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INTRDDUCCIDN 

A lo largo de la década de los ochenta las economías de América 

Latina se caracterizan por tener déficit de balanza de pago, 

déficit fiscales, inflación, fuga de capitales, contracción de la 

reserva monetaria, deterioro en el crecimiento del PIB, 

incremento del desEmpleo, contracción de los salarios reales. 

Además, tal situación de inestabilidad se agrava por las 

dificultades que deben enfrentar estas economías para cumplir con 

los compromisos de pago de sus deudas, por lo que tienen que 

pedir la restructuración de las mismas a sus acreedores y aplicar 

programas de estabilización bajo los lineamientos del FMI. 

La economía ecuatoriana no escapa de este proceso aunque cabe 

aclarar que mantienen sus propias especificidades. La crisis de 

Ecuador salta a la luz en 198~, las causas de esta situación de 

inestabilidad económica en el país son de variada índole; 

particularmente tiene que ver con profundos desequilibrios 

estructurales lun aparato industrial en extremo dependiente de 

las importaciones de materias primas y bienes de capital; un 

sector agrario atrasado, con niveles de productividad reducidos y 

por lo mismo con una oferta muy limitada; un sector financiero 

ineficiente y monopolizado; etc.l, y macroeconómicos 

(sobrevaluación 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 drásticcimente los niveles de finanaciamiento externo, se 

incrementan los pagos que el pais debe realizar al exterior, en 

definitiva las transferencias netas de recursos del país cambian 

de signo, de positivo a negativo. 



La vinculación de Ecuador como deudor Cen moneda extranjera) al 

resto do la economia mundial, ha sido el detonante del proceso de 

inestabilidad y crisis que inicia en los ochenta y el factor 

fundamental de su propagación a lo largo de la década. Sin 

embargo, no se debe olvidar que a la par existen problemas de la 

estructura productiva que acent~an y profundizan el conflicto y 

que están en la base del mismo. 

En esta óltima década la economia ecuatoriana no ha logrado 

obtener los flujos de efectivo en moneda extranjera que necesita 

para pagar sus deudas, por lo que ha llegado a convertir su 

estructura financiera en especulativa y ponzi, situación que se 

ha dado junto a un profundo proceso de deterioro económico del 

país. 

Este proceso fundamentalmente se ha visto reflejado en el hecho, 

del incremento de la insolvencia y falta de recursos para 

financiar el crecimiento en Ecuador, y en una actitud dura e 

intransigente por parte de los acreedores. 

Frente a esta circunstancia el país ha tenido que solicitar 

durante el transcurso de la década la restructuración 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 pagos con los acreedores, ha concertado con Ecuador la 

realización de "planes ele ajuste", en los que indiscutiblemente 

se ha priorizado la generación de recursos para realizar las 

transferencias al exterior. 

Al priorizar los programas de ajuste en el país las 

transferencias de recursos al exterior han sangrado recursos 

internos do la economía y la han conducido a un serio deterioro, 

es decir, los programas de ajuste en el país se han caracterizado 
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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. Por lo que es de suma 

importancia impulsar un ajuste de tipo no recesivo que promueva 

un crecimiento equitativo que involucre a las sectores más 

vulnerables de la sociedad. 

Cabe aclarar que a la par de un ajuste no recesivo es necesario 

realizar profundos cambios en la econamia ecuatoriana, como son: 

la reestructuración de sus sistemas fiscales; la restructuración 

del aparato productivo dando prioridad a sectores claves como son 

el agro, la industria, el exportador; la reformulación de las 

relaciones económicas internacionales, tomando en cuenta la mejor 

opción para el país dentro del conte~to de globalización 

internacional y la necesidad de unirse en bloques can el 

propósito de elevar su poder de negociación (como por ejemplo el 

Grupo Andina)¡ la renovación de la intervención del Estado; el 

impulso a la restructuración de un sector financiero más 

eficiente; el estímulo a una mayor participación en el proceso de 

desarrollo de los diferentes sectores sociales. 

Un ajuste no recesivo entre las cuestiones principales debe 

incorporar una reducción significativa de las transferencias al 

exterior; el mantenimiento de saldos de las cuentas fiscales y de 

balanza comercial compatibles can las necesidades del 

crecimiento; el replanteamiento de lo tiempos del periodo de 

ajuste; y el aumento de las formas de financiamiento interno de 

la inversión. 

En este contexto, el sector financiero juega un papel relevante. 

Su funcionamiento debe ir acorde can los cambios que requiere el 

crecimiento con equidad, para lo cual es menester que el sistema 
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financiero pase a constituirse en un instrumento que apoye el 

desarrollo del pais, mediante su función más importante que es la 

de recoger recursos de los sectores superavitarios y destinarlos 

eficientemnte de acuerdo con un programa nacional de inversión, a 

los sector~s deficitarios. 

El nivel de financimiento varia de país a país, sustancialmente 

porque existen mayores o menores niveles de riesgo al prestar y 

porque las normas y prácticas de financimiento son distintas de 

una economía a otra. 

El incremento del financiamiento a la inversión es uno de los 

elementos más importantes 

recesivo, debido a que la 

que permite crecer. 

en la realización de un ajuste no 

inversión es el elemento fundamental 

En los programas de ajuste llevados a 

señalado la necesidad de incrementar 

cabo en el 

la inversión. Pero 

ha 

el 

problema está en que se ha considerado que la causa fundamental 

del reducido nivel de inversión es la falta de ahorro y que para 

aumentar el ahorro es necesario elevar la tasa de interés, la 

liberación de los mercados financieros, etc. En este sentido los 

planes de ajuste en el país se han guiado por la idea de que los 

reducidos niveles de financiamiento de la inversión en Ecuador, 

son fruto de lo que la teoría convencional del financiamiento ha 

llamado el problema de la represión financiera. 

En la práctica, este tipo de medidas postuladas por lo teóricos 

de la "represión financiera" no han sido suficientes para mejorar 

la eficiencia de los sectores financieros en Ecuador, debido 

entre otras cosas al hecho de que se tratan de mercados muy 

concentrados, con prácticas financieras muy diferentes a las de 

los paises desarrollados (por ejemplo, se presta en base a 

garantías y no a los flujos esperados, etc.). 
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Por ello que en este trabajo lo que se plantea es que: 

El problema central del aumento de los niveles de 

financiamiento de la inversión, tiene también relación en Ecuador 

con el cambio en la normatividad y prácticas seguidas por las 

instituciones monetarias y financieras, debido a que las que se 

mantienen hasta la actualidad han bloqueado los posibles niveles 

de financiamiento, 

pasivo-capital muy 

principales porque, 

las primeras porque han normado una relación 

reducida y las segundas entre las causas 

enigen sobreprimas de garantias muy elevadas, 

concentran el crédito en pocaE manos, etc. 

- Si lo que se desea es el elevar la inversión, es necesario 

incrementar sus fuentes de financiamiento, para lo cual es 

menester una restructuración profunda del sistema financiero de 

la normatividad y de las prácticas de las instituciones 

financieras en el país, sin embargo estos cambios no sólo deben 

conducir a incrementar los niveles de financiamiento, inversión, 

sino incorporar a este proceso a sectores marginados. Estos 

últimos posibilitarán no sólo una captación mayor de recursos, 

sino que ellos mismos tendrán mayores posibilidades de acceso al 

crédito, y podrán realizar inversiones de pequeña escala, que en 

paises como Ecuador son importantes pues son intensivas en 

utilización de mano de obra. 

Este trabajo, se concentra en el análisis de las normas y 

prácticas que dirigen el accionar de la banca privada en Ecuador, 

por ser el sector que posee el mayor nivel porcentual en la 

participación de crédito otorgados al sector privado. 

Se limita al análisis de la normatividad y prácticas por 

considerarse Lm tema poco tratado y de gran trascendencia, no 

porque sea el único mecanismo posible ni el único cambio que 

requiere el sector financiero de la economia ecuatoriana en su 

proceso de 

inversión. 

desarrollo e impulso al 

V 

financiamiento de la 



CAPITULO I 

I.- FINANCIAMIENTO INTERNO DE LA INVERSION: NECESIDAD DE CAMBIO 

EN LAS PRACTICAS DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS. 

1.- INTRODUCCION. 

Los países de América Latina en 

de los ochenta, llegaran a 

los a~os anteriores a la década 

tener crecientes desajustes 

macroeconómicos que no se los corrigieron, por seguir manteniendo 

un modelo de crecimiento que posteriormente se agotó, y que 

además, no sentó bases firmes para el desarrollo de la región. 

Este modelo de crecimiento tenia como fundamento, la idea de 

sustituir importaciones y desarrollar un fuerte aparato 

industrial al interior de las economías de la región. 

Lamentablemente, estas iniciativas se intentaron a través de 

medidas de politica eHtremadamente proteccionistas, orienta.das a 

otorgar beneficios a los sectores económicamente poderosos, y 

casi nada flexibles frente a los cambios externos, las cuales, 

ocasionaron una extremada dependencia y vulnerabilidad del 

aparate productivo haciR este tipo de políticas proteccionistas, 

a los cambios externos y provocaron desajustes macroeconómicos. 

Entre ellos se encuentran: tipos de cambio sobrevaluados que 

profundizaron los problemas deficitarios de balanza de pagos, 

tasas de interés reales negativas y subsidiadas, crecientes 

déficit fiscales, elevados y prolongados subsidios, reducidos 

impuestos y un limitado control del cumplimiento eficiente de los 

objetivos de desarrollo que intentaban fomentar éstas políticas. 



Desde finales de los setenta, debido a las presiones reces1vas 

internacionales (deterioro de la demanda por exportaciones, 

reducción del financiamiento hacia la región, encarecimiento de 

las import~ciones, Qtc), fue imposible continuar manteniendo los 

desajustes 1nacrueconó1nicos; y a principios de los ochenta 

apareció mas cla~arnente el ~gotami2nto e ineficiencia del moaelo 

de desarrollo que la región habia intentado llevar a efecto, pues 

en términos gener·ales: 

El sector ~:portador de la región continuaba poco diversificado 

y extremadamente vulnerable a los cambios en las variables del 

comercio internacional. No se había intensificado el desarrollo 

de exportaciones industriales, pero tampoco len la mayoría de 

países de la región) se fortalecieron los sectores exportadores 

tradicionales. 

El proceso de sustituciór1 de importaciones al interior del 

aparato productivo fue muy limitado; igualmente la integración de 

la planta productiva y moderni=ación homogénea entre los 

diferentes sectores y al interior de éllos mismos. Los aparatos 

productivos de la región continúan dependiendo, en gran medida, 

de importaciones de bienes de capital y materias primas. 

- El proceso de moderni=ación de la economía no incorporó con la 

profundidad necesaria al sector agrícola, lo que provocó una 

reducida productividad y deterioro de la oferta de este sector. 

- El sector público se caracterizó por crecientes déficit, por un 

sistema tributario atrasado e ineficiente que ocasionaba 

problemas en la obtención de ingresos de este sector. 

El sistema financiero interno se distinguió por una alta 

concentración de préstamos en pocas manos, por exigir 

sobregarantías de los mismos y por tener una alta dependencia de 
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los banco centrales, 

la inversión fue - y 

por lo que su papel en el financiamiento de 

en la mayoría de los paises de la región 

continúa siendo- limitado. 

El elemento que exacarba la crisis de la región en los ochenta, 

es la "crisis de la deuda" que se distingue por la reducción del 

financiamiento ~:terno, el incremento de las transferencias de 

recursos de la región hacia el res~o del mundo, elevación de las 

tasas de interés internacionales. caída de los precios del 

petróleo y la recesión internacional. Estas circunstancias 

combinadas con los problemas internos de orden marcroeconómico y 

estructural, provocaron el deterioro económico de la región. La 

"crisis de la deuda'' contribuye al agravamiento de los problemas 

internos, ya que los ajustes que era necesario realizar con 

anterioridad a los aios ochenta ya no tuvieron cama objetivo 

principal el crecimiento y desarrollo internos sino la necesidad 

de generar condiciones de pago para cumplir con los compromisos 

de estas economías con el e~:terior. 

La primacia de dicho objetivo implicó 

transferencia de recursos de la región al 

constituyó en una de las causas más 

profundización de la recesión: 

una significativa 

exterior, la cual se 

relevantes en la 

Porque los requerimientos de recursos para ser transferidas al 

extErior condujeron a las economías a realizar ajustes externos e 

internos de carácter recesivo, los cuales desmotivaron el 

crecimiento, la inversión y el financiamiento interno de la 

misma. 

Por la disminución y casi anulación de las fuentes de 

financiamiento externo de la inversión. 

La actual crisis de las economías de América Latina y las 
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posibilidades de salir de ésta 

constituyen un problema amplio y 

y reanudar el crecimiento, 

complejo, que hace referencia a 

un nuevo modelo de desarrollo capaz de incorporar soluciones a 

los problemas estructurales, m~croeconómicos y de financiamiento 

(interno y externo). 

Este trabajo se limita a tratar el problema del financiamiento 

interno de la inversión a las empresas, ya que se lo considera en 

los momentos actuales un instrumento muy importante para impulsar 

la reanudación del crecimiento sostenido de la región. 

2.- EL ENDEUDAMIENTO EXTERNO Y LA FRAGILIDAD FINANCIERA. 

2.1.- LA FRAGILIDAD FINANCIERA DE LAS ECONOMIAS DE AMERICA 

LATINA. 

Las relaciones de un país con el exterior se registran en la 

balanza de pagos. Por esta razón dicha balanza se constituye en 

el balance de flujos de una economía, que es tomado en cuenta por 

los bancos acreedores y el FMI para otorgar los préstamos y 

restructurar las deudas. Un país en términos de estos vínculos 

financieros es visto como una unidad productiva que obtendrá un 

determinado monto de "flujos esperados" en moneda extranjera y 

ciertas espectativas de crecimiento. 

Los flujos en moneda extranjera que puede obtener el país 

dependen de las exportaciones netas, las cuales asumen el papel 

desempeRado por los beneficios en una empresa. Por tanto, 

mientras el proceso de desarrollo del país genere exportaciones 

netas negativas necesitará demandar crédito internacional, para 

vencer la dificultad de la escasez de divisas. 
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"Si el país tiene éxito al principio de su proceso de crecimiento 

de las e~portaciones le resultará más fácil encontrar crédito 

internacional, porqur: aumentará su confiabilidad. La 

disponibilidad de crédito incrementará l~a opcrtun1dades de 

inversión del pals y su capacidad de exportación. Mientras 

subsistan condiciones e::terncis favorables, operaré un círculo 

favorable de inversión - e::portación - con·fi2bilida.d - inversión" 

(Padoan. P. C., 1989, pág., 87). Las condiciones favorables para 

endeudarse un país tienen que ver con el crecimiento de la 

demanda mundial, pues de ella dependen las exportaciones de un 

país, con la existencia de una relación propicia de los térm~nos 

de intercambio para el país deudor, pues esto le permitirá 

obtener un mayor flujo de exportaciones netas, con la situación y 

e}:pectati vas favorables ele los mercados crediticios 

internacionales en cuanto a montos y tasas de interés (por lo 

menos, sostenimiento de éstas), entre las principal.es. 

En momentos en que existe crecimiento económico internacional~ 

estabilidad financiera, incremento de las exportaciones netas de 

los paises pr2statarios~ etc., la tendencia de los acreedores a 

prestar y de los deudores a pedir prestado crece. Cuando la 

relación de flujos esperadosde la deuda se eleva, las economías 

se vuelven más vulnerables, con estructuras financieras cada vez 

más débiles y pueden llegar, incluso, a un esquema de 

financiamiento especulativo (en el caso de no estar en capacidad 

de pagar las amortizaciones de sus deudas, y que 

renegociarlas) o Pon: i (cuando no pueden pagar ni las cuotas de 

capital ni los intereses correspondientes). 

Con el fin de e~plicar de meJor manera el surgimiento de la 

fragilidad financiera, se retoma de Padoan el "Ciclo de 

financiamiento" a traves de las dos dimensiones del crécii to: (C) 

cantidad (se refleja tambi~n en volúmenes de deuda) y (R) 
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calidad (que tiene que ver con la confiabilidad del prestatario>. 

Ilustr. 1 

C, R, 

(C.) 

auge crisis recuperación auge 

En la fase de auge (hasta llegar a la crisis) la calidad 

disminuye al aumentar la cantidad del crédito. La cantidad es la 

variable enplicativa. 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 el interior del país de que se trate) se reducen, y eso 

afecta los procesos de acumulación de los paises en desarrollo, 

los mismos que disminuyen su capacidad de enportar. Se deteriora 

el proceso de crecimiento con deuda (pues ni siquiera los 

inversionistas nacionales desean invertir en las economías 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 participación de las posiciones financieras de tipo 

Pon;:i en la economía internacional, los bancos proveen fondos 

sobre todo en forma involuntaria, para evitar que la quiebra 

técnica (en cual ya no se lograron generar condiciones de pago, 

pero queda todavía abierta la puerta de una renegociaciónl, se 

transforme en quiebra efectiva. Esta última ocurre después de 

que los acreedores suspenden el apoyo financiero y por tanto 

niegan la restructuración de la deuda a los acreedores. 
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En los paises de América Latina 

financiera se encuentra relacionado 

el proceso de fragilidad 

con el tiempo que dure la 

restricción crediticia internacional y se restaure la confianza 

de las acreedores. Los acreedores c::igen programas de ajuste a 

los deudores para ver la posibilidad de renegaciar o refinanciar 

las deudas. Posteriormente, s1 se ha cumplido con los programas 

de ajuste y/o se han comenzado a recuperar las exportaciones, 

podría empezar a mejorar la calidad del crédito, pero los 

préstamos continuarían disminuyendo hasta que se restablezca la 

confianza. 

En la fase de recuperación, se ha restablecido la confianza, se 

alienta a los bancos a prestar nuevamente y es posible que se 

inicie una nueva fase de auge. 

Los paises de la región viven en la actualidad un proceso de 

crisis financiera; la calidad del crédito se ha deteriorado, la 

confiabilidad de los prestamistas ha disminuido y han aumentado 

sus niveles de riesgo. Por lo tanto, los acreedores presionan 

económica y políticamente a los deudores a cumplir con los pagos 

de sus deuda, a adoptar programas de ajuste y a hacer efectiva 

una creciente transferencia de recursos de los paises deudores 

hacia el exterior. Entre los medios más comunes de presión 

utilizados por los acreedores se en~uentran: la elevación de los 

niveles de las tasas de interés internacionales y de las 

comisiones de los bancos acreedores, cierre casi total de los 

nuevos créditos a la región, incremento de las tendencias 

proteccionistas de los mercados internacionales. 

Los procesos de renegociación de la deuda han conducido a que los 

flujos de pagos hacia los acreedores crezcan más lentamente que 

la tasa de endeudamiento en la región, lo que ha aumentado la 

resistencia de los bancos acreedores a restructurar las deudas. 

Los deudores al refinanciar sus débitos han incrementado los 
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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 que se refinancian sus deudas~ existe 

la tendencia al incremento de los servicios de la misma, 

situación que complica el cumplimiento de los contratos de pago y 

el~va los niveles de riesgo d2 Jos acreedores. 

2.2.- EL PAPEL 

FRAGILIDAD 

LATINA. 

DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS 

FINANCIERA DE LAS ECONOMIA DE 

EN LA 

AMERICA 

Los actores mas relevantes y sus intereses en los procesos de 

financiamiento externo de las economías menos desarrolladas, son: 

los bancos privados que operan en los mercados financieros 

internacionales 

internacionales 

lacreedoresl, las instituciones financieras 

!fundamentalmente el FMil y los paises deudores 

Cprestatariosl, representados por 

autoridades nacionales lcfr, Padoan. P. 

sus correspondientes 

c., 1990, pág 45). 

Cuando se lleva a cabo una operación crediticia, siempre surge un 

problema de confianza en el interior de los acreedores, y de los 

deudores, y entre las primeros y los segundos, debido a que se 

mantiene latente la tendencia de inestabilidad financiera. 

El problema en el interior de los acreedores es por tratar de 

lograr un comportamiento colectivo y otorgar préstamos 

sindicados, que diversifiquen sus riesgos, sobre todo cuando 

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 conjunta en las acuerdos can las 

acreedores, qLte les garantice mayares ventajas en las 

negociaciones. Sin embargo, es más fácil un acuerda entre las 
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acreedores que 

ventajistas entre 

entre 

estos 

los deudores, pues las posiciones 

óltimos son más fuertes e impiden que se 

organice un verdadero clan de deudores. 

El problema entre acreedores y deudores se expresa en la 

incertidumbre de los ac1eedores de recuperar sus préstamos con 

las ganancias previstas, y de los deudores de que se les otorguen 

en un momento de inestabilidad o crisis restructuraciones de sus 

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

En el caso de los acreedores, los bancos lideres en la medida que 

proveen el mayor porcentaje de los recursos prestados son los que 

se ocupan de la evaluar la confiabilidad del prestatario 

potencial y fijan los términos de los contratos. Les interesa el 

desarrollo del mercado de crédito internacional y saben que en 

caso de necesidad~ el prestamista de última instancia les brinda 

su apoyo. Esa seguridad les permite en las etapas de crisis 

mantener abiertas las opciones de renegociación de la deuda y 

además, por ejemplo, cuando se presenta una insolvencia técnica 

posibilita continuar prestando, a fin de evitar la quiebra 

efectiva que equivaldría, por ejemplo, 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 actúan en un régimen de 

interdependencia oligopólica, caracterizado por un alto grado de 

cooperación. 

Los bancos pequeños en esa acción colectiva no tienen poder de 

decisión; sin embargo, su participación en el mercado sí 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 
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deshacerse de los préstamos malos al mejor precio posible y con 

la mayor rapidez, su comportamiento por tanto es ventajista y no 

contribuye a una situación de estabilidad en las finanzas. 

"Los préstamos bancarios recibidos por América Latina los hacen 

generalmente sindicatos de bancos encabezados por los gigantescos 

bancos neoyorquinos. Esto permite que los bancos privados 

manejen préstamos muy grandes dispersando sus riesgos. También 

permite que los bancos regionales más pequeaos se involucren en 

los préstamos 

Si 

internacionales sin desarrollar una pericia en el 

hay necesidad de una restructuración, se ha 

desarrollado un procedimiento convencional para organizar a los 

bancos acreedores en las negociaciones siguientes. En una 

restructuración típica, después de que el deudor ha notificado a 

sus principales acreedores bancarios 

dificultades para realizar sus pagos, y si 

puede evitarse una restructuración, 

que está teniendo 

se determina que no 

se crea un comité 

"orientador- 11 o 11 asesor 11 para que rc:presente a los bancos 

comerciales en sus negociaciones con el deudor. La composición 

del comité orientador se determina por la exposición relativa de 

los bancos. Los bancos gigantescos dominan aplastantemente, ya 

que tienen la mayor exposición y su cooperación es necesaria para 

el éxito del acuerdo". ( Caskey. J., Págs., 253- 25•l, 1990). 

El comité de los bancos acreedores se relaciona con el deudor e 

investiga la causa de lo problemas de pago que afronta éste; 

posteriormente analiza si el deudor requiere más financiamiento y 

hasta que punto va a poder responder, después diseRa la 

estrategia de negociación y casi siempre pide al FMI que 

concierte un programa de ajuste con el país deudor. Finalmente 

presenta a los bancos acreedores el plan de restructuración de la 

deuda y lo someten a su aprobación. 

Los deudores tienen un mayor poder de negociación cuando es menor 
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la variabilidad del valor de sus exportaciones; cuanto menor sea 

la tasa de crecimiento del ingre~o per cápita financiado por 

deuda, mayor será el grado de participación de empresas 

multinacionales, cuando el monto de préstamos y corresponde 

fundamentalmente al sector póbli~o. 

Al estallar la crisis es más dificil que se fortale~ca una acción 

colectiva entre los paises deudores, porque éstos tienden a 

aprovechar las condiciones ventajistas que 

ofrecen los acreedores (con el propósito de 

forme un cartel de deudores>. 

particularmente les 

no permitir que se 

La presencia de la fragilidad financiera en América Latina salta 

a la vista cuando el comportamiento de los agentes experimenta un 

cambio cualitativo, de una propensión muy grande a prestar en la 

expansión a una propensión a negar la restructuración de la deuda 

en la contracción. 

El poder de negociación de los paises de América Latina se vió 

afectado por el estado general de la economía internacional, pues 

durante la recesión aumentaron los costos 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 región. 

En el sistema internacional no hay ningún prestamista de última 

instancia, (esa función la realizan los Bancos Centrales en los 

sistemas financieros de los países qui? representan). Sin 

embargo, el FMI es un intermediario entre los deudores y los 

acreedores cuando organiza la negociación entre éllos. el 

activo papel dasempt?Rado por el Fondo Monetario Internacional 

como agente mediador e instrumentador de las condiciones 

impuestas para la reprogramación de las deudas, ha sido posible 

gracias a la legitimidad que posee como instancia multilateral en 
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el sistema financiero, hecho que, en las circunstancias actuales, 

le ha permitido promover negociaciones entre entidades que 

difieren por cuanto unas tienen el estatuto de soberania propio 

de los Estados, mientras que otros, los bancos tr;:;.nsnacionales, 

son corporacionPs privadas''. (Godi ne:: \J,, y Bl:mdensky L., 1985, 

pág. 4q¡. 

La función del FMI as muy importante, en la medida que genere 

confianza, tanta en los acreedores como en los deudores, para lo 

cual tiene que garantizar a los primeros, que los segundos van a 

pagarles la deuda, y a los deudores que los bancos acreedores les 

van a seguir otorgando créditos y ref inanciando sus deudas. 

Cuando un deudor acude al FMI y le eHpresa su dificultad de 

cumplir con los pagos de su deuda. el FMI recaba información 

económica sobre el pais y a partir de este estudio se~ala el 

nivel de ajuste que necesita. 11 Más ta1-de, en colaboración con el 

pais deudor, dise~a un programa de ajuste específico para 

alcanzar esta meta. Un programa de ajuste tipico requiere la 

devaluación de la moneda, políticas fiscales y monetarias 

restrictivas. y un compromiso del deudor de na imponer 

restricciones adicionales a los pagas internacional es. Si el 

deudor acepta emprender un programa de ajuste aprobada por el 

FMI, este proveerá financiamiento para que el pais pueda hacer un 

ajuste más lenta y suave. El FMI entrega su asistencia 

financiera en partes y a través del tiempo, de ordinaria un a~a o 

dos. Esto permite que o! FMI supervise el programa de ajuste y 

detenga las compras en moneda o DEG par parte de un miembro que 

no aplique las políticas de ajuste convenidas." (Caskey. J., 

Pág., 257, 1990>. 

El FMI para finiquitar la restructuración de la deuda debe 

reunirse con los bancos acreedores, juntos evalúan el programa de 

ajuste que va a realizar el deudor y negocian el manto de nuevos 
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recursos financieros que van a entregar a los deudores los 

banqueros privadas, independientemente de los que ya haya 

convenido el FMI con el país deudor. 

Con la aparición y profundi=ación de la fragilidad financiera en 

América Latina, en la rlécada de los ochenta~ 1 as rondas de 

negoc:i ación d~ la úEuda se volvieron hechos bi:\stz\nte comunes. El 

punto central de éstas fue el incremento de las exigencias de los 

acreedores, que se expresaron en el extraordinario crecimiento de 

las transferencias de recursos de la región hacia el exterior. 

Esta situación condujo a una drástica disminución de las fuentes 

de financiamiento tanta externo como interno de la inversión, ya 

que los recursos que se destinaban para este fin ahora tenían que 

utilizar para cumplir con el pago de la deuda. 

2.3.- ORIGEN DE LA FRAGILIDAD FINANCIERA EN LAS ECDNDMIAS DE 
AMERICA LATINA. 

De acuerdo con Minsky, la forma en que se financia una econamia 

es la que la impulsa en forma significativa, al pasar de la 

estabilidad a la inestabilidad ( 1 ) y del auge a la depresión. 

Esta situación tiene que ver·fundamentalmente con el de hecho de 

que existe una capacidad de financiamiento endógena al sistema, 

1 .- La inestabilidad financiera depende principalmente del 
tamaia y la fuerza de los "margenes de seguridad''. El margen de 
seguridad fund¿1mental: se encuentra vigente, cuando las 
cuasirentas esperadas 101 lesto es, los flujos de pago por 
intereses y amortizaciones) sean mayores que los flujos líquidos 
comprometidos en los contratos financieros ICC> (esto es, el 
stock de deudal; y, el márgen de seguriddd secundaria: hace 
referencia a la amplitud, profundidad y elasticidad de los 
mercados donde tiene lugar el financiamiento. Mientras mayor sea 
el peso de las finanzas especulativas y Ponzi, menores serán los 
márgenes de seguri d;;.d y mayor 1 a fragi 1 i dad de 1 as estructuras 
financieras. 
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la cual cada vez más se escapa de la influencia de la política 

monetaria y financiera. Con el desarrollo de los mercados 

crediticios y de las innovaciones financieras, el Estado ha ido 

perdiendo su grado de ingerencia en el sector financiero !Cfr., 

Minsky, 1972). 

Las economías capitalistas se encuentran interrelacionadas. Las 

crisis y los auges de unas impactan en otras (sobre todo de 

aquellas economías más grandes) y tienen estrecha relación con el 

desenvolvimiento del 

internacional. 

financiamiento y el comercio a nivel 

En el caso de una recesión externa las exportaciones se 

contraerán y se provocará len el país de que se trate) una 

disminución de la demanda efectiva y de las ganancias, hecho que 

motivará la depresión interna. En una situación así, el país 

podría pedir prestado al exterior con el fín de aplacar los 

efectos de la recesión, pero, si los créditos del sistema 

financiero internacional están contraídos, la caída del gasto 

interno y de las ganancias se acenturán, con lo que se estarán 

provocando fuertes desalientos a la inversión y la crisis se 

profundiz,,rá. 

Cuando una economía vive un auge interno 

acompañado de un auge generalizado a nivel 

leste no siempre es 

del sistema), ésta 

tenderá a incrementar sus importaciones más rápidamente que sus 

e:{portaci ones (por ende sus desequilibrios) y sus niveles de 

endeudamiento interno y e:{ter'no con lo cual, se acrecentarán las 

dudas sobre la solvencia de esta ec:anomi a;'I y se intensificará su 

tendencia a la fragilidad financiera y a la crisis. 

La fragilidad financiera de una economía determinada tiene 

estrecha relación con sus problemas estructurales, 

institucionales y coyunturales. 
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En las economías de América Latina existe una propensión más 

acentuada a la fragilidad financiera y a las crisis financieras 

externas debido a que: 

al Es mayor la tendencia al desequilibrio durante el auge. Esto 

se debe sobre todo a que la capacidad ociosa, y por tanto la 

elasticidad de la oferta, es menor en nuestro caso. Ello es así 

particularmente en sectores clave de la economía: el de 

producción de bienes de capital ... , el productor de alimentos 

básicos de origen agrícola ... ; y el de bienes exportables ...• 

bl Es más aguda la tendencia a la elevación del costo del 

crédito. 

Esto es consecuencia directa de lo anterior, dado que los 

desequilibrios internos surgen antes en el caso de las economías 

atrasadas; también aquí aparecen más prematuramente las políticas 

monetarias r~strictivas que imponen las autoridades resp~ctivas 

con el objetivo de corregirlos. Un factor adicional es la menor 

elasticidad del crédito interno que existe en nuestro caso, 

debido al insuficiente desarrollo de los mercados financieros así 

como a la menor capacidad de los productores locales de bienes de 

capital para conceder créditos a largo plazo. 

c) Como resultado de la tendencia al encarecimiento del crédito 

interno, la demanda de crédito externo tiende a ser más fuerte 

durante el auge en las economías atrasadas. 

dl •.. la tendencia a la fuga de capitales durante el auge. es 

mucho más intensa en las ecor1amías atrasadas. 

latinoamericanas. 

y sobre torlo 

Una situación de auge interno genera tendencias contradictorias. 

Por un lado, la elevación de las ganancias asociada con el auge 

estimula el ingreso - y en su caso, el retorno- de capitales del 

e:{terior. Por otro lado, el empeoramiento de la balanza 

comercial puede ocasionar posibilidades de devaluación, lo que 

incentiva la salida y la fuga de capitales .•.• en los países 
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atrasados parecen prevalecer las segundas". 

pags. 75-76). 

<López J •• 1990, 

En América Latina la posibilidad de la crisis financiera 

proviene, en gran medida, de la existencia de créditos en moneda 

extranjera que demandan flujos de ingreso en esas divisas, los 

mismos que pueden no generarse necesariamente. 

surge en estas economias derivado de Ja 

" ••• el problema 

forma como el 

financiamiento en moneda extranjera se obtiene y la forma como se 

repaga, puesto que e:: i ste un n•'.lc 1 eo importante de empresas que 

contratan deuda en moneda extranjera, lo que implica que las 

monedas extranjeras las tendrán que adquirir del sector pQblico, 

por lo que en este caso la política cambiaria y de obtención de 

divisas por parte del sector pQblico será 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 

que la diferencia tendrá que 

activos al ciento por ciento, puesto 

ser suplida por el Banco Central y 

su papel de prestamista de última instancia tenderá a 

incrementarse. De esta forma, el elemento de riesgo que se 

introduce a los sistemas financieros de las economías ••• de la 

región, 

cambio y 

deriva de 

de la 

la explosividad histórica 

crónica deficiencia de 

economías". <Ruiz C., 1989, págs. 7, BJ. 

de los tipos de 

divisas de estas 

Las crisis financieras de las economías menos desarrolladas 

pueden aparecer, principalmente cuando el volumen o el precio de 

las exportaciones se reducen Cesta situación conduce a una 

disminución de los flujos esperados en moneda extranjera de estos 

países>, se incrementan las tasas de interés, y/o se devalQa el 

tipo de cambio de la moneda nacional con respecto de las monedas 

extranjeras (ya que se incrementan los montos que se debían pagar 

por la deuda). 
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Cuando por la escasez de divisas las economías incrementan sus 

déficit fiscales, de balanza comercial, y balanza en cuenta 

corriente~ tienden a seguir endeudándose, pero 

recursos se canalizan fundamentalmente al pago del 

los intereses de la deuda <no a la inversión>, 

los nuevos 

capital y de 

volviendo sus 

estructuras financieras más especulativas y Ponzi ( 2 ). 

Para entonces, la insolvencia se ha generali2ado a toda la 

economía, pues no sólo las empresas endeudadas directamente con 

intermediarias financieros internacionales no pueden cumplir con 

los compromisos de pago, sino incluso los intermediarios 

nacionales que prestaron con recursos extranjeros a empresas 

nacionales que no les pueden cancelar sus deudas. A su vez, si 

la restricción externa de divisas so o::tiende, la actuación de la 

banca central como prestamista de última Instancia para controlar 

o aliviar la crisis quizá no pueda prolongarse por tanto tiempo; 

entonces deberá optar, por subsidiar a los intermediarios 

financieros e inversionistas~ 6, por la profundización de la 

crisis, generalización de las qL1iebras Cde bancos y empresas), 

restructuración de los pasivos, etc, golpeando duramente los 

niveles de producción, inversión y empleo de la economia len 

general las empresas que se endeudan en moneda e::tranjera son las 

mas importantes de la economía, por ello su fragilidad financiera 

afecta fuertemente a toda la economía). 

2 Minsky las denomina Ponzi, por Charles Pon=i financista 
de Boston, quien ofreciendo altos rendimientos a los depósitos, 
obtenía una elevada cantidad de éstos. En un primer momento, 
logró cumplir con sus compromisos incrementando sus deudas, 
posteriormente, cuando los depósitos que obtenia comenzaron a 
crecer a una tasa más lenta que las obligaciones que poseía, 
llegó a una situación en la que ya no pudo cumplir con sus 
adeudos y ésta estructura de financiamiento entró en crisis. 
Entonces, las estructuras de financiamiento Ponzi intentan como 
opción de solución !aunque casi siempre 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 recursos 

frescos al eKterior, etc, entonCP-$, tienen que negociar con los 

acreedores internacionales, pero ellos. en situaciones de crisis 

o inestabilidad de sus prestatarios, median dichas negociaciones 

a través del Fondo Monetario Internacional, para que vigile el 

cumplimiento de los contratos. El FMI entonces exige a los 

países prestatarios la ejecución de programas de ajuste que 

garanticen su capacidad de pago. 

3.- EL PROBLEMA DE LA TRANSFERENCIA 
FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION, 

El financiamiento de la inversión y por 

crecimiento de los paises de América 

importancia, sobre 

DE RECURSOS V EL 

ende la posibilidad de 

la 

una 

Latina adquiere 

todo después 

en 

de actualidad especial 

"década perdida" (""l caracterizada -a grandes rasgos-, por la 

pérdida de dinamismo en el crecimiento, constantes desequilibrios 

macroeconómicos, deterioro de inversión, acentuamiento de la 

brecha tecnológica, incremento del desempleo, erróneo 

aprovechamiento de los recursos naturales, etc, los cuales 

condujeron a profundos deterioros de los indicadores sociales 

(Ver anexo cuadro nómero 121. 

La política económica dio prioridad al ajuste orientado a 

disponer de recursos para pagar la deuda, la región transfirió al 

e>:terior una enorme cantidad de recursos, después de que en la 

década de los setenta el flujo de transferencias hacia América 

Latina fue ampliamente positivo. 

