad de dicha entrega, el Banco Central exige una garantia
de bancos por sl egquivalente al costo FOR de la exportacién.

Se xige esta garantia incluso en el case de exportaciones cuya
forma de pago es en truegue.

1&.~ GARANTIAS FOPEX

Es un préstamc de corto, mediano y largo plazo que hace 1la
Corporacidn Financiera MNMacional. para fomentar las exportaciones

de productos no tradicionales. EI "FOPEX" financia necesidades
de capital de trabajo vy de activaos fijos del exportador
ecuatoriano. Financia también a importadores especialmente del

Grupo Andino. En adelante estos tres casos seran  identificados
Ccomp casp  uno, ¢aso dos y caso  tres, respectivamente. Un banco
privado puede participar con su garantia en los tres casos.

17.- PAGO S0BRE FONDOS NO DISPONIBLES

Si bien ezta modalidad de crédito no consta expresamente en el
catdlogo de cuentas de la Superintendeoncia se la ha incluido por
ser ampliamente utilizada en el pais vy por el alto riesqo
inherente a su naturaleza. El crédito consiste simplemente en
pagar cheques a beneficiarios de una cuenta corriente. cuando el
saldo de la misma estd dado por depédsitos hechos con cheques
girados contra bancos de provincias y cuya confirmaciéon no ha
sido recibida todavia. £l riesgo radica en que si dichos cheques
de provincia son devueltos por falta de fondos, se produce
automaticamente un sobregirp "forzado" para el cobro del cual el
banco generalmente no tiene el respectivo pagaré que comprusbe
legalmente la deuda del cuenta correntista y, peor adn, una
garantia que respalde la recuperacion de la cifra en cuestiédn.



18.- PRESTAMOS CON FIRMAS

Son préstamos que un banco puede hacer a través de su seccidn
comercial o de su seccidn hipotecaria.

19.~ FRESTAMDS CON FONDDS FINANCIEROS

El mecanismo de fondos financieros fue creado para impulsar las
actividades aqQropecuarias,., industrial y otras gue contribuven a
la subsistencia de la poblacidén.

El ERanco Central del Ecuador es guien administra el mecanismo de
fondos financieros. Los recursos asignados para este mecanismo
son de origen i1nterno y externo:

a) Recursos internos:
Recursos propios de los bancos
Las lineas de redescuento del Banco Central del Ecuador
lLos fondos especiales que el BGobierno Macional asigne al
mecanismo de Fondos Financieros.
€l producto de la colocacidn de bonos de desarrollo a los
bancos privados.

b) Recursos externos:
lL.os procedentes de préstamos externos contratados por el
Gobierno Nacional can organismos financieras
internacionales, cuya administracién ha sido asignada al
Banco Centeral del Ecuador, de confarmidad con los

respectivos convenios.
19, 1.~ FONDOS FINANCIEROS CON RECURSO0S INTERNGS
19.1.1.~ FONDO FINANCIERO AGRICOLA

Es un préstamo de corto, mediano y largo plazo que hace un banco
privado para capital de operacidén e inversién en cultivos de
cicle corto, semipermanente y permanente, incluyendo la
comercializacion de insumos agropecuarios, mediante proyectos de
inversidn aprobados por el Ministerio de Agricultura y Ganaderia,
s6lo en el caso dltimo.

19.1.2.- FONDQO FINANCIERDO PARA ACTIVOS F1JDS AGROPECUARIOS

Es un préstamo de mediano y largo plazo que hace un banco
privado, para la formacién vy adquisicidn de activos fijos
agropecuarios, asi como para estudios y asistencia técnica.

Se excluyen compra de terrenos, importacién de insumos vy
maquinaria en general, gastos financieros, de administracién vy
propaganda. :



19.1.3.~ FONDOS FINANCIEROS AGROPECUARIOS Y AGROINDUSTRIALES
INTEGRADOS.

Son programas especiales de crédito dirigido vy supervisado,
destinados a:

a) Froyectos agropecuarios: Capital de operacién e inversién
para la actividad agropecuaria.

b ) FProyectos agroindustriales: Capital de operacien e inversién
para la actividad agroindusztrial. (Por ej. madera).

c) Cultivos de especies biocacudticas: capital de operacién e
inversién para los cultivos de especies bipacuadticas.

19.1.4.~- FONDO FINANCIERO GANADERO

Es un préstamo de corto., madiano y largo plazo que hace un banco
privado para capital de operacién e inversion para el desarrollo
ganadero.

19.1.5.~ FONDD FINANCIERO PARA LA PERUENA INDUSTRIA Y ARTESANIA

Es un préstamo de corto, medianc vy larqgo plazo gque hace un banco
privada para capital de operacién e inversidn de 1las pequesas
industrias y artesanias.