::s CEPAL, "Transformación Productiva con Equidad", 1990. 
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Los aRos 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 ENCedentes que 

poseía (4
). La banca internacional por un lado, tenía una gran 

disponibilidad de recursos para prestar y los flujos de oago que 

recibían por los préstamos que otorgaba eran satisfactorios; por 

otro lado, los prestatarios deseosos de recursos y frente a una 

oferta tan amplia y de condiciones tan ventajosas, recibieron los 

préstamos con gran beneplácito, esto condujo a que 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 1 os 

créditos que ingresaban a la región eran mayores que los pagos 

del servicio de la deuda. 

Posteriormente (finales de los setenta principios de los 

ochenta), la recesión internacional, la elevación de las tasas 

internacionales de interés ldebido a la nueva política monetaria 

llevada a cabo por el gobierno de E.U. desde 1979), el deterioro 

de las condiciones del comercio internacional para los países de 

América Latina, la disminución de la disponibilidad de recursos 

en manos de los acreedores, el desmedro de los montos de los 

flujos por amortización e intereses recibidos por estos últimos, 

el vertiginoso desarrollo de la actividad bancaria internacional 

que deterioró la relación 

acreedores, 

condiciones 

etc., provocaron~ 

de los mercados 

capital-activos de los bancos 

trastornos en las beneficiosas 

financieros y de créditos 

internacionales que existían en los setenta. Los acredores 

"En efecto durante el decenio de 1970, las operaciones 
internacionales de los bancos mostraron una expansión cifrada en 
un ritmo anual promedio de 25%, y su participación en sus activos 
totales se duplicó. Esta rápida expansión resultó de cambios 
estructurales registrados en la economía internacional y en las 
carteras financieras, tanto en términos de los distintos 
rendimientos como del número de los intermediarios en el 
mercado". (Godíne:: V. y Bendensky L., 1985, pág. 41 l. 
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respondieron a esta situación restringiendo y elevando los costos 

del crédito e incremencando las presiones hacia los deudores, 

hechos que unidos a los anteriores pr~vocaron en América Latina 

transferencias negativas de recursos desde principios de los 

ochenta. 

El problema de las transferencias de América Latina al resto del 

mundo en las ochenta se acentuó parque, crecieran velozmente, 

cuando en tearia el cambio de signa de las transferencias de las 

economías en desarrolla debe ser lento e ir de acuerdo con su 

grado de maduración y crecimiento, pues mientras se integran al 

desarrolla su necesidad de divisas vendra a ser menor. 

"El vuelco en la transferencia de recursos y su fuerte 

rupercusión sobre los 

hecho central -aunque 

procesos de ajuste interno y externa es el 

por cierto no el Onico- que explica la 

desfavorable evolución económica de Amtrica Latina en el periodo 

1982-1988. Con la crisis, la región dejO de ser importadora neta 

de recursos CsituaciOn que corresponde a paises en desarrollo) y 

paso a ser exportadora neta de ellas. Este vuelco fue ademas muy 

considerable: mientras antes de la crisis la región recibia del 

exterior recursos por 2% de su producto bruto, entre 1982 y 1988 

las ha transferido al exterior por un monto equivalente a 

alrededor de 47. de éste." CCEF'AL, 1989, pág., 1031. 

El efecto negativo del cambio de signo (do positivo a negativa) 

de las transferencias del exterior hacia América Latina, fue 

sustancialmente grave por las siguientes cuestiones: 

al La drástica disminución de las transferencias externas hacia 

la región, se da después de un pronunciado periodo (sesenta y 

setenta particularmente) en el cual, el ingreso de recursos del 

exterior fue muy elevado e intenso, y además, cuando varias de 

las economías de la región pasaron a depender fuertemente del 
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constante aumento del financiamiento externo. La situación se 

agrava porque, gran parte de la deuda contraída por la región en 

los a~os del auge de los mercados Financieros internacionales, no 

fue utiliz¿:da eficientemente. Un porcentaje alto del 

endeudamiento no se invirtió en sustituir importaciones o en 

ampliar y diversificar el sector e::portador de cada país sino que 

se destinó a actividades improductivas y especulativas lªI. 

bl La reducción del financiamiento e:: ter-no coincide temporalmente 

con la recesión internacional, que para la región significa 

fundamentalmente caída de las relaciones de intercambio, pérdida 

del poder de compra de sus exportaciones y por ende disminución 

de su poder de negociación con los acreedores. 

cl La disminución de la liquidez de recursos prestables en manos 

de los acreedores, unido a que éstos comenzaron a elevar sus 

niveles de riesgo frente a la región, -entre otras cosas- debido, 

a la situación recesiva de la economía mundial y al crecimiento 

más rápido de los stock de la deuda frente a los flujos de pago 

de la misma, se expresan en la profundización de las presiones a 

los deudores por el cumplimiento de sus compromisos de pago, en 

la reducción ly hasta eliminación en algunos a~osl de los nuevos 

créditos~ en el endurecí mi en to de las condiciones de 

amortización, en el incr~mento de las tasas de interés y de las 

comis1 emes (6 ). En suma, la brutal magnitud de la caída de la 

parte significativa de ese endeudamiento 
contribuyó al alza del consumo y a la fuga de capitales, y una 
porción no despreciable de la fracción restante se invirtió er 
proyectos de escasa rentabilidad". CCEPAL, Pág. l03, 1990). 

• El incremento de los intereses sobre la deuda 
de América Latina tiene que ver con la variación de las 
condiciones en los 11ercados de crédito, y con el cambio de las 
fuentes de fin rnciamiento. "Asi. la participación de la banca 
comercial en la deuda externa total de América Latina subió desde 
niveles muy modestos a comienzos de los años setenta hasta 
aprox1madamente 80% en la actualidad. Dicho cambio estructural 
implicó una elevación en el costo medio de los créditos ya que, 
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entrada de recursos del exterior hacia Amércia Latina, unida al 

incremento sustancial de los pagos de intereses, amortizaciones y 

utilidades. 

d) La~ econornias l~tinoamericanas no se ajustaron a tiempo 

(situación que si se dió en los paises del Sudeste Asiático). El 

momento en que los choques 8:terno y/o los problemas internos, 

comenzaron ~' golpear las bases del crecimiento de estas 

economias, se establecieron una serie de paliativos momentaneos 

que a la larga acentuaron los problemas, pero no se llevó a cabo 

un verdadero programa económico que condujera a estabilizar la 

economia y retornar a la senda del crecimiento. La postergación 

del ajuste ocasionó que al producirse los choques externos y 

particularmente la reducción tan dramática del financiamiento 

eHterno, los ajustes en las economías latinoamericanas en general 

tuvieran que ser más costosos y violentos. 

3.1.- TRANSFERENCIA DE RECURSOS Y AJUSTE EXTERNO E INTERNO. 

Al presentarse la "crisis de la deuda", las economias de la 

región se vieron obligadas a transferir recursos al exterior, 

para cumplir con los pagas por servicios de la deuda; 

realizaron a través de ajustes externos e internas. 

esto lo 

Con el fin de anal izar la forma en que se do:1n los "procesos de 

generación de superávit", tc1nto por el lado eHterno como por el 

interno, es conveniente ref 1 e:( i onar sabre los diversos 

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

en general, los bancos comerciales 
superior en alrededor de 50% a la 
de financiamiento internacional, 
Mundial". <CEPAL, 1984, pág. 57>. 

cobraban una tasa de interés 
cobrada por entidades públicas 
tales como el BID y el Banco 



fuentes de financiamiento de las transferencias hacia el exterior 

que en la década de los años ochenta la región ha estado 

reali=ando en gran magnitud. 

De acuerdo con Ruiz Durán: 

TNt f<:t Pft AE Al 

en donde: 

TN Transferencia Neta. 

K Cuenta de Capital. 

Pft Pagos al E~:tranjero. 

AE Ajuste E:< terno. 

Al Ajuste Interno. 

De los componentes del Ajuste Externo (AEl -de acuerdo con Ruiz 

Durán- da cuenta la siguiente ecuación: 

AE 

t 

en donde: 

BC 

SNF 

R 

EO 

BC + SNF 

t t 

+ <R + EOl 

t 

Balanza Comercial. 

Servicios no Factoriales. 

Reservas Externas. 

Errores y Omisiones. 

En la región el Ajuste Externo, generalmente, ha tenido estrecha 

relación con el logro de un superávit en la balan=a comercial, el 

cual se ha conseguido fundamentalmente a través de la contracción 

de las importaciones. Por un lado, las exportaciones no pudieron 

ser elevadas (como hubiera sido lo deseable para que el ajuste 

externo no causará recesión) debido a que no solo la demanda 

ex terna por e::portaci ones no crecí a, sino que en el i nteri ar de 

estas economias no se contaba con un volumen considerable de 

productos exportables compet1 ti vo;; y divers1f icados, que 
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rápidamente pudieran ganar nuevos mercados. Por otro lado, la 

escasez de divisas de los paises de la región, frente a las 

paí _, e· .. :,-1µ 1 ir 

imposibi 1 id,:t(! 

c::íl Jos pagos po.-presiones que viven 

de la deuda y la 

entrada de divisas, vía incremen~2 d12 e::portac1one~- o de nuevos 

créditos e~ternos~ ha conaucid8 ~ los p~ises a comprimir las 

importaciones cori el fin de i:en~r ,JJ..\..'isa·3 p,.:.u··a c:u111pl11- con las 

transferencias de t-ecursos que se 

el resto del mundo~ 

vEn obligados a rea1i=6r hacia 

En los primeros afias de la cri~1s mw=ho5 p~ises ae la regijn cara 

no reali:::2'.r ajustes mLty reces1vosi 

problema de las transferencias 

financiamiento ae tipa Porl~i~ 

continuaron pidiendo 

t~ataron oe solventar 

~~~terior 

el 

un 

este caso los deudores 

(mediante procesos 

reiinanciam1ento de sus deucas)~ p5r~ pa9ar loE int2reses 

amortizaciones vencidos. 

de 

v las 

Un financia1niento de e~te tipo r~pidamente llega a t1n límite. en 

el CLtal, las acr·eedores definitiv~m~nte se niegan a prest~r. o 

par lo n1enos se g~neraliza la tendencia de otorgar créditos 

involunt2rtos que por lo general son muy reducidos y en 

condiciones muy rigurosas ltasas de interés altas y 

reducidos). Ante una situación de este tipo los 

plazos muy 

deudores se 

vieron en la necesidad de optar por un ajuste externo >ecesivo 

estilo FMI, contrayendo las importaciones. 

"En efecto, al iniciarse la cr1s1s, las e;:portaciones de la 

región constituian sólo 15% del producto y las industriales -las 

más susceptibles de aumentar can rapidez- representaban apenas 

4X. Asimismo, las importaciones más prescindibles llas de bienes 

de consumo) equivalian a menos de 2X del producto. De ahi que la 

base para un ajuste e::p¿1ns1vo era pequeña, incluso levemente 

inferior al vuelco en la transferencia que efectivamente debió 
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efectuarse. Por consiguiente, no ha de sorprender que el gru~so 

del ajuste recayera sobre 1 a coinpresi ón de i mportac i 011es dt2 

inSLtmos intermedios nece'-' o,-j ·.s y de maquinaria (cuyo volum;::n c.iyó 

del orden de 40'l.l". (CEPAL, F'~'lg. 1i:i::;. 1990). 

Los más dramático de este tipo de ajuste recesivo (que gon~ró 

superávit en la bdlan~a de pagos) es que na disminuyo los nivel~s 

de riesgo de los acreedores frente a América Latina, por lo ~~ 

el financiamiento externo para la región continuó en ni~sles muy 

bajos. 

El efecto recesivo se duplicó, pues no solo se contrajeron las 

importaciones que en los paises de la región son elementos 

sustanciales para el funcionamiento de sus procesos productivos, 

sino que también se contrajeron las fuentes de financiamiento de 

la inversión. 

El financiamiento de la transferencia de recursos al exterior, no 

se ha cubierto totalmente con el logro de superávit comerciales y 

de balanza de pagos¡ se requirió de una contraparte interna, una 

segunda transferencia de tipo interna del sector privado al 

público. 

Esto último fue resultado de la participación del Sector Público 

en el total de la deL1da, que según 1 a CEF'AL es del 80~~ a final es 

de la década de los ochenta. Esta situación se originó en los 

créditos conlraidos directamente por los gobiernos de la región, 

o en el hecho de que los acreedores durante las varias 

renegociaciones de la deuda obligaron a los diferentes gobiernos 

a dar garantías e incluso a asumir parte o la totalidad de la 

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

Cabe seRalar -retomando a Ruiz Durán- que visto asi el problema 

del Ajuste Interno IAil, es posibla asumir una simplificación, en 
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donde, el presupuesto fiscal debe generar un superávit con el fin 

de transferir ahorros nacionales a los acreedores externos. Esto 

a través de generar un superávit 

primario del p1-e-=up11e,·~to gubernamental y mediante la CClptación de 

ahorros privados. 

ecuació:i: 

Situación que se expresa en la siguiente 

Al BPSP + (D (1 + r > D 1J + E 

en donde: 

t 

BFSF' 

D 

r 

E 

t t t t 

Balance Primario del Sector Público. 

Deuda Interna del Sector Público. 

Tasa de Interés Real de la Deuda Interna del 

Sector P•íblica. 

Emisión Monetaria. 

Al levantar la simplificación, se puede encontrar las efectos 

monetarios y fiscales del ajuste interno sobre la acumulación, 

las ganancias ( 7 ) y el bienestar (8 ), en la siguiente ecuación: 

7 El cambio, de déficit a superávit del presupuesto 
estatal, ha afectado los procesos de acumulación de los paises de 
la región, porque en los sistemas económicos de capitalismo 
tardio, los déficit fiscales mediante su efecto multiplicador han 
impulsado la demanda agregada y los procesos de generación de 
ganancias y acumulación. Kalecki demuestra la relación entre 
déficit y ganancia: 

Ganancia Bruta = Déficit Presupuestario + Gastos Capitalistas + 
Superávit de Exportaciones. 

Además, la necesidad de obtener superávit comerciales (como ya se 
dijo) llevó en gran parte de la región a comprimir las 
importaciones, las cuales, deprimieron las e>:pectativas de 
ganancia. (cfr., Ruiz Durán C., 1907, F'ágs. 14 a 18>. 

9 Las transferencias de recursos desde América Latina 
hacia el resto del mundo han tenido desastrozas consecuencias 
sobre el bienestar de la población más pobre. La contracción del 
gasto póblico en programas sociales ha deprimido más los niveles 
de salud, educación, vivienda, nutrición, etc. de los amplios 
sectores populares de éstas economías. El ahorro forzoso ha 
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AI BG + 0CC + W 

t t t t 

en donde: 

BG Balance del Gobierno <Problema Presupuestal). 

ACC Problema de la Acumulación, y 

W Efecto sobre el Bienestar. 

La dinámica de generar eKcedentes internos involucra 

fundamentalmente politicas de aumento de los ingresos pGblicos, 

recortes presupuestales en el gasto neto de intereses y un 

incremento del endeudamiento público interno. De esta forma el 

responsable de encarar este problema es el Estado, teniendo que 

resolver lo que en la literatura de la transferencia se ha 

denominado como "el p1·oblema presupuesta!" CKeynes 1929)". 

Durán C, Pág. 4, 1989). 

(Rui z 

El Sector Público para afrontar la transferencia de recursos al 

exterior ( "l, en la década de los ochenta, se vió impelido a 

conseguir recursos por diversas vías, entre ellas: 

afectado severamente el nivel de consumo y de ingreso de los 
asalariados. Las alzas salariales no han compensado los niveles 
alcanzados por la inflación. Los niveles de desempleo y 
subempleo se h6n elevado de una manera notable. <Cfr. Ruiz Durán 
C., 1989, págs. 20 a 22). 

" "En los paises cuyo Sector Público es propietario de 
las principales actividades de exportación (Bolivia, Chile, 
Ecuador, México y Venezuela>, hay un vínculo directo entre la 
capacidad de la economía para efectuar la transferencia de 
recursos al exterior y la capacidad de financiamiento del Sector 
Público. Cuando el valor de las exportaciones cae, se agudiza el 
desequilibrio externo y a la vez tiende a ampliarse el déficit 
fiscal. Se generan así, simultáneamente, efectos recesivos y 
presiones inflacionarias, por la necesidad de financiamiento 
adicional del Sector Público, a menos que el Estado logre captar 
una transferencia interna de recursos equivalente a las 
necesidades creadas por su déficit de divisas". ICEPAL, Pág., 
106, 1989). 
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- Elevación de los ingresos del Estado, a través de un incremento 

de los precios y tarifas publicas ('ºl e incremento de los 

impuestos tributarios. Esta última vía no ha dado los resultados 

esperados porque, por un lado, la tributación está en estrecha 

relación con la actividad económica, misma que en la década de 

los ochenta fuo recesiva lpor el mismo ajust~ al que debieron ser 

sometidas las economías de la región), por otro lado, por la 

estructura fiscal obsoleta y complicada de éstas economías. 

- Reducción de los gastos fiscales c••J, fundamentalmente en los 

rubros de inversión, gasto social, subsidios, etc. con lo que se 

contribuyó a incrementar la desigualdad en la distribución del 

ingreso y la recesión en éstas economías. 

Como los caminos mencionados no fueron suficientes para financiar 

las transferencias de recursos al exterior que debían afrontar 

los Gobiernos de la región recurrieron en una elevada proporción 

al endeudamiento interno y a la emisión monetaria. 

El financiamiento de los déficit públicos y de 1 as 

transferencias de recursos al exterior, vía del endeudamiento 

público interno, es un arma de doble filo: Por un lado, al 

captar recursos privados por este mecanismo, se están desviando a 

la compra de valores de deuda pública recursos que podrían ser 

invertidos, con lo que se acentúa la contracción de la actividad 

10 Está política fue más fácil de llevar a cabo en los 
países donde la oposición legislativa era muy débil <Cfr. Ruiz 
Durán C., Pág. 10, 1989). 

•• La elección de este camino de recortes en los gastos 
fue usada por varios países de la región, sobre todo porque por 
medio de esta política, no se afectaba a los poderosos intereses 
comerciales que se oponían fuertemente a que el superávit del 
gobierno se logre a través de una elevación de los ingresos 
fiscales vía incremento de los impuestos (Cfr. Ruiz Durán C., 
Pág. 10, 19891. 
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económica. Por otro lado, el incremento de la deuda pública 

interna, empuja a la elevación de la tasa interés Cesta última 

tiende a subir también por el influjo de las tasas de interés 

internacionales, etc.>; la subida de ésta si bien puede reducir 

la fuga de capitales, encarece el financiamiento interno de la 

inversión. 

El financiamiento del déficit público por esta ruta puede entrar 

en un círculo vicioso, en el que se continúe vendiendo valores 

gubernamentales para pagar los anteriores. Además, esta senda de 

financiamiento ha podido ser llevada a la práctica en los países 

de la región que poseen un mercado de valores más o menos 

desarrollado (Argentina, Brasil, México>; en los otros ha sido 

mucho más dificil (en Ecuador por ejemplo). 

- La emisión monetaria también ha sido otro de los mecanismos 

utilizados por los gobiernos para financiar la transferencia de 

recursos externos y los déficit públicos en la región. "Sin 

embargo, la emisión casi siempre superó con creces la expansión 

de la base monetaria que puede aportar recursos reales al fisco 

al atender el crecimiento de la demanda de dinero, y que, por lo 

tanta, na genera mayores presiones inflacionarias. Ese exceso de 

emisión se tradujo en un 'impuesto inflación' implícito sobre las 

tenencias de dinero. No obstante el impuesto inflación tiene un 

límite, pues a medida que la inflación aumenta, la demanda de 

dinero cae. Por ello, si los recursos reales son insuficientes 

para financiar la transfenmci.:i 2::te1-na del sector público, una 

mayor emisión elevará la inflación y reducirá a la vez la 

magnitud del impuesto inflación. Con ello se producirán atrasos 

en el servicio de la deuda, y además la economía se encaminará 

hacia la hipr~rinflación". CCEPAL, Pág. 107, 1989). 

El esfuerzo de la región por efectuar la transferencia de 

recursos hacia los paises y bancos acreedores ha ocasionado 
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graves diiicultades acentuando los procesos de recesión de sus 

economias. El financiamiento interno de las transferencias 

(ajuste interno> 

los cuales ht<.n 

ha conducido a graves procesos inflacionarios, 

impactado rotunda y negativamente en el 

crecimiento. El financiamiento de las transforencias a través de 

los superávit en balanza comercial {ajuste e:<terno contrayendo 

importaciones y devaluando fundamentalmente>, a más de poseer 

efectos fuertemente depresivos de la actividad económica, han 

incrementado el costo de los 

devaluaciones reales (1 2 ). 

servicios de la deuda vía 

La transferencia de recursos de América Latina hacia sus 

acreedores externos. si bien no ha sido el ~nico factor que ha 

afectado en el estancamiento económico de la región, sí ha 

constituido un hecho fundamental que ha provocado, la reducción 

de los niveles de inversión y de sus fuentes de financiamiento, 

tanto internas coma e:.~ter-nas" inflación, deterioro en la 

distribución del ingreso, etc. 

3.2.- TRANSFERENCIA DE RECURSOS, AJUSTE RECESIVO Y REDUCCION 

DE LA INVERSION. 

al De manera general y esquemática se puede señalar que en los 

países de América Latina los programas de ajuste llevados a cabo 

han sido de tres tipos: heterodoxos <Argentina, Brasil, Perú); 

ortodoxos <Bolivia, Ecuadorli y una Combinación de los planes 

Ortodoxos y heterodo::os CMéi:ico). 

12 • ••• de no haber tenido que efectuarse devaluaciones 
reales, el esfuerzo fiscal necesario para pagar los intereses 
externos se habria reducido en alrededor de 30X len moneda 
nacional> en Chile, Mt~ico, y Uruguay, en más de 20X en Argentina 
y Ecuador, y en 10X apro::imadamente en Brasil, Colombia, Peru y 
Venezuela". CCEPAL, Pág. 109, 1989l. 
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Los programas ortodoNos parten de la concepción de 

inflación es un problema de demanda y que por lo mismo 

que la 

hay que 

reducirla para lograr abatir la inflación y los desequilibrios 

e:~ternos. Este tipo de progre;nas g~neralmente han conducido a 

procesos r~cesivos. Las principales características de los 

planes ortodoxos han sido: 

Reducción de los salarios reales con el objetivo de disminuir 

la demanda agregada, 

manera los factores. 

los precios relativos y reasignar de mejor 

El ajuste de este tipo plantea que cuando lo salarios son 

flexibles a la baja, e~isten mejores condiciones para que los 

empresarios eleven su inversión 

incrementándose el empleo y el 

sobre todo en capital trabajo, 

producto; en la práctica esto 

sucedió en un ámbito muy reducido, en general más bien se llegó a 

una contracción de 1 a demanda, de la producci ór. y del empleo; 

que la reducción de los salarios reales tiene un efecto positivo 

sobre las e::portaciones, debido a que éstas se abaratan y se 

vuelven más competitivas. En la práctica y de manera general esto 

sí sucedió. 

Disminución de los gastos públicos debido a que generan 

inflación pues incrementan la demanda; porque un aumento en el 

gasto público reduce las posibilidades de gasto del sector 

privado <pues se parte de una economía de? pleno empleo), y esta 

situación se considera negativa para la economía, pues se piensa 

que el sector privado es mucho más eficiente. 

- Elevación de la tasa de interes, con el propósito de elevar el 

ahorro y la inversión. En muchos países se comprobó que aunque 

ha crecido el ahorro financiero, no se ha elevado necesariamente 

la inversión, si no que por el contrario se ha encarecido el 
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crédito. 

- Generalmente se han devaluado las monedas, con el fin de elevar 

la producción de bienes comercializables internacionalmente. 

Esta politica ha incentivado las exportaciones de los países, con 

lo que se supone debería crecer el producto, pero en la realidad 

su impacto recesivo en cuanto a la demanda interna ha sido muy 

fuerte, los salarios han caído más rápido que la inflación y el 

consumo se a contraído grandemente. 

Los programas heterodoxos tienen como objetivo principal combatir 

la inflación, pero sin generar recesión, se apoyan en una 

perspectiva estructuralista de la inflación, consideran necesario 

diferenciar entre los factores que propagan y generan la 

inflación. Entre los primeros se encuentran basicamente los 

relacionados con la espectativas y la innercia inflacionaria, y 

entre lo segundos, problemas estructurales y desequilibrios 

acumulados. En la práctica en varios paises estos programas han 

ocasionado recesión. Las principales características de estos 

programas fueron: 

- Impulsar política de ingresos, donde el objetivo es disminuir 

la inflación y mejorar la distribución del ingreso. 

Es primordial la concertación entre sector empresarial, 

asalariados y gobierno, con el propósito de poder controlar las 

expectativas inflacionarias hacia adelante y manejar el conflicto 

distributivo. 

- En un primer momento se congelan todos los precias y tarifas 

públicas y privadas. 

- Establecimiento de reforma monetaria. 
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El problema principal de estos planes estuvo dado por el momento 

en que se 

quedaron 

dió el congelamiento de precios, pues muchos precios 

rezagados y existió una tendencia a una alta dispersión 

precios. En general, estos plane~ se caracterizan por en los 

comenzar con una fase de incertidumbre generalizada; 

posteriormente, como se reduce la inflación ha existido 

apoyo al programa; pero en un tercer momento comunmente 

un gran 

se ha 

producido un desbal anee en las estructuras, en 1 os precios 

relativos, y generado problemas de desabasto, ha crecido entonces 

la desconfianza y las partes que pactaron se han salido de la 

concertación; finalmente, se ha incrementado la inflación, el 

desencanto y la recesión. 

El programa de ajuste mexicano combina elementos de los dos 

anteriores, sus características fundamentales fueron: 

- Combinar el ajuste fiscal con política de ingresos. 

- El ajuste fiscal vía disminución del gasto e incremento de los 

ingresos, para lo cual ha sido muy importante la reforma 

tributaria y también la elevación de precios y tarifas públicas. 

Como se acepta que la inflación no es sólo un problema de 

demanda sino de costos, se aplicó una política de ingresos y se 

controlaron el tipo de cambio, la tasa de interés, los salarios y 

los precios públicos. 

- La concertación entre empresarios, asalariados y sector público 

ha sido fundamental para reducir la inflación. 
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b> Los planes de ajuste que el FMI propone a los paises de 

América Latina parten del análisis que este organismo hace de la 

región; en este sentido cuestiona el modelo de sustitución de 

importaciones que aplicó la región, debido a que produjo que 

estos paises posean una restricción externa al 

de su insüficient-: cüpacidad e~<por-tadora, 

crecimiento, fruto 

y la utilización 

intensiva de capital cuando poseen eMceso de mano de obra; 

cuestiona la participación del Estado, debido a que la consideran 

distorsionadora del sistema de precios y de la reasignación de 

recursos, y además que cuando es excesiva han provocando un 

desplazamiento de la participación privada en la economia. 

A partir de este análisis, los planteamientos normativos del FMI 

para ajustar son: reducción del peso del Estado en la economía; 

libera de los mercados más importantes, porque los controles 

distorsionan los 

apertura e:~terna 

sistemas de precios; estimulación 

para alentar la producción 

comercializables con el exterior. 

de una mayor 

de bienes 

En términos generales, las políticas de FMI se orientan a la 

aplicación de una política macroeconómica de ajuste y 

estabilización, mediante dos tipos de políticas básicas: 

- Políticas de control de la Demanda agregada vía control de la 

política monetaria, de los niveles de crédito, elevación de las 

tasas de interés, disminución del gasto público, etc; 

Políticas de control y modificación precios relativos externos 

e internos, vía devaluaciones, incentivos a exportaciones, etc. 

Los programas de estabilización llevados a cabo en América Latina 

con la metodología del FMI, se han caracterizado por: 

11 Austeridad Fiscal. Llevado a efecto a través de recortes en el 
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gasto público, 

inversión y al 

principalmente, 

gasto social. 

el que hace referencia a 

También, se ha tratado 

la 

de 

incrementar los ingresos del Estado vía incremento de impuestos. 

2l Política monetaria restrictiva mediante límites a las tasas de 

interés y al crédito. 

31 Devaluaciones, con el fin de impulsar las exportaciones y 

desestimular las importaciones; además, provocar por lo menos en 

el corto plazo una disminución del gasto interno, por su impacto 

en la oferta real de dinero. 

41 Liberación comercial y de los tipos de cambio, reduciendo 

amplianmente la participación del Estado en la economía. 

51 Política de ingresos, caracterizada por contracciones 

salariales y una tendencia a una distribución cada vez más 

regresiva y concentradora del ingreso (cfr. Taylor L., 1989, pág. 

12). 

El enfoque del FMI supone que uno de los elementos centrales que 

han provocado el desajuste de estas economías, es el exceso de 

demanda. Por ello, "las medidas de ajuste más corrientes se han 

centrado en las políticas de disminución y de orientación del 

gasto. Las primeras consisten en restringir la demanda agregada 

aplicando políticas restrictivas en el campo monetario, fiscal 

y/o de ingresos <incluso reducción de salarios y aumento de 

tasas de interés), con el objet1vo de aminorar directamente el 

gasto interno en bienes transables. "La reorientación del gasto 

de los transables a las no transables actúa por efecto de cambios 

en los precios relativos, siendo los más comunes los que afectan 

al tipo de cambio, y los aranceles y otros reglamentos de 

importación, así coma distintas formas de subsidios a las 

exportaciones. Estas políticas tienden a deprimir el gasto 

interno en bienes transables y a estimular la reasignación de 

recursos hacia la producción". (Massad C. y Zahler R., 1986, pág. 

3941. Pero este proceso no es automático, las transferencias 

reales de recursos toman su tiempo, es decir, existen rezagos, 
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los cuales provocan inflexibilidades, depresión de los sectores 

afectados y recuperación muy lenta de los sectores estimulados. 

La reducci6n de la demanda ha imperado sobre el cambio en la 

composición del producto y las políticas por el lado de la oferta 

han sido isuficientes, con lo que se ha contribuido a profundizar 

la recesión y a ocultar el hecho de que el componente más 

importante del déficit en cuenta corriente está formado por pagos 

de servicios financieros <por tanto, en los procesos de 

renegociación, la reducción de este elemento se debería tomar muy 

en cuental . 

El impacto del ajuste estilo FMI visto en los balances nacionales 

permite una comprobación empírica de lo que se ha mencionado. En 

la balanza de pagos se expresan las relaciones comerciales y 

financieras de un país can el resto del mundo. 

La balanza de pagos de las economías de latinoamericanas cuando 

comenzaron las renegociaciones con el FMI a inicios de los a~os 

ochenta, se caracterizaban por poseer altos déficit en cuenta 

corriente, que no podían ser financiadas ni par las reservas 

monetarias internacionales de país, ni par las créditos externos. 

Par esa fue menester recurrir 

(cosa que como vimos en 

al incremento de las exportaciones 

la región era muy dificil por 

restricciones tanto de tipo interno como externo), y a la 

reducción de las importaciones (senda que de manera general se 

utilizó). 

La balanza de pagos está relacionada con el balance del Banco 

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 
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los déficit del sector público ( 13 1, mediante crédito, emisión 

monetaria, emisión de titules-valores, etc. 

El crédito interno para financiar la cuenta fiscal proviene del 

Banco Central. A su vez, parte los recursos de que dispone esta 

institución vienen, principalmente, de los depósitos que los 

bancos realizan en Banco Central a tr3vés del encaje legal. 

El balance del sistema bancario está estrechamente relacionado 

con el de las Empresas, ya que son las mayores depositantes y 

demandantes de crédito. 

Entonces, la captación de recursos del Banco Central mediante el 

encaje legal está vinculada al incremento de los depósitos en los 

bancos (que juegan un papel importante en el financiamiento de la 

inversión pública y privada, y del déficit del sector público), y 

éstos están relacionados directamente con el balance de las 

empresas y particularmente con las utilidades de éstas, las 

cuales como es natural suponer disminuyen en una economia en 

recesión. 

Siguiendo esta lógica de razonamiento, las utilidades de las 

empresas se pueden ver afectadas por la falta de financiamiento, 

las limitadas eKpectativas de venta debido a la contracción de la 

demanda agregada, y por falta de elementos para llevar a cabo el 

proceso productivo, a causa de la compresión de las 

13 En la mayoría de los paises de la región, la Cuenta 
Fiscal ha estado caracterizada por ser deficitaria. En los 
ochenta, justamente, uno de los puntos centrales de la 
renegociación de la deuda era volverla supor avitaria o por lo 
menos reducir al mán1mo su déficit. Esto fue posible través de 
la emisión monetaria, elevación de la deuda interna del sector 
público, elevación de impuestos, incremento de precios y tarifas 
públicas, y aumento del crédito interno o externo recibido por el 
sector público. 
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importaciones. 

Al disminuir las utilidades de las empresas, se puede reducir les 

depósitos que éstas realizan en los bancos y por ende la 

captación bancaria, ya que ésta depende de la actividad de las 

empresas ( 14 1; por tanto se contraeran también las posibilidades 

de la banca de otorgar financiamiento a la inversión via 

créditos. Esta situación se complica (sobre todo en algunos 

paises de la región! porque parte de los recursos con los que 

cuenta el sistema bancario tendrán que continuar traspasando al 

financiamiento del déficit público, via incremento del encaje 

legal o deuda interna lpuesto que esta última ofrece condiciones 

de ganancias mejores que la inversión en la producción). Por lo 

tanto, de continuar por esta ruta, cada ve:: e:: i sti r án menos 

recursos y estímulos para invertir, sobre todo si agregamos a 

esto que las fuentes de financiamiento externo para la región 

actualmente están muy deprimidas. 

De lo señalado se desprende que el ajuste seguido en América 

Latina, de acuerdo con la metodología del FMI, condujo a proceses 

recesivos mediante la disminución de las importaciones, 

contracción de la demanda agregada, restricción del crédito. 

incremento de la captación de recursos privados por parte del 

Estado vía deuda interna, contracción de las utilidades de las 

empresas, disminución de las depósitos bancarios, reducción de 

las fuentes de financiamiento y de los montas de la 1nvers1ón, 

depresión de los niveles de empleo y de consumo, etc. Los 

anteriores acontecimientos se dieron porque las negociaciones con 

14 "La caída de las ventas y el aumento de los costos 
tributarios y financieros habiendo estas últimos aumentado 
enormenmente su importancia en la estructura de costos de 
producción- 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 
aume,ntando el costo del procesa global de aj Liste". 1 Massad C. y 
Zahler R., 1986, pág. 410). 
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el FMI han tenido como objetivos centrales: el que los paises 

deudores logren recursos para que sean transferidos al exterior. 

a través de la generación de un super&vit de la balanza comercial 

y de un nivel de déficit que el pais desea mantener y que el FMI 

quiere financiar; producir un saneamiento de las finan~as 

externas, generando un superávit o logrando 

equilibrio eHterno financiable. 

un nivel de 

4.- EL PROBLEMA DE LA TRANSFERENCIA Y LA INHIBICION A LA 

INVERSION. 

4.1.- FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION. 

Como se sabe, el financiamiento de la inversión proviene de dos 

fuentes una eHterna y otra interna; las dos son esenciales para 

el crecimiento de la región en los momentos actuales. 

La primera se relaciona con la necesidad de recursos e::ternos 

para el crecimiento, con la negociación de la deuda y con la 

importancia de la disminución de transferencias hacia los 

acreedores. La segunda, como se seKaló, tiene que ver también 

con una disminución de las transferencias al exterior, pero se 

vincula más directamente con las politicas internas de promoción 

e incentivo al financiamiento de la inversión. 

El estudio del financiamiento debe plantearse en el marco de 

referencia ciclico y especulativo del sistema y por ende en su 

tendencia inherente a la estabilidad e inestabilidad. 

En un contexto 

incertidumbre y 

de este tipo, es lógico suponer que la 

las espectativas juegan un papel fundamental en 
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el financiamiento de la inversión. 

Las unidades productivas pueden financiar •Js inversiones con 

fondos propios lautofinanciamientol, y con ecursos prestados 

(recursos e::ternos a la empresa) 

financiero. 

que obienen del sistema 

De acuerdo con Minsky, el nivel de financiami•nto de la inversión 

( autof i nanci ami en to más préstamos) está en ;trecha relación con 

un "sistema de precios 11 
( 1 ::5). 

El precio de demanda de un bien de capital, 

Pki = Ci Wi > 

tiene relación con los rendimientos esperdos (Qi) traídos a 

valores presentes (Cil, donde <Ci) se estaia considerando más 

que como un factor de capitalización, como un factor de 

actualización, en el caso de que los rendimentos probables "Qi" 

estén dados. El precio de demanda de Inversión para la 

producción esta relacionado con las expecta vas que se tengan de 

los rendimientos futuros en el largo plazo, las posibilidades de 

financiamiento, y la oferta monetaria. 

1 ~. El "sistema de precios" al que se~efiere Minsky, es 
el de una economía desarrollada, donde mercado de valores 
juega un papel sustancial en la valorizacón y reflejo de los 
precios de bienes de capital. Esta situacin no se dá en la gran 
mayoría de paises de América Latina, pues ls mercados de valores 
tienen importancia secundaria en la valoraión de los bienes de 
capital. 

A pesar de esto, los criterios utilizaos por Minsky para 
explicar los elementos que determinan •l financiamiento de 
inversión son muy valiosos, pues té1to en los países 
desarrollados como en los que están en vía• de desarrollo, parte 
de la inversión es resul tacto del autof i n<1ci ami en to y parte de 
los préstamos; los acreedores y deudores ~? mueven con base en 
espectativas de rentabilidad en el sector ·eal y financiero, en 
los compromisos de pago que adquieren, en la inestabilidad de la 
situación económica, etc. 
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El precio de oferta "Pi" depende de: 

Pi = Cl (CCJ 

donde CCC) representa el compromiso contractual de pago de 

efectivo y Cl es una tasa de capitalización de los préstamos en 

dinero. El precio de oferta al que se adquieren los bienes de 

inversión en el mercado, depende de la situación del mercado y de 

las expectativas inmediatas de ganancias. 

La tasa de interés en este contexto toma especial relevancia, 

pues no solo da cuenta de la conveniencia de invertir en el 

sistema financiero. sino de las posibilidades de financiar la 

inversión. 

Los precios Pk y Pi influyen en la inversión. Si compro 

un bien en cierto ranga de Pi, espera vender-lo en un valor mayor, 

en un valor capitalizado, en un valor Pk; si esto sucede quiere 

decir que los rendimientos esperados se cumplieron, entonces se 

estimula la inversión. Pero, si Pk = Pi ó Pi > Pk, la inversión 

se ve desestimulada y cae. 

Ilustr. 2 

Pk,Pi Q 

Pk riesgo marginal prestador 

Pi 

Q fondos internos 

''l 

La interacción de Pk, Pi y los riesgos influyen en el nivel de 

inversión. 

Los acreedores y deudores actúan con riesgo. El del primera se 
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expresa en la curva de oferta y en la práctica en los contratos 

de pago y en las tasas de interés. El del segundo se expresa en 

la curva de demanda y es un riesgo mas subjetivo determinado por 

la relación CC/Q ( 10 ). 

En la gráfica, el punto de intersección de los riesgos constituye 

el nivel hasta el que puede reali=arse la inversión <Dl, D2l. "''I 

es un nivel de inversión con base en autofinanciarniento, pero 

puede crecer hasta 11 y 12, porque hasta ese lugar lo permiten 

los niveles de riesgo tanto del acreedor corno del deudor. 

Lo mas importante del "sistema de precios" es saber que éstos 

fluct~an en el tiempo; eso introduce un nivel de riesgo en las 

negociaciones que se expresa en la relación CC/Q. Cuando esta 

relación crece quiere decir que aumentan los niveles de riesgo 

debido a una elevación del financiamiento de la inversión de las 

recursos prestados, lo que las vuelve más empresas con 

vulnerables. El riesgo se e:1presa en un aumento del costo de 

financiamiento. 

A partir del "sistema de precios", e:<isten criterios en cuya base 

los bancos financian la inversión de las unidades productivas, y 

estas ~ltimas piden prestado. Los criterios de evaluación para 

prestar difieren de país a país. 

Los acreedores en los mercados de capitales desarrollados prestan 

de acuerdo con el nivel de los flujos esperados de una unidad 

productiva (Ql, de aquí parte su nivel de riesgo, el cual se 

expresa en las tasas de interés y en los 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 

1 ° CC/Q, es la participación 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 unidades productivas. 

Posteriormente, cuando aumenta el nivel de endeudamiento de las 

empresas, el nivel de riesgo de los acreedores se eleva, y ellos 

para protsgerse 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 inversión financiada por deuda, los precios 

CPk, P1, tasa de interés) no se mantienen fijos, se elevan los 

costos de financiamiento y los niveles de riesgo; se generaliza 

la fragilidad de las estructuras financieras de las unidades 

productivas y 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 esperadas al 

pago de sus deudas. Como resultado de todo lo anterior los 

niveles de inversión caen drásticamente. 

4.2.- INHIBICION DE LA INVERSION EN AMERICA LATINA. 

La teoría convencional del financiamiento de la inversión tiene 

como argumento nodal el hecho de que, uno de los problemas más 

graves que impiden el crecimiento y financiamiento de la 

inversión de los países menos desarrollados es, la represión 

financiera existente en éllos, la misma que según Mckinnon ha 

conducido a un excesivo nivel de autof inanciamiento de estas 

economías y a un reducido nivel de financiamiento a través de 

crédito C17 l. 

17 "El crédito bancario sigue 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 represión financiera para esta corriente, 

se encuentra en un exceso de intervención estatal en toda la 

economía y en el mercado de capitales. Considera que el Estado 

interviene en los países menos desarrollados a través de una 

serie de instrumentos de política económica, entre los que 

destacan: controles cuantitativos y cualitativos al crédito, con 

tasas de interés preferenciales y subsidiadas; altas tasas de 

reservas legales mínimas sobre depósitos; políticas ~ributarias 

segregacionistas contra el ahorro y la intermediación financiera; 

impedimentos al ingreso de nuevos actores financieros: en la 

mayoría de los casos, fijación de topes a las tasas de interés, 

en niveles menores a los de la tasa de inflación; intervención 

directa en una parte representativa del 

parte del Estado. 

sistema financiero por 

Los instrumentos de política económica arriba seRalados, serían 

los causantes en los países en desarrollo de: una reducida e 

ineficiente intermediación financiera formal, un monto de activos 

financieros poco diversificados y amplios, un bajo nivel de 

de ahorro e inversión privada, un elevado porcentaje 

autofinanciamiento de las unidades productivas, un mercado 

crediticio heterogéneo y monopolizado, entre otros. 

La generalidad de los desregulacionistas, al enfocar de esta 

manera las causas y problemas que provocan la "represión 

financier-a 11 en 1 as economia.s en desarrollo, proponen 

alternativamente, LID extenso proceso de liberalización 

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

al crecimiento de activos financieros como porcentaje del 

prioridad en los limitados recursos crediticios de los bancos de 
depósito. El financiamiento del resto de la economía tiene que 
correr por cuenta de los parvos recursos de usureras, 
prestamistas prendarios y cooperativas" <Mckinnon R., Págs. 83-
84, 1974>. 
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producto de la economia y a la determjnación de los precios en el 

mercado de capitales a partir de la oferta y la demanda. 

Los instrumentos de politica en los que se han concentrado las 

teorías desregulac1on1stas son "la eliminación o sustancial 

reducción de topes cuantitativos y selectivos al crédito bancario 

y liberalización de controles a las tasas de interés, barreras a 

la entrada e impedimentos a la expansión y diversificación de 

operaciones bancarias en varios paises industriales" (Zahler R., 

Pág. 195, 1986>. 

La estrategia de liberalización postulada por Mckinnon ( 1974) 

pone mucho énfasis en la elevación de las tasas de interés ( 19 ), 

y en el establecimiento de "tasas de interés de equilibrio", que 

reflejen fielmente los costos crediticios ( 19 ). Las tasas reales 

de interés deben ser "lo bastante elevadas para desviar fondos 

que se destinaban a inversiones de bajo rendimiento ... " 

(Mckinnon, Págs. 94 -95, 19741. 

Entonces, el factor clave en los procesos de desregulación es la 

elevación 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 característica central de cualquier mercado de capitales 

1 ª Argumenta que incluso en el caso de economías 
con fuertes problemas inflacionarios, la aplicación al tiempo de 
un alza en las tasas de interés para los depósitos y el control 
de los incrementos de los acervos monetarios, provocan que la 
demanda por saldos monetarios reales aumente y disminuya la 
demanda por mercancías, decreciendo por esta vía la tasa de 
inflación. 

19 Debido a que "aún cuando sea a tasas nominales de 
interés mucho más altas, el crédito real puede más bien 
el{pandirse que contraerse, a 1 a par que puede evitar por completo 
la típica estreche~ de capital trabajo ..• Lo esencial es 
deflactar mediante el aumento de las tasas reales de interés, 
intens1f icándose así la demanda de dinero, en vez de basarse 
primordialmente en una contracción crediticia a bajas tasas de 
interés de desequilibrio, que reducen la oferta de dinero" 
CMackinnon R., Pág. 100, 1974>. 
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es su relación con el futL1ro, por ende con el riesgo, las 

espectativas, la incertidumbre, es lógico pensar que en un 

mercado de esta naturaleza la oferta de crédito posea la 

tendencia a ser mas discreta y limitada que la demanda; 

fundamentalmente porque, los niveles d8 riesgo d~ acreedores y 

deudores son distintos, siendo el riesgo de los primeros casi 

siempre mas alto que el de los segundos. En una situación de 

este tipo, es normal que la demanda de crédito rea eKcedentaria 

frente a la oferta del misino, por ende, no e::iste ninguna "tasa 

de int.:rés de equilibrio". 

Las altas tasas de inter·és, en muchas ocasiones, no garantizan 

una mejoría, ni en la intermediación del sistema financiero, ni 

en 1 a isi gnaci ón de recursos a sectores prioritarios y 

socialmente rentables, debido a que al ser tan altas, pueden 

provocar, quiebras de las instituciones financieras y desvío de 

la inversión hacia la especulación, sobre todo cuando las tasas 

de interés llegan a superar la rentabilidad del capital en la 

producción, es decir, cuando la tasa de actualización de la 

inversión en activos financieros, es más elevada que la tasa de 

capitalización de la inversión en la producción 12 º). 

Si bien en ciertas coyunturas las altas tasas de interés podrían 

estimular la intermediación financiera, no necesariamente 

significa que aumenten los niveles de crédito, ni la ampliación 

del número de los sujetos de crédito, sobre todo en sistemas 

financieros tan 11 manopolizados' 1 como son los de la región. La 

parte de la intermediación financiera que estarían estimulando 

tasas de interés altas <sobre todo en sectores financieros como 

1 os de 1 os paises menos desarrollados monopolizados, 

-------···-----
20 En otros términos, las altas tasas 

provocar que la tasa de actualización de Pk 