19.1.6.~ FONDO FINANCIERO PESQUERO

Es un préctamo de corto, mediano vy larqo plaze que hace un banco
privado para capital de operacién e inversidn para pesca
industrial vy artesanal, en la que se incluye 1 cultivo de
especies bioacudticas.

17.1.7.~ FONDO FINANCIERD TURISTICO

Un préstamo de corto, mediano vy largo plazo que hace un banco
privado para financiar capital de operacién e inversién para
actividades turisticas dedicadas al servicio de vivienda vy
alimentacién.

17.1.8.- FONDO FINANCIERD PARA EL DESARROLLO DE PRODUCCION

Es un préstamo de largo plazo, destinado al financiamiento de
inversiones permanentes en empresas nuevas y ampliacién de las
empresas existentes cuya actividad predominante sea la produccién
de bienes no tradicionales para la exportacién. Se incluye
también el financiamiento de la contraparte nacional de préstamos
externos, destinados a los propésitos de este fondo. No financia
capital de operacion.



19.1.9.- FONDO FINANCIERO MINERO.

Es un préstamoc de corto, mediano y largo plazo, que hace un banco
privado para financiar las siguientes actividades mineras:

CAFPITAL DE OFERACION

- Adgquisicién de materias primas y obtros insumos (explosivos,
reactivos., reguladores de Fh, modificadores, espumantes,
madera, partes vy piezas metalicas para la construccidn de
galerias, pozos, torres, cintas transportadoras, ascensores,
tolvas, etc.:.

~ Pago de manc de obra directa.

- Gastos de produccidn por combustible vy lubricantes, energia
aeléctrica, aire comprimido, agua, mantenimiento de equipos vy
maquinaria. etc.

- Otros gastos de operacion gue incluven movilizacidn aérea,
maritima y terrestre, fletes, sequros, arrendamientos. etc.

CAPITALL DE INVERSICN

- Adguisicidén de magquinaria, eguipo v herramientas (maguinaria
para movimiento de tierras, cribas vibratorias., chancadoras.,
lavadoras rotateorias, dragas. bombas, agitadores, molinos,
comapresores, perforadoras neumaticas, locomotoras. carros de
mina, plantas eléctricas, fraguas, soldadoras, afiladoras de
brocas, teodolitos, brijulas, palas, picos, etc.)

- Construcciones mineras tales como planta de procesamiento,
campamaentos, bodegas, laboratorios, galerias, pozas,
estanques, adecuaciones de terreno, vias de acceso y
transportacion, talleraes, oficinas, etc.

~- Instalaciones Yy adecuaciones tales Ccomo, sistemas
eléctricos, de aire. agua, transportacién. reparaciones en
1a planta minera, etc.

19.1.10.~ FONDOS FINANCIERD PARA MICROEMPRESAS
Es un préstamo de corto y mediano plazo que hace un banco privado

para capital de operacion e inversidon de microempresas dedicadas
a la actividad de transformacioén.

19.2.~ FONDOS FINANCIEROS CON RECURESDS EXTERNOS

El BGobierno Macional suscribe, como prestatario, convenios . con
Organismos Internacionales de Crédito como el Banco fundial, el
BID, 1la CAF, AID, ete. El  BRanco Central del Ecuador administra

los fondos en  su calidad de Aogente Financiero del Gobierno. En
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consecuencia y para poder hacer préstamos con cargo a dichos
convenios, tada banco privado debe, a su  vez, suscribir  un
convenic subsidiario con el bBanco Central que le permite hacer
suhpréstamos a zus clientes.

La principal diterencia esntre los Fondos Financieros con recursos
externas y con recursos internos (a mas de la diferencia obvia
consistente en la fusnte de los recurszos) radica en gue, en los
externos, 1o relativo a destino del crédito, clientes elegibles,
requisitos, platos y montos masimos, costos y forma de pago, se
establece en los convenios respectives v recoaiendo la filosofia
de los Organismos Internacionales de Crédito gue han suministrado
los recursos. En los Fondos Financieros con recursos internaos,
en cambio., los aspectos menciconados responden exclusivamente al
criterio de la Junta Moneptaria v del Banco Central del Ecuador y
que constan en las Regulaciones de la Junta Yy en los
"Instructivos" del Banco Central.

19.2.1.~ PRESTAMOS PARA REACTIVACION INDUSTRIAL

Son préstamos de corto, medianc v largo plazo gue hard 1la banca
privada para ser redescontados en el Ranco Central. Los recursas
proviene de los siguientes créditos concedidos al Estado v que
seran administrados por el Banco Central: a) un préstamo del RID
- Banco Interamericano de Desarrollo- por un monto de US480
millones, vy b} un préstemn de la CAF -Corporacion Andina de
Fomento- por US3ZO millones.