los precios de demanda de los bienes de 
igualarse a los precios de oferta Pi, con 
desestimulando la inversión. 
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heterogéneos, 

especulativas, 

selectivos, etc.> es la vinculada can procesas 

situación que se acentúa en circunstancias de 

inestabilidad e incertidumbre. 

La que se ha planteada en este trabaja es que, la inhibición de 

la inversión o el reducido nivel de financiamiento de la misma en 

las economías de América Latina en la actualidad, tiene que ver 

na con la falta de ahorro y problemas de "represión financiera" 

sino con factores que bloquean el financiamiento de la inversión; 

los más importantes serian: 

a) La transferencia de recursos hacia el exterior, han provocado 

(como se vió en el punta anterior) que los niveles de 

financiamiento interno de la inversión hayan tenida que ser 

reducidas para afrontar las choques externas; el sistema 

financiero de las economías en desarrollo ha recogido recursos 

internos para transferirlas al exterior. 

El problema de las transferencias netas negativas de América 

Latina en las noventas, ha representada no solo un ajuste de tipo 

externo sino tarnbien interno, este último posee una clara 

contrapartida en el bloqueo del financiamiento interna de la 

inversión y par ende en la reducción de la inversión. 

b) La inhibición de la inversión en América Latina está 

relacionada can las severas normas y prácticas que imperan en el 

otorgamiento del crédito, tanto par parte de los gobiernas coma 

por las instituciones financieras privadas, cuestión que conduce 

a un ineficiente empleo de las recursos financieros. 

b.l. El bloqueo par parte de las autoridades monetarias a la 

inversión está dado por la aplicación de rígidas normas en el 
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otorgamiento del crédito. "Esta restricción se 

normas contables, que fijan cuál es el nivel 

materializa en 

aceptable de 

endeudamiento que una empresa debe 

representa por la relación pasivo 

tener en cada país, 

a ca pi tal CP /K> , 

y se le 

conocida 

normalmente como apalancamiento financiero. 

Esta situación no es meramente una cuestión contable, sino que 

influye en forma definitiva sobre la organización y desarrollo de 

los sistemas financieros, puesto que la aceptación de un mayor 

nivel de "apalancamiento" induce un mayor desarrollo empresarial, 

al propiciar mayores niveles de inversión con base en limitados 

recursos de capital CK>, puesto que con pocos recursos propios se 

obtendrían créditos CP) que hacen viable echar a andar los 

proyectos industriales." CRuiz C., Pág. 8, 1990). 

Los niveles de financiamiento de la inversión difieren de país a 

país, y están determinados por los niveles de P/K permitidos en 

cada economía; en principio esta relación es menor en América 

Latina que en los paises industializados CINDl. 

CP/Kl 

AL 

< CP/Kl 

IND. 

La relación pasivo/capital CP/Kl en los paises de América Latina 

es baja. En 1985 esta relación en Corea del sur fue de 3.5, en 

Japón 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 CRuiz C., Pág. 10, 1990 y 

Análisis Semanal, Pág. 148, 1990). Por tanto, el nivel de 

financiamiento interno de la inversión vía crédito en los países 

de América Latina y en particular en Ecuador fue pequeRo, 

mientras que los niveles de autofinanciamiento de las empresas 

son altos, comparados con los de los países industrializados Cpor 

ejemplo con los asiáticos). 
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P/K 

Ilustr. 3 

r----·--------.--c::--o-~-=~==r-----;p /K) Asia 

r---/--'/'---,,..-,--:o-=-~--~,-----,------< P /10 A. L. 

t--7',,--:"/'--=----------r-----i:P /K > Ecuador 

/ /// ~/_,,"': Inversión 
'--;L~-~,~-___,-;----:é~t~~.----A~.L-,----A~ó~I-~---~~ 

Nivel de Áutofinanciamiento 

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 relación con América Latina y en particular a 

Ecuador. El hecho de que los niveles de autofinancimiento en 

Asia sean más reducidos se debe a que el financiamiento de la 

inversión via crédito es mayor que en América Latina, pues el 

nivel de <P/K) es más alto, cuestión que lleva en los paises 

asiáticos a niveles de inversión mayores que los de la región. 

Cabe aclarar que la curva no parte del origen, debido a que 

eHiste un nivel de inversión autofinanciado, donde el sistema 

financiero no juega ningún 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 será el apoyo que podrá obtener del 

sistema financiero. Entre más reducida la relación de riesgo, 

mayor el capital que necesitará y por lo mismo mas cerrado y 

oligopolizado el grupo empresarial. En cambio se observa que los 

niveles de riesgo más amplio dan cabida a proyectos micro, 

pequeRa y mediana empresa y logran consolidar una fuerte 

estructura capitalista desde abajo, lográndose por lo mismo la 

difusión del sistema financiero y obteniéndose por ende mayores 

niveles de inversión y de ahorro." (Rui:: C. Pág. 11, 1990). 
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2.- Otro factor que bloquea los niveles de financiamiento de la 

inversión en América La ti na son las prácticas de las 

instituciones financieras y bancarias, las cu.e.les difieren de un 

pais a otro país. 

A nivel teórico, el rango de financiamiento de la inversión est~ 

dado por los flu1os esperados. F'ero en las economías menos 

desarrolladas los acreedores financian la inversión no en 

relación con los flujos esperados .. Q 11 de L1na empresa~ sino 

fundamentalmente con base en las garantías que éstas ofrecen a 

cambio del crédito que se les otorga (generalmente las garantías 

que piden las instituciones financieras suelen ser muy elevadas 

en los paises en desarrollo). 

Con el desarrollo de las prácticas e innovaciones financieras y 

bancarias, la evaluación de los niveles de otorgamiento de 

crédito para un proyecto cambian y toman mavor importancia los 

flujos futuros del proyecto. Esto implica, la elevación de los 

niveles de riesgo por parte del sitema financiero y bancario del 

país, la complejidad en el acceso a la información sobre los 

clientes y una notable mejoría de los sistemas de evaluación de 

proyectos. 

El financiamiento de la inversión está determinado por los 

niveles de riesgo tanto del sector financiero como del 

inversionista. Siguiendo a Minsky, se puede obtener una gráfica 

en la cual el nivel de inversión este determinado por los precios 

de los bienes de capital, los precios de inversión y los 

correpondientes niveles de riesgos que éstos determinan en el 

acreedor y en el deudor. 
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Pk,Pi 

Iustr. 4 

Q curva de auto 

financiamiento. 

En los paises de América Latina los niveles de riesgo son menores 

debido a que la prima de seguro o garantía es mayor que los 

préstamos otorgados, lo que ocasiona que los niveles de inversión 

sean más reducidos que en las economías industrializadas en las 

cual es, los niveles de riesgo son mayores, cuestión que 

posibilita un monto superior de inversión. 

La sobregarantía o sobreprima pedida por las instituciones 

financieras en América Latina para otorgar crédito, se reflejan 

"en una curva de riesgo marginal que sube abruptamente en 

relación con el precio de los bienes de inversión, lo que obliga 

a que la inversión se financie sobre todo internamente". CRuiz 

C., Pág. 13, 1990). 

En las economías latinoamericanas esta situación se acentúa desde 

1982 con la crisis e inestabilidad económica, cuestión que 

conduce a la profundización 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. 
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Como con el aumento de la incertidumbre los prestamistas se 

protegen más, al endurecer las condiciones de los contratos 

incrementando las tasas de interés, acortando 

volviéndose más estrictos con las garantias, etc. 

los pla~os. 

las s1npresas 

tienen que reducir sus coeficientes de financiamiento por deuda 

para invertir e incluso reducir sus montos do inversión. Algunas 

invierten tan sólo con recursos propios lautofinanciamientol, 

otras que pueden obtener préstamos tienen que ser capaces de 

comprometer garantías significativas, y otras simplemente 

quiebran debido a que tienen acceso nulo o muv limitado al 

crédito, con lo que no pueden pagar sus deudas y peor aón 

invertir. De esta forma se limita más el financiamiento de la 

inversión, se propicia la caida de la inversión y se contribuye 

al deterioro de la actividad económica. 

Otro de los problemas graves que ocasiona la sobregarantia de los 

créditos es que, en las economías en desarrollo la mayor parte de 

empresas que están en capacidad de sobregarantizar los préstamos 

generalmente no son siempre las más eficientes ni las que mas 

necesitan financiamiento para su unidad 

muchas veces se trata de empresas que 

productiva, sino que 

tienen vinculación 

patrimonial con las instituciones crediticias (con lo cual se 

promueve la formación de agrupaciones económicas 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 situación de 

este tipo se acentúa el carácter heterogéneo, segmentado y 

desigual de los mercados financieros de las economías en 

desarrolo; además, se profundiza la ineficiente asignación de 

recursos y la concentración regresiva del patrimonio. 

En las economías en desarrollo las normas y prácticas financieras 

que imperan impactan negativamente en la inversión. Si los 
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préstamos CP> que puede obtener una empresa más su capital <Kl 

son iguales a sus activos totales, el 

dado por: 

incremento de estos esta 

Donde: 

A 

t 

p 

t 

+ hK 

t 

+ jK 

t 

A Incremento de los Activos de una empresa. 

P Préstamos. 

hK El porcentaje del 

Acciones. 

capital que se financia con 

jK El porcentaje de capital que se "autofinancia" 

la empresa. 

Pero como se ha visto, el financiamiento via préstamo <Pl es muy 

limitado, entonces, al empresario latinoamericano le quedaría la 

opción de financiar sus activos emitiendo acciones lhKl. Pero 

este camino en América Latina y particu!armente en Ecuador es muy 

limitada, debido a que los mercadas de capitales san precarios e 

ineficientes, con lo que las posibilidades de financiamiento de 

la inversión de una empresa por medio de la colocación de 

acciones en la Bolsa es muy reducida. 

El conjunto las normas y prácticas financieras utilizadas en los 

países determinan niveles diferentes de la relación CP/Kl y por 

ende de financiamiento de la inversión. Esta relación es 

bastante superior en las economías industrializadas que en las 

economías en desarrollo. 

53 



Ilustr. 5 
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La relación P/K se ha medido mediante un indicar aproximado que 

es el crédito interno como porcentaje del producto de cada país. 

Tomando un promedio de 1970 a 1988 se obtiene que esta relación 

es en Japón de 117.0X, en Italia de 102.5%, en Alemania Federal 

de 90.0'l., en Corea del Sur 46.3%, en Argentina 34.3%, en Ecuador 

de 29,X y en México de 22,7% CFMI, Estadísticas Financieras 

Internacionales, Anuario 1989). 

4.3.- FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION Y LA NECESIDAD DE CAMBIO 

EN LAS NORMAS Y PRACTICAS FINANCIERAS DE AMERli.A 

LATINA. 

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

las leyes de la oferta y la demanda, no promueven 
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significativamente la inversión productiva, ni la acumulación de 

capital. Sin embargo, su aporte al crecimiento es de gran 

importancia en los momentos actuales, alentado el ahorro, la 

inver~ión y la re~sjQnación de recursos. Es necesario impulsar 

el desarrollo del sector financiero de las economías de la región 

con el fin de aumentar el financimiento interno de la inversión e 

incrementar por tanto el volumen de los préstamos como el número 

de empresas que pueden ser financiadas por esta via. Para lo 

cual es menester la e~~istencia de un sistema financiero 

con1petante, que recoga los recursos de los agentes superavitarios 

y los destine eficientemente a los deficitarios. El logro de 

éstos objetivos tiene que ver fundamentalmente, con el cambio en 

las normas aplicadas por el Estado hacia el sector financiero y 

con el cambio en las prácticas de las instituciones financieras. 

al El primer elemento hace referencia a la existencia de un 

equilibrio macroeconómico, de normas precisas y claras, y a un 

régimen de subsidios e incentivos, igualitario 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 ra;;:onable), tipos realistas de cambio, y 

márgenes de intermediación o "spreads" moderados entre las tasas 

de interés activas lo de colocación) y las tasas de interés 

pasivas (o de captación). Estws condiciones otorgan 

competitividad a los instrumentos financieros internos en 

relación con otras opciones de inversión dentro y fuera de los 

limites geográficos del país. Como tales, son indispensables 

para estimular el ahorro '-'º instrumentos financieros, prevenir la 

fuga de capital al e:<terior, y valid¿,r el papel de los precios en 

la asignación de fondos. La existencia de un régimen neutral de 

incentivos facilita asimismo la "profundi=ación" financiera". 
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CCEPAL, 1990, pág. 149l. 

La intervención del Estado en la normatividad y desarrollo de los 

sistemas financieros de las economías de América Latina, como 

afirma Diaz Alejandro, se debería basar en un sistema conciliador 

supervisado y regulado por el Estado, acorde con objetivos de 

largo plazo, presentes en la planeación económica, en el que 

coe::istan con las instituciones financieras privadas entidades 

públicas eficientes y descentralizadas, pero además, el Estado 

debe estar conciente de sus limites y posibilidades de acción 

<que tendrían que ver principalmente con las innovaciones 

financieras, tendencia a la endogenización de la oferta 

monetario, etc.>, con el fin de que aplique las políticas más 

eficientes. 

El Estado debe promover y apoyar la renovación y reformulación de 

las prácticas financieras en estos paises y el desarrollo 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, deberían conducir a una elevación de la relación 

CP/Kl, si es que se desea que verdaderamente el sistema financier 

contribuya al crecimiento de la economía, vía la forma más 

eficiente que posee, elevando sus niveles de financiamiento a la 

inversión y siendo un puente efectivo en el traspaso de recursos 

de agentes económicos superavitarios a los deficitarios. 

Con este objetivo, una dr~ los mecanismo más simples pero que 

hacen falta en las economías de la región 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 diversificación de sus carteras, con 

lo cual se estimularía la creación de nuevas líneas de crédito y 

el acceso do nuPvos agentes. 

Incr-em2nto 1 a confian:a de los ahorradores en el sistema 

f i nanci et-o, con el fin de elevar la captación de recursos de 

corto y largo plazos. 

Prohíba la concentración crediticia en unos pocos grupos. 

Regule que la relación patrimonial (bancos - empresas) sea 

baja. 

Aproveche las economías de escala. 

Promueva el control social de la actividad financiera, vía 

elevación de participación accionaria en instituciones 

financieras de organizaciones de trabajadores, 

con el objetivo de regular las fuertes 

campesinos, etc., 

tendencias a la 

concentración existentes en estos mercados. 

b) El segundo elemento tiene relación con la organización y 

prácticas de las instituciones financieras. 

La gran mayoría de los cambios en las prácticas financieras no 

sólo conducirán a elevar y diversificar los niveles de 

-financiamiento que otorga el sistema financiero, sino a 

incrementar las posibilidades de ganancia del sector pues las 

transformaciones contribuyen a reducir los riesgos, amplia1- los 

volúmenes de créditos, diver-sificar sus carteras de créditos, 

etc. Entre los principales cambios se encuentran: 

Las propias instituciones hn;,<ncieras deben impulsar la 

innovación financiera, creando instrumentos financieros cada vez 

más líquidos, de variada rentabilidad y riesgo, y de fác:il 

acceso, con el fin de incentivar el ahorro interno y a la vez 

disminuir los riesgos del acreedor, con lo cual se elevarán los 

niveles de financiamiento de inversión pero también las ganancias 
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de los acreedores. 

- Las instituciones financieras deberían cambiar las normas de 

acuerdo con las cuales prestan, dando mayor importancia a los 

flujos esperados que a las g~rantias, para lo cual ~n 21 interior 

del sistema financiero se debe otorgar mayor importancia 3 la 

evaluación financiera y económica de Jos proyectos de inversión, 

con el fin de calcular de una manera más completa y realista la 

rentabilidad de los provectos. Una situación de este tipo 

incrementarla las seguridades y utilidades del acreedor, pues 

podría prestar en mayor volumen, 

créditos, etc. 

diversificar su cartera de 

del financiamiento de la 

debido a que su impacto en 

inversión de 

la producción 

las 

y el 

Ampliación 

microempresas, 

empleo de las 

además, porque 

clientes de la 

economías de la región es muy relevante; pero 

contribuir~ a incrementar el número de posibles 

instituciones financieras, y por ende a 

diversificar sus riesgos, incrementar su captación, ampliar sus 

ganancias. 

La integración de las rnicroempresas a 

financiamiento formal debe tomar en cuenta: 

financiamiento que 

deudores en el 

actualmente utili2an tanto 

sector informal, y las 

financimiento de estos sectores. 

un sistema de 

los mecanismos de 

acreedores como 

necesidades de 

Los sectores actualmente margfnados del mercado crediticio iormal 

de América Latina, se caracteri2an por que: 

- Requieren crédito para tres tipos de transacciones principales: 

financiamiento a corto plazo para la compra diaria de mercancía o 

para emergencias, financiamiento para hacer frente a las 

variaciones de los ingresos, y financimiento para inversiones de 
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mayor cuantía y a más largo plazo. 

El acceso al crédito de largo plazo es el mayor problema de 

estos sectores, porque los riesgos son mayores. 

- Los préstamos colectivos, son una manera muy funcional en la 

que se agrupan varios prestatarios, para disminuir el riesgo y 

aumentar su acceso al crédito; el mismo grupo obliga a sus 

miembros a cumplir con los pagos. 

La seguridad de que el deudor pague esta dada porque al 

endeudarse pone en juego su reputación, y de no cumplir se 

cerrarán las posibilidades de obtener préstamos posteriormente. 

Los prestamistas del sector informal reducen sus riesgos, 

porque los niveles de información al que tienen acceso son muy 

altos, debido en lo fundamental a las relaciones sociales y 

comerciales que poseen entre ellos. 

- Entre otras, una de las fallas mas grandes de estos sectores 

financieros es que no captan ahorro sino de un número muy 

reducido de agentes. (cfr., Banco Mundial, págs. 132 a 1401. 

La incorporación de estos elementos en la renovación de las 

prácticas de los sistemas financieros de las economías de América 

Latina, ayudarían a disminuir el riesgo que los bancos tienen al 

prestar a empresas con pocas garantías, a la vez que 

posibilitaría la ampliación de los márgenes de financiamiento <en 

cuanto a número y volumen), así como el porcentaje de empresas 

beneficiadas con préstamos. 

La contribución al desarrollo de éstas instituciones debe pasar 

primordialmente por la elevación de la relación pasivo capital y 

por el cambio en las prácticas financieras. 
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"La reforma que se requiere de los sistemas financieros de la 

región va más allá de la desregulación financiera, puesto que se 

requiere de un proceso que considere el circuito financiero de la 

manera más amplia ... l_B política crecijticia requiere modificarse 

para dar acc&so a diversos grupos marginados actualmente y que 

representan un porcentaje amplio de la población y de la 

actividad económica. Si la norma contable Pasivo/Capital se 

incrementa~ automáticamente uri grupo de empresarios en el sector 

formal e informal de la economia tendrian acceso a los recursos 

financieros .... Para que el aumento en el nivel de riesgo no fuera 

acompaRado de desestabilización financiera, se requiere ligarlo a 

una mejora de los regimenes Jurídicos y contables, de suerte tal 

que se cuente con procedimientos para hacer cumplir los contratos 

y se teng3 dentro de los sistem~s financieros normas de 

disciplina y de control". Wuiz C., 1989, pags. J6, 17>. 

En Latinoamérica se ha comprobado que no es suficiente con 

ampliar el acceso de los agentes económicos ly especialmente de 

los que operan a pequeRa escala) al crédito, pues por si solo 

ésto no garantiza que se generen la producción y los recursos 

necesarios para cumplir con los pagos de las deudas, sino que se 

requiere del suministra simultáneo de capacitación y asistencia 

técnica a los usuarios del crédito (cfr .• CEPAL, 1990, pág. 1531. 
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CAPITULO 11 

ll.- EL SISTEMA FINANCIERO ECUATORIANO Y LA CRISIS DE LA DEUDA. 

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

1.1.- ANTECEDENTES. 

El crecimiento de la economía ecuatoriana ha estada muy ligado al 

desarrollo del sector externa y concretamente al auge de un 

producto determinada, primero fue el cacao, posteriormente el 

banana y en las dos dltimas décadas el petróleo. 

En las afias setenta can el"baom" de la exportación petrolera este 

sector se e~pandió a una tasa promedia de 49.8% de 1970 a 1980. 

Cuadra 

ECUADOR: PIB PRINCIPAL CLASE DE ACTIVIDAD ECONOMICA 
1970 - 1988 

CTASAS DE CRECIMIENTO - PRECIOS REALES> 

================================================== 
PIB AGR,CA PETRO INDUS CONS- TOTAL SERV PIB 

SIL,PE MINAS TRIA TRUC. SERV. FINAN.PROME 
HABIT 

================================================== 
70-75 11,4 4,2 126,9 9,8 8,7 7,9 11, 7 8,1 
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 12,8 5,8 7,4 14,0 5,7 
81-88 .., ~ 

L!'-...) 4,2 5,9 0,6 ( 1, Bl 1, 8 (6,4) to,5) 

================================================== 
Fuente: B.Central, Cuentas Nacionales 2, 12. 
Elaboración: propia. 
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La dinámica de crecimiento se introdujo en toda la economía, el 

PIB en términos reales se elevó a una tasa promedio para la 

década de 9.0'l. y el PIB real percápita lo hizo a 5,7%. Los 

sectores industrial, de transpo1-te, financiero y petrolero 

mostraron las tasas de crecimiento más sobresalientes en estos 

aHos <ver anexo cuadro número 1). 

AunqLte, desde los cincuenta y sesenta es puesta en marcha una 

serie de instrumentos jurídicos que tenían como objetivo alentar 

la industrialización (de hecho dieron origen a la formación de 

varias empresas industriales) la participación de la industria en 

la composición del producto interno bruto no cambió 

significativamente en estos aHos. constituyendo en 1960 el 16.7% 

del PIB y en 1970 el 17.2% CB. Central, Cuentas Nacionales número 

3). 

Es en la década de los setenta 

cuando toma notable impulso el 

proceso de desarrollo 

industrial y de sustitución de 

importaciones, gracias a que 

el País en en este período 

contó con recursos disponibles 

provenientes del"boom" 

petrolero. Parte de estos 

fondos fueron destinados a 

impulsar el sector industrial, 

este crece a una tasa promedio 

E;CL'rDJR: ESTRIJCTURA R'.JflCT;l/Tll'l CH PIS. 

Ilustr. 

de 12.B'l. de 1970 a 1980, su participación porcentual en el PIB se 

eleva a 18.2/. en 1980, y su tasa de crecimiento para el periodo 

1976 - 1980 es de 8.31. siendo superior a la del PIB en el mismo 

periodo (cuadro número 1, ver también anexo cuadro número ll. 

Cabe seRalar el activo desempeRo del sector financiero, cuya tasa 
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de crecimiento promedio para la década de los 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 subperíodos 1970 

1975 y 1976 1980. La eficacia del sector financiero, se 

expresa también en el establecimiento de nuevas instituciones 

financieras y apertura de sucursales. Ademas de las ya 

existentes. El gran dinamismo del sector financiero en el primer 

quinquenio de los setenta está relacionado también con el"boom" 

petrolero, ya que, el crecimiento de la economía lleva aparejada 

consigo la necesidad del desarrollo de la intermediación 

financiera; y en el segundo quinquenio con la intermediación que 

realiza este sector de los préstamos externos, los cuales crecen 

significativamente en esta segunda mitad de los setenta. 

El sector agrícola no es incorporado en la lógica de crecimiento 

que mantenía el país en estos años y más bien es relegado; así lo 

demuestran las débiles tasas de creciento que alcanza, siendo en 

los años setenta de tan solo 3.0% bastante inferior a la del 

producto y a la de otros sectores. Además se reduce de manera 

significativa su contribución al producto, pasando de 25.0/. en 

1970 a 14.4/. en 1980 lver también anexo cuadro número 11. 

El acelerado crecimiento de 
ECV~[OR: TASA DE CF<SCll.llElfrD DEL PIEL 

Ecuador en los setenta se ve 

frenado a principios de la 

década de los ochenta; caen 

drásticamente las tasas de 

crecimiento del PIB real, del 

PIB per cápita y de los 

sectores que se habían 

constituido en los más 

dinámicos de la economía 
1 T . .e.1.IMI 

durante los setenta (ver Ilustr. 2 

cuadro número ll. 
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Esta situación tiene que ver: con una serie de desequilibrios 

macroeconómicos, con graves problemas estructurales que se 

vinieron acumulando desde décadas pasadas, y con la crisis de la 

deuda Cque se analizará en el acápite 2.11, entre las causas más 

importantes. 

1.- En Ecuador el procesa de sustitución de importaciónes estuvo 

acompañado de la acumulación de una serie de desequilibrios 

macraecanómicas, que se supuso impulsarían la industrialización 

sin ocasionar posteriormente mayores inconvenientes, 

principales se cuentan: 

entre los 

al La 

sucre, 

sobrevaluación 

resultado 

del 

del 

sostenimiento de la paridad 

cambiaría hasta 1981 despues 

de la devaluación de 1970, 

ocasionó un proceso de 

sobrevalorización de la moneda 

nacional, que llegó al 43/. en 

1981. Con este tipo de 

poli ti ca se estimulaba la 

ECUACCl1! COTIZACIOfJ DEL 001.AR 

~I ) 
~j /)¡ 
.~~ 1 
nnnn"'nnnl'l:oi•n•nMD•n• 

demanda de importaciones y se Ilustr. 3 

alentaban las tare01s 

relacionadas con los bienes no transables, circunstancias que 

contribuían al deterioro de la balanza de pagos. 

La inflación interna había crecida a ritmos superiores a los de 

la inflación internacional y el sistema internacional de cambios 

de Brettan Waods había sido suplantada por un sistema libre. 

Pero en Ecuador, a pesar de estas transformaciones, se sostiene 
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durante los setenta sin variación el tipo de cambio, a costa del 

deterioro de las reservas internacionales (Cfr, 

pág., 212 - 213). 

Pachano, 1989, 

Estos acontecimientos unidos a la depreciación de las variables 

reales de la economía a finales de los setenta y principios de 

los 

etc. 

ochenta, el aumento de las tasas de interés internacionales, 

no sólo condujeron a una elevación de la demanda por 

importaciones, sino también a un incremento de las expectativas 

devaluatorias y de la fuga de capitales, que se acentúan a lo 

largo de la década de los ochenta. 

b) El Sector Público durante los setenta jugó un papel 

fundamental en la acumulación y dinamismo de la economía 

ecuatoriana, a través del incremento de la inversión, el consumo, 

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

Las inversiones de este sector se canalizaron principalmente a la 

construcción de infraestructura, electrificación, Cobras que 

favorecían la inversión privada>, obras sociales, y al sector 

petrolero. La participación del sector público en la formación 

bruta de capital fijo fue de 36.3/. en 1972 a 40.3/. en 1980 

CILDIS, Estadísticas del Ecuador, pág. 5.3). 

El consumo del Sector Público durante los setenta fue superior al 

de los hogares CB. Central, Cuentas Nacionales número 12). La 

participación de este sector en el total del consumo final se 

elevó de 12.1/. en 1972 a 19.6/. en 1980 CILDIS, Estadísticas del 

Ecuador, págs. 5,4). 

La creciente participación del Sector Público en la economía 

durante la década de los setenta tiene estrecha relación con el 

auge petrolero, ya que el Estado no solo formó parte de los 
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procesos de exploración, perforación, explotación y exportación 

de petróleo, sino que participaba de manera significativa de los 

ingresos del sector e::portado1~. 

Sin embargo, la progresiva 

participación de los egresos 

estatales como porcentaje del 

PIB, junto al deterioro de sus 

ingresos 

elevados 

derivados 

(resultado de 

subsidios a 

los 

los 

del petróleo 

consumidos a nivel nacional y 

el desmedro de la recaudación 

tributaria), condujeron a 

S 1TUAC1 Qn F 1tl.'.NC1 ERíl 08- S<;CTUR PL9L 1 CO 

~~,~~ 
" . . 
·• 

• , .. i;W\ 

crecientes déficit durante los Ilustr. 4 

años setenta. 

Esta situación 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 

reducción de los ingresos del Estado ocasionada por la caída de 

los precios del petróleo desde 1982 en adelante y de los términos 

de intercambio <ver anexo número 2), y la pérdida en la 

recaudación tributaria, provocaron la merma de la participación 

del Estado en la economía. La contribución del Sector Público en 

la formación bruta de capital fijo cayó al 36.5{. en 1987, y en el 

consumo final al 14.6'l. en 1987 ((lLDIS, Estadísticas del Ecuador, 

págs. 5,4). Los déficit del sector Público tendieron a 

disminuir, a e::cepci ón de 1986 y 1987, años en los que las 

inundaciones y el terremoto que sufre el pais conducen a un 

incremento de los gastos del Estado, pero en 1988 nuevamente el 

déficit como porcentaje del producto disminuye. 
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El saldo en cuenta 

corriente como porcentaje del 

PIB, a pesar del auge 

petrolero, es 1 ev12mente 

positivo tan sólo en 1973 y 

1974. La e:< tremada 

dependencia de las 

exportaciones respecto de las 

variaciones de precios y 

cuotas, del petróleo y de unos 

pocos productos, 

vigoroso aumento 

junto 

de 

al 

las 

ECUAC(fl'. CUEHTA CGRRmrrE y CO.IERCIAL 

·r:·, i / \ 
•1 "'¡' .,, 
19n11nnn!1"M~mn•nH1:1t111• . : . .::""' • t.::i.i ' . 

llustr. 5 

importaciones que en la década de los setenta pasaron de 15,t. en 

1970 a 22.4% en 1979, provocaron un marcado deterioro de esta 

cuenta (ver anexos números 2 y 4>. 

Las presiones de los acreedores por el ajuste, la contracción de 

los recursos provenientes de las exportaciones, el deterioro de 

los términos de intercambio, la realización de los pagos a los 

acreedores, hicieron imposible la mantención de déficit altos en 

cuenta corriente. Por lo que a partir de 1983 como porcentaje 

del PIB empiezan a reducirse, aunque en 1986 y 1987 se elevan 

nuevamente debido al incremento de las importaciones y a la 

reducción de las exportaciones, 

naturales. 

causada por los desastres 

Cabe anotar que estas disminuciones del déficit en cuenta 

corriente en el transcurso de los ochenta se lograron basicamente 

a traves de la reducción de las importaciones, que en 1988 se 

reducen hasta 16% como porcentaje del PIB. 

dl La tasa de interés pasiva real fue progresivamente negativa a 

partir de la segunda década de los setenta, llegando a ser en 

67 



1979 de -32.7/. (ver anexo cuadro número 2). La tasa de interés 

activa real también fue negativa durante este periodo, pero no de 

una manera tan marcada como la pasiva. 

A pesar de las tasas de interés negativas el ahorro se mantiene 

entre 18'l. y 21/. de PIB durante el periodo, mientras que la 

inversión alcanza el 281., por lo que se podría decir que la 

política de tasas de interés llevada a efecto en el transcurso 

del decenio de los setenta, junto a un ambiente de relativa 

estabilidad económica, no ocasionaron una brusca caída del ahorro 

y más bien promovieron la inversión (cfr., Pachano, 1989, pág. 

213). 

ECUADOR: TASAS DE INTERES 

=============================================== 
PASIVA 
NOMINAL 

PASIVA 
REAL 

ACTIVA 
NOMINAL 

ACTIVA 
REAL 

=============================================== 
1970 6.0 0.6 12.0 6.3 
1971 6.0 0.6 12.0 6.3 
1972 6.0 0.6 12.0 6.3 
1973 6.0 0.6 12.0 6.3 
1974 6.0 0.6 12.0 6.3 
1975 6.0 (7.3> 12. o (2.0l 
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) 12.0 1. 7 
1980 6.0 (6.0) 12.0 (0.7) 
1981 9.0 (5.0) 12.0 (2.4) 
1982 12.0 (3.7) 12.0 (2.6) 
1983 16.0 (21.8) 13.3 (19.0) 
1984 20.0 (8.5) 20.2 (6.3) 
1985 20.0 (6.3) 23.0 (3.9) 
1986 21.0 ( 1. 6) 23.0 o.o 
1987 21.0 (6.6) 23.0 (5.0) 
1988 23.0 (35.2) 26.2 (32.0) 

=============================================== 
(1) Fuente: B.Central, bolet. 5,7,11, 

memoria de 1988. 
C2l Elaboración: propia 
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Sin embargo, los rezagos que acumulaban las tasas de interés 

reales internas, frente a la inflación y a las tasas de interés 

internacionales, constituyeron uno de los elementos que 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 12/. a 

15/. la pasiva nominal y de 12/. a 13/. la activa nominal), pero 

debido a las presiones infllacionarias que vive Ecuador a lo 

largo de los ochenta, las tasas de interés reales se mantienen en 

márgenes negativos. 

2.- En el transcurso de los setenta se fueron generando y 

profundizando varios problemas estructurales, que repercutieron y 

profundizar·on la crisis de los ochenta. Entre los esenciales se 

encuentran: 

a) A pesar de la elevada tasa 

de crecimiento que obtuvo el 

industrial en los sector 

setenta, éste no sufrió una 

transformación radical en su 

estructura; 

ecuatoriana 

la 

se 

industria 

concentra 

primordialmente en ramas de 

consumo inmediato. Las 

subramas de 11 alimentos, 

EC1_16,(QR: ESTRl.CTUP.A PCRCHITUAL HIDUSTR 1 /l. 
--nloi:tl•tllHI ".9,•.,.,----------------, 

... 

... 
&•~ 

::~ 
,,,, 

¡z:z¡ .... 

bebidas y tabaco" y "textiles Ilustr. 6 

y prendas de vestir" 

constituian el 69.6/. del producto real manufacturado en 1970; en 

1980, el 64.47., y en 1988, el 58. O'l.. El resto de subsectores 
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hasta la fecha poseen participaciones muy reducidas, aunque es 

menester anotar la mejora en la participación porcentual en el 

PIB manufacturero de "minerales no metálicos e industria metálica 

básica", de 8.6% en 1970 a 11.l'l. en 1980 y a 12.9% en 1988; y, 

de los "productos metálicos maquinaria y equipo", los cuales 

pasan de 2.7'l. en 1970, a 6.3'l. en 1980, y a 8.6% en 1988. 

En el interior de la industria existe un desarrollo limitado de 

sectores vinculados con la e}:portación, que se sitúan 

preferentemente en la elaboración de productos del mar, café, y 

cacao. La participación de las exportaciones manufacturadas en 

el valor FOB total de bienes e::portados es de: 1. 7'l. en 1970, 

3.l'l. en 1980, reduciéndose a 2.2'l. para 1988 CCEPAL, 1989, 

107). 

pág. 

El sector industrial genera una cantidad muy reducida de divisas 

que no son suficientes para cubrir sus necesidades de 

importación, por lo que ha contribuido al deterioro de la balanza 

de pagos del país y concretamente ha provocado el progresivo 

desequilibrio estructural 

déficit comercial real del 

PIB es de -50.31.; en 1975, 

de su balanza comercial. En 1970 el 

sector industrial como porcentaje del 

de -133. O'l., en 1980, de -73.B'l.; y en 

1988, de -55.7/.. <ILDIS, 1988, págs. 3.1 - 3.1 ll. El déficit de 

1975, tiene relación con el e:ltraordinario crecimiento de FBKF de 

este sector que pasa del 9'l. 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 país, 

provenientes de la exportación de petróleo. 

El coeficiente de importaciones del sector industrial a lo largo 

de estas últimas dos décadas no se ha reducido de forma 

significativa, de acuerdo a los requerimientos del país, ni con 

las perspectivas del plan de sustitución de importaciones puesto 

en marcha en la década pasada. 
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COoFICIWT<S DE 1.1 ltlWSTRIALoS 

Ilustr. 7 

La dependencia de la industria ecuatoriana hacia el exterior 

continúa siendo importante. La contribución de las importaciones 

en el total de FBKF en términos reales pasó de 30.0'l. en 1970, a 

45.3% en 1975, a 48.0'l. en 1980, a 32.6/. en 1985 y a 38.0'l. en 

1988. 

del 

IB. Central, Cuentas Nacionales, número 12, pág. 1881. Y 

total 

de 

del 

la 

componente 

formación importado 

bruta de capital fijo, el 

49.6'l. en 1970 lo constituyeron 

los bienes de capital, el 

67.27. en 1975, el 54.9'l. en 

1980, el 65.4'l. en 1985 y el 

67.07. en 1988. 

La persistencia de altas 

participaciones de bienes de 

CCi.f'Ctio!Vo IMPORTAIXJ C€ L>, F9~F 

~ 

capital importados y de Ilustr. 8 

importaciones en el total de 

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

que el llamado período de "sustitución de importaciones" no 
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redujo significativamente la dependencia del proceso productivo 

ecuatoriano hacia los bienes de capital y materias primas del 

exterior. En Ecuador "el proceso de industrialización a través 

de la sustitución de importaciones sólo ha avanzado hasta la 

etapa fácil, sustituyendo importaciones de bienes de consumo 

básicos o no durables sin generar mayor integración 

interindustrial t1acia la producción intermedia" CVos. R., 1987, 

pág., 21l. 

La generalidad del sector industrial del país es absorbedor 

de recursos financieros en gran escala, genera empleo en menos 

proporción que otros sectores, tiende a un uso intensivo de 

capital físico importado, no aporta a mejorar las condiciones de 

distribución del ingreso y no es generador neto de divisas 

extranjeras" <Abril G., 1985, pág. 14). 

bl El Sector Exportador ecuatoriano no se ha fortalecido ni 

modernizado lo suficiente, de acuerdo a los términos que requiere 

el desarrollo en los momentos de la actual coyuntura económica 

internacional, ni por el lado de las e:{portaciones no 

tradicional es, ni por el de 1 os sectores exportadores 

tradicionales. 

La vulnerabilidad de las exportaciones se acentúa por: 

- La reducida participación de exportaciones industrializadas, y 

la restringida diversificación 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 

deterioro de la economía cuando se han contraído. La elevada 

dependencia hacia el petróleo desde los setenta es evidente. 
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Este producto en 1972 <año en 
EDJ,\[GR: ESTRLCTUR.'. " E!:f'-J'!T~.c 1m1ES 

que se inicia su exportación) 

consti tui a el 18. 6;~ del total 

de exportaciones realizadas 

por el país; en 1975 el 60.9'l.; 

en 1960, el 62.0'l.; en 1985, el 

y en 1988, el 44. 3;(. 

(esta baja es producto del 

terremoto de 1987 que asoló al 

país y destruyó el oleoducto, 

paralizando por algunos meses Ilustr. 9 

las exportaciones de 

Como se comprobó en el punto anterior, la petróleo). 

contribución 

limitada. 

de las exportaciones industrializadas es muy 

La dependencia de las 

exportaciones nacionales hacia 

pocos mercados se mantiene 

hasta la actualidad. Siendo 

Estados 

grande 

Unidos nuestro 

mercado 

más 

de 

e:-:portaciones. 

Uné>. estructura de 

export~ciones del tipo de la 

señalada en las lineas 

anteriores es muy frágil. 

1 

1 ~ ''j .... 
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Ilustr. 10 

Frente a las variaciones de los precios, cuotas de exportación, 

dificultades de producción y/o problema del reducido número de 

mercados en los que se concentra el comercio de 

banano, café, cacao y productos del mar. 

petróleo, 

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

73 



crecimiento del sector exportador se ve detenido por los límites 

a nivel de producción y comercialización del pétroleo y por los 

inconvenientes en 

de este producto. 

petróleo de 1983 en 

la ampliación de mercados para la exportación 

Igualmente, la caída de los precios del 

adelante impactaran drásticamente la balanza 

comercial, y contribuyeron al deterioro de la economía. 

En la medida que los sectores industriales y con tecnología de 

punta, poseen 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 superávit logrados por el sector exportador, 

especificamente por las divisas obtenidas de la venta del 

petróleo y de los otros productos primarios. Pero, cuando la 

expansión del sector exportador ha declinado, como lo sucedido a 

mediados de los setenta, se recurre al financiamiento externo, y 

por esta via se logra resolver 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 defici~1cia estructural salta a la vista y el 

crecimiento del sector industrial se detiene (ver anexo número 

1). 

el En los primeros años de los setenta el sector agropecuario 

poseía la participación más importante en el producto, esta 

situación tenia que ver también, con el impulso que le otorgó el 

subsector de productos agrícolas destinados a la exportación. 

Posteriormente, fue reduciendo su participación en el PIB, aunque 

en la primera mitad de los años setenta registra considerables 

tasas de crecimiento, las cuales se debieron fundamentalmente al 

despegue de la producción pecuaria estimuladada por el auge, el 

cual provocó una mejoría en el nivel de consumo de la población, 
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hacia alimentos más nutritivos (carnes, huevo, etc.) 

El deterioro del sector agrícola no es solo resultado del cambio 

en la demanda, sino también de la disminución de la superficie 

de los cultivos agrícolas para e::po1-taciónCcafé, cacao, banannol; 

el incremento de minifundios y fincas de mediana propiedad con 

muy poca atención técnica y crediticia. cuestión que ha 

determinado la reducción de superficie cultivada para el 

interno; y la política de precios y subsidios, que si 

consumo 

bien en 

algunos casos favoreció a ciertos grupos de agricultures, en 

otros provoco graves distorsiones entre regiones. 

En los ochenta el sector 

agrícola no logró superar la 

tendencia de la década pasada, 

el indice de volumen físico de 

cultivos agrícolas por 

habitante alcanza en 1988 su 

nivel más bajo. 

estructura productiva 

agrícola, en términos de la 

superficie cosechada, se ha Ilustr. 11 

modificado en los últimos 

años. Mientras en 1970 la superficie con cultivos agrícolas 

representaba el 46/. de la superficie total, frente al 54/. de la 

superficie con pastos, para 1988 la superficie con cultivos 

agrícolas significó el 26% y la de pastos el 74% de la superficie 

total. Esta variación en la estructura productiva (1970-1988) 

implicó que, si bien a nivel de la superficie total cosechada se 

experimentó una variación importante de 89X, la variación en la 

superficie con cultivos agrícolas iue apenas el 6/., mientras la 

superficie con pastos creció en 159% (Jaramillo M., 1990, pág 

10). 

75 

1 



Este crecimiento de la superficie dedicada a los cultivos 

agricolas seria justificable si la productividad del sector 

estuviera en aumento. Sin embargo, en el caso ecuatoriano, el 

de conflicto principal se encuentra en el bajo nivel 

productividad del sector (problemas por el lado de la oferta), 

que unido al incremento de la demanda interna de bienes agrícolas 

(pues la crisis ha ocasionado la reducción del consumo de bienes 

pecuarios), han generado mayores presiones. 

"En los productos agrícolas de consumo interno, la oferta 

alimentaria, sólo en la papa y en el sorgo, se experimentan 

rendimientos ligeramente superiores a los observados en otras 

paises de Sudamérica. En todos los otros productos los 

rendimientos son inferiores y en el caso del 

la brecha o diferencia es grande, más 

frijol y leguminosas 

del 300% y 200%, 

respectivamente. La oferta es deficiente en trigo, arveja, 

azúcar. En otros productos como frijol, arroz,maiz duro, 

aves, huevos, la producción disponible apenas satisface 

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

soya, 

haba, 

las 

Las dificultades del sector agrícola son de caracter estructural, 

acentuadas por la pugna de intereses de quienes muchas veces se 

han opuesto a la efectivización de políticas por parte del sector 

público que beneficien a los pequeRos propietarios. "En ese 

orden se encuentran, entre otros la propiedad sobre la tierra, la 

diversidad de formas de organización de las unidades de 

producción, la insuficiente dotación de infraestructura vial y de 

regadío, y de los sistemas de almacenaje y demás medios físicos 

destinados a facilitar la producción, conservación y distribución 

de los bienes agropecuarios'' CCORDES, 1985, pág. 4). 

dl Los problemas del sector financiero serán tratados en lo que 

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

En la década de los ochenta el deterioro de la economía y el 

ajuste al que se ve sometida, caracterizan a Ecuador. El PIB 

real alcanza tasas de crecimiento negativas jamás obtenidas desde 

los setenta. Esta situación es resultado de: 

1.- Una serie de desequilibrios macroeconómicos y estructurales, 

que se venían fraguando desde años anteriores y que volvieron al 

país más vulnerable frente a la crisis llos cuales fueron 

analizados en el acápite anterior). 

2.- El sistema financiero internacional en las décadas de los 60 

y 70 se caracterizó por un e}~Ceso de liquidez, 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 países desarrollados 

atravesaban un periodo de estancamiento, la opción más viable era 

la de prestar a los países en desarrollo. 

Ecuador al igual que muchos de 

interesó por las condiciones 

los países del Tercer Mundo, se 

favorables para endeudarse que 

ofrecía el sistema financiero internacional. A su vez, la banca 

internacional vió al país como un ''sujeto de crédito confiable", 

pues era exportador de petróleo y en la primera mitad de la 

década de los setenta asiste al auge petrolero, en esa medida 

suponían que tendría 

para garantizar el 

un flujo esperado de divisas, suficiente 

cumplimiento de los compromisos de pago 

contraídos al adquirir el crédito externo. 

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 

en 1976, 82.3% en 

de 

1977 

31.9% en 1972, 

y 135. 4;~ 

representativas (ver anexo número 3). 

25.0% en 1975, 

en 1978, entre 

35.2 'l. 

las más 

Las elevadas tasas de 

crecimiento durante la segunda mitad de la década de los 70s, son 

resultado de los dificultades que afronta el pais para exportar 

petróleo, circunstancia que provoca escasez de recursos y la 

necesidad de solucionar este problema mediante el acceso al 

crédito e;:terno. 

Desde finales de los setenta la recesión y el cambio de las 

circunstancias de la economía internacional provocaron entre 

otros, los siguientes acontecimientos, incremento de las tasas 

de interés y por ende de los mantos que debía pagar el país por 

su deuda; generalización de la restricción del financiamiento 

voluntario; aumento de los aranceles y medidas proteccionistas 

de los paises industrializados; caida y extrema variabilidad de 

los precios del petróleo y de los productos primarios como 

banano, café, cacao, camarón; deterioro de los términos de 

intercambio y del poder de compra del país lver anexo 2, 3, 41. 

3. La "política de endeudamiento" de Ecuador, se caracterizó 

por: 

Permitir el endeudamiento con el exterior de un número 

importante de empresas que no 

generan divisas para el pago de 

son exportadoras, es decir, no 

la deuda. Acentuando de esta 

forma el problema de la escasez de las mismas. 

El 31.7% del total del endeudamiento con el eNterior correspondía 

a la industria, sector que como se vio posee una participación 

muy reducida en las exportaciones del país. El 14.3% pertenece 

al sector mobiliario y de la construcción, el cual tampoco genera 
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divisas. El 

endeudamiento 

insignificante 

porcentajco de 

más 

fue 

para el 

1. 7?.' 

sector agropecuaria 

a pesar de su 

importancia en el PIB y de ser 

uno de las sectores más 

vinculados con 1 a actividad 

e:: portadora 

productos 

(a traves de las 

primarias banano, 

café, 

mar>. 

cacao y productos del 

El 52.3'l. lo obtuvieran 

"Financieras bancos 

llustr. 12 

TtSIS iW nrnr 
DE LA BIBUDTECi 

las actividades improductivas: 

cooper-ativas 11
, "Inmobiliaria y 

contrucción", "Comercio y Servicias", e "Individuos y Otros". 

Respecto al endeudamiento del sector financiero, se podría 

argumentar con bastante certe~a que tuvo una alta relación con 

los procesas de modernización, automatización e incremento de 

sucursales, pero también destinaran recursos 

altamentemente rentables y a la especulación. 

a proyectos 

La elevada 

participación porcentual del endeudamiento de "Individuos y 

otros" es muy grave y dudosa, porque podría haber sido destinada 

a la inversión, pero igualmente al consuma suntuario o a la fuga 

de capitales ( 1 ). 

- Tolerar que varias de los préstamos contratadas can el exterior 

hayan sido subutilizados, provocando grandes pérdidas: 

al Reales, ya que, al subutilizar las recursos se ha 

desperdiciado toda un potencial que hubiera podida servir para 

i nversi anes m.é.s praducti vas; y, 

b) Financieras, debido a que, si las recursos que son 

Ver Bocea. A., "Auge Petrolero, Modernización y 
Subdesarrollo", CORDES, Quito 1987. 
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comprometidos no son desembolsados de acuerdo con un calendario 

preestablecido, el 

facultad de aplicar 

elevando los costos 

organismo otorgante de crédito posee la 

las llamadas "comisiones de compromisos", 

financieros de los préstamos. En Ecuador ha 

existido en varias oportunidarles subutilización de recursos, por 

ejemplo, "por seis préstamos del BID (Nos. 172 SF; 86 CIR, 422 

CO, 668 SF y 669 SFl contrat3dos entre 1968 y 1983, por un total 

de US $ 203'500,000.00, el pais habia pagado al exterior US $ 

1'481,770.00, en comisiones de servicio y compromiso, sin haber 

recibido un solo desembolsa hasta la fecha del informe 

mencionado ••. Particularmente grave es el caso del préstamo BID-

669-SF de USS 27.5 millones, par el cual, desde la fecha de su 

autorización, septiembre 24 de 1982, el Ecuador ha cancelado ya 

US$ 402.000,00, equivalentes a los USS 664,000.00 recibidos en 

desembolsos. Cabe mencionar que la fecha de expiración del 

último desembolso fue septiembre del año 1986; lo cual quiere 

decir que probablemente se habrán cancelado ingentes sumas por un 

pequeño monto de recursos utilizados. Esto quiere decir tambi~n 

que se habrá pagado un interés efectivo, por la utilización de 

los recursos desembolsados, dramáticamente mayor al 11. y 21. 

contratados originalmente" IAbril G. P~g. 57 - 58, 1988>. 

Entre las principales causas de la subutilización de recursos se 

encuentran: la incompetencia en la ejecución de los proyectos de 

acuerdo con el cronograma de ejecución señalado en el contrato 

original, falta de recursos de contraparte nacional, exigencias 

expost de condiciones de diferente índole, etc. Pero, 

indudablemente también a que en varios de las casos los 

organismos internacionales acreedores poseen criterios de 

eficiencia muy diferentes a los del país deudor, por ejemplo, el 

BID impone la condición de no permitir iniciar las licitaciones 

mientras no se firme el convenio, con lo que de entrada se esta 

retrasando el comienzo del proyecto. 
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El endeudamiento externo de Ecuador no contribuyó a elevar de 

manera significativa la capacidad productiva, ni exportadora del 

país, peor aún a generar condiciones de pago, por lo que el peso 

financiero de la deuda para el país fue tornándose muy grande. 

Cuando Ecuador 5e endeudó con ol e::terior, esperaba alcanzar en 

el futuro 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 sucedió así 

debido a: los desequilibrios macroeconómicos y estructurales del 

país, la recesión internacional y su tendencia al deterioro de 

precios y montos de los productos que exportaba Ecuador y 

endurecimiento de los mercados, y la equivocada política de 

endeudamiento que se llevó adelante. 

Los flujos 

contrajeron; 

netos esperados por exportaciones IX-Ml se 

desde 1977 es significativa la baja recuperándose 

levemente en ochenta y volviendo caer en 1981 y 1982, 

posteriormente, en plena época de crisis se recuperan teniendo en 

este hecho singular importancia la contracción que se observa de 

las importaciones; en 1986 y 1987 nuevamente caen debido a los 

desastres naturales que afectan al país (ver ilustración 5). 

Esta situación llevo a que los niveles de riesgo de los 

acreedores crezcan, y que el país tenga que involucrarse en 

programas de ajuste, como condición para renegociar la deuda. 

El desmedro de la posición externa debida al peso creciente de la 

deuda, la pérdida de dinamismo y vulnerabilidad de las 

exportaciones, el deterioro de los términos de intercambio del 

país, se expresan en: 

- Los saldos crecientemente deficitarios de la cuenta corriente y 

de la balanza de pagos, particularmente desde mediados de los 

años setenta !ver ilustración 61. 
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La impresionante elevación del saldo de la deuda como 

porcentaje del PIB y del servicio de la deuda como porcentaje de 

las exportaciones totales de bienes y servicios (ver ilustración 

13). 

Al observar el movimiento de 

la deuda externa ecuatoriana 

de 1970 a 1988, se puede 

distinguir que hasta 1981, el 

país estaba en capacidad de 

generar las condiciones de 

pago necesarias para cumplir 

con los compromisos tanto de 

intereses como del principal, 

establecidos en los 

correspondientes contratos y 

cartas de intención. Es así 

. ·-~---
llustr. 13 

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 nungún tipo de atraso en los pagos <ver ane>:o 

número 3) .. 

Pero, a partir de 1982 Ecuador tuvo dificultades crecientes para 

cumplir con sus obligaciones y se vió en la necesidad de recurrir 

al refinanciamiento y renegoc1ación de la deuda. 

Siguiendo los conceptos de Minsky, Ecuador dejó de ser una unidad 

de financiamiento protegida <hedge) y desde 1982 pasó a ser una 

unidad de financiamiento especulativa ( 2 ) e incluso en los años 

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

2 • En los años 1982, 1985, 1986, 1987, Ecuador tuvo que 
refinanciar el capital de su deuda, pero no sus intereses. 
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Ponzi ("') (ver anexo número 3). 

La incapacidad de afrontar el problema financiero llevó a Ecuador 

en 1987 y 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 país en 

los ochenta, condujo a un incremento del riesgo que el sistema 

bancario internacional poseía frente a Ecuador desde los primeros 

años de los ochenta; y a un acentuado deterioro del poder de 

negociación del país, profundizado por el hecho de ser un mercado 

potencial pequeño, y por poseer una baja participación de 

empresas multinacionales en la economía en comparación con otras 

economías de América Latina. Esta situación se expresó por 

ejemplo a través de: 

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

banca internacional durante los ochenta. 

A lo largo de los años ochenta 

sólo en 1986 y 1987 el flujo 

neto de recursos al exterior 

como porcentaje del PIB se 

recupera levemente, a causa de 

la declaración de la moratoria 

parcial de la deuda. En 1988 

se renuevar. los pagos por 

deuda al exterior y el flujo 

neto de recursos financieros 

al exterior es negativo. 

RWO NETO REC\JR&JS ¡: 1 NAIL AL EXTER ICR 

V\ 
11 n u 11 '1 Tl 11 n ,. "'I • u • n " a • lf • 

Ilustr. 14 

"'· Porque en estos años en el país, se deterioró 
significativamente su estructura de sus obligaciones, teniendo 
que refinanciar no sólo la parte correspondiente al capital sino 
también a los intereses. 
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- El endurecimiento de las condiciones de restructuración de la 

deuda. Situación que ha quudado evidenciada en varias ocasiones, 

por ejemplo: A finales de los ochenta, por primera vez, el 

~rédito denominado de "facilidad petrolera" se asegura con 

títulos altamente solventes como son las entregas de cobranzas de 

petróleo. 

(4). 

V en el último conflicto entre Ecuador y el Citibank 

La drástica elevación de las 

transferencias netas de 

capitales al el:terior. '.f~ ¡\ 

1 ' -· -
11 T.M.l,fl'J• 

llustr. 15 

4 El país obtuvo del comité de gestión incluido el 
Citibank, la resolución de que la mora en el pago de los 
intereses a los acreedores internacionales (en que había 
incurrido Ecuador desde enero de 1987) se apliquen a los 
vencimientos de 1989, para lo cual el Banco Central del Ecuador 
depositó en el Citibank, por su calidad de agente, 33 millones de 
dólares, que debían asignarse así: 15 millones para el pago de la 
primera cuota y aproximadamente 18 millones para la segunda, que 
debía hacerse efectiva a finales de mayo. 

Sin embargo, rompiendo todo compromiso, de manera unilateral e 
imprevista, el Citibank decidió dar por vencido antes del plazo, 
los créditos correspondientes al convenio de facilidad comercial 
firmado con el Ecuador, y optó por cobrarse arbitrariamente la 
totalidad de las obligaciones, se tomó 80 millones de dólares del 
Banco Central del Ecuador que estuvieron depositados en el 
Citibank para el referido pago parcial de intereses, así como los 
recursos que el Banco Mundial había depositado en dicha 
institución bancaria para atender proyectos nacionales y además 
un saldo de las exportaciones petroleras del país (cfr., 
Presidencia Junta Monetaria, 1989>. 
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2.- TRANSFERENCIA DE RECURSOS, AJUSTE EXTERNO E INTERNO V 
RECESION DE LA ECONOMIA ECUATORIANA. 

2.1.- CARACTERISTICAS DE LOS PLANES DE AJUSTE EN LOS OCHENTA. 

El deterioro de la balanza de pagos en 1980 y 1981, la pérdida de 

las reservas internacionales en estos años que pasan de 857 

millones de dólares a 563, la intensificación de los conflictos 

fronterizos con Perú <los cuales conducen a incrementos del gasto 

del sector público y a la agudización de sus déficitl, y el 

aumento de los intereses sobre la deuda <ver anexo número 3, 4l, 

encaminan a la economía ecuatoriana a la agudización de sus 

problemas y a la inminente necesidad de llevar a cabo programas 

de estabilización. 

Los planes de estabilización en Ecuador durante la década de los 

ochenta podrían 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 e:cógenos como son: las inundaciones en 1982 y 1983, 

las cuales dañan la producción agropecuaria de exportación y la 

infraestructura vial; el terremoto de 1987 que destruye el 

oleoducto e imposibilita por unos meses la exportación de 

petróleo; y la baja de los precios del petróleo durante 1986 y 

1987. Estos factores agudizaron el conflicto del escenario del 

ajuste, incrementaron las presiones inflacionarias, disminuyeron 

la obtención de divisas por exportaciones, aumentaron las 

presiones en el presupuesto del estado, etc. 

En general, la parte sustancial del ajuste ha sido la de 
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controlar la demanda interna, ya que se la consideraba excesiva y 

la principal causante de los niveles de inflación en ascenso. Se 

achaca al sector p6blico de ser uno de los principales causantes 

de la crisis, debido a sus crecientes gastos y constantes 

déficit, por lo que se aplica una política de austeridad fiscal y 

reformas tributarias. Los incentivos a las exportaciones y los 

desincentivas a las importaciones, a través principalmente de la 

devaluación del tipo de cambio, se encuentran también en las 

primeros planos. La restricción de la demanda se realiza también 

mediante la contracción del crédito <disminución de créditos 

selectivos) y la elevación de las tasas de interés. 

2. 1.1.- PROGRAMAS DE ESTABILIZACION 1982 A 1984. 

En las primeros meses de 1982 el gobierno pone en marcha un 

programa de estabilización previó a la obtención de un préstamo 

stand-by de parte del FMI. 

Las medidas fundamentales de este plan fueron: 

- Incentivas al desarrolla del sistema financiaera: elevación de 

la tasa de interés legal activa de 12/. a 15/., y de B'l. a 12/. la 

pasiva; reducción de impuestas sobre tasas de interés 

provenientes del ahorro privado, bancas, mutualistas, cédulas 

hipotecarias, certificadas financieros; creación de un fondo de 

regulación y desarrolla del mercado de capitales financieros. 

- Con el praóstito de controlar el déficit externa se estimuló: 

La formación de dos mercados cambiarios: el mercado libre de 

intervención del Banco Central can una paridad cambiaría de 30 

sucres por dólar, y can divisas provenientes de las exportaciones 

privadas; y el mercado oficial con un tipo de cambio de 25 sucres 
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por dólar, y recursos provenientes de la exportación petrolera. 

En marzo del mismo aRo la aqudización de los problemas de balanza 

de pagos conducen a una nueva devaluación. El dólar del mercado 

libre se fija en 35 sucres, y del mercado oficial en 33 sucres 

por dólar. 

Incentivo a las exportaciones mediante: las devaluaciones, los 

Certificados de Abono Tributario, incremento en las facilidades 

de obtención de créditos para este sector, establecimiento de 

seguro a las exportaciones, promoción del bono de eKportación y 

fijación de los precios mínimos internos de los productos de 

exportación. 

Política de desaliento a las importaciones, a través de la 

prohibición de importar bienes sunturarios, limitaciones en otros 

tipos de bienes lpor ejemplo vehículos, los cuales se debían 

pagar mediante trueque), incrementos tributario= a las 

importaciones de bienes de capital y de transporte durante un 

a~o; y el encarecimiento y complicación del trámite de importar, 

ya que la totalidad de importaciones debían pagarse con créditos, 

par0 lo que se debían realizar depósitos previos según el monto 

del crédito. 

- Con el deseo de combatir el déficit fiscal se plantea la 

necesidad de: elevación de los ingresas estatales vía elevación 

del precio de la gasolina, de otras tarifas públicas, incremento 

de los impuestos, y aumento de la participación del estado en los 

recursos petroleros. 

Con el propósito de controlar la inflación, se establecieran 

límites al crédito y se elevo el encaje legal. 

De 1983 a agosto de 1984, 

ajuste fueran: 

las medidas más relevantes para el 

- La persistencia de la brecha ahorro-inversión, conduce a la 
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necesidad de incentivar más decididamente el sistema financiero, 

para lo cual se fectúan: varios aumentos en las tasas de interés, 

en 1984 la tasa media pasiva nominal llega a 20.5'l., y la activa a 

20.2%; simplificación de la estructura de las tasas de interés; y 

creación de las palizas de acumulación a tasas de interés 

flotante. 

- Con el objetivo de solucionar el problema del agudo déficit 

externo se llevaron a 

establecimiento de un sistema 

cabo las siguientes 

de minídevaluaciones 

medidas: 

de cuatro 

centavos de sucre por día laborable, que posteiormente fue 

incrementado a 5 centavos de sucre y que para 1984 fue eliminado 

en su totalidad y suplantado por una devaluación que llegaba 95 

sucres por dólar en el mercado libre; aplicación de nuevos 

controles a la importación, mediante la prohibición de c0mprar en 

el e::terior otros bienes a más de los ya señalados e i~cremento 

de recargos a las importaciones; estimulas a las exportaciones: 

pasando al mercado libre un lO'l. de las divisas de exportaciones 

trodicionales (excepto las del petróleo), efectivizando una nueva 

linea de crédito para productos del mar, facilitando los trámites 

de exportación, permitiendo el acceso al financiamiento mediante 

Bonos de Fomento a las Exportaciones no Tradicionales, e 

instauración de permisos globales de exportación con el fín de 

facilitar la venta de productor perecederos. 

- A pesar de la disminución del déficit del sector público se 

hacia necesario reducirlo más.de acuerdo a los planteamientos del 

programa estabilizador, por ello: se formuló la Ley de Regulación 

Económica y Control del Gasto Público en marzo de 1983, 

fin de disminuir el déficit del sector público. 

con el 

Mediante esta Ley se aumentaron los precios de los combustibles, 

luz eléctrica, agua potable, teléfonos; se elevaron los impuestos 

al 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 5X hasta el 15%; se incrementó 

la participación del gob1E'-no en los ingresos petroleros, con el 

objetivo de ampliar los ingresos fiscales. A la vez se contrajo 

el gasto público, disminuyendo el gasto en transporte, vehículos, 

etc. suspendiendo los sobresueldos a los empleados públicos, 

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 más importantes están: los 

incrementos 

inflación, 

salariales permitidos fueron inferiores a la 

de esto da cuenta el deterioro constante de los 

salarios reales (ver anexo número 51; el crédito se destino a las 

empresas en crisis (~I; y se redujo el crédito neto del Banco 

Central al sector público. 

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

la fuga de capitales más que elevar el ahorro. 

Los incentivos al desarrollo del mercado financiero si bién 

llevaron a la elevación de los niveles de ahorro financiero, este 

no se canalizó hacia la inversión debido a que la FBKF tendió a 

disminuir comparada con los años setenta sobre todo. 

Los estímulos a las exportaciones (particularmente a través de la 

devaluación del tipo de cambio) y los impedimentos a las 

importaciones, si bien contribuyeron a mejorar la balanza de 

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

~. La carga de la deuda en la estructura financiera de la 
gran mayoría de las empresas y de los intermediarios financieros, 
llegó a poner en peligro la existencia de las mismas, por lo que 
se dispuso que el Banco Central efectivizara su función de 
prestamista de última instancia, vía la "sucretización" de la 
deuda externa del sector privado. El Estado asumió la deuda en 
dólares y la transfirió a sucres con una tasa de interés 
preferencial, y refinanció los vencimientos. 
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empresas. 

La Ley de Regulación y Control del Gasto Público, fue efectiva en 

términos de disminuir los déficit fiscales. Pero su 

infleHibilidad junto a los problemas que ocasionaron las trabas a 

las importaciones (debido a la alta dependencia del sector 

industrial hacia el e::terior) provocaron graves consecuencias en 

la eficiencia y productividad de las empresas. 

A pesar de todos los esfuerzos por disminuir la inflación este 

objetivo se logro minimamente y en 1984. Mientras que la tasa de 

crecimiento del producto se mantuvo muy reducida y hasta se 

volvió negativa en 1983. 

2.1.2.- PROGRAMAS DE ESTABILIZACION 1984 A 1988. 

El cambio más importante en los programas de estabilización de 

este periodo en relación con los de la fase 1982 1984, se 

encuentra en una mayor tendencia hacia la liberacion, 

privatización de la economía, y predominio de las "fuerzas del 

mercado". 

Las medidas tomadas que particularizan esta época son: 

La persistencia de la brecha ahorro-inversión pone de 

manifiesto de acuerdo al gobierno la necesidad de estimular el 

sistema financiero ecuatoriano, para lo cual: se establece en 

1986 un sistema de libre flotación de las tasas de interés, la 

pasiva nominal llega en 1988 al 23/. y la activa nominal al 

26.2/... Y se fijan topes al crédito de acuerdo con las metas 

preestablecidas del crecimiento del dinero. 
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- Continda en pie el propósito de reducir el déficit externo, 

para lo cual: 

El impulso a los exportaciones se realizó fundamentalmente a 

través de la colocación de la casi totalidad de las trasacciones 

de las exportaciones (excepto el petróleo) en el mercado libre de 

intervención, y en el mercado libre privado donde la cotización 

del dólar era de 160 sucres so situó a las exportaciones 

ocasionales, esto en 1986. Posteriormente debido a que en 1986 y 

1987, las presiones de la balanza de pagos se agudizaron, por la 

caída de los precios del petróleo e interrupción de la 

exportación de este producto, y la constante elevación de los 

pagos por servicio de la deuda: el país se encaminó a una nueva 

devaluación, hasta que finalmente se establece un sistema de 

flotación libre para el tipo de cambio del mercado privado, y un 

mercado oficial controlado en el que se realiz2n las 

transacciones del Estado con los recursos provenientes del 

petróleo. Además, las exportaciones fueron estimulados con otras 

medidas como el incremento en las facilidades de financiamiento 

al comercio exterior. 

Respecto a las importaciones se realizó un proceso de 

liberalización aunque con algunas dificultadas, en 1986 se 

retiraron las prohibiciones al varios de los productos sometidos 

a controles; pero en 1988 debido al incremento del déficit 

externo se restablecen algunas prohibiciones, que son elinadas en 

1989. 

- Los problemas 

los ingresos del 

los precios de 

fiscales conducen a la necesidad de incrementar 

Estado en este periodo vía: un incremento de 

los combustibles y a una eliminación de los 

subsidios a las mismos~ a la ampliación de los impuestos 

directos; a un aumento del impuesto a las transacciones 

comerciales de 6~ a 10%; a mayores restricciones en el gasto y a 

la colocación de bonos del estado. 
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El continuado aumento 

índice 

deseo 

inflacionario 

de por lo 

y 

del 

el 

menos 

controlarlo conduce a: un 

control férreo del circulante: 1 I 
incremento del encaje 1 egal: 

contracción del crédito; 

elevación de los precias de 19 

artículos que paselan precias 

de sustentación y se 

liberalización de precias de Ilustr. 16 

11 productos sujetas a 

control; los incrementos salariales continuaran siendo inferiores 

a la inflación, provocando una dura contracción del mismo. 

- El proceso de liberalización y privatización de la economía se 

acrtecienta, así: 

Se tomaran medidas para atraer la inversión extranjera. Se 

flexibilizó la Decición 24 del Pacto Andino en materia de 

repatriación de capitales; y se firmó un acuerda can la OPIC que 

otorgaba garantías a las inversionistas 

nacionalizaciones, etc. 

extranjeras contra 

El proceso de privatización se concreta, fundamentalmente en las 

empresas productoras de insumas para la agricultura y 

camercializadoras de los productos del misma sector CENAC, 

EMPROVIT, FERTISA, ENSEMILLAS). A pesar de ésta cabe señalar, 

que na se trata de un ámbito relevante en el caso ecuatoriano, 

pues la participación directa del Estada en empresas es reducida. 

En un primer momento las medidas parecían brindar algún alivia. 

Pero posteriormente los resultaaos demuestran lo contrario: 
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La tasa de crecimiento promedio del producto es de 2.3/. de 1981 a 

1988, mucho más pequeña que el crecimiento de la población, por 

lo que el deterioro del producto per cápita es notable <ver 

cuadro 1, e i 1 ustraci ón 2l. 

El proceso inflacionario profundiza su tendencia al alza, 

situación que está relacionada con: 

- un diagnóstico equivocado de la inflación, pues se la considera 

asociada sólo con factores de demanda y no de oferta. Sin 

embargo, la realidad demuestra que los procesos inflacionarios en 

el país tiene que ver también con los incrementos de los costos 

de las empresas, particularmente con el tipo de cambio, tasas de 

interés y tarifas públicas; y con los cuellos de botella en 

sectores claves pero atrasados de la economía como el agrario. 

ECUADOR: INFLACION, li!TERfS, T. C. 

:j 

Ilustr. 17 

la liberalización indiscriminada de algunos precios básicos, 

que por no ser gradual ni encontrarse dentro de un esquema de 

liberalización ordenado y paulatino que permita nivelar en primer 
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lugar- todos los precios, 

conduce al acentuamiento de 

desajustes, rezagos e inercia 

inflacionaria para el conjunto 

de los 

pr-of und i z 6 

entre los 

fle:dbles, 

precios, pues se 

la discrepancia 

precios fijos y 

entre los precios 

al consumidor y productor-. 

En materia de política fiscal 

se logró volver superavitario 

Ilustr. 18 

el balance de este sector en 1984 y 1985; posteriormente las 

finanzas del sector público vuelven a ser deficitarias influidas 

particularmente por· el terremoto, las inundaciones y la caida de 

las precios del petróleo desde 1986, por lo que el gobierno 

regresa con más fuerza a la receta tradicional de contraer el 

gasto público y acrecentar los ingresos, a propósito de ésto, se 

elevan los servicios y tarifas públicas. 

La balanza en cuenta corriente a pesar del esfuerzo del ajuste y 

de su mejoría durante 1983, 1984 y 1985, vuelve en 1986 y 1987 a 

ser- deficitaria debido a la influencia negativa de los factores 

exógenos ya señalados, los cuales contrajer-on las e::portaciones; 

y a la liberación de las importaciones sin control ni 

planificación exhaustiva, hecho que se agrava por coincidir 

temporalmente con la reducción de la entrada de divisas. 

A pesar de la liberación de las tasas de interés, el ahorro bruto 

no crece de manera significativa, pero el crédito si se encarece 

cuestión que se refleja en la baja de la FBKF (ilustración 24). 

Las medidas tomadas en favor de la I.E.D. no elevaron 
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incremento del valor de las exportaciones como porcentaje del PIB 

que pasan de 17.4X en 1982 a 24.4X en 1985; este resultado posee 

estrecha relación con el incentivo que se les otorgó mediante las 

devaluaciones del sucrQ ~n estas a~os, y de la drástica 

disminución de la participación de las importaciones en PIB de -

16.3% en 1982, -12.7X en 1983, y a -13.5% en 1985, efecto de la 

política desalentadora de las mismas, vía depósitos previos, 

prohibiciones, demora en los trámites admisnistrativos, 

encarecimiento, etc. <ver ane:<o 4). 

Desde 1986 el superávit comercial disminuye fruto del deterioro 

de los precios del petróleo, de la caída de los montos de 

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

litoral. 

AÑOS 

ECUADOR: AJUSTE EXTERNO CAEl 
<Porcentajes del P!Bl 

Cuadro 3 

AE BC + PSNF +/- CR + EOl 

============================================== 
1980 2.1 2.4 (2.8) ( 1. 7) 
1981 o. 1 1 ... 2 (3.3) 2.0 
1982 (1.0) 1. 1 (3.8> 3.7 
1983 (5.6) 8.5 (2. 3) (0.6) 
1984 (6.9) 9.2 (2.6) 0.3 
1985 (8.3) 10.9 (2.4) (0.2) 
1986 C3.8l 5.3 (3.0) 1.5 
1987 2.6 (0.3) (3.2) 0.9 
1988 (3. 7) 6.1 (2.5) 0.1 

============================================== 
FUENTE: E.Central Ecuador, Memorias 1986,1988, 

y Estadísticas del Ecuador ILDIS. 

Incluso en 1987, la balanza comercial como porcentaje del 

producto es deficitaria deC-0,3'l.l, efecto del terremoto que 

ocasionó graves daños en el oleoducto y de la necesidad de 

incrementar las importaciones a -21.6% del PIB, con fines de 
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reconstrucción de las carreteras averiadas y del mismo oleoducto, 

pero además por la política de liberación indiscriminada, llevada 

a cabo durante este periodo. Para 1988 se logra nuevamente un 

superávit comercial del orden del 6.1/. del producto; el 

incremento en el ritmo de la dovaluución 

negativamente en las importaciones, las 

16.6%. Cver anexo 41. 

en este años impacta 

cuales se reducen al 

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 -2.8/. en 1982 a 

2.4/. en 1985. El comportamiento de los pagos a servicios no 

factoriales tiene que ver con el hecho de que el país: 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.- La obtención interna de recursos para transferirse al 

exterior se puede dividir en dos subperíodos también, 1982 a 1985 

y 1986 d 1988. 

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

del superávit primario en las finanzas del sector público. 

Los resultados de la promulgación de la "Ley de Regulación 

Económica y Control del Gasto Público" son obvios. A partir de 

1982 a 1985 se logran obtener superávit públicos en aumento, que 

van de 1.5/. del PIB en 1982 a 6.l'l. en 1985, la parte del gasto 

que más se contrae es la de capital, que cae de 12.0/. del 

producto en 1981, a 7.5/. en 1984 y a B.O/. en 1985. 

Vale mencionar que la generación del superávit 

corolario principalmente de la elevación de 
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públicos, de 32.11. como porcentaje del PIB en 1982 a 33.9/. en 

1985, principalmente vía el aumento de la recaudación fiscal. 

<ver ane>:o 6l. 

Pero, en 1986 y 1987 la tenedencia señalada va a la inversa, 

provocada por los problemas exógenos. Se requiere de una 

elevación del gasto del sector público a 33.6% y a 33.1% del PIB 

respectivamente, que unida al deterioro de los ingresos, generan 

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

En 1987 el problema económico 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 situación vuelve a ser manejable en 

1988, por lo que nuevamente se deprimen los gastos hasta un 29.2/. 

del producto, lo que permite conseguir un superávit primario de 

2.l'l., a pesar de que los ingresos se mantienen casi igual a los 

niveles de 1987. 

ECUADOR: AJUSTE INTERNO <All 
<Millones de Sucresl 

Cuadro 4 

==================================================== 
Af.108 Al BPSP 

1980 2. 1 (1. 5) 
1981 0.1 (1.5) 
1982 (1. 0) 1.5 
1983 (5.6) 3.5 
1984 (6.9) 3.9 
1985 (8.3) 6.1 
1986 (3.8) (0.9) 
1987 2.6 (2.0l 
1988 (3. 7l 2. 1 

+ <D Dt-1 
(1+rl 

( 1. 7) 
0.5 

(1.3) 
1. 1 
1.3 
1.4 
1. 7 

(1. 7) 
0.1 

+ E 

1. 1 
0.9 
0.8 
1. o 
1. 7 
0.8 
3.0 
1. 1 
1.5 

==================================================== 
(rl Tasa de Interés Implícita. 
Fuente: B. Central del Ecuador, Memoria 1985, 1988. 
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b.- Si bien la deuda pública ha sido un elemento importante en el 

ajuste, sobre todo a partir de 1983, su contribución porcentual a 

éste no es tan significativa, comparada con el peso que tiene el 

superávit primario, quizá debido al limitado mercado de capitales 

que posee Ecuador ( 6 ). 

c) Como los recursos resultantes de la obtención de superavit 

primarios y de la deuda del sector público, no fueron suficientes 

para cubrir las transferencias de recursos al exterior, se 

recurrió a un tercer elemento: la emisión monetaria. Esta toma 

particular importancia en 1986, año en el que a pesar de los 

factores exógenos que afectan al pais, se cumple con el pago de 

las transferencias, gracias a recursos logrados de la deuda 

pública y de la emisión, 

deficitario. 

ya que el balance primario fue 

En resumen, con una disminución tan fuerte del gasto del sector 

público y de las imoortaciones, unido al drenaje de fondos via 

deuda pública, que podrían haber servido para la inversión, la 

economía ecuatoriana no pudo sostener el crecimiento de años 

anteriores. No sólo deterioró el proceso de acumulación, sino la 

desigualdad del ingreso y la misma recaudación fiscal <sobre todo 

en los últimos años de los ochenta>, pues las empresas habian 

disminuido sus utilidades, por lo que su reticencia a cumplir con 

los pagos de impuestos se acrecentó. La situación se complica 

con la inercia inflacionaria existente, exacerbada por los 

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

Sin embargo cabe mencionar, que del total de títulos 
negociados en la Bolsa el 64.4/. en 1982 pertenecían al sector 
público y el 30.4/. en 1988, no hay duda de que este sector 
absorbía una serie de recursos del sector privados para ser 
transferidos al exterior y que podían ser utilizados para fines 
de inversión. (ver anexo Sl. 
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3.- EL SECTOR FINANCIERO ECUATORIANO Y LA CRISIS DE LA DEUDA. 

3.1.- CARACTERISTICAS GENERALES DE LA EVOLUCION DEL SISTEMA 

FINANCIERO ECUATORIANO EN LOS OCHENTA. 

El sector financiero al igual 