El destino es proveer divisas para la importacidén de activos
fijos, insumos v materias primas., pero el préstamo se harda en
sucres por el monto sgquivalente a la tasa de cambio de venta del
mer-cado de intervencién del Banco Central, vigente a la fecha de
la importacidn. Consecuentemente los pagos por amortizacion,
interecses y comisiones se efectuardan en moneda nacional.

19.2.2.~ FONDO FINANCIERD PARA LA VIVIENDA

Con cargo a este Fondo wse hardan préstamos destinados al
financiamienta de la vivienda de interés social en el pais.
Estos préstamos seredn descontados en el Banco Central. quien, a

su vezx los financia con cargo al crédito externo AID-513-HG-007.

Los recursos del Fondo son para financiar:

a. La compra de una solucidn habitacional nueva

b. La compra de un lote con servicios

c. Mejora de una previamente adquirida

d. Canstruccién o reconstruccion total en lote propio, por

parte del beneficiario final.
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19.2.3.~ FONDO FINANCIERO PARA LA CONSTRUCCION DE VIVIENDA

Es una linea de crédito especial y ‘“Ypuente” del Banco Central
destinada a redescontar a bancos privados documentos de creédito
originados en el {financiamiento de la construccidén de nuevas
soluciones habitacicnales, bajo las caracteristicas del Fondo

Financierno de la WVivienda. Se denomina  “puente' porgue este
financiamiento sg enlaza o se une con el financiamiento al
comprador. Es decir que el crédito al constructor se paga con

otro crédito concedido al comprador de la vivienda.
19.2.4.~ SEBUNDO PROYECTO DE CREDITO AGRICOLA BIRF

Es un préstamo de medians y largo plazo qgque hace un banco
privado, para lueqo resmbolsarse en el Banco Central del Ecuador
y distinade a financiar inversiones en la finca, para la
produccion agricola vy ganadera vy la infraestructura de
comercializacion a nivel de finca. Estaos recursos provienen del
Ranco Mundial. (BIRF).

Como aporte de contraparte local 1los bancos privados conceden
créditns de corto plazo, cen sus propios recursos, para financiar
costos de operacidn vy mantenimiento. Este aporte ira del 204 al
36% del costo  total del proyecto. dependiendo del suieto de
crédito v de la fecha de la aprobacidén del préstamo.

19.2.5.~- GCEGUNDO PROGRAMA GLOBAL DE CREDITO INDUSTRIAL

Este programa se hace dentro del mecanismno de “Fondos
Financieros” con recursos externos. La banca privada hara
préstamos en sucres para ser redescontados en el Banco Central.

Esta linea financia:

a) Inversiones fijas destinadas al establecimiento, expansion o
modernictacidén de empresas del sectar industrial,
agroindustriales como: maguinarias, repuestos, costos de
montaje e instalacidén, construcciones civiles, equipas
(inclusive para almacenamiento, acondicionamiento
clasificacidn vy empaque) vy vehiculos para transporte de
insumos o productos que formen parte de los proyectos a
financiarse. lLas adquisiciones podran ser tanto de origen
nacional como impertado (incluye fletes) y adqguiridos
localmente.

b) Capital de trabajo impartado inicial o incremental (como
materias primas, piezas de repuesto ] bienes
semimanufacturados), siempre que no asciendan a mas del 15
por ciento de la inversién fija a financiarse con el
préstamo,



20.~ PRESTAMOS CON GARANTIA DEL "SIGARUMA"

Son préstamos que la Ranca podra hacer a grupos sociales rurales
vy de ingresos bajos, con una garantia del "SIGARUMAY (Sistema de
Garantias de Créditos Froductivos para el Sector Rural Marginal.

El "SIGARUMA" es una instituciéon que se organizard adscrita al
Fondo de Desarrollo Rural Marginal "FEDERUMA" la cual a la verz,
es manejada por el Banco Central del Ecuzdor’. La garantia de

"SIGARUMAY  cubrird hasta el 807 del valor del prestamo vy se
cobrard inmediatamente que el préstamo hava caido en mora por
sesenta dias o mas.

21.~ PRESTAMOS EN MONEDAS EXTRANJERAS

Son préstamos iguales a "Documentosz Descontados®, "Fréstamos con
Firmas" y ‘"Préstamos Prendarios" incluidos en este manual. La
unica diferencia es la moneda en que se contrate el préstamo.