que el resto de la economía en 

los ochenta sufre los efectos 

de la crisis. La evolución de 

este sector en la década los 

ochenta puede ser dividida en 

ECl.1.'>00R: ESTRUCTLl'IA SECTC!1 SIOPV 1C1 OS 

dos períodos: el primero de 

1980 a 1983, durante el cual 

el sector financiero posee 

tasas de crecimiento positivas 

aunque bastante reducidas -a Ilustr. 20 

excepción de 1980- con 

relación a las que obtiene desde 1970; y el segundo de 1984 a 

1988, años en los que destaca su deterioro e incluso obtiene 

tasas negativas en 1984 y 1987 del orden de 

respectivamente (ver anexo 1). 

-6.8/. y de -2.6/. 

A pesar de la positiva trayectoria del sector financiero durante 

los primeros años de los ochenta, el deterioro que sufre 

posteriormente es 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 más importantes lver cuadro 1). 

Al observar la gráfica de la participación porcentual de los 

diversos sectores en el producto se comprueba que la contribución 

del subsector financiero es más alta en 1985 que en 1988 (ver 

100 



ilustración 2l. 

Sin embargo, se corrobora la importancia del sector financiero en 

la economía, pues su participación porcentual dentro del producto 

total del sector servicios, se mantiene en no menos del 22.3% 

desde los setenta a pesar de la crisis. 

3.2.- EL SISTEMA FINANCIERO ECUATORIANO Y LAS POLITICAS DE 

AJUSTE EN LOS OCHENTA. 

Dos cuestiones aparecen como fundamentales: 

1.- Uno de los frentes de los programas de ajuste aplicados en 

Ecuador a lo largo de los ochenta, ha sido la ejecución de una 

política monetaria y crediticia restrictiva, con el propósito 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.- La reducción de los índices de liquidez y la elevación del 

nivel de morosidad (Préstamos Vencidos/ Cartera Total) de las 

instituciones financieras (aunque en este trabajo se hará 

referencia particularmente a los bancos privados debido a su 

importancia dentro del sistema financiero ecuatoriano los bancos 

privados), debido a la inestabilidad de la economía y a la crisis 

de la capacidad de pago de las empresas endeudadas. 

1.-

a) La Oferta Monetaria <Mil como porcentaje del PIB tiende a 
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disminuir en el transcurso de 

los ochenta. La fuenteprincipal 

de Ml han constituido los 

depósitos monetarios, éstos en 

1986 se reducen debido a la 

liberali=ación de las tasas de 

interés, que provocó un 

traslado de los recursos de 

los depósitos monetarios a los 

depósitos 

plazo. 

de ahorro y de 

bl La Base Monetaria como 

porcentaje del 

sistemáticamente 

ochenta. Es 

señal ar que 

principal su 

interna. 

Hasta 1985 a 

PIB crece, 

en los 

importante 

1 a fuente 

expansión es 

través del 

crédito otorgado por el Banco 

Central a los Bancos Privados, 

el crecimiento de este tipo de 

DEPOSITOS l>{;llETAAIC.S 

D~lf'll 

Ilustr. 21 

,,,_,_ ____ ~-~-~------< 
~· 

Ilustr. 22 

crédito tiene que ver fundamentalmente con los préstamos de 

estabilización, más que con préstamos para la inversión. 

Posteriormente éste comienza a disminuir debido a la política del 

gobierno, que busca disminuir la dependencia de los Bancos 

Privados hacia el Banco Central (ver anexo 9). 

Asimismo el crédito del Banco Central a las instituciones 

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

Entre los factores contractivos de la base monetaria se 

encuentra: 

- La emisión de valores, cuyo objetivo principal es regular el 

circulante más que recaudar fondos para el gobierno. 

- Y el continuo deterioro del crédito neto del Banco Central al 

Sector Público (7 ), cuestión que responde al porqué la emisión de 

bonos del gobierno no es en el país un mecanismo importante para 

recoger fondos, ya que las entidades públicas conservan en el 

Banco Central saldos no utilizados que se incremetan anualmente 

otorgando al Gobierno una fuente de fondos 

Lo anterior se corrobora 

porque el crédito neto del 

total del Sistema Bancario al 

sector público es también 

negativo <ver ilustración 27). 

Sin embargo en 1988 el crédito 

crece debido a la expansión 

del gasto del gobierno, 

durante 1986 y 1987. 

La Reserva Monetaria 

cm:c ITO tlETO DEL B. e. ,,L SECT' PUEL 1 co 

Ilustr. 23 

Internacional como 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 depósitos y obligaciones, del sector 
público no financiero, después del financiamiento externo neto. 
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c l El encaje mínimo legal también es utilizado como un 

instrumenta para contraer la demanda. 

El de las "depósitos a la vista" pasó de 29.2/. en 1980 a 31.8/. en 

1987, mientras que el de los "depósitos de ahorro de plazo mayor" 

se redujo de 12/. en 1980 a 5/. en 1988. 

Esta política sobre el encaje mínimo legal unida a la 

liberalización de las tasas de interés desde 1986, no sólo 

contribuían a la reducción del crédito, sino que promovían el 

ahorro en depósitos de largo plazo y pólizas de acumulación, can 

lo que se contribuía a disminuir la liquidez. 

ECUADOR: ENCAJE MININO LEGAL 
(F'arcentajes) 

Cuadro 5 

=======~===============~======================= 

Af:OS DE POS I TOS 
A LA VISTA 

DEPOSITDS POLI ZAS 
DE AHORRO ACUMULACION 

=============~================================= 

80 29.3 12.0 
81 25.9 12.0 
82 22.5 12.0 
83 20.0 10.0 
84 22.0 10.0 
85 24.0 10.0 
86 26.8 8.8 
87 31. 8 5.0 5,0 
88 28.0 5.0 5,0 

================================================ 
<ll Fuente: B.Central Infor. Est. dic. 85, 90. (2) 

Elaboración: propia. 

La politica de tasas de interés y de encaje mímino legal 

efectivizada durante este período: 
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- Impactó positivamente en el ahorro financiera, éste en términos 

reales eleva su participación en el producto de 5.5% en 1980 a 

10,0% en 1988. Mientras el ahorra naci anal bruto tiende a 

reducir su contribución al producto de 21.2% en 1980, a 9. 1 i~ en 

1987 y 15.0% en 1988, es a6n más notario este decrecimiento si se 

lo compara con la participación que poseía en los años setenta 

(ver- ri.nexo 5>. 

En 1987 el crecimiento del 

ahorro financiera estaría 

dando cuenta de una mayor 

profundización financiera, mas 

para que este contribuya al 

crecimiento de la economía 

debe tener como fin principal, 

el traspaso de los excedentes 

financieros que ahorran en sus 

arcas los sectores 

superavitarios, a los sectores Ilustr. 24 

deficitarios. 

Pero lo que sucedió en Ecuador es que, a pesar del crecimiento 

del ahorro financiero particularmente a partir de 1984, la 

formación bruta de capital fijo en términos reales como 

porcentaje del PIB cae de 23.7% en 1980 a 14.4% en 1988, y su 

descenso se acelera a partir de 1983. Esta situación estaría 

contradiciendo lo propugnado por la teoría de "liberalización 

financiera", en cuanto a que una elevación de la tasa de interés 

en los países subdesarrollados, incrementará el ahorra y 

"automáticamente" conducirá a una asignación más eficiente de 

recursos; pues la elevación de las tasas de interés y el 

incremento del ahorro financiero en los ochenta en el país, no 

generaron por si mismo una ampliación en la formación bruta de 

capital fijo ni una asignación mejor de recursos. 
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Esta realidad tiene que ver también con que en paises como 

Ecuador, se priori=a las garantías a la rentibilidad de los 

proyectos de inversión, en el otogamiento del crédito; y con la 

tendencia de los inversionistas a destinar recursos financieros a 

operaciones especulativas'.°' sobre todo en momentos de 

inestabilidad económica, reducción de la demanda del mercado 

interno fruto de la disminución del poder adquisitivo y de la 

totalidad de las medidas tendentes a reducir la demanda agregada, 

e incremento de expectativas devaluatorias. 

Al analizar la estructura del 

ahorro financiero en términos 
tSTRUCílJRA DEL .'-l-IJRRJ Fll..,.liCIE;;o 

reales se observa que, la 

contribución de los depósitos 

de ahorro y a plazo 

disminuyen, y se incrementa 

significativamente la 

participación de las pólizas 

de acumulación y de los 1111 

certificados financieros. 

La elevación de la preferencia Ilustr. 25 

de los ahorradores por las 

pólizas de acumulación, tiene que ver con que éstas poseían una 

tasa de interés flotante, superior a la legal 

positiva. 

y ligeramente 

Los depósitos monetarios como porcentaje del producto caen de 

10.2/. en 1980 a 6.9/. en 1988. La disminución de los depósitos 

financieros tuvo su contrapartida en el incremento de los 

depóstios de ahorro, a plazo, y fundamentalmente de las pólizas 

de acumulación. Con lo que la estructura del ahorro financiero 

cambió, se incrementó la capatación del mismo y se elevaron los 

costos de los intermediarios financieros. 
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Ilustr. 26 

Influyó en forma negativa en 

el comportamiento del crédito, 

fundamentalmente en el que 

tiene relación con el 

financiamiento de la 

inversión. 

De 1980 a 1988 la 

participación porcentual en el 

total del crédito entregada 

por el sistema bancario cae 

tanto para el caso del "sector 

privado" como para el de las 

CREOITO 1¡.¡n;;;1n OR SISTrn~ 6".HCllíllO 

Ilustr. 27 

"entidades financieras privadas". Para el primero se reduce de 

97.47. en 1980 a· 21.4'l. en 1988, y para las segundas de 1.9% en 

1980, a 7.6'l. en 1984 y a 1.6/. en 1988. Mientras que por el 

contrario, se incrementa violentamente la participación de los 

"Activos Netos no Clasificados" de 18.7% en 1980 a 80.71. en 1988, 

debido a que en ésta linea se encuentran fundamentalmente los 

créditos otorgados vía la "sucretización" de la deuda. 

107 



Cabe mencionar que a pesar de 

todoslos cambios en la política 
DEF•NDEf,ICIA DE LOS 9. PRIVAOOS 

crediticia en los ochenta, 

buena parte del dinamismo de 

la capacidad operativa del 

sector financiero se explica 

por la elevada dependencia de 

éste frente al Banco Central. 

Un alto porcentaje del crédito 

interno que maneja el sistema 

financiero proviene de los Ilustr. 28 

descuentos y redescuentas en 

D .:MOK.'OIU 1.M111 

el Banco Central. A pesar de que con la crisis y sobre todo 

debido a la tendencia marcadamente contraccionista de la economía 

prevaleciente desde finales de 1984, la dependencia financiera 

tiende a reducirse, sin embargo, continúa siendo comparativamente 

alta frente a los años setenta. 

La dependencia hacia el Banco Central se expresó también cuando 

en la crisis de 1982 comenzaron a volverse insolventes una serie 

de instituciones bancarias, pues sus deudores no cumplían con los 

compromisos de pago. Entonces, el Banco Central actuó como 

prestamista de última instancia, emitiendo los créditos de 

estabilización, instrumentados a través de los bancos privados 

(como resdescuentos), de esta manera los deudores en dólares 

comenzaron a pagar sus créditos en sucres y a cumplir con los 

compromisos contractuales que habían adquirido con las 

instituciones financieras nacionales. 

2.- La crisis de la economía ecuatoriana afecto duramente a las 

instituciones 

Privados. 

financieras y particularmente a los Bancos 
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a) La Relación 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 vía endeudamiento externo, 

cuestiones éstas que permiten a los deudores cumplir con sus 

compromisos de pago. Pero, desde 1979 este índice empieza a 

crecer velozmente, acentuándose desde 1982 por el incumplimiento 

de los deudores; así en 1983 la Cartera Vencida es superior al 

Capital y Reservas de los bancos en 2101. y en 160.41. en 1984. 

PRINCIPALES INDICES FINANCIEROS DE LOS BANCOS PRIVADOS 
<En Porcentajes) 

Cuadro 6 

======================================================= 
AÑOS CARTERA VENCIDA/ RENTABILIDAD LIQUIDEZ MOROSIDAD 

CAPITAL RESERVAS DEL INMEDIATA 
PATRIMONIO 

1972 97.9 10.2 37.'I 14.3 
1975 81.8 19.6 44.9 10.4 
1976 60.9 22.3 45.9 7.7 
1977 68.9 27.3 46.8 8. 1 
1978 56.1 26.6 46.2 8.4 
1979 62.2 27.3 44.2 9.3 
1980 74.4 23.8 '13. 1 10.0 
1981 97.4 21.3 39.5 13.6 
1982 138.9 18.2 32.5 16.4 
1983 210.9 16. 1 33.4 17.3 
1984 160.4 17.3 31.2 11. 9 
1985 99.5 16.6 37.3 6.1 
1986 69.7 15.5 35.7 5.4 
1987 59.8 15. 1 36.5 4.8 
1988* 60.0 10.4 30.5 5.0 

======================================================= 
<*l Indices a junio. 
Cll Liquidez inmediata: total fondos disponibles 

(Total de depósitos+ otras obligaciones). 
(2) Morosidad; préstanis vencidos/cartera total 
(3) Fuente: ILDIS, Estadísticas del Ecuador 1987. 
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La sombra de una insolvencia efectiva no sólo de las empresas 

sino incluso de la banca privada, impulsa al Banco Central a 

cumplir con su función de prestamista de última instancia 

mediante el refinanciamiento y sucretización de los créditos de 

la totalidad del sector privado, y del otorgamiento de créditos 

de estabilización a los deudores nacionales. Esta circunstancia 

permite una disminución del indicador de Cartera Vencida I 

Capital y Reservas desde 1985. En contrapartida confirmamos que 

se elevada la participación porcentual de los activos netos en el 

total de crédito interno desde el mismo año (ver ilustración 27). 

b) El indice de Morosidad tiene una evolución muy similar al 

anterior. En 1979 fue de 9.3/. llegando al 17.3/. en 1983, a 11.9/. 

en 1984, y a 5.0X en 1988. 

el Desde 1975 la liquidez inmediata de los bancos privados 

aumenta gracias al incremento del flujo de recursos llegados 

desde el exterior y al crecimiento de la economía. Pero, desde 

1980 las presiones externas e internas disminuyen la relación 

Fondos Prestables y Depósitos, inicia la drástica caída de los 

flujos externos provenientes del exterior y el deterioro de la 

economía interna, ocasionando una disminución de las utilidades 

de las empresas (las cuales poseen estrecha relación con los 

depósitos de los bancos) y de los depósitos bancarios. 

Estas dificultades se intensifican desde 1982 hasta 1984, y desde 

1985 mejoran aunque mínimamente gracias a los créditos otorgados 

por el gobierno para salvar a las empresas y a los bancos, pero 

en 1988 vuelven a caer, como resultado del deterioro de la 

economia y del sector Fiscal durante los años 86 y 87. 

La debilidad del indice de Liquidez Inmediata produjo en los 

bancos privados una disminución de su capacidad de responder 

prestamente a sus obligaciones por depósitos, quedó además 

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

dl El índice de Rentabilidad del Patrimonio crece en los setenta, 

cuestión 

económica 

que 

y 

encuentra 

en la 

e::plicación 

creciente 

en la vigorosa 

necesidad de 

expansión 

ampliación 

intermediación financiera, para los nuevos recursos existentes 

tanto del petróleo como de la deuda externa. 

La crisis de la economía, la contracción de las ganancias de las 

empresas y el deterioro de la mayor parte de los indices de los 

bancos privadosen los ochenta, se expresa también en la constante 

caída de la Rentabilidad del Patrimonio, que en 1988 llega a ser 

de tan solo 10.4/.. 
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III.- MARCO LEGAL 
FINANCIAMIENTO 

CAPITULO III 

Y PRACTICAS FINANCIERAS 
DE LA INVERSION DEL SISTEMA 

PRIVADO ECUATORIANO. 

1.- EL SISTEMA FINANCIERO ECUATORIANO. 

EN EL 
BANCARIO 

1.1.- MARCO INSTITUCIONAL DEL SISTEMA FINANCIERO ECUATORIANO. 

El sistema financiero ecuatoriano está conformado por un conjunto 

de instituciones públicas y privadas, y por mercados financieros 

que se encargan de recoger, generar, administrar y canalizar el 

ahorro y las inversiones. Las instituciones financieras captan 

el ahorro y canalizan las inversiones, mientras que los mercados 

financieros se ocupan de poner en contacto a los ahorristas e 

inversionistas, con la demanda de los recursos financieros <Cfr. 

Manosalvas, 1983, pág. 15l. 

A continuación se presenta un cuadro sinóptico sobre la 

conformación del sistema financiero ecuatoriano y una breve 

explicación del mismo. 

Las instituciones financieras del Sector Público han sido creadas 

por el estado, de acuerdo con los requerimientos de los modelos 

de desarrollo que se han impulsado. Estas instituciones 

funcionan con recursos suministrados por el estado directa <BEDEl 

o indirectamente <IESSl, y sus actividades se orientan 
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prioritariamente de acuerdo con los planes gubernamentales. 

I NSTI TUC IONES 

FINANCIERAS 

MERCADOS 

FINANCIEROS 

(S. Privado) 

SISTEMA FINANCIERO 

EL SECTOR 

PUBLICO 

DEL SECTOR 

PRIVADO 

-Seo.Central del Ecuador 

-Bco.Nacional de Fomento 

-Bco.Ecuat. de la Vivienda 

-Corp.Financiera Nacional 

-Bco.Ecuat. de Desarrollo 

IESS 

-BANCOS PRIVADOS 

-Cias.Financ.Privadas 

-Sistema Mutualista 

-Cías. de Seguros 

-Casas de Cambio 

Bolsas de Valores 

Compañías de Inversión 

Las instituciones financieras privadas funcionan con capital 

privado; poseen como función principal la de captar ahorro de 

empresas o individuos superavitarios y trasferirlos vía préstamos 

a los sectores deficitarios 
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Los objetivos básicos de las instituciones financieras de acuerdo 

con las disposiciones de la ley, se enuncian en el siguiente 

punto. 

1.1.1.- INSTITUCIONES FINANCIERAS DEL SECTOR PUBLICO. 

al Banco Central del Ecuador 

El Banco Central del Ecuador (B.C.) es el agente financiero del 

gobierno y su objetivo principal es la ejecución de las políticas 

monetarias, crediticias y cambiarías emanadas de la Junta 

Monetaria, lo que implica llevar a cabo la política económica del 

gobierno. 

bl Banco Nacional de Fomento 

El Banco Nacional de Fomento CBNF> tiene como objetivo más 

importante promover, estimular y acelerar el desarrollo de la 

pequeña industria y artesanía, y buscar el incremento de la 

producción agropecuaria, mediante el otorgamiento de prestamos. 

Para cuyo fin puede recibir depósitos, emitir valores fiduciarios 

negociables en el mercado de valores, contratar empréstitos con 

otras instituciones financieras, efectuar operaciones de 

redescuentas, operar con aceptaciones bancarias 

garantías. 

c) El Banco Ecuatoriano de la Vivienda 
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El Banco Ecuatoriano de la Vivienda <BEV>, fue creado con el 

propósito de reducir el déficit habitacional del país, por tanto 

su rol más importante es el de participar en los programas de 

desarrollo, especialmente de vivienda y de urbanización. Recibe 

depósitos de ahorro a plazo fijo y en garantía y proporciona 

préstamos hipotecarios a mediano y largo plazos. 

d) La Corporación Financiera Nacional 

La Coarporación Financiera Nacional <CFN>, tiene como principal 

actividad estimular y acelerar el desarrollo económico del país, 

básicamente en las actividades de la industria manufacturera, la 

agroindustria, la pesca y el turismo; a través de políticas de 

financiamiento, de fomento de proyectos, y can recursos propios 

y/o del Estado. 

Pero además debe encargarse de estimular la captación de ahorro, 

impulsar el crecimiento ordenado del mercado de capitales, y 

promover la formación de compañías financieras privadas. Cabe 

mencionar que en estas últimas funciones la CFN no se ha empeñado 

lo suficiente. 

el El Banco Ecuatoriano de Desarrollo 

El Banco Ecuatoriano de Desarrollo <BEDEl tiene como principal 

actividad financiar programas, proyectos, obras y servicios del 

sector público <ministerios, municipios, consejos provinciales, 

etc. l. 
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f) El Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social 

Al Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social <IESSl, se le 

considera como parte del sistema financiero, porque tiene un 

departamento financiero que canaliza los excedentes de los 

ahorros de los asegrados hacia el otorgamiento de crédito y 

también efectúa inversiones, promoviendo así el desarrollo del 

mercado de valores. 

Además, puede comprar cédulas hipotecarias a través de bancos de 

fomento y de otras Coorporaciones de esta índole y adquirir 

acciones de empresas que se encuentren funcionando por lo menos 

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

1.1.2.- INSTITUCIONES FINANCIERAS DEL SECTOR PRIVADO 

al Los bancos privados 

Son compañías anónimas que realizan operaciones de intermediación 

financiera y actividades crediticias a corto plazo. 

Efectúan sus operaciones 

correspondientes a los 

cuentacorrentistas, y con 

Estado a través del Banco 

con los 

depósitos 

la liquidez 

Central. 

recursos 

de los 

propios, los 

ahorristas y 

que les suministra 

los bancos no 

el 

son 

principal mente depositarios de dinero. • • son: agentes de 
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circulación monetaria, centralizadores del ahorro, canalizadores 

de la inversión, creadores y distribuidores del crédito" (Guia 

Descriptiva del Mercado de Valores en Ecuador, pág. 21. 

Los bancos privados para poder funcionar deben contar con un 

capital mínimo, el cual depende del lugar del país donde se 

encuentre y del número de sucursales y agencias que posea. El 

capital se compone de acciones nominativas que dan derecho a un 

voto en las juntas generales, 

legal. 

y a las restricciones de encaje 

Los bancos privados en el caso ecuatoriano juegan un papel muy 

importante en cuanto al señalamiento de condiciones globales de 

la emisión y amortización de títulos valor. 

Son instituciones monetarias 

(depósitos) contribuyen a la 

porque parte 

generación de 

de sus 

una mayor 

pasivos 

oferta 

monetaria (creación secundaria del dinero>. La banca es mucho más 

que un intermediario financiero, su papel en cuanto a configurar 

la liquidez general del sistema desborda la intermediación y se 

coloca en el propio centro de la reproducción económica 

capitalista, constituyéndose en el centro de aplicación de la 

política monetaria del país (Cfr., Aguinaga, 1986, págs. 35 -

36}. 

bl Las compañías financieras 

Estos intermediarios financieros se crearon en respuesta a las 

necesidades del proceso de industrialización que exigía 

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 
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plazo proveniente de la banca privada. 

Las compañías financieras están facultadas por la ley para 

invertir y poseer acciones en las empresas. Dentro de sus 

objetivos básicos están el fomentar el establecimiento, 

ampliación y modernización de las empresas privadas o mixtas que 

operan en el país, así como estimular la participación de capital 

privado sea nacional o eKtranjero, en el desarrollo de dichas 

empresas y coadyuvar al desarrollo del mercado de capitales. 

Las financieras no pueden recibir depósitos de los ahorristas ni 

cuentacorrentistas, por ello sus operaciones se realizan 

basicamente con capital extranjero, y con liquidez que les 

suministra el Estado <Cfr. Campaña, 1984, págs. 49-51). 

c) El sistema mutualista 

Lo conforman instituciones financieras privadas que tienen por 

objeto captar recursos del público a través del ahorro, de la 

colocación de títulos hipotecarios y conceder créditos destinados 

a la construcción, adquisición y mejoramiento de viviendas; se 

trata, entonces, de un sistema dedicado especialmente a apoyar 

ese sector. 

El sistema mutualista posee relación directa con el 

Ecuatoriano de la Vivienda. 

d) Las compañías de seguros 

Banco 

Son sociedades anónimas o cooperativas, organizadas con la 
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finalidad de cubrir los riesgos y siniestros de sus aseguradores, 

por lo cual están facultadas para cobrar una prima. 

También están facultadas para invertir con las debidas garantías 

de seguridad, rentabilidad y liquidez en titulas de la CFN, 

cédulas hipotecarias, acciones de compañías anónimas, bonos del 

Estado, bonos municipales y realizar préstamos en primera 

hipoteca. 

e) Las casas de cambio. 

Se establecieron como personas jurídicas que tienen como única 

función la compra y venta de monedas extranjeras. 

fl Compañías emisoras de tarjetas de crédito. 

Las compañías emisoras de tarjetas de crédito, se registran a 

partir de 1984. 

Las necesidades del público de contar con disponibilidades de 

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

linea de financiamiento. 

gl Compañías de arendamiento m~rcantil 

Estas companías realizan operaciones de arrendamiento mercantil 

(leasing financiero>; fueron integradas recientemente, en 1988, 

al control de la Superintendencia de Bancos. 
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Su objetivo principal es financiar la compra de bienes a través 

de un contrato de arrendamiento con claúsula de opción de compra, 

para lo cual la compañía de"leasing" adquiere en propiedad a 

pedido del arrendatario y potencial comprador, un bien que es 

entregado a este último para su uso y goce, previo el convenio de 

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

1.1.3.- LOS MERCADOS FINANCIEROS 

En este mercado se ofertan y demandan títulos de valores. El 

mercado se fragmenta en relación con los requerimientos de los 

necesitados y oferentes de recursos, por lo que en la medida que 

se incrementa la especialización de las necesidades es más 

apremiante la presencia de intermediarios financieros que traten 

de compatibilizar las divergencias y reducir los niveles tanto de 

demandantes como de cedentes. 

a) Las compañias de inversión 

Están constituidas como sociedades anónimas con el objeto de 

comprar y vender valores mobiliarios y efectuar colocaciones de 

dinero. Operan en el mercado monetario a corto plazo. 

bl Las bolsas de valores 

Son compañías anónimas que tienen corno función primordial, 
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permitir que los compradores y vendedores de títulos fiduciarias 

puedan efectuar transacciones en forma fluida, y también 

facilitar el flujo ahorra-inversión. 

En Ecuador las instituciones financieras cumplen su papel de 

agilitadoras de la circulación de dinero y capital, y su papel de 

entidades crediticias, mientras que los mercados financieros no 

cumplen su papel a cabalidad, no se han desarrollado lo 

suficiente coma para poder hacerlo, san extremadamente 

dependientes de la actuación en ellas de instituciones públicas, 

especialmente el Banco Central y el IESS. 

2.- EL SISTEMA FINANCIERO ECUATORIANO Y SU VINCULACION CON EL 
SISTEMA PRODUCTIVO. 

Debido a las limitaciones de información en el país, en esta 

sección se buscará especificar la relación existente entre el 

sistema financiero ecuatoriano y el sistema productivo con base 

en algunas relaciones como san: el otorgamiento de crédito por 

el sistema financiero, resaltanto la actuación del Banco Central 

CB.C.l, la banca de desarrollo <BNFl y los bancos privados CBPl 

al sector privado 

tres tipos de 

de la economía ecuatoriana, 

entidades financieras en 

debido a que estos 

los ochenta han 

proporcionado más del 70% del .crédito otorgado al sector privado 

ecuatoriano; la emisión de nuevas acciones en la Bolsa de 

Valores CBVl por parte de las empresas <se toma en cuenta este 

indicador no tanto por su significación estadística en Ecuador, 

sino por la importancia que este tiene, al menos a nivel teórico, 

en el financiamiento de la inversión). A partir de estos 

resultados estadíticos se inferirá la forma en que se financian 

las empresas y de donde obtienen recursos. 
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Como se señaló en el primer capítulo los activos <Al totales de 

una empresa contablemente son iguales a los préstamos IP) más el 

capital (K). Aquí nos interesa aproximar nos al canoci mi en to de 

la manera corno una empresa, en el caso ecuatcriano financia sus 

activos, para lo cual volvemos a la fór;11ula planteada también el 

en el primer capítulo: 

En donde: 

A 

t 

At 

Pt 

hK 

jK 

p 

t 

+ hK + 

t 

jK 

t 

Incremento de activos totales de una 

empresa. 

Préstamos recibidos por una empresa. 

Porcentaje del capital que la empresa 

utiliza para emitir acciones. 

Porcentaje del capital que la empresa 

utiliza para autofinanciamiento. 

Se van a señalar el porcentaje de los activos de las empresas que 

fue financiado, vía las instituciones financieras y el mercado 

financiero; de ahí se inferirá la proporción en que las empresas 

"autofinanciaron" sus activos, para los años de 1982, 1985, 1988. 

De las estadísticas para el año de 1982 que vienen a 

continuación, se puede concluir: 

- Que el nivel de financiamiento de la inversión a las empresas 

por parte del sistema financiero en su conjunto fue reducido, 

debido a que alcanzó como porcentaje del PIB tan s lo el 36.003/.. 
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- El financiamiento vía el mercado bursátil fue aún mucho más 

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

- Esto lleva a sP-ñalar que el nivel de autofinanciamiento de la 

inversión por parte de las empresas fue alto, cuestión que 

explica en parte el hecho de que la inversión privada como 

porcentaje del PIB sea también reducida, del orden del 13.0/. en 

1982 CILDIS, Pág. 6. 7, 1988). 

. 
1 

~'87. 

[:J ¡ Otros (1l1 

10 2/. 

At p (36/.l 

..Acciones C0.003/.) 

K:· 
·······Autof i nanci amiento 

CFN, Compañías financieras, 
compañías de seguro, etc. 
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De las estadísticas para el año 1985 que a continuación se 

encuentran, se concluye que: 

- El nivel de financiamiento de la inversión a las empresas por 

parte del sistema financiero continúa siendo muy bajo en 1985, a 

pesar de los esfuerzos realizados por impulsar el desarrollo del 

sector financiero. 

- El financiamiento mediante el mercado bursátil creció pero en 

un monto insignificante. Así, las acciones nuevas emitidas por 

empresas participaron en total de operaciones de la bolsa con el 

0.25?. <Bolsas de Valores de Quito y Guayaquil, 1982>. 

B c::J c:J c:J 1 
Otros 

. . . 
i 

' 2! 1:r. i'9. 41. 9.51. 

At p (35.41/.) 

... -Acciones <0.005/.) 

K. 

···Autof i nanci amiento 
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- El autofinanciamiento de la inversión por parte de las empresas 

constituyó la fuente más impotante de financiamiento de activos. 

La inversión privada como porcentaje del PIB sigue siendo muy 

baja de 9.5X en 1985 CILDIS, Pág. 6.7, 1988). Cabe señalar que 

en esta situación influyen también factores como la crisis y la 

inestabilidad de la economía. 

De las estadísticas para el año de 1988 que se hallan a 

continuación, se puede concluir que: 

- El nivel de financiamiento de la inversión a las empresas por 

parte del sistema financiero en su conjunto disminuye a 24.6/. 

como porcentaje del PIB con relación a los años anteriores; la 

crisis y falta de eficiencia del sistema financiero del país 

tiene mucho que ver en esta situación. 

El financiamiento a través el mercado bursátil crece 

significativamente, sobre todo si observamos que las acciones 

privadas como porcentaje del total de operaciones de la bolsa 

pasan a ser del orden del 25.011. <Bolsas de Valores de Quito y 

Guayaquil, 1982). A pesar de este significativo crecimiento de 

la participación accionaria de las empresas en la Bolsa, el 

mercado bursátil como vía de financiamiento de la inversión en 

Ecuador continúa siendo ineficiente. 

- El nivel de autofinanciamiento de la inversión por parte de las 

empresas hasta este año sigue siendo muy elevado. La inversión 

privada como porcentaje del PIB, aunque mejora, alcanza tan sólo 

a los niveles de 1982, 13.1%. en 1988 IILDIS, Pág. 6.7, 1988). 
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G ~ c:J c:J 1 
Otros 

0'5/. 3. 1 'l. 1~. "':'. o~ 1 :t. e. 7Y. 

At p C24.6/.) 

, •. -Acciones (0, 1/.) 

··-Autof i nanci ami ente 

Cabe se~alar que en Ecuador se han llevado a cabo acciones con el 

fin de mejorar la eficiencia del sector financiero; 

lamentablemente la mayor:!a de ellas han sido a través de la 

elevación de la tasa de interés. Sin embargo, el aporte del 

sistema financiero al financiamiento de la inversión continúa 

siendo muy estrecho, por lo que se considera necesario realizar 

una verdadera transformación de este sector, mediante la 

reformulación de las normas y prácticas financieras de las 

autoridades monetarias y de las instituciones privadas, que 

conduzcan a la elevación de la relación pasivo/capital y por ende 

al incremento de los niveles de financiamiento de la inversión 

v:!a préstamos (p) y/o via emisión de acciones (hK>, reduciendo 
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los márgenes de autofinanciamiento de las empresas (jK), con lo 

cual las empresas se encontrarán en posibilidades de incrementar 

sus niveles de inversión. 

3,- EL SISTEMA BANCARIO PRIVADO ECUATORIANO Y EL FINANCIAMIENTO 
DE LA INVERSION. 

3.1.- IMPORTANCIA DE LOS BANCOS PRIVADOS EN EL CONTEXTO DEL 
SISTEMA FINANCIERO ECUATORIANO. 

La intermediación financiera en general constituye uno de los 

aspectos centrales del desarrollo económico y social de un país, 

pues en este espacio se concentran tareas de gran importancia, 

como son: el ahorro, cuyo fundamento es la eficiencia y 

confianza en el sistema; el financiamiento de actividades 

productivas en cualquiera de sus aspectos; la posibilidad de 

conseguir recursos para sol ventar dese qui l ibri os económicos; el 

espacio desde el cual se puede influir en los fenómenos 

monetarias, para controlar tendencias inflacionarias; la 

creación de un espacio comercial y financiero del país con el 

resto del mundo. 

Las actividades de las instituciones financieras se modifican 

constante y velozmente, de acuerdo con los requerimientos de la 

estructura económica. Así, en Ecuador la necesidad de cumplir 

con diferentes operaciones y tipos de crédito, para atender las 

r~querímientos concretos de diversa naturaleza, han provocado el 

desarrollo de instituciones financieras ya existentes Centre las 
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fuertes temporales, y lo canalizó vía el BNF; y en 1987 debido al 

terremoto y a un nuevo temporal que afecta duramente al sector 

agrícola, este sector es uno de los más importantes en la cartera 

de créditos de esta institución !Superintendencia de Bancos, 

1988). 

Las financieras privadas incrementan 

crédito entregado por el sistema 

su contribución al total de 

financiero al sector privado 

hasta mediados de los ochenta, lo que da cuenta de su acelerado 

desarrollo en el contexto de la economía ecuatoriana. Desde 

1985 su participación porcentual empieza disminuir y a elevarse 

el nivel de concurrencia de otras instituciones financieras, 

entre las que se encuentran por ejemplo: las compaHías de 

seguros, mandato, etc. 

La posibilidad de otorgar crédito está directamente relacionada 

con la creatividad y desarrollo de nuevas formas de transformar 

pasivos en activos. En este proceso de modernización el sistema 

bancario privado ecuatoriano no se ha quedado atrás, pero si ha 

encontrado una infinidad de problemas para su desarrollo en la 

normatividad y prácticas que rigen a la banca ecuatoriana (como 

se verá más adelante). 

3.2.- CARACTERISTICAS DEL CREDITO OTORGADO POR EL SISTEMA 

BANCARIO ECUATORIANO. 

Con el fin de dar mayor claridad a esta sección se analizarán las 

diversas formas de otorgamiento de crédito, de acuerdo con el 

destino económico, plazo, garantías y cuantías. 
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El crédito otorgado por los Bancos Privados por destino 

económico, esta muy relacionado con los niveles de seguridad que 

puedan obtener los banqueros al prestar a ciertos sectores, más 

que con las necesidades y el desarrollo del pais. 

CRi:;QITO OTc.P:;.,,rn p:¡:; t;M!COS PR\V.'.L'JS 

Ilustr. 2 

El sector agropecuario <Agrope) es un espacio fundamental en la 

economía ecuatoriana, es el que mayor volumen de población ocupa, 

uno de los que más ha sufrido los problemas de la crisis y de un 

desarrollo incompleto, y un demandante neto de recursos de largo, 

mediano y corto plazos, para financiar cultivos, mejoras 

permanentes, cosechas, comercialización, etc. A pesar de lo 

anterior su participación en el crédito otorgado por los bancos 

privados, se encuentra después del comercio y de la industria, y 

lo que es más, ha tendido a decrecer, llegando a sus niveles más 

bajos en 1988. 

El sector comercial (Comer) y el industrial ( Ind> son los que 
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mayor porcentaje de crédito concentran. Esta situación tiene que 

ver también con el hecho de que los bancos más importantes forman 

parte de grupos de industriales y de exportadores (comerciantes 

con el e>:terior). 

Cabe seRalar que desde 1985, afio en que la inestabilidad de la 

economía se acentúa, empieza a crecer aceleradamente el rubro de 

"Otros" <Dtrl, en el que tiene el peso más importante los 

créditos cuyo destino no está identificado su destino 

<Superintendencia de Bancos, Memorias). 

Al analizar la distribución del 

plazo, se confirma que los bancos 

otorgan crédito de corto plazo. 

crédito de acuerdo con el 

privados fundamentalmente 

CPEülTO OTGF,r_,;>.(O POR 8,>.NCOS PRIVAIXlS 

Ilustr. 3 

Al desglosar más detalladamente el crédito de acuerdo con sus 

plazos se observa que no solo es más significativa la 

contribución del crédito de corto plazo, sino de cortísimo plazo, 

como son los rangos de hasta 90 días, y de 91 dias a 180 días. 
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Es decir, ese tipo de crédito que las empresas pueden utilizar 

para financiar capital trabajo, pero que no constituye seguridad 

alguna en un momento de inestabilidad, ni tampoco contribuyen de 

manera significativa a financiar el crecimiento. 

CRtOITO OTCft"_,,>C{l i:t:R EANms PRIVADJS 

Ilustr. 4 

La participación porcentual del rango de crédito de 1 a 5 años es 

insignficante, y la del financiamiento a más de 5 años es casi 

inexistente. 

- La utilización de una sobreprima de garantía es el instrumento 

más importante que utiliza el sector bancario privado ecuatoriano 

para disminuir sus niveles de riesgo, pues la participación de 

los préstamos otorgados con garantías de firmas <Firma) o también 

llamados quirografarios, es acentuadamente relevante en todos los 

años de la década de los ochenta. Es decir, el banquero nacional 

prefiere prestar a aquel de quien conoce su solvencia y es 

miembro cercano 

que no conoce 

a la institución, que a cualquier 

pero que también podría alcanzar 

garantías que pide la institución. 
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CREDITO OTORGACO F1JR BANCOS ;:R 11/ACOS 

Ilustr. 5 

- El analisis del comoortamiento de los préstamos por cuantía nos 

da cuenta de la acelerada caída del poder de compra del sucre, 

pues hasta 1985 un millón de sucres constituía un monto razonable 

para financiar capital de trabajo de una empresa, compra de 

bienes de lujo, etc. Pero desde 1986, la participación de este 

CR<DITO OTCfQ\C:O POR BAtlCCS PRIVAOOS 

1 1 

J,_jjjj .. 
~·· m 1(1' wu· IP2J ... 

Ilustr. 6 
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monto de 

préstamos 

millones, 

crédito desciende 

de diez, cincuenta 

que anteriormente 

siquiera formaban parte de 

Superintendencia de Bancos. 

vertiginosamente y 

millones, y más 

surgen los 

de cincuenta 

eran muy esporádicos, pues 

los cuadros, elaborados por 

ni 

la 

3.3.- CONCENTRACION EN LOS BANCOS PRIVADOS ECUATORIANOS. 

El proceso de concentración de los bancos privados ha conducido a 

que los bancos pequeños sean desplazados por los grandes, porque 

los segundos pueden ofrecer mejores servicios y atraer a un 

número más grande de clientes y ofrecerles mayores seguridades 

para recibir depósitos, manejar inversiones financieras, etc. 

Para demostrar que en Ecuador la actividad bancaria se concentra 

en unos pocos Bancos Privadas, se han escogido las siguientes 

indicadores. 

a) Con referencia al número total de oficinas del sistema 

bancario se evidencia que ya desde 1980, son 6 bancos los que 

tienen más del 50% del total de oficinas bancarias, de 30 

matrices; tendencia que se mantiene en forma similar hasta 1988, 

en donde prácticamente son los mismos bancos los que continúan 

manteniendo más del 50/. del total de oficinas bancarias, pera 

dentro de un total de 32 oficinas matrices. 
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B, PRIVAJXlll Y €1111 OflClil'B 

Ilustr. 7 

9, AAIVA!OO Y B.10 CFICIW.9 

Ilustr. 8 

b) En cuanto al capital pagado y fondo de reservas de los bancos 

privados, tanto en 1980 como en 1988, se observa que siete fueron 

los bancos que tuvieron el 50'l. del total del capital pagado y 

fondo de reserva, lo que implica un alto grado de centralización 

en el sector. Estos bancos son: Filanbanco, Pichincha, Pacífico, 
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Previsora, Popular, Guayaquil y Continental. 

llustr. 9 

llustr. 10 

Este proceso podría parecer totalmente válido en el sentido de 

que indudablemente se trata de instituciones financieras más 

eficientes, y que por lo tanto provocan mayor seguridad en el 

ahorrador. Pero, el problema está en que la gran parte de estos 
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bancos que concentran la actividad bancaria nacional, se 

encuentran estrechamente relacionados con los seis Grupos 

Económicos más importantes del país, los cuales concentran casi 

el 20% del total del capital nacional de las empresas. 

Cuadro 

PRINCIPALES GRUPOS ECONOMICOS EN ECUADOR 
<Capital en millones de Sucres, 1985) 

=============================================== 
GRUPO 

ECONOMICO 

ISAIAS 
PACIFICO 
PICHINCHA 
POPULAR 
CONTINENTAL 
GUAYAQUIL 
TOTAL 
CAPITAL 
GRUPOS 

BANCO 

FILANBANCO 
PACIFICO 
MANTILLA 
PINTO 
CONTINENTAL 
PROINCO 

CAPITAL 
MILL-SUCRES 

40.lB 
5129 
3743 
2515 
2600 
3672 

21677 

=============================================== 
TOTAL 
CAPITAL 
NACIONAL 

120342 

=============================================== 
'l. CAPITAL 
DE GRUPOS 

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

18'l. 

Por ende, como se mencionó ya, si los bancos privados en general 

otorgan crédito sólo cuando su riesgo es mínimo, es decir a 

personas conocidas por la institución, es lógico 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 contribución al 

crecimiento del aparato productivo; 

proceso de piramidación del capital 

capítulo siguiente). 
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i 
1 

1 

Esta situación se to~na grave no porque 

por el solo hecho cid que por existir sean 

los grupos financieros 

nefastos, sino porque 

en Ecuador no ha•; una! 1 ey que regule su actividad y su aporte al 

desarrollo nacional. 

4.-

4.1. -

MARCO LEGAL 
OTORGAMIENTO 
ECUATORIANO. 

i 

V PRACTICAS 
1 

~)E CREDITO 

1 

FINANCIERAS 
DEL SISTEMA 

MARCO LEGtl L Y FUNCIONAMIENTO DEL 
PRIVADO EC. ATORIANO. 

QUE REGULAN EL 
BANCARIO PRIVADO 

SECTOR BANCARIO 

En esta sección se ivan a señal ar 1 os puntos más importantes del 
! 

marco legal bajo el !cual opera el sistema bancario ecuatoriano, y 
1 

que de acuerdo con lo planteado en este trabajo deberían ser 
• 1 cambiados (las opc19nes se plantean en el siguiente capitulo>. 

i 
al Respecto de la c6ncentración de acciones en la propiedad de un 

1 

banco en pocas m~nos, en la ley no hay ning6n señalamiento 

explícito en cuantb a montos máximos de participación de un 
1 

accionista, sino ~ue al contrario, se autoriza a la propia 

institución bancari~ reglamentar sobre este particular de acuerdo 

que abiertamente se dá paso a la • • 1 

a sus conven1enc1a
1
s, con lo 

concentración del ~apital y .dirección del Banco en unas pocas 
i 

manas. ' 

i 
Pues en el Art. 61 se expresa "Los bancos deberan reglamentar en 

sus estatutos todo¡lo relacionado con la suscripcion de acciones, 

hasta llegar al limite del capital autorizado y lo que no 

estuviere previstjJ en los estatutos será resuelto por la junta 

general de accionittas" 

1 

1 
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bl En lo 

sucursales 

qué hace referencia a la distribución 

de acuerdo a criterios de las 

desarrollo del país no se especifica nada. 

geográfica de 

necesidades de 

Para otorgar autorización de establecer una sucursal sólo se 

requiere en el Art. 65 que: "los bancos y demás instituciones 

financieras sujetas al control de la superintendencia deberán, 

previamente, elevar su capital suscrito y pagado en una cantidad 

no menor al capital minimc requerido para el establecimiento de 

un banco en la ciudad donde se pretenda hacerlo". 

el Desde mediados de los ochenta en Ecuador tomó mayor fuerza el 

impulso para legislar la banca m~ltiple. 

Con estos propósitos se señala en el Art. 173 párrafo 22a que: 

"los bancos podrán invertir hasta un monto equivalente al diez 

por ciento de su capital y fondo de reserva en acciones de 

compañías establecidas o que se establecieren en el país, en cada 

una de las siguientes actividades: almacenes generales de 

depósito, compañías financieras, sistemas contables y de 

computación, transporte de especies monetarias y valores, 

arrendamiento mercantil 

crédito, compra de 

11 leasing 11
, sistemas de 

cartera 11 factoring 11
, y 

tarjetas de 

fomento de 

e::portaciones". Pero no se hace referencia al porcentaje mínimo 

y máximo de participación que la banca tiene acceso en cualquiera 

dP. estas empresas, con lo que queda abierto un mayor espacio para 

que se concentre la propiedad de la banca multiple en unos pocos 

miembros. 

dl En cuanto al otorgamiento de montos máximos de crédito, la ley 

dice lo siguiente en el Art. 175: "El total de las obligaciones 

contraídas por una persona natural o jurídica para con un banco, 

no puede exceder del veinticincoo por ciento del capital pagado y 
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CABACIEB!STJCAS DE LOilREfil.Mil5...0lO.B..6.ADOS POR LOS 8, PRIYADOS 

==============================================================:=====:===============-======-=========::========== 

NOMBRE REQUlSlm MONTO COSTOS úE5V!O 

MAllllO CRED l TO 
============================================================================================::::.:.==:::::=:::':::::::=:: 
! . -ACEPTAC IOllES 

BANCilR!ílS 
-3eguro de la -l1ceptaciones Produc: -Max. 85~ del valor -i: 33" -Suspensión teoporal 
Prenda hasta 270 días cot<rcial de bienes Com: de 3t, o Definitiva. 

-?roduc PerEcederos recibidos en a 2l 
hasta 90 dias. prenda. 

============================================================================================================== 
2.-AllTIC!POS PARA -Prenda prcM - Hasta 180 di;s 

FUTURAS E!POR to eiport ar se, 
TACIONE5 al l'alor ael 

1184. 

-Pagar! a foyer 
Banco Pri v. 

-Hax. 75l al óú\ del- i: 18:( - Si no se realiza X 
valor estipulado Co11: 1ai.3lse declarara operación 
en el canven1a de hp:2.25i vencida o se reliqui-
venta a futuro. darán intereses. 

======================================================================================================:::======= 
3.-ANHCIPOS SOBRE- Garonti3 ven - 180 dias a partir - 754 del 1·alor de - i: libre 

LETRAS EXPORTA ta de divisas. de la lecha de des- la garantía total. - 111: 2.254 
CIOll cuento o adeianto. 

-Valores Mobi-
liarias. 

============================================================================================================== 
4.-BOllOS FOMENTO - Prend¡ria; a - Oe 5 a 10 aios 

AGROPECUARIO llipotmrias. 
- Póliza Seguro 
de la prend• 
- Pagar! firaa 
do por el i ente. 

- 754 del valor de - i: 32'4 - Vencida el plazo 
la qarantia total. - C¡;;: cin.2 del cr!dito y co­

•l~.4 brarlo. 
- l;p: 2.25X 

===================================================================:::::::=========================:::::::'.:.:;::::::::::. 
5. -CREO I TO DOCU 

MENTARIO. 

5.1. CARTA DE CRE - Letra cozb i o - l a io 
DITO DONES favor del banco 
T !CA e&i sor. 

5.2.CARTA CRED!TO - Póliia de se - 1 año 
IKPORTACIOliES guro 

- !OOt capital pa - Coa: 4l 
gado y fondo legal 
de ent. finan, 

- Sin limite - Coa: n 

=====::.=============:====================::===-==================================::==========================-===== 
6.-CRED!TOS GENE­

RALES t INTERE­
SES LIBRES! 

- Libre ccntra­
tac1 on. 

- Sin !ili te 

================::===============:::=============================================::::::::::;::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::: 
7.-CREDITO EN C. - Banco s2óala - Hasta 180 dias - Sin li•ite 

CDfiRJEHTE 
cmnRATADO 

==========::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::.:::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::;::::::::::::: 



· B.-CREDITD DE HAS - Depende de 
TA 75 SALARIOS clase pris\. 
H!NIHOS y de banca. 

- Sin exceder 75 
·1eces sal aria 
minimo. 

- Depende de 
clase pr!st. 
y de banco. 

=============================================================::::::::::::::;::::;::::::::::::;:::::::::::::::::::.:::::::::::::::::::::::::: 
9. -DOCUHENlüS 

OESCOUTADOS 
- Docuoento a 
descontarse 
endosadas al 
banco. 

- l año a partir - 751. vaior ta- - i: libre 
ce la lecha de tal de garan- - i;p: 2.25~ 

desruenta ti as. 

==========================================================:=.=======================-================== 
10.1.F!AIHAS Y - Autarizauon de- Háx. 12 aeses 

AVfüS EH MO Banco Central 
llEDA EXTRAN 
JERA. 

- Sin li>I te - i:pri~e ali­
bar oas spread 
XX anuai. 

- Co~. aval: 4I 
================"::::::::::::::::::::::::::::::::::::::;::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::;:::::=::::::::::::::::::::::::::: 

10. 2. REFI-DEU-Dl 

al Reiinancia•ien 
la en Moneda 
fatranjera. 

bl Cridi tos de es 
tabilizmbn 
(Sucreli za 
ciónl. 

·B. priv, nac. - Depende del ban ·Sin liaite 
obtenga el rei i - ca acreedor. 
refi nanc i aQi rnto 
B. extranjero. 

· e. prn. nac. 
obtenga del B. 
extran. acepta 
ción de susli 
original con 
el B. central. 
· Deudor paga 
co•isibn ri2'go 
ca•biaria. 

• De 18 ~eses a 
3 afcos para 
deudor origi­
nal. 

tl Cuentas en di • Que el deudor • Depende del B. 
visas. pague o abone, 

al vencimiento 
o antes, el can· 
travalor en su· 
eres equivalen· 
te a las divisas. 

acreedor, 

================::::::::::::::::.:::::::::::::::::::::.=::::::::::::-::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::: 

10.3.'SUCREllZA· - No elige nue-
CIO!I' O •cRE- ·1os descuentos, 
DITOS DE ESTH· 
Blll!AC!OH' 

- Desde fecha que 
se suscribieron 
do cunen tos, 

- Intereses y 
a~pliacibn pla 
za. 

==================::============:==========================::::;;::;::::::::::.::================================ 
10.4.REF!llANClA- ·Depositar B.C. 

MIENTO DE LA al venci~i en to de 
DEU, EH. PR!. obligaciones el 
CON 60B. contravalor sucres. 

==================================================================================================::: 
ll.-FIANZAS Y AVA • Varian acuerdo - Hasta 360 dias • Sin li1ite 

LES EN MONEDA a la clase o 
HAC!ONAL. aval involucrada. 

• Coa: \'! 



==:== ======== ===::: ====== :::::: :::::::::::::::: == = === :::::::::::: ::::: ':::::::::::::::: :::: :::::::::::::::::::::: :::::::::: :::::::::::::::::::::::::::::: ====== ====== = :::::::::::::: ======== 

12.-FINAHCIAMIENTO - Pagar! a fa·1or - 3 años - i 1J!.1~ 1el ca~1 tal - i: ~3l 
DIFEREl:rnc oel d, privado paqado y reser·ras - Co;:: 2l 
CANBlARlO del cliente. - l1p: 2.25• 

::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::=============:::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::-:: 

12.l.DIFERE!ICIAL - Cobran1a a 
PRO'IOCHLO POR p 1 m 
DEVALUA. EliE, 
ASOST 1986. 

· 2 afias - Sin li•i te - 44 anual 
de co~i -
sion. 

====-===================:::::::::::::::::::;::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::.::::::::-::::::::==:::::::::::=================================== 

12.2.FONDO DE CAP! - Cldulas: hipo 
TALIIAC!O!I DE tecarias y/o 
EMPRESAS bonos de prenda 

de in~ueble. 

- Hasta 10 •ños, - El 801. del va-
- Los que se sean lor noiinal de 
con bonos prer.d 1 as acciones. 
hasta 5 años. 

- HAx i ria con­
vencional. 

==============-=====-============:::::::::::::::::::::::::;:::::::;::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::=::::=:::.======::::::::.:::::::::::::::::::::::::::::======= 

13. -s;.RHllTIAS 
ADUANERAS 

- Pagar! a íavcr - Sin li~i te 
del banco 

-Sinl101te 

14.- Si<RA!/TIA DE - Contrato de 
VEHTA DE DIVI-exportación. 
SAS DE ElPOR T. 
TACIOll. 

- Hasta 120 dias - Sin lio1te 
o de acuerdo a 
convenios de Ecua. 

- Coo. 4! 

- Cea: 4! a 
anual 

============================================::::::::=::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::======= 

15. -SARANTIAS 
FOPEX 

- Hipotecarias, - 1 a 10 años 
prendarias, ban-
carias y perso-
nales. 

- 100! ·1alor 
FOB de X 

- 100! de in­
·;ersi on fija 

- i: 14.20'1 - Deci 2-atoria de 
a 29l plazo ·~ncido y 

reliqu1cJCión de 
abliya:1cnes al 

:::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::-e.::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::: 

16 ... ?ASO SOBRE 
FONDOS NO 
DISPONIBLES 

- ilJ existen re- - llo existen re-
gul aciones. gulaciones. 

17.-PRESTAHOS CON - Pagar! a favor - 1 a 2 aios 
F !RMAS del banco. 

- No exi5ten re­
gulaciones. 

- Hasta 75l del 
valor de ga­
rantí •s. 

- No e~isten re­
gulaciones. 

- i: libre 
- lop: 2. 25: 
- Con: 2l 

===================:::-::::::::::::::::::::::::::::::::::.::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::~=-:'.::'::=::::::::::::::.::.::;::::::::.::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::: 

18. -PRESIHHüS CON 
FONDOS FWMl­
C IEROS. 

- Aporte del suje-- Depende del tipo - Banco otorga a -En general - Los bancos no le 
to de cr!dito de fondo finan. una soia cuenta 1áx.fija Junta podrln conceder nue-
del lOI lOl del capital pa- Monetaria. vas cr!dilos del 1e-
- Plan de inver- gado ·¡ re,erva le- can1s:o de fondos fi-
sión sobre todo gal de secc. co•er. - Operación de plazo 
par a i os que se v~no do y rel i qui da-
f inanc1en con re- rá les intereses. 
rursos externos. 

============:::::::::::::::::.::::::::::::======================================================:.=:::.=:=================::=== 

19.-PRESTAttOS CON - Que la organ1- - Proyecto de fac- - Hasta 500 mil 
6AR!tNTlA DEL zm!n se encuen- tibilidad mtili- sucres. 
'Sl6ARUHA' tre 1arginada del cado por un profe­

cr!dito por care- sional calificalo 
cer de garantias de FODERUnA. 
suficientes. 
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- Los intereses y 
de1ás gastos de 
linea de crldi ta 
que utilice. 
- A Sigaru•a par 
garantia: 2?. del 
pr!sta.10, 



- Asistencia tic­
nica: 4l de la l. 

==========:::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::;;;.::::::::::::::::::::::::====================================== 

20. -PRESTAMOS rn 
HONEDAS Ei­
TRAtlJERAS 

- Prista~os prenda- Pr!sta.os prenda-- Pristaoos prenda- - Préstaoos pren-
nos. nas. rios. darios. 

::::::::::::: ========== ::::: ==::: ::::: ::: ::: = :::::: == :::::: :::: === = :::::: :: ::: ==== == == == ==:::::: == :.;::: :::::::: : = === :::: ;;::: :::::::::::::::::::: :";" == ==== ::::: == :::::: ==== :::::: :::::::::::: ::::: == 

21.-PRESTHl10S 
1 FiJPI1lHE' 

- Proyecto de in- - 2 y 10 años 
·1ersiOn. 

- Del m a 851 del - i: 32l 
valor del proyecto - lmp: ¡¡ 

=========== ::::: :.:::: ===== ::::::::::::::::: ==:::::: ::::: ::::: ::::::: ::: ::::::::. ::: :::::::::::: :::::: :::::: :::::::::: ::::::::: ::: ::: === :::::: ::::: ::: ::: ::::::::: = == = :::::::::::: :::::::: :::::::::::::: :::: == ::::::::: ========== == 
22. -PRESTA~OS 

HIPOTEC~RIOS 

- La hipoteca so- - 5 a l~ año; 
bre el in•ueble. 
- Inlíueble s1 tuado 
en la republica. 
- Plan de inversión. 
C¡so de industrias. 

- De! 50! al 75;( 
del valor de hi­
poteca. 

- i: libre 
- l~p: 2.25l 
- Costo Avalúo. 

=========== ====== = ::: ====== ==:::: == == == =====::: ====== === ::::::::.::: ==:::: ======== === ============= ======== :::::::.::: ============ 

23. -PRESTAMilS 
HIPOTECARIOS 
SEC. CO~ER­

CIAL. 

- Pali:a de s:9uro- 5 a 10 aiios 
contra incendio. 
- Plan de i nver-
si On. Ca:o i nCus-
trias, 
- Hipoteca 

24. -PRESTHMOS - Hipoteca in.ueb,- ro a so años. 
HIPOTECrlRIOS - JnQueble situado 
SEC. HIPO TE- en la república. 
CAR !A. - Plan inversiOn, 

Cü50 de industrias. 

25.-PRESTHXDS ?A- - Plan inversión. - 2 a 10 años 
RA iN'iERSION - Frenda industrial 
!llDUSTRJAL de ~aquinaria o 

priQera hi~oteca. 

26. 1.PfiESí. i'REl/D. - ?rcnd~ - 5 at'os 
CON tHISIO.~ - Escribr1 :¡ública 
DE ,DN05 DE 
fRrnDA. 

de eci :1 On 02 bona. 
- P~liza de seguro. 

- 661. del avalúo - i: libre 
.. hp: 2.25Z 
- Costo avalúo. 

- Sin liute, hi- - i: libre 
poteca co•ún. - Co~: n 

- 50% valor aval uo - Costo Avalúo. 
amortización gra-
dua\. 

- B5Y. del valer co- - i: libre 
de la pr2nda. y/o - Ce:;: :% 

- 66:~ de! ·1alar de - i~p: ~.25% 

la hipoteca. - Costo HYalúo. 

... Sin l i:i te. 
- 60:: de biene-.; 
COil:tituidos en 
Prenca agric.-indu'5. 

===================:::::::::::.:::::::::::::::::::::::::::::::.::.:::::::::::::::::::::::::::::-:::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::: 

26. 2.PRESl. PWID. - Pmoa - 2 a 5 afos 
COll fWiDA Cú-- P0\1:a oe seguro. 
rime I AL 1 AGRJP' 
E !NDUSTRíi,L 

- Del 67 al 80l 
del valor de 
la prenda. 

- i: : ibre 
- fQp: Z.25Z 
- Co": 27. 
- Costo tt\'alúo. 

=========-======::::::::=::::::::.:.::::::::==";:.::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::"::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::: 

27. -REHA9lllT;\ClDN - Est•dos íinancie- En 'enerai 
DE EHFRSSAS Y 
DEFENSA DEL 
TRABAJO. 

ras aud1 tJCo~, 
Ui ti:.os ar.os. 
- Calliicacion del 
Co;nU Ejec:ib10. 

ali cs. 
- De: aceptaciones, - De: aceptac1one 

anticipos su1g!- anticipas suig!-
neri s, bonos de neri s~ bonos de 
iooento, F.finan.y fooento, f,finan.v 
1 in•as de resdesc. lineas de resdesc. 

========================::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::.:::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::=====-=== 

FUEtHE: ~ASUAL OE CfiEDITO %:ICARIO, J. ~DfiRlLLO. 19B9. ELABORACIOll: PROPIA. 
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A manera de resumen del esquema propuesto se puede señalar lo 

siguiente: 

a la vista la importancia que el banquero 

la garantía, pues en la totalidad de los 

están sobregarantizados, debido a que 

ecuatoriano 

casos los 

se 

- Salta 

otorga a 

préstamos 

recursos de un nivel inferior al valor comercial 

otorgan 

de las 

garantías. 

En varios tipos de créditos a más de prendas, hipotecarias, etc, 

se piden pagarés, letras firmadas en favor del banco, póliza de 

seguro de prenda. 

En general, los créditos otorgados por el sector bancario son 

de corto plazo. 

los que se realizan a plazos Lln poco más largos, más de 2 años, 

se refieren en una buena parte a los que posteriormente se 

redescuentan en el Banco Central, por ejemplo: las Bonos de 

Fomento Agropecuario, cuyo plazo es de 5 a 10 años, el Fonda de 

Capitalización de Empresas el cual tiene de plazo de 5 a 10 años, 

los préstamos Fopinar con plazo de 2 a 10 años, los que tienen 

relación con el refinanciamiento de la deuda externa. 

Son los préstamos hipotecarios, para inversión industrial, y los 

prendarios, las que con fondos del banco se otorgarían a más 

largo plazo. Sin embargo como se vió en la sección anterior el 

porcentaje de crédito otorgado vía estos mecanismo dentro del 

total de préstamos es muy reducido. 

En casos muy esporádicos se solicita como requisito la 

existencia de un proyecto de inversión, que esté garantizando con 

un estudio de rentabilidad y factibilidad. 
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En los préstamos hipotecarios tanto de la sección comercial como 

hipotecaria de un banco, sólo para el caso de la industria se 

apunta cama requerimiento para atorgar el crédito la presentación 

de un plan de inversión, además de la hipoteca. Y en las que se 

financian con recursos externos, en éstos si tiene mayar 

importancia la presentación de un proyecto de inversión can su 

respectivo cálculo de rentabilidad y factibilidad. 
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CONCLUSIONES IV 

Frente a los cambios mundiales y al marcado deterioro de la 

economia ecuatoriana en la década de los ochenta, es menester 

reanudar el crecimiento con equidad, pero esto sólo será posible 

a través de una reestructuración profunda: de los sectores 

prioritarios de la economía ecuatoriana, como son el agro, el 

exportador, el industrial; de los incentivos a todos los sectores 

incluido el financiero; de las instituciones económicas, 

políticas y sociales de Ecuador; de las relaciones comerciales 

con el exterior y junto a esto de la inserción del país en el 

proceso de globalización e internacionalización mundial; de la 

participación del Estado en la economía; de la concertación entre 

los diversos sectores sociales <trabajadores, empresarios y 

gobiernos); y de la formulación de un plan de desarrollo 

industrial a largo plazo. 

Lo dicho hasta aquí debe ser tomado en cuenta dentro del proceso 

de ajuste que requiere la economía ecuatoriana, pero el ajuste 

para contribuir al crecimiento sostenido y equitativo del país 

debe empeñarse en no ser recesivo. 

En la actualidad existe consenso sobre la necesidad de que los 

países en desarrolo reanimen su crecimiento. Sin embargo hay 

diferencias entre los planteamientos, por lo que se considera 

necesario mencionar brevemente los más relevantes: 

- El FMI reconoce que en el caso de la mayoría de países en 

desarrollo es necesario reducir el endeudamiento y la generación 

de un marco internacional beneficioso para estas economías, con 

el fin de promover la reactivación del crecimiento. A la vez 

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

contra la inflación. 

Las reformas estructurales de acuerdo al FMI deben contemplar: 

"la liberalización del comercio para mejorar la eficiencia y la 

competitividad; la desreglamentación del sistema de precios para 

que la oferta y la demanda puedan responder mejor a la señales de 

los precios; la restructuración de las finanzas públicas para 

liberar recursos hacia la inversión del sector privado, para 

reducir la expansión del crédito y para que los ingresos fiscales 

dependan menos de lo que acontece en el exterior; la 

reorganización de las empresas públicas para mejorar la 

eficiencia, y la desreglamentación del sector financiero para 

estimular el ahorro del sector privado y mejorar la asignación 

del ahorro. Dichas reformas han elevado el producto potencial y 

han mejorado la flexibilidad con la que la economía se ajusta a 

las variaciones en el ámbito externo." IFMI, Pág. 54, 19901. 

- El Banco Mundial parte de afirmar que es necesario realizar un 

proceso de ajuste en las economías en desarrollo, pero que este 

ajuste debe contribuir al crecimiento fundamentalmente vía una 

reforma institucional y mejor asignación de los recursos. Para 

lo cual a más de la implementación de medidas de estabilización 

que requieren de un ajute rápido, 

medidas a largo plaza. 

son menester la aplicación de 

Otro de los elementos fundamentales que plantea el Banco es el 

estimulo a polilicas que impulsen las industrias de exportación y 

privatización de la economía. Reconoce además que todos los 

esfuerzos de las economías en desarrollo se verán obstaculizados 

si no existe una verdadera mejoría 

internacionales a favor de éstos paises. 

en las relaciones 

Es necesario señalar que el Banco en su último informe afirma que 
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los planes de ajuste a más de buscar el crecimiento deben lograr 

una mejoría de la situación de los pobres, mediante: elevación de 

los niveles tecnológicos y suministro de infraestructura para el 

sector rural; adaptación de tecnología para agricultura de 

peque~a escala; subvenciones de crédito y desarrollo de 

instituciones financieras para los pobres; 

alimentos en momentos difíciles, etc. 

subvenciones de 

La UNICEF también plantea una transformación en el tipo de 

ajuste, sosteniendo que si éste desea promover el crecimiento con 

equidad es necesario hacerlo en el mediano y largo plazo. 

Señala además que el ajuste orientado al crecimiento no es 

suficiente para asegurar la protección de los grupos más 

vulnerables de la sociedad, por lo que es necesario realizar un 

"Ajuste con rostro humano", el cual debe integrar principalmente: 

políticas macroeconómicas expansivas; políticas que aseguran el 

uso prioritario de los recursos para satisfacer las necesidades 

de los grupos más pobres; políticas sectoriales de 

reestructuración del sector productivo; políticas destinadas a 

mejorar la equidad y la eficiencia; programas compensatorios, que 

mejoren la salud y nutrición de los pobres durante el ajuste; 

programas de seguimiento de las políticas anteriores, con el 

propósito de cambiarlas, de acuerdo con los objetivos básicos del 

"Ajuste con rostro humano" reanudar el crecimiento sostenido, 

pero mejorando la situación de los más pobres. 

Frente a este contexto de cambios a nivel internacional incluso 

en los 

factible 

planteamientos 

postergar por 

porque: 

sobre el ajuste, en Ecuador ya no es 

más tiempo el retorno a la senda del 

los costos económicos en términos de crecimiento, 

deterioro de la capacidad productiva y los costos sociales han 

llegado al límite. De esta situación dan indicadores como: la 

caída de la inversión; el deterioro .del PIB global y por 
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sectores; el incremento del desempleo y subempleo; el deterioro 

del salario real; la dismunción de servicios de agua potable y 

alcantarillado para el sector urbano; la reducida mejoría de 

servicios de agua potable y alcantarillado para el sector rural; 

la caida del PID Percápita; la insignificante mejoría del indice 

de esperanza de vida, analfabetismo y mortalidad infantil <Ver 

anm:o cuadros números 1, 5, y 12). 

Además, el cumplimiento con los compromisos de pago de la deuda 

cada vez se vuelven mas difíciles de ser realizados porque " 

el grado en que la transferencia pueda solventarse aumentando las 

exportaciones o reduciendo las importaciones, y el grado en que 

ello se traduzca en la permanencia, calda o aumento del producto 

interno, estarán condicionados por la existencia de capacidades 

productivas desocupadas y por la maleabilidad del equipo 

productivo" Clópez J., 1990, pág. 83), factores que en Ecuador se 

encuentran muy deprimidos. 

Por lo anterior, al realizar la programación 

procesos de renegociación de la deuda, es 

cuenta que los balances de toda la 

financiera y los 

necesario tener en 

economía están 

interrelacionados, por lo que afectando a uno de ellos se afecta 

en menor o mayor medida a los otros, y además que, para impulsar 

el crecimiento en la región es sustancial realizar un ajuste no 

recesivo en el que se coordinen metas de corto y largo plazo, con 

el propósito de dar tiempo en el mediano y largo plazo a que la 

inversión madure, pues la inversión es un elemento de gran 

importancia para prommover el crecimiento, el empleo, etc. 

Un ajuste no recesivo implicaría: 
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a) Reducir el monto de las transferencias hacia el exterior (1). 

No sólo porque las transferencias tan elevadas disminuyen 

drásticamente los niveles de financiamiento externo de la 

inversión, sino porque impactan sobre el financiamiento interno, 

debido a que, la falta de divisas conduce a la economía 

ecuatoriana a trabajar por debajo de sus capacidades productivas 

Cpues como se dijo, el aparato productivo del país depende para 

su funcionamiento de importaciones de materias primas y de 

capital, etc.>, esta situación acentúa la inestabilidad de la 

producción, la cual desincentiva a su vez a la inversión y por 

ende a sus fuentes de financiamiento interno, ya que por ejemplo, 

se vuelve mas rentable invertir en los sectores financieros y 

especulativos. 

Al reducir el pago de transferencias al euterior, se estaría 

buscando dejar en la economía una mayor disponibilidad recursos, 

para canalizarlos a la inversión productiva y a resolver algunos 

de los problemas que ocasiona la escasez de divisas. 

bl Tener claros objetivos de política económica de corto y largo 

plazo, donde se conjuguen políticas de corto plazo (que tengan 

como fin ajustar la economía pero no en forma recesiva), con 

políticas de largo plazo, en las que el objetivo principal sea el 

crecimiento sostenido y el desarrollo de la economía. 

c) En Ecuador se ha comprobado que un superávit del balance 

"Habrán de ejecutarse políticas que signifiquen una 
reducción sustancial de la transferencia de recursos al exterior, 
que podrán consistir en una disminución del principal adeudado, 
de la tasa de interés devengada por los pasivos externos de la 
región, 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 la retoma del crecimiento y la inversión en la 
región." <CEPAL, 1990, pág. 52). 
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corriente logrado con base en la depresión de 

no es compatible con el crecimiento. 

las importaciones 

Pero tampoco son 

sostenibles 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 política de exportaciones, que estimule la producción y 

eleve la competitividad de las exportaciones 

tradicionales en las que el país posea 

tradicionales y no 

reales ventajas 

comparativas y, un incremento de las importaciones de materias 

primas y bienes de capital, que debe ir a la par de un proceso de 

sustitución de las mismas. 

La política de comercio exterior debe incorporar las tendencias 

mundiales imperantes en la actualidad, como son: los avances 

tecnológicos, la formación de bloques comerciales, la necesidad 

apremiante de la cooperación e integración intrarregional con el 

fin de incrementar su papel negociador, etc. En este sentido el 

país encuentra su mejor opción dentro del Grupo Andino como 

espacio de negociación colectiva frente a bloques comerciales 

como la Cuenca del Pacifico, Europa 1992, Canadá, México, Estados 

Unidos, etc. 

dl Conseguir déficit fiscales na elevados, mediante una reforma 

fiscal estructural, que busque aumentar los ingresos del estado 

par medio de recursos propios, vía: incremento y ampliación de 

las bases gravables, etc. Porque, el financiamiento del déficit 

público no puede ser a costa de recursos del sector privado, 

depresión de la inversión, etc., sí lo que se busca es crecer. 

el El desarrollo de las formas financiamiento interno de la 

inversión, tienen que ver con fuentes de origen público y 

privado. 

El proveniente de fuentes públicas se relaciona can el manejo del 
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gasto del Estado; así, al aumentar sus ingresos y/o disminuir los 

pagos que tiene que realizar al exterior, estará en posibilidades 

de elevar sus niveles de ahorro y financiamiento directo o 

indirecto len las obras que el Estado impulsa generalmente 

inYclucra a la empresa privada, vía incremento de la demanda 

efectiva, realización de obras de infraestructura, etc.> de la 

inversión. 

El financiamiento de la inversión de fuentes privadas se 

relaciona con el comportamiento de la actividad económica, con 

los niveles de ingreso de las personas, y con los niveles de 

rentabilidad de la inversión y percepción de estabilidad de la 

actividad económica que tengan las empresas. 

La elevación del financimiento interno de la inversión tiene 

relación con la reducción de las transferencias al exterior: por 

un lado, porque al reducirse éstas e incrementarse los ingresos 

del gobierno, el Estado poseerá mayores recursos para destinarlos 

eficientemente a la inversión y estímulo de la misma; y por otro 

lado, porque impactarán positivamente en los niveles de actividad 

económica, los que a su vez otorgarán mayor seguridad a los 

empresarios privados para invertir. 

El financiamiento interno de la inversión crecerá, en la medida 

que e:;ista un sistema financiero más eficiente ( que impulse el 

financiamiento de las empresas), para lo cual 

cambio en la normatividad y prácticas 

instituciones financieras en Ecuador. 

es fundamental, un 

que rigen a las 

Como se observó en el capítulo anterior, el sistema financiero 

ecuatoriano se caracteriza en general por: 

Una relación pasivo/capital muy baja, en comparación con los 
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países desarrollados e incluso con varios paises de América 

Latina. 

co .. 1.PAP.AC. tmJ C~EOl"TO ltITEP~ $!; OEL p ID 

Ilustr. 

Como se puede observar, en Ecuador el crédito coma porcentaje del 

PIB, en comparación can las paises desarrolladas e incluso con 

Corea, a quien también le tocó estabilizar Cy lo hizo en una 

forma na recesival es muy inferior. 

inversión en el país es muy reducido, 

desarrolladas y Corea Cpara el caso del 

El financiamiento a la 

mientras que las paises 

gráfica) san economías 

donde se presta mucho, esto es, se financian ampliamente los 

proyectos de inversión. La relación Crédito Interno/PIB, es un 

indicador aproximado pero que da cuenta con bastante exactitud de 

la relación P / K. 

Un alto grado de concentración del crédito. 

Una excecesiva sobregarantización de las créditos. 

El criterio principal para otorgar un préstamo na es el grado y 

seguridad de la rentabilidad del proyecta, sino la sobreprima de 

garantía. 

El crecimiento del país, requiere de un sistema financiera 
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eficiente, que cambie la normatividad y prácticas financieras del 

pasado hacia: 

- Una dinamización y ampliación de la captación y préstamos de 

recursos de mediano y largo plazo, que son los que se relacionan 

mas estrechamente con la inversión productiva. 

- Una elevación y diversificación (en cuanto a sectores y tamaños 

de empresas) de los montos que se prestan, para lo cual es 

necesario no restringuir los recursos bancarios vía elevados 

encajes legales por parte del gobierno. 

Un impulso a un mercado de valores donde las empresas puedan 

financiar también su inversión (el tratamiento de las prácticas 

del sistema financiero se ampliará en el siguiente apartado) 

entre otras. 

Al mantener un déficit de balanza comercial necesario para 

impulsar el desarrollo, no contraer la demanda agregada, impulsar 

las fuentes de financimiento de la inversión, etc, el ajuste no 

recesivo conducirá a la economía ecuatoriana a reactivar el 

crecimiento. Las empresas incrementarán sus ventas y por ende 

sus utilidades, con lo cual se posibilitará una elevación de los 

depósitos en los bancas y con ella las oportunidades de 

financiamiento interno de la inversión para las empresas. El 

ahorro proveniente de las personas se podrá incrementar, a medida 

que can la reactivación de la economía se tienda a una elevación 

y distribución mas equitativa de las niveles de ingreso, can la 

que se contará con mayores recursos potenciales para financiar 

internamente la inversión (~l. 

2 "Al igual que en el caso de las personas, el ahorra de 
las empresas no parece estar influido por el costo del crédito, 
sino más bien por la tasa de retorno neto esperada sobre la 
inversión. Par último, los incentivos tributarios a la 
reinversión de utilidades parecen jugar un importante papel como 
aliciente para el ahorra de las empresas, pero el uso de tales 
incentivos sólo es eficiente cuando el sistema tributario es 
adecuadamente fiscalizado. 
Un enfoque promisorio en la 
especialmente el de las personas 

promoción 
físicas, 
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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 construcción del crecimiento con equidad. Siendo 

un sistema financiero competente que recoja los recursos de los 

agentes superavitarios y los 

deficitarios. 

destine eficientemente a los 

En el logro de este objetivo la acción del Estado es de 

trascendental importancia, no sólo a través de promover 

incentivos para el desarrollo del Sector Financiero, sino 

mediante el ejercicio de su papel supervisor, regulador y 

conciliador, el cual debe ir de acuerdo con los objetivos del 

crecimiento del país. Pero en este accionar el Estado debe estar 

conciente de la tendencia a la endogenización de la oferta 

monetaria vía las innovaciones financieras, por lo que las 

políticas que aplique deben ser eficientes frente a este 

problema, no tanto tratando de contratar sino más bien de regular 

este tipo de prácticas. 

El estímulo al financiamiento interno de la inversión en Ecuador 

no es posible hacerlo con el cambio de una ley por otra, sino 

como se vió en el capítulo tercero mediante una profunda 

restructuración de las prácticas de las instituciones financieras 

y de las normas (leyes) del Estado hacia ellas, y de un verdadero 

impulso a los mercados de capitales. 

Esto último es de gran importancia porque los mercados de 

capitales en Ecuador no son en la actualidad verdaderas fuentes 

de financiamiento de la inversión privada, porque son muy 

medios para desalentar los incrementos exagerados del consumo". 
<CEPAL, 1990, pág. 57>. 
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reducidos y porque una parte significativa de las acciones las 

mueve el gobierno o sus empresas. Mas su contribución al 

desarrollo es fundamental, alentando el ahorro, la inversión y la 

reasignación de rQcursos. 

En este trabajo se hizo referencia particularmente al 

financimiento por la via del crédito de los bancos privados, por 

su definitiva superioridad en la participación porcentual en el 

total del crédito y fuentes de financiamiento al sector privado. 

Este estudia ha puesto mucha énfasis en la normatividad y 

prácticas que rigen las instituciones financieras y los bancos 

privadas en particular, en cuanto al financiamiento de la 

inversión, par considerarse de vital importancia el cambio de 

éstas para elevar la relación pasivo/capital y por ende los 

niveles de financiamiento de la inversión. 

Cabe se~alar que el incremento y diversificación de las préstamos 

deben ir acordes can un Plan Nacional de Desarrollo, en el que 

como prioridad se deberá impulsar a industrias que produzcan 

bienes comercializables en el exterior, la solución de los 

problemas del agra, el impulsa a la industrialización, y la 

integración de todos los otros sectores a la modernización y 

restructuración de la economía. 

1.- NECESIDAD DE CAMBIOS EN LA LEY BANCARIA ECUATORIANA. 

En un mundo con un desarrollo financiero donde las innovaciones 

están en el orden del día y las empresas no sólo reciben 

préstamos de la banca, sino de una serie de nuevas organizaciones 

y formas de otorgar financiamiento, una profunda reestructuración 
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de la Ley bancaria ecuatoriana es impostergable. 

Va no es factible estar en el círculo de dictar una u otra Ley en 

el momento en que se tropio~a con una barrera infranqueable. 

En la parte teórica sobre el financiamiento de la inversión y la 

necesidad de cambio en las instituciones financieras, se señalaba 

que es necesario que exista un marco legal: 

Que controle la solvencia de las instituciones financieras, 

basicamente a través de la diversificación de sus carteras, con 

lo cual se estimularía la creación de nuevas lineas de créditoss 

y el acceso de nuevos agentes. 

- Que incremente la confianza de los ahorradores en el sistema 

financiero, con el fin de elevar la captación de recursos de 

corto y largo plazos. 

- Que prohíba la concentración crediticia que en unos pocos 

grupos. 

- Que regule que la relación patrimonial (bancos - empresas) sea 

baja. 

- Que aproveche las economías 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.- El incremento de operaciones, pues a 

tradicionales se van incorporando nuevos y 
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remunerados servicios de caja, de garantias, de aceptaciones y de 

pagos. EHiste una clara tendencia a la modificación respecto de 

la composición de los depósitos; los que generan intereses son 

los que m~s se van expandiendo. 

2.- La incorporación de la tecnologia que ha posibilitado 

realizar operaciones en menor tiempo y a más bajo costo, incluso 

directamente por el propio usuario. La computación, los avances 

en las comunicaciones y el transporte han permitido la expansión 

y mejora de los servicios. 

3.- El acelerado crecimiento de entidades financieras. Junto a 

los bancos operan compañias financieras, asociaciones 

mutualistas, cooperativas de ahorro y crédito, compañias de 

almacenes generales de depósito, de "leasing", mandato, etc. 

4.- El proceso de internacionalización, pues la 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, y en otros casos se 

internacionales. 

organizan como bancos 

5.- Las caracteristicas de la economía ecuatoriana, sus 

actividades basicas como: agricultura, industria, construcción, 

hidrocarburos y pesca, con el fin de destinar un monto especial 

de recursos a financiar el crecimiento de estos sectores y un 

desarrollo nacional con equidad. 

6.- Tomar en cuenta la estructura actual de la actividad 

bancaria y financiera del país. En los últimos años han 

proliferado la participación de las compañías financieras, 

compañías de almacenes generales de depósito, de leasing y 

compañías con el propósito de otorgar servicios de computación al 

amparo de Decretos o Leyes especiales. A la vez, la creciente 
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tendencia a la formación de grupos financieros con entidades que 

agrupan bancos, compañía!; financieras, compañías de "Leasing", 

almaceneras y compañías p¿ra servicios ae computación, etc., sin 

regulación alguna. 

7.- En el ámbito financiera de la economía ecuatoriana han 

crecido el nOmero de empresas y personas que conforman la que se 

ha dado en llamar "mercad~ extrabancario de dinero", las cuales 

se encuentran fuera de toda regulación y ejerciendo una 

competencia desleal a toda; las instituciones controladas, par la 

que es menester que estas empresas sean incorporadas 

organizadamente al sistema o sean 

el fin de ejecutar el control 

paulatinamente eliminadas, con 

de las autoridades bancarias, 

fiscales, etc., sabre este tipa de empresas. 

Para llevar a cabo la anterior son imprescindibles las 

transformaciones que a cortinuación se señalan y que parecerían 

ser prioritarias: 

1.- La realidad de las gru os 

apareciendo como una cues ión 

prácticas a través de a 

financiamiento más efectivo, 

financieros se impone en Ecuador, 

prioritaria el reglamentar sus 

Ley, con el fin de promover un 

En Ecuador existen a la "i sta de todo el mundo una serie de 

grupas financieros sin ningún tipa de regulación, hecho que 

conduce al igual que en otros lados a la concentración de 

servicias y actividades pa a sus empresas, y a la piramidación 

del capital. 

La cuestión de la piramida~ión del capital significa un grave 

problema, por ejemplo: se tiene un banco pera coma se da el caso 

de que hay mucha competenci~ de otras instituciones financieras 

termina por ser un mal nego•:i o; entonces las empresarios pi esan 
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que hay que ampliarse y compran una financiera (hasta aqui 

permite la Ley ecuatoriana). Posteriormente, con ese mismo dinero 

se hace una inversión en otra financiera y luego con el mismo en 

una empresa y así sucesivamente, es decir que un sólo capital 

responde por todo (esta segunda parte ya no la permite la Ley 

ecuatoriana pero en la práctica se da sin ningún tipo de 

regulación). 

Salta a la vista la necesidad de la aceptación legal y 

reglamentación de los grupos financieros así: estos contarán con 

mayores recursos para prestar y ofrecerán al cliente una variedad 

de servicios en una sola institución, pues podrán actuar 

legalmente y ofrecer sus servicios sin restricciones; se evitará 

la concentración e~cesiva en unas pocas manos, tanto del capital 

como de los servicios que pueda prestar la institución a un sólo 

destinatario, a través de reglamentar el porcentaje máximo de 

participación en el capital del grupo financiero de una persona o 

de una sola institución. Este porcentaje podría estar alrededor 

de 5'l. a 10'l. para los primeros y del 15% para los segundos, con el 

propósito de evitar la concentración será necesario señalar 

también el porcentaje má~imo de obligaciones que puede tener un 

solo cliente con un grupo financiero, tomando en cuenta todas las 

posibilidades de crédito y la pertenencia de un individuo a 

varias empresas como accionista. 

Será de gran importancia el permitir la participación de 

inversionistas institucionales, con el fin de impulsar lo que se 

está haciendo en México, " •.. abrir un espacio que hasta hoy había 

estado cerrada, entre otros a los trabajadores organizados. El 

que los fondos de pensiones participen en estas actividades, es 

un gran paso adelante, puesto que el esfuerzo de ahorro realizado 

por los trabajadores les permitirá participar en la toma de 

decisiones de los grupos financieros" <Ruiz C., 19901. 
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En la médida que la práctica ha demostrado que la delimitación de 

funciones a las instituciones financieras es una cuestión muy 

problemática, poner barreras a la expansión de los grupos 

financieros que ya 

es necesario ejercer 

instituciones. En 

son una realidad sería un error; sin embargo, 

un control regulado y prudente sobre estas 

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 dependerá de la manera de 

como esté constituido el mismo, por ejemplo, si el porcentaje 

mayoritario pertenece a instituciones bancarias lo deberá 

controlar en el caso ecuatoriano, la Superintendencias de Bancos. 

2.- Otro problema que existe 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 creación 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 renovación en la Ley en cuanto a la 

autorización y creación de sucursales. En el sentido de que 

además del cumplimiento de los requerimientos de capital, etc. 

(que es lo que plantea la Ley de bancos en Ecuador), la casa 

matri: que desea establecer una sucursal debe estar de acuerdo 

con las necesidades financieras de las diferentes regiones 

geográficas del país, especificadas en el Plan Nacional de 

Desarrollo. 

3.- El impulsar 

a la 

el crecimiento requerirá 

banca de desarrollo, que 

otorgarle mayor 

en Ecuador es importancia 

fundamental, con el fin de promover el desarrollo de actividades 
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económicas prioritarias en el país. 

Una banca de desarrollo fuerte contribuiría a evitar la extorsión 

de organismos extrabancarios a las pequeñas empresas, 

agricultores, etc. 

4.- En Ecuador existe regulación sabre la banca múltiple, pero es 

insuficiente ya que no delimita la participación de ésta en los 

grupos financieros, de los que "ilegalmente" forma parte. Por lo 

tanto es de suma urgencia reglamentar esta situación, pues se 

posibilitaría a la banca un mayor campo de acción tanto para 

captar recursos como para prestarlos. 

Además, es necesario 

capital de la banca 

señalar los máximos de participación en el 

y de la banca en otras empresas. Esta 

regulación no se encuentra en la Ley de bancos ecuatoriana, lo 

que propicia una mayor concentración. 

En esta misma línea se considera importante reducir los montos 

máximos de recursos que la banca múltiple actualmente está 

autori~ada a prestar a un sólo cliente, pues como en la ley 

actual el monto máximo no hace referencia a la suma de todas las 

líneas posibles de crédito, abre la puerta para que los préstamos 

se concentren en unas pocas manos, debido a que se permite 

prestar a un banco a una sola persona hasta el 25{. del capital 

pagada y fondo de reserva de la sección de ahorros, de la sección 

hipotecaria, etc., debilitándose de esta manera la estructura de 

créditos del banco. 

5.- Dado el grado de internacionalización de los servicios 

financieros y bancarios, es imposible continuar limitando en el 

país la expansión de la banca al ámbito nacional, porque si bien 

es cierto que el Ecuador h~ce un esfuerzo de ahorro para formar 

una sucursal fuera, se debe también tener en cuenta que en el 
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exterior está recibiendo ahorros en moneda extranjera, es decir, 

la sucursal del banco ecuatoriano termina manejando un volumen 

superior de recursos al que tuvo al inicia; y parque con las 

prohibiciones las bancas buscan otras opciones de operar fuera, 

fundando en el exterior un banco con otro nombre y tornándose por 

tanto más dificil controlarlo. 

Este procesa de internacionalización de la banca puede ser 

regulada mediante los siguientes caminos: 

La casa matriz, sigue en el país bajo el control de la 

esta última con fines de control 

consolidación de resultados con las 

Superintendencia de Bancos; 

puede pedir al banco una 

bancos del exterior, que se presente en un balance y en un estado 

de cuentas. 

Además, como al banco se le permite invertir fuera, la 

Superintendencia de Bancos; de Ecuador tiene todas las 

pasibilidades de exigir a la banca que un determinado porcentaje 

de esa inversión se efectivicen como préstamos en el país; si no 

cumple se le cancela la autorización de inversión en el exterior. 

Estas son algunas rnedi das. 

2.- NECESIDAD DE CAMBIOS EN LAS PRACTICAS FINANCIERAS DE LOS 
BANCOS PRIVADOS. 

Si bien es 

privadas, 

mentalidad 

rentables. 

menester una renovación de las prácticas financieras 

a la par debe existir una revalorización de la 

empresarial para invertir y ejecutar proyectas 

Varias son los cambios a realizarse en las prácticas de 
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financimiento de las instituciones bancarias. A continuación se 

señalarán las que se consideran más relevantes: 

a> La necesidad constante de recursos para atorgar financiamiento 

que poseen las bancos, y en general cualquier institución 

crediticia es un hecha. 

- Una de las formas de elevar la captación de ahorra de la Banca 

es incorporando a los marginados al sistema financiero mediante 

"El Ahorro Postal". Esta situación beneficiaria los marginadas 

en medida que tendrían acceso al crédito, pera también al sistema 

bancaria, ya que elevarían el monta de recursos captadas. Otra 

gran ventaja de este sistema es que incorpora a todos los 

sectores de la saciedad, inclusa a las personas que habitan 

lugares recóndidos. 

- Otra forma es vía innovaciones financieras. Por lo que las 

propias instituciones bancarias son las que deben incentivar las 

innovaciones, forjando instrumentos financieros cada vez más 

líquidos, de diversa rentabilidad y riesgo, y de fácil acceso, 

con el propósito de reducir los riesgos del banquero, alentar el 

ahorro nacional, ampliar el volumen de recursos disponibles para 

otorgarlos como crédito y abrir pasibilidades de financiamiento 

de más largo plazo, que es justamente el que requieren los 

proyectos de inversión, la compra de bienes de capital, etc. 

Ejemplos de innovaciones fin~ncieras hay muchos, ahí están las 

tarjetas de crédito par mencionar alguna. Señalar aquí cuales 

serian las innovaciones que podría realizar la banca ecuator1ana, 

queda bastante fuera de contexto, pues las innovaciones 

financieras van surgiendo en la práctica diaria, de acuerdo con 

los requerimientos de los clientes, las necesidades de recursos 

de los bancos, y la ubicación - por parte de estos últimos- de 
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probabilidades de rentabilidad. 

Lo importante es que estas innovaciones vayan a la par de las 

transformaciones de la Ley de Bancos del país, para que ésta no 

sea una traba jurídica a las nuevas formas de financiamiento. 

que por ejemplo podrían nacer y de hecho resultan en otras 

paises, del accionar de los grupos financieros, pero bien 

reglamentados para que no se cometan e~cesos en cuanto a carteras 

relacionadas muy elevadas, concentración crediticia, etc. 

Además, serán necesarios estímulos di:l Estado al sector 

financiero y a la banca en particular, para que se comprometa en 

un financiamiento de más largo plazo, para la cual el estado 

deberá apoyar y regular las nuevas invenciones en las prácticas 

de financiamiento. 

bl Se deben reestructurar las normas de acuerdo a las cuales 

prestan los bancos, dando mas importancia a los flujos esperados 

que a las garantías. Es decir, la rentabilidad de un proyecto de 

inversión debe pasar a constituirse en el elemento central para 

otorgar un préstamo, pues si se proyecta una rentabilidad 

positiva, es de esperarse que las flujos esperados en ese 

proyecto permitirán al deudor cumplir con los pagos de sus 

deudas. Este cambio es necesario realizarlo para todos los tipos 

de crédito, no sólo para un número determinado que es lo que 

actual mente existe en Ecuador, corno se señaló en el capítula 

anterior-. 

Esto es de gran trascendencia parque muchas de los proyectos de 

inversión rentables, per-a cuyos propietarios no tienen la 

posibilidad de garantizar las elevados montos que piden los 

bancos como garantía del crédito se quedan al margen del 

financiamiento y se nulifica la ejecución del proyecto par 
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rentable y positivo que éste sea para la economia ecuatoriana. 

Por ejemplo en muchas ocaciones se trata de inversiones de 

pequeños propietarios que pueden generar empleo, etc. 

Lógicamente que el que se dé prioridad a los proyectos de 

inversión por sobre las garantías, no significa que cualquier 

proyecto por poseer indices elevados de rentabilidad resulte 

aprobado, sino que en la institución bancaria se debe fortalecer 

un departamente de evaluación financiera, económica y social de 

los proyectos de inversión, donde se Jerarquicen no solo los 

proyectos financieramente rentables, que contribuyan al 

desarrrollo del país, que generen empleo, 

en el área social. etc. 

que provoquen avances 

Esto será posible si la Banca se compromete verdaderamente con el 

desarrollo nacional, para lo cual el Estado le puede ofrecer a 

cambio mayores recursos para prestar, elevación de las 

posibilidades de negociar acciones en el mercado de valores, en 

fin cualquier tipo de estímulo, etc. Además, será beneficioso 

para la banca pues al adquirir práctica en la evaluación de 

proyectos podría reducir sus riesgos. 

c) La contribución al desarrollo de la banca es fundamentalmente 

mediante el incremento de la relación pasiva-capital, es decir, 

de los niveles de financiamiento. 

Con este propósito se hace necesario que la banca no sólo eleve 

sus niveles de financiamiento, ampliando el número de deudores e 

integrando a los pequeños empresarios Cque son hasta la 

actualidad los marginadas del crédito>, sino que asegure el 

retorno de sus préstamos para que posean un mayor monto de 

recursos para prestar. Para ello, sobre todo en préstamos a 

pequeñas empresas, no salo debe tomar en cuenta la rentabilidad 
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del proyecto, sino asegurarse de que se realicen con eficiencia, 

y en esta linea es necesario que se financie también la 

capacitación y asistencia técnica a los usuarios del crédito. 

di Los cambios en las prácticas de la Banca privada conducirán 

a elevar la participación de las microempresas en el sistema 

financiamiento formal, cuestión de gran importancia para el país 

debido a su impacto en la producción y el empleo de las economías 

de la nación. 

Sin embargo, al principio los bancos podrían ser reticentes en la 

ejecucción de los préstamos a las microempresas, debido a que son 

de los clientes de quienes menos información poseen, y por lo 

incrementdrían. En este sentido mismo sus niveles de riesgo se 

se considera de gran validez lo planteado por el Banco Mundial, 

con el fin de recabar información sobre los posibles clientes del 

sector informal, mediante los mismos canales de información 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 la 

que se agrupan varios prestatarios, para disminuir el riesgo y 

aumentar su acceso al crédito; el mismo grupo obliga a sus 

miembros a cumplir con los pagos. 

La seguridad 

endeudarse pone 

de que el 

en juego su 

deudor pague está 

reputación, y de 

dada porque al 

no cumplir se 

cerrarán las posibilidades de obtener préstamos posteriormente. 

Los prestamistas del sector informal reducen sus riesgos, 

porque los niveles 

altos, debido en 

de información al que tienen acceso son muy 

lo fundamental a las relaciones sociales y 

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 círculo de sus posibles 

ahorradores. 

En esta perspectiva de incorporación de las microempresas a los 

círculos formales de crédito, la banca privada deberá 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 mercancía o 

para emergencias; financiamiento para hacer frente a las 

variaciones de los ingresos, y financimiento para inversiones de 

mayor cuantía y a mayor plazo. 

El acceso al crédito de largo plazo es el mayor problema de 

estos sectores, porque los riesgos son más grandes. 

La incorporación de estos elementos en la renovación de las 

prácticas de los sistemas financieros de Ecuador ayudarían a 

disminuir el riesgo que los bancos tienen al prestar a empresas 

con pocas garantías, a la vez que posibilitaría la ampliación de 

los niveles de financiamiento, tanto del número de créditos como 

de empresas beneficiadas con éllos. 
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78 6,6 100,t) !3, 9) 14, 7 l:. 5 11, 7 8,2 li,6 ll,310,7 5,0 5, 2 7 ,2 16. l 7 ! 7 6,5 o, 7 6,5 10,9 4,8 12,8 3, 1 
79 513 100,0 ¡, 9 14,3 5.4 11, 7 9,7 lB,I 10,B 0,7 tO, 7l 4, 9 6, 3 16, 3 B, l 6, 6 5,9 6, 6 7,5 4, 9 !3,9l l, 9 
80 4, 9 100,0 5, 3 14.~ (8, 11lú,2 3,6 1s,2 10,0 o,a 0,3 4, 7 B, 4 16,3 7 ,B o,8 14,3 6, 8 9,8 5, 2 12, 7 1,4 
Bl 3,9 100,0 6,8 14, s b, l 10, 4 e,s 19, v 0,2 o, 1 4, s 4,7 1, ú 16, 3 4, B b, 9 3,3 o, 9 8,3 5,1 120 .• 2l 1:1 l, o 
82 1,2 100,ú 2,0 14, 9 12, llll),I) l.5 19, l l l, 1 o,s O,b 4,7 2, l 16,5 l, 6 6, 9 l,7 b, 9 5, 7 5,b 14,01 l I !l, 7l 
83 !2,BllOO,O !13,9113,2 2B,l 13,~ 11,4119,3 14,9 l,O 17, 6) 1, 5 1 ll, SI 1'1. 9 i 1,61 ),0 2, 1 12,b 4,5 b,O m,91 11 15, 61 
84 4,2 100, 1) 10, 6 14,0 10.0 13,l !l,9118,2 28,8 l,2 12, 21 1, 2 4, l 14. 9 3.B 6, 9 !6,8lll,2 2, 9 6,0 b, 7 1 l, 3 
85 4, 3 100, o 9, q 14, 7 9, 1 H,6 ü,2 17,5 i0,2ll,l 2.4 4,l 3, 4 14, B 5.4 7 ,O 2, 7 ll, l l, 7 5,8 9,3 1 l, 4 
Sb 31 l lOü,O 10, l 15, 7 5,4 14,9 il,7)16,7 23,8 l,3 !3, 11 3, ¡ 2, 2 1 ~4 i 9,4 7,4 l,3 10, 9 2,3 5,8 0,5 l 0,3 
87 !S,51100,0 7,4 17,S !51,51 7,6 0,2 17,6 10 .• 1 1,6 l,4 4, l 1,5 15, 7 5,3 s, 3 12,bl ll, 2 1, 8 b,2 •),3 l l !7,8l 
88 12,8 100,0 9,1 lb,8 138,2 14,8 3,q 16,8 13.b 1.6 18,5) 3,5 3, l 14,5 2,0 7,3 1,1) 10, 2 2. 9 s,a n,51 , 9, 2 

===================:=============================================================================================== ======= 

!11 fUEtlfE: BANCO CE!ifüiL úEL ECUHCDR, WENlhS tl!.CION:;LES 2, ~. 11, 
BOLEllll OE CUEllTAS HACID!i.4LES 12, HEHORfA 1989. 

12l ELAEORACIO~I: PRO?!A. 



CUADRO ANEXO 

ECUADOR PRECIOS DE LOS PRiNClPALE5 PRODUCTOS DE E!POP.1AC!ü11 

============================="========-:========================================================== 

AíiOS PETROLEO BAtlAUO CACAO 
CRUDO 

CAFE Ell 
GRANO 

CAMARON TERnINOS PODER DE 
!NTEKCAM COttfRA DE l 

US$ BA TCA US$ TM TCA US! íM TCA USI Ttt TCA USi TM TCA 

============ ========== ==:::= ====== ==== = = == =====:: == ==== = ==:::: ===:: === =====::: ::::::: ::: == ::::: :::: == ::::: :::: == ===== = 

1970 92,0 604, 9 ªº" 9 
l. 001), (1 

1971 92, o o. o 477' 4 121, 11 786,5 l2,l) 2.0lb,9 107,7 
1972 2,4 91,0 11,ll 502, 1 5, 2 770,5 12,01 2. 675, 7 28, s 
1973 4,0 66, 7 91,4 0,4 794, 9 58, 3 872,0 13,2 3. 189,2 19,2 
1974 13, 4 235, 1) 95,4 4,4 1.495,5 86, 9 l. 130, o 29,6 3.157 i 9 il' 61 
1975 11,8 111, 91 115,5 21, 1 1.113,2 125,ll 1.054, l 16,71 6.28i,5 100,4 
1976 12,0 1, 7 [22,0 5,6 l. 164,l) 31, 5 2. 308, 4 110, 6 5. 125, u !!B, 51 
1977 12,9 715 129,0 5, 7 3. 296, 7 125, 2 2. m .0 lc,3 5. 666, 7 10,6 
1978 12,5 !3, 11 126, 7 !l,5i 3. 15•),0 \ ~' 41 2. 730, l ( 1, 7l ~.9'jL'? I, 2 
1979 23, o 84, o 146,8 15. 9 ~.878,6 IS, 6) 3.217 ,o l718 B. IS!,& 38,& 
1980 35, 2 53,0 179, l 22,0 2. 235, 7 l22, 3l 2.448,4 123, 9) 7. 024, 7 111, l I 100,0 100,0 
1981 34,4 (2, 3) 169, l 15,6) 1.622,2 127,41 1.891, l ILl,BI o,858,4 12, 41 85,6 87, 8 
1982 32, 5 15, 51 169, 2 o, 1 l. 46)' 1 (q 1 51 1.871,6 11.01 7.4l2,l B, 1 68,0 68, 2 
1983 27 ,6 m, 11 168,0 11), 11 1. ;oo, o (4, 61 l.9Bl ,O 5,8 B. 106, 5 9,4 52,6 57, B 
1984 27,4 10, 71 147,3 (12.31 2,046,9 %,2 2. 466,0 24, 5 7.~02,3 (i, 5, 47, 3 SB, 5 
1985 25,8 15,8) m.1 16,8 1. 964, 7 (4,0I 2.436,t) l l,21 7.BOi ,O 4,1 35,3 50, o 
1986 12, 8 150, ~) 188, 2 9,4 l. 856,l 15, 51 2.910,4 19,5 9.257,: 18,6 21, .~ 33, 4 
1987 16,3 27, 3 189,8 O, 9 l. 823, 8 11, 81 1.946, 4 133, 11 7.866,5 (15,01 22,2 29' 1 
1988 12, 7 122, 11 192,0 1,2 1.468,6 (l9,5l 2.052,8 5,5 6.B85,6 (12,51 19,7 28,5 

===========================:;;==================================================================== 

!! S16NO NEGATIVO 
tal Para su cálculo se utilizó la varitión de precios al rnnsumidor de E.ll. 
11) FUENTE BANCO CENTRAL, ttEhüfiiA ANUAL DE 1%8, CUEllT1iS NAClOllHLES 2, 5, 11, 

rnFORMAClml ESTAOlSTlCA JULIO 15 DE 1989, CORDES. 
'ANUARlO ESTAD!ST!CO DE MERCA LATltiA i EL CARlBE 1989', CEPAL, pág., 4\, 

!21 ELABORAC!ON PROPIA 



MD'IIM!ENJü OE LA DEUOI\ E!!ER~:, ECUAúQR 
AHOS l97t) - 1988 
!nl!LLOkES DE DOLARE31 

CUADRO 8NEIO 3 

================================================================================================================================ 

DESE BOLSOS AMORTl1AClOll l N T E R E S E S ATfiASOS DE F 3ALDD 

;;os SALDO ttDRNALESREFlliMl !NTERE!MPOT TOTAL NORMALESREF!NANC TOTAL NORHALREFHIATOTHL 
JNC!AL C!AH!EHTO MIENTO C!AHlEllTO 

AJUSTES SALDO AÑO FJNAL 
FiN1\L CA?!TAlNTERE ~ilS ATR 

DE lHTE 

====================================:::===:::::::::=====:::::::::::::::::.:::::::::::::::::::::::::;:::::::::::;::;:;::::::::.::::::::::::::::::::::;:::::::::::::::::::::;::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::;:::::::::::::: 

1970 213, l 48, 2 o, o o, o o,o 48. 2 19 19 o,o 19,8 B,5 º·º B,5 O, O 241,5 0,ü o,o 
1971 241. 5 49, 1 1),0 0,0 o,o 49,1 29,8 o.o 29 ,e 10,~ o.o 10,3 o, o 260,8 1),0 0,1) 
1972 260, e 113, 1 o, o 1),0 0,(1 113, l 30,ú O, O 30,0 12. 2 1),(1 12, 2 o, ti 343, 9 º·º o.o 
lm 343,9 61, 1 0,0 o,o O,•l 61, 1 33,0 o.o 33,0 18,0 t),0 18,0 0, 4 380, 4 0,0 o,o 
lm 391), 4 124, 9 o, o o,o (1,0 124, 9 95. 7 0,0 95,7 21.6 o,o 21.6 1),4 410,•j 1),(! o,o 
1975 110,0 149, 2 t),0 o,o o,() 149,2 44.0 o, 1) 44,•) 21.8 o.o ~1.8 i2, SI 512, 7 o,o o,o 
1976 512, J 265,2 o,o o,o o, o 265,2 85,5 o,o 85,5 26,5 o,o 26,5 o, 7 693, 1 0,0 ü,O 
1977 693, 1 662, 4 t) 10 0,0 o,o 662.4 100,5 o.o 100, 5 56.0 O,ü 56,0 8, 7 1.253, 7 o,o 0,0 
1978 1.675,8 1.017,0 o, o 0,0 o.o 1.017 .o 401,3 0,0 401,3 143,0 !),!) 143,(l 22, 7 2.974,6 o.o o,o 
1979 2.974,6 1.850,7 o,o o,o 0,1) 1.950,7 1.277,3 o.o 1.m,-;, 321.0 0,0 321,6 6, l 3.554, l o.o o, o 
1980 3.554, l l.941,7 o, o o, o o. o l. 949, i ~98,5 0,0 BiB,5 510,ó (l,t) 510,6 (4,01 4.651,7 o.o 0,0 
1981 4.651,i 2.767,8 o,o o.o º·º 2.767,8 1.513,2 0,0 1.513,2 625,S 0,0 625,5 138, 2) S.868, 1 º·º o,o 
1982 5.869,B 2.025,4 666, 7 o,o U, 0 2.692, 1 1.219,3 666, 7 1.8&5,ll 770,6 O,ll 770,6 !44,01 ó.632,9 0,0 •i.0 
1983 6.6l2.9 939,5 1.571,l 37~0 !5.0 2.562,6 204, 1 1.565, 5 l. i69,6 713,2 37,0 750,2 145, 21 7 .330, 7 o,o o,o 
1984 7 .380, 7 465, I 1.313,0 ltl, 2 74.1 l. 861,2 252,3 1.319,4 1.571,7 910,8 10,2 921.ü 176, 2í 7.516,1) t),0 0,0 
1985 7.596,0 742,2 l.!50,ú 0,0 JS, 9 l. 931, 1 322,9 l.172,3 1.495,2 640,0 o, o d40,0 78,B a.110, 1 O,il o,o 
1986 8,110,7 1.246,9 1.844 13 o,o 19,1 3.110,3 436,5 l.844,0 2.~B0,5 7b3,4 1),(1 763,4 135, 4 9.075, 9 º·º o,o 
1997 9.075,9 1.126,7 652 19 o,o 2,3 1.781,8 631, 1 654,4 1.285,5 316,0 o.o m.o 255, 7 9.827,9 279,7 155,8 10.:B3,7 
1988 10, 283, J 951, 5 794, o 139, 1 ,¡,o t.984,6 1.096, 7 794,ü 1.890,7 337,6 t:.9,1 476,7 (11)8,3110.169,3 318,0 37'1,8 10.549,l 

====-=-==-================================================================================='::================-====='::=========:======= 

!11 riESDE tn2 !NCLU'IE PRESTA~OS Pi;RA FrnAllClAMIENTO DE BALANZA DE PAGOS 
12) 1987, 1953 SON CIFRAS PROVlSIONALES 
FUENTE: B•:1rn CENTRAL DEL ECUADOR 
ELABORAC!Oil: PROPIA 



CUA:JRO ANEXO 

ECUADOR: PklHCIPALES !NDJCADORES DEL SECTOR mmo '( DE LA DEUDA 

======================================::==============================::====== 

TASA i 
AÑOS C·SüHEMORR SALDO SALDO SALDO SER'i!CPRll1E HIR !.E.O. 

/PIP tPIB 1 R. H. l. R. H. JDEUDA/ DEUDA/ REAL I I 
P13 PIB /P!B PIB E. u. PIB PIB 

(al 

70 14, 4 15, 3 10, 9) (6, 9) 55, o 3,4 14,4 10, 9 2, o 5,5 
71 14, 9 19, 2 14,31 19, 71 25, o 1,6 16, 3 15, l 1,4 10,1 
72 17, 2 15, 2 2, 1 (4, 2) 1291 o 6,B 1B, 4 11, 5 2, o 4,3 
n 23, 4 16, o 7,4 0,3 226, ü 9, 1 15, 2 9, 1 1.9 2, 1 
74 33,0 23,6 9,4 l, o 339, o 9, 1 11, o B, B (0, 21 2, 1 
75 23,5 23,3 0, 2 l5, ll 246, o 5~ 7 11, 9 5, s (l ,2l 2,2 
76 24, 6 19, 7 4, 9 !O, J) rn,o 8,2 13, l 7, B 1, o 10,41 
77 21, 1 i0,5 v,b (5, 11 570, o 9,6 19, 1 9,6 (1,3 0,5 
78 20,0 00 7 t2,3) (9' 21 601, o 7,9 39, 1 31, 3 1, 5 0,6 "'1" 
79 23,0 22. 4 D, b 16, 71 631, (1 b, 7 38, b b4, 5 1,4 0, 7 
eo 21,5 19, l ~I 4 (5,51 857, o 7,3 40, 5 47, 4 1,B 2, l 10,3) 
81 19, 1 16, 9 1,2 \7, 11 56~,o 4,0 44, 2 71, 3 B, 5 O,! 10, 3) 
92 17, 4 16, 3 !,1 !9,0) 210, o 1,6 53, 4 72, 7 B, 7 11,01 I0,3) 
83 21, 1 12,7 a, 5 11, 2) 151, o 1,4 61,b 14,1 7,6 15,bl 10, 11 
84 22 1 B 13, b 9,2 12, 31 171,0 1,5 78, 9 39, 1 7, 7 16, 91 10, 21 
85 24 ,4 13,S l•i,1 1 ,o 196, o 1,6 65, 4 35, o b, 1 18, 31 10,5) 
86 20,B 15,5 < ' "', !5, 11 (75, 0) I0, 7l BO, 7 45, 2 b, 3 13. Bl !0151 
87 21,2 21,6 i0,31 !ll ,9) 1151, Ol 11 161 92,8 be,,. 4, 2 2,6 10,61 
88 22, 7 16,6 º• 1 !6,21 (176,0l 11,BI 95,8 79,6 5,3 13, 71 10,51 

=========================================================================:== 

11 SISNO NEGAl l'.'O 
tal Para su cálculo se utili:ó la varic1ón de prmos al consu~idor de E.U, 
lb) Se calculo en base a la diferencia entre la inversión eltranjera directa '/ 

las utilidades mitadas pcr la !.E.O. 
11) FUEHlE BANCO cmRl<L, HEHORIA ANUAL DE 1988, CUENTAS NAC!OllALES 2, 5, 11, 

INFORHAC!ON ESTADISTICA JULIO 15 DE 1999, CORDES. 
'ANUARIO ESTADi5TlCO DE ANERCA LATINA V EL CARIBE 1989", CEPAL, pág., 44. 

121 ELABORAC!ON PROPIA 



CUADRO ANEXO 

PP.JllW"LES iNDIC1\útJftS NACRGECCi10HlCOS DE LA ECDNGMJA ECUATORIANA 

AiiOS Pl5 FBKf AHORRO BRECHA AHORRO CRED-!Ní TAS1lS HITERES 
r.c.A REAL NA-BliUT A-J flllAN- REHLi r~S!VA ACTl\'1\ 

f:EAL lP !3 í P IB PlB 1a1 NON HIA liE11L NOHHi.1 REAL 

1970 6,5 21.b 12,8 '.8,61 0,33 6, 1) 0,6 12, o ó, 3 
19/1 b,3 25, 7 12,4 lli,31 ü,33 b, o 0,6 12,0 6, ~ 
1972 14,4 18, 4 13, 4 15,0I 0,29 6,0 0,6 12,[1 6, ~ 
1973 25,3 16,6 17' 3 º· 7 0,24 6, o O,b 12, o 6, 3 
1974 6,4 19 ,B 22,0 2.2 o, 21 6, I) 0,6 12, o ó, 3 
1975 5, 6 21, 1 18, 4 14, 71 o, 22 6,0 (7 ,31 12,0 í2,0I 
1976 9,2 21,s 19,8 11. 71 <J,25 6,Q 13,81 12, o 1, 6 
1977 6, 5 23,3 21,2 12,li o,n 6, 1) 16, 11 12, o íO, 51 
1978 6,6 24. 7 21), :!. 11,;1 0,24 6, ¡j (6,3) 12,i) 11,01 
1979 5, 3 23, 4 21, 9 11,51 o, 24 6,0 132,71 12,il 1,7 
1980 4, 9 23, 7 21,2 12,5) 5,5 o, 2~ 6,0 (6,01 12,0 10, 71 
1981 3, 9 21, 1 19, 3 11,81 5,3 o,::~ 9, o 15, 01 12,il 12,41 
1982 1, 2 21,0 15, 8 15,21 5, b 0,31 12, o 13. 71 12, o 12,6) 
1983 (2,BI 16, o 14, 5 (l,~i 5, 3 l),~5 16, o 121.81 13,0 119, 01 
1984 4,2 14, 7 15,0 0,J 5,5 º· 56 20,0 rn,51 2(•,2 (6, 3J 
1985 4,3 15,0 lo, 9 1, 9 10,5 V,5:· 20, o 16,3) 23,0 (3, 91 
1986 3, 1 15! ~ g,1 12. lJ i!, e ü,55 21, o 11, 61 23, o o,o 
1987 (5,51 16,8 9, 1 (7, 71 13, o ú,5~ 21,ú (b,o) 23,0 15,01 
19a8 12,8 14,4 15, il 0,6 líJ,O o, 74 23,ú (35,2) 26,2 132, 01 

HiFLAC TASA PlB SALARiO 
T. C. A. üESEM PílOMED REAL 

PLEü HABITA T.C.A 

5,4 4,2 3,ú 
9, 7 2, 7 13, 9 
7, 4 10, b 16, 9i 

12, 1 21, 1 (10,81 
22,7 2,8 B, 7 
14,3 4, 1 2, 1 9, 4 
10,2 5, ó 8, 9 
12, 9 3, o 111,51 
13, l 3, 1 (11,41 
lú, 1 5, 4 1, 9 '39,61 
12, 9 5, i 1,4 254, 7 
14, 7 b, o 1,0 (12,8) 

16,3 6,3 11, 71 0,3 
48, 4 b,7 15, 61 117,81 
31, 2 10,5 1, ~ 19,6i 
28, 1) 10, 4 1,4 O,b 
23,0 12,0 1), ~ 14, 7 
29,5 12,0 (7,8) 17 ,31 
58, 2 12, 3 9,2 (3, 9) 

===================::-::::::::==================================================::::::::::.::::":.::::::':.:::::::::::: 

[} Los nureros entre par!nt1sis reprsentan signos negativos. 
la) Se to•ó el rrldi te intér.oo del Siste•a Bancano, porque es el •ás 

re!ar1onaao ron e~presas. 

( 11 FUrnTE: B.CEtlTRAL 'MEHOR!A 1988', 'CLinlTAS NACIONALES' 5, B, 12, 'BiJLETlll ANUARIO' l !. 
'ESTADJSTICAS DEL ECUADOR' lLDlS. 

(21 ELABORACJON PROPIA. 



ECUADOR: F!NAll!AS DEL SECTOR PUBUCll lll. 
(porcentajes del PIBI 

CUADRO ANEXO ó 

:::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::.:::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::=:::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::: 

A;;os 1980 1981 1982 1983 l 981 1985 1980 1937 l 988 

::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::=.::::::.:::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::.:::::::::::::::::::::::::::::=:::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::: 

l.- INGRESOS 11+21 

l. - JIO PETROLEROS 
2. - INGRESOS PETROLEROS 

ll,- EG,RESOS CORRIEllTES V üE CAPITHL tal 

l, - CORRIENTES 
2.- CAP!!AL 

3. - PAGOS DE INTERESES 

S. - EGRESOS SHi lrlTERESES 

lll.-DEFICll 1-1 SUPERAVIT (+I 

JV.- BALAtlCE PRIMARIO 

V,- FHIHt!CIAHIENiO DEL OEF!CIT lbi 

l.- EXTERHO 

2. - INTER~lO 

Oepósi tos B. Central (2) 

Depósitos B. Comerciales 
Banco de Fo~ento 
Mov. ~eto Bonos Sec, Póblico 
Préstaoos Sector Público 131 
Otros 

31,S ll,5 

13, l \3,9 
18,4 17, b 

34,B 35,b 

22,4 23,b 
12, 4 12,0 

l. b 2, 2 

33,3 33,1 

(3, 41 (4, 11 

U, SI 11, BI 

3, 4 4, 1 

2, 9 2,q 

0,4 1,2 

<O, 71 O, 4) 
0,2 10, ll 
o,o 

<0,51 10,Sl 
l, 5 3,4 

w, 01 o, l 

14, 7 14,8 
17' 4 lb, 3 

34,3 30, 1 

24,s n,1) 
q, b 1, 1 

12,2) o, 4 

0,9 3, 2 

2, 2 10, 41 

o, 9 !O, 51 

l, 3 o.,\ 

o,3 , 1,s1 
10,21 o, l 
o, 3 o, o 
ú, 2 o,o 
0,8 l ,S 

to,Ol <0,01 

30,0 

l5, 2 
14,8 

22. 1 
) ,5 

4,4 

o, 4 

4,B 

10,4) 

W,81 

(1, l) 

o, 4 
O, O 

10, ll 
1,3 

10, 11 

17, B 
lb, l 

31,b 

n, 1 
8,0 

4,5 

27 ,2 

2,2 

b, i 

<2, 21 

10,6) 

(l, 71 

<O, 9l 

o, 2 
(Q,41 
(0,61 
o,o 

29, 3 

12,2 
l) ,2 

33,b 

24, 9 
a, 1 

4,3 

29,2 

(4,31 

O,! 

4,3 

2,4 

l, 9 

O,I 
10,01 
1\2 
0,2 
0,9 
0,2 

28,b 

10, 5 
18, l 

33, l 

23, 7 
9,4 

l, 2 

25,B 

14,51 

2, 7 

4,5 

l,7 

2, s 

1,3 
0,0 
o, l 
1,3 
o, 3 

10, 21 

26, l 

12,5 
l5,b 

29,2 

n,o 
ó,2 

4,b 

24, b 

11,ll 

3,b 

1,1 

1,9 

10,5) 

o,o 
1,0 
0,9 
0,4 

==============================================-=============:::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::=::::::::::::::::::::::::::::::::::::;:::: 

(al Excluye el serv1c10 ae acart1zac1ones ae la deuda. 
lbl En el aio l9B7 el íinancimento elterno incluye los recursos proveniente; del petróleo prestaaos 

por Venezuela y Higer1a, y el •ovuiento de lacilld•d petrolera. 
11) Muestra reprsentat1va que cubre el 91,0l del oovi1iento eco. del Sect. Piblico. 
(2) Excluye e\ Servicio de Amort1zac1on de la Deuda. 
131 Incluye Cuenta Pagadores y Fondos de Terreros. 

FUEHTE: BANCO CENTRAL DEL ECUADOR, nEKGRIA ANUAL AiiOS 1985, 1986, l9BS. ESTAOISTICAS DEL ECUADOR DEL !LOIS. 



CUADRO ANE!D 7 
ECUADOR: TRANSFERENCIAS EXTERNAS COhO PORCENTAJE DEL P!B. 

================================================:::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::;::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::: 

ArlilS 199•) 1981 , .... c., 
¡ 1UL 19Bl !961 1985 1'56 1987 1988 

===========================================================-===::============:::::-;:::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::: 

TRANSFEREHCIAS META DE RECURSOS 2, I 0,1 11, 01 15,ól lb,91 18, 31 13,SI 2,6 13,)) 

A. - PAGOS DE JNTERESES 14,41 (4 ,5l 15,a1 17 ,vi 18,41 17, ll 17, 41 !8,31 19 ,01 

B. - CUDITA DE CAPITAL 6, 4 4,4 4,8 1,4 1,5 (J ,21 3,6 Iü, 9 5, 3 

ln·msión lleta I0,31 10, 31 10, 31 lil,11 to, 21 I0,5J I0,5l 10,61 !0,51 
A:aartizaciones i7, 7l 110,81 114, l 1 120, 31 113, 31 111, ¡¡ f 13,L)I 115,(11 117, 81 
Pr!staoos lb,b 19,B 16, 6 25, 2 15,B 15,5 18,S 18, 2 16, t 
otros Cap1 tales 111 12, 21 (4,31 2, 4 13, 11 10, 91 (4,41 lt,71 B, 3 7,b 

c. - CUENTA COHERCIAL Y SER'I NO FACT 

SUPERAVIT CDMERWL 214 1,2 l,l B,5 9,2 10, 9 5, 3 I0, 31 6, 1 

ElPORTAClüiiES 21,5 te, 1 17' 4 21, l 22, 8 24,4 20,8 21,2 22, 7 
PetrOI eo y Derivados 13,3 12,3 11,3 15,6 lS,9 lb, 2 9, ~ B,6 10, I 
Otros 8,2 5,9 ó, J 5,5 6,B B, 2 11,5 12, 7 12, 7 

l MPORTAC !OliES 119,11 116, 91 116, 31 112, 7! 113, 61 113,51 f 15,5l 121 ,61 116,61 
Bienes de Consuoo 13,5) (3,01 (3,41 <2, 3l 12,11 ll, 91 12.21 12, 71 12,5i 
Otros 115,61 113,91 112, 91 110, 31 111, 01 1111 il (13, 41 118, 91 114, ll 

PAGO SERY. NO FACTORIALES (2 181 13,31 13 181 (2,31 (2,6i (2, 41 13,01 13,21 12,51 

o.- ERRORES Y OH 15 I OllES 13,21 4, I 7,1 IO, t 1 0,3 10,61 317 l,B 0,3 

E. - RESERVAS INTERNAC IOlrnLES (1,91 2, l 3, 4 v, 5 0,0 10, 41 2, 2 0, 9 0,2 

F.- E +/- RI. 11,31 2,0 3, 7 I0,61 0,3 10,21 t, 5 0, 9 01 1 

================================:~:===================================================================== 

lal Incluye Pago de Intereses 
111 FUENTE: 8AN[O CENTRAL DEL ECUADOR, MEMORIA AllUAL AÑOS 1985, 1996, 1988. ESTAOISTICAS DEL ECUADOR DEL ILDIS. 
12) ELABORAC!Otl PROPIA. 



cur,DliO MiEXO s 

ECUADOR: VOLUhEtl DE OPERACIONES DE LAS BOLSAS DE 'JALDRES DE QUITO Y GUAYAQUIL 
!ESTRUCTURA PllRCEHiUAU 

::================= == ==== =====:::::::;:: == === ==== = ===== === ==== ==== ==== ====== ==== ==== 

AiíOS 'SECTOR" 'SECTOR' 
'PUBLICO' 'PRIVADO' 

GOBIERNO BANCO ACC!O. CEDULAS OTROS 
CENTRAL H. BANC 11 

ACEP. B. DE 
BANC. ESTl1B. 

===================================::========================================== 

(!) !tal l!b) l lbl) ( lb2l 12) !2al 12bl !2cl 

1970 50,5 50, 5 ti,0 o, o 0,0 49,5 5, 9 41.5 2, 1 
1971 64, 7 64, 7 o,o o, o o.o 35,3 5, 1 25,6 4,6 
1972 75, I H,7 0,4 o,o 0,4 24, 9 2, 1 lb, 1 6,6 
1973 93,0 45,3 47, 7 o,o 47,7 7 ,o 0,6 5,~ 1,1 
1974 66, 4 52, 9 33,5 o,o 33,5 13, 6 0,5 10,6 " < ., J 

1975 85,2 45,8 39, 4 o, o 35, 4 14,8 l .O 9, 7 4, 1 
1976 80,5 44 ,4 36, l 0,0 36, l 19 ,5 O, B 13.b 5, 1 
1977 93,3 38, 6 54. 7 B, 5 46,2 6, 7 0,3 ;, 9 1,5 
1978 89, 2 21, 4 67,8 b, 6 61.2 10,0 0,3 1,4 1,1 
1979 81,5 10, 7 70, 7 5, 8 64,9 18, 5 o, 7 16,8 1,0 
1980 82,2 14,3 67, 9 12, 7 55,2 17,8 0. 2 15, 9 l, 7 
1981 78, 1 20,B 57' 4 a, 3 49, l 21!9 0.2 21,5 0, 2 
1982 64,4 n,o 41,5 9,8 31,6 35,6 o, 1 30,5 5,0 
1983 59,6 4, 9 54, 7 23,5 31,2 40,; 0,2 33,8 6,5 
1984 46, 4 B, 1 38,3 6, 3 32,0 53,b 0,3 37,3 15, 9 
1995 58, 1) ~o, ü 3ü, o 3, 3 34, 7 42, o 0,4 29,3 a,2 
1986 37, B 35, o l, 9 o,o 2,9 62,2 0,3 30,2 15,3 
1987 24, 5 19, 5 5,0 o,o 4,5 75,5 l,2 32,9 36,0 
1988 30, 4 23,0 7,4 o,o 10, 7 70,0 10, 4 19,6 37, 4 

============== ===== ==:: ==== ==== ==== == ==== ==== ==== == == ==== ==== ==== ==== ::::::::::==== 

11) 1 CABE Ai:OTAR QUE EN ESTE Ar.O APARECEN LOS BO~IOS DE ESTABlllrnGION 
HONETARIA EN DJVJS1\S 1 LOS CUALES COtlST!TUYEtl EL EL 018 DEL VOL. DE 
OPERACIONES TOTALES DE LAS BOLSAS DE OUITO Y GUAYAQUIL. 

121 11 BONOS DE FINANCIERAS, BONOS DE PRENDA, CERTIFICADOS FINMICIEROS, 
CUPONES, L. DE CAttBIO, OBLJ6, PAGARES, PAPELES CON AVAL BANC., 
PUESTOS DE BOLSA Y TlfULOS HIPOTECARIOS. 

!31 FUEtlTE: BANCO CENTRAL DEL ECUADOR, HEHORIA 1988, lLDIS: ESTADISTICAS 
DEL ECUADOR. 

141 ELABORACION PROPIA. 



CUADRO 

ECUADOR: CREDI10 DEL BANCO CEllTRAL. 
(Estructura Porcentual 1 

AÑOS SECTOR BANCOS rnsm' PART íCU. ó.N.F' TOTAL 
PUBLIC PRIVADOS FIHHllCIE. 

19BO 15, 1 28,b 5, 7 35,5 15, 1 100,0 
1981 12, 1 30.S b, 9 36,9 13. 4 100,0 
1982 10, 9 39,2 9,0 28,8 12, 1 100,1) 
1983 14,4 44,b 14,8 17 ,2 9, 1 100,0 
1984 10, 7 47' 1 20,8 13,b 7,8 100,0 
1985 11,5 44,4 21,1 12,6 l>l,4 100,0 
1986 11,6 44,6 21. 9 8,4 13,5 100,1) 
1987 2b,B 37 ,o 18, 7 5,3 12, l lOu, o 
1988 45,8 24,3 12, 9 5,5 11,5 100, o 

========::.=========================================== 
(1) FUENTE: B. CEllTRAL, HIF. EST!iOlST, DIC. 80-89. 
12) ELABORACION: PROPIA. 



CUADRO 10 

INDICES FiHAtlCJEROS DE LAS C!AS. FINHliCIERAS PRIV11DAS 
!En Porcentajes! 

=================================================== 

AÑOS ll QU!úEI ~OROS l DAD CAR T VEliC l 1 REllT AB!ll DAD 
INHEDIATA FATRINmlio DEL 

PATRJMOrl!O 

=============::===================================== 

1912 142,9 10, 1 26,5 
1975 121,. 8, l 28,9 
1976 127,2 8, 3 18,5 
1977 124,3 6,6 12,2 
1978 96, 9 5,2 10,8 
1979 68, 4 ,, 9 11,2 13,3 
1900 07 ,B 4,5 11,2 1215 
1981 90,3 B,9 25,2 10,0 
1982 31, I 15, 4 57, I 22,6 
1963 32, l 918 74, 1 11,3 
1984 30,2 7,2 71,4 22, 1 
ms b7, 9 i' 1 67,•l 13,3 
1986 90,2 7 ,7 67,4 7,0 
1987 51,3 9,7 71,1 5,0 
19881 b7, 7 12,2 81,B 10,Bl 

l ll 1Nll1CE A JUNIO. 
(2l LIQUIDEZ INMEDIATA: TOTAL FOllOOS DISPONIBLES !TOTAL DE OEPOS!TOS +OTRAS OBLl6A.). 
131 MOROSIDAD: PRESTMOS vrnmos I CARTERA TOTAL 
14) FUEHTE: ILDIS, ESTADISTICAS DEL ECUADOR 1987. 



CUADRO AHEiO 11 

ECUADOR: EHRUCTUP.A DEL PlB REAL DEL SECTOR DE SERVICIOS POR RAMAS 
!1970-19861 

lPORCENTAJESi 

AoüS co~.ERCIO TRASPORT. ESmLE. SERVICIOS AON.PlJ3L. TOTHL 

1970 
1975 
1980 
1985 
1987 lpl 

rlOTELES COttl!NIC. FlNHHLIE. hü6ARE5 SERV.DO. SECTGR 
ELEC-ASUA SERVCIOS 

GAS 

30,3 12,0 24,0 11,b 22.1 100,0 
31. 2 12, 9 23,S 9, 4 23,V 100,0 
27.9 14, 2 25, I 10,8 22,0 101),1) 
25,a 15, 1 23,8 12,5 22, B 100, o 
26.3 16,5 22,3 12,3 22,6 100,0 

(!) lsdl CIFRA SEMI-DEFINIDA 

l2l lpl CIFRA PF.OVISIOllAL 

!31 FUEU!E Y ELAMACION: ESTADISlJCAS OEL ECUADOR DEL ILO!S. 



ECUADOR: HIDICAúORES SúCJALES CUADRO ANEXO 12 

1965 1966 l96i l9b8 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 l97b 

PlB TCA 
POBLAC. lCA 
PIB/11 TCA 

3, 3 2,q 
312 3,2 
O, l -0, B 

; ; 

"•" 
1,~ .3, 2 
o.s -0,9 

b,5 
3, 1 
3, 2 

6,3 14,4 25,3 
J, 1 3 

11 21,6 

b,4 

3,3 

l. PlB/H l/ 9.822 9.146 10.ú87 10.16·1 l0.077 l0.398 10.7l4 ll.S92 14.462 14.942 15.316 lb.241 

2. SAL. RrnL 2.006 1.m 1.846 1.791 1.705 l.617 1.843 l.716 l.531 1.664 1.920 l.9B2 

3. DESOCUPAC. TC 
DESEMPLEO 
SUBEMPLEO 21 

4, ANALFABET.? 30 

5. ttAIRJCULAS 31 
PRIMARIA 
SECUNDARIA 
UNIVERSIDAD 

b. CAHAS HOSP. ~ 
7. KEDICOS 5/ 

B. HORTAL. 6/ 14 
9 • HORT. INF. 61 l 19 
lo.ESP.VlDA 61 55 

II. Z POBL.SERV 
AGUA POTABLE 

Urbano 71 
Rural 71 

ALCAllTARILLA 
Urbana 7 / 
Rural 71 

!/ Sucres de 1975 
2/ Estiaado en alrededor del 50? de la PEA 
3/ Hiles de aluonos Ratriculados 
4/ Número de caaas por 1i l habi !antes 
51 Núaero de a!dicos por diez u! hab:tantes 

26 

1.016 
217 

39 

13 
107 
57 

24 

63 
7 

51 

bl Tasas que corre!µonden a periodos de 5 a>os IEj.1900-65, se registra en 19b5l 
Defunciones de niñas menores a un año, por cada ,1il niños nacidos vivos 

71 El descenso en 1988 se Justifica por el creci•iento desigual entre la 
de1anda del senic10 con los requeruientos financieros, muchos de los 
sisteaas de agua potable est~n llegando al final de su vida útil, no ha 
habido una aaecua~a operaciOn y ~antenuiento 

FUENTE: COIIAOE, CEPAL, BANCO CENTRAL DEL ECUADOR lestadisticas oficiales> 
ELABORACJON: Prop 1 a 

l! 
95 
59 

69 
B 

55 
8 



ECUADOR: ltlDICAOORES SOCJALES CUADRO AilEIO 12 

1977 1978 l979 198ú 1981 1982 1983 1984 19.95 1986 1907 1%6 

b15 016 5, 3 4, 1 3,9 1.2 -2,8 4,2 4,) 3,1 ~s,5 12,a 
2, 9 2, 9 ~ .. 9 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9 2,8 2,B 2,8 
3,5 3,o 1 -1, i -5, 6 1,3 1, < 0,2 -a, l 9, 1 

l. PIBIH 11 16.SlB 17.421 17.828 i8.lil l8.352 16.04l l7.035 17.249 l7.414 17.532 lb.109 17.bll 

2. SAL. RERL 1.754 1.551 939 3.031 2.903 2.911 2.393 2.163 2.176 2.497 2.:.14 2.716 

3. DESOCUPAC. re 
DESEMPLEO 
SUBEHPLEO 21 

4. ANALFABET. ¡ 22 19 17 lb 15 

11 10 

15 14 

12 12 

14 13 

14 
50 

13 

5. HAlR!CULAS 31 
PRIMARIA 
SECUNDAR!!\ 
UNI'IERSIDAD 

1.450 1.534 !.590 1.634 1.636 1.721 1.742 l.7i5 1.843 1.864 
537 587 629 667 692 691 ;01 m 765 m 

261 264 260 261 

6. CAHAS H05P. \ 
1. micos 51 

9. HORTAL. 61 
10.~0RT.JHF.6/ 

ll.ESP.VJDfi o/ 

12. '.4 POBL. 5ER'I 
ASUA POTABLE 

Urbano 7/ 
Rural 7/ 

ALCANTARILLA 
Urbana 71 
Rural 7/ 

l / Sucres de 1975 

79 
19 

73 
lb 

2 
B 

10 
82 
61 

79 
20 

73 
17 

2/ Estiaado en alrededor del 501 de la PEA 
J/ ~iles de aluonos ~atriculados 
~/ Número de ca1as por mil habitan tes 
51 Húnero de a!dicos por diez 111 habitantes 

79 
21 

73 
19 

79 
23 

73 
20 

79 
25 

74 
23 

10 

79 
28 

76 
24 

10 

a 
70 
6l 

eo 
30 

77 
26 

10 

SI 
34 

79 
34 

ó/ Tasas que corresponden a períodos de 5 aios ([j.1%0-65, se registra en 1965> 
Defunciones de niños ;enores a un año, por cada 1il niñas nacidos vivos 

71 El descenso en 1999 se justifica