For otra parte 1la diferencia entre "Fréstampns en Monedas
Extranieras" y “Fianzas vy Avales Moneda Eitranjera" es que en el
primer casoc el bsnco local hace de prestamista, con  {fondos
propios, mientras gqus en el segundo hace de "aval' y el
prestamista es un banco extranjereo.

22.~ PRESTAMDS "FOPINAR" (FOMENTO A LA PEQUERA INDUSTRIA Y
ARTESANIA)

Es un préstamo de mediano © largo plazo que hace un banco
privado, para descontarlo luego en la Corporacién Financiera
- Naciognal, para financiar la adguisicidn de activos fijos (excepto
terrenos vy vehiculas, a menos que sean especiales como
levantacargas, vehiculos refrigerados, etc.) y 21 capital de
trabhajo que reguiera e' proyecto de inversidén o Jdnicamente los
activos fijos. También financia gastos de asistencia técnica.

Crédito para atender solo el capital de trabajo se concedera
exclusivamente en casos excepcionales, como el capital permanente
para aumentar el volimen de produccién, porque yva exisen otros
mecani smos para aquello, como por ejemplo los fondos financieros
del Banco Central.

23.~ PRESTAMOS HIPOTECARIOS
Seccién de Ahorros.
Hay dos clacses de préstamos hipotecarios gque se pueden hacer en

la seccién de ahorros en un banco: Para inversiones industriales
de capital fijo, y para otros destinaos. ’



24,- PRESTAMOS HIPOTECARIOS
Seccidn Comercial.,

Hay dos clases de préstamos hipotecarios gue se pueden hacer en
la Seccidn Camercial del Banco: Fara inversiones industrial de
capital fijo y para otros destinos.

25.~ PRESTAMOS HIPOTECARIOS
Seccion Hipotecaria

Hay dos clases de préstamos hipotecarios gque se pueden hacer en
la Seccidn Hipotecaria de un bance: 1) Hipotecarios comunas y 2)
De amortizacion gradual. En el hipotecario comin los fondos son
propios del banco v la forma de pago es mucho mas flexible que en
el de amortizacidn gradual. En este altimo los fondos son de un
inversionista que compra titulos valores (llamados cédulas) vy
emitidos en base al bien que hipoteca el cliente. La forma de
pago del préstamo con cédulas se hace en base a tablas de
anortizacidén previamente aprobadas por la Superintendencia.

26.~ PRESTAMOS PARA INVERSION INDUSTRIAL

Es un préstamo de corto, mediano v largo plazo que hace un banco
para financiar capital circulante e inversiones de capital fijo
de industrias, a través de las Secciones Caomercial, de Ahorros e
Hipotecaria.

27.—~ PRESTAMOS PRENDARIQS
27.1.- PRESTAMOS PRENDARIOS CON EMISION DE BONDS DE FRENDA

Es un préstamo de mediano plazo cuyos fondos no pone el banco
privado sino un inversionista gque compra un bono o papel emitido
por dicho banco. Su destino s el fomento agricola, pecuariao,
industrial o pesquro. Los baonos se 1laman de "prenda® par que se
emiten con el respaldo o garantia de los bienes constituidos en
preda para sequridad de los préstamos otorgados.

27.2.- FRESTAMOS PRENDARIOS CON PRENDA COMERCIAL AGROPECUARIA
E INDUSTRIAL

Es un préstamo que puede hacer un banco privado a través de su
seccidén comercial o de su seccidén hipotecaria. El primer caso es
de carto plazo, con prenda comercial, agropecuaria e industrial.
El sequndo caso es de mediano plazo vy con prenda  agricola o
industrial.
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28.~ REHABILITACION DE EMPRESAS Y DEFENSA DEL TRABAJO

Es un mecanismo crediticio del Banco Central del Ecuador, a
través del sistema bancario y financierao del Fais y que comprende
las lineas en vigencia, las que se crearen y las lineas externas
aue se pueda opbtener en el {futwro. El mecanismo es para
rehabilitar =2mpresas vy especificamente para:

- Transformar pasivos de corto a mediano y largo plazo
- Conceder nuevaos créditos de lineas en vigencia y lineas
NUBVAS.

El mecanismo también contempla la posibilidad de convertir
pasivos en capital de la empresa.

Las lineas de crédito en vigencia del BRanco Central son:
Aceptaciones, Anticipos Suigéneris, Bones de Fomento, Fondos
Financieros y las lineas de redescuento. El1 Banco Central puede
también comprar a una empresa cédulas hipotecarias vy bonos de
prenda con cargo al "Fondo de Regulacion de Valores".

El Banco Central vy la Corporacion Financiera estdn facultados

para suscribir los acuerdos o cantratos necesarios para la
aplicacion de este mecanismo.

15
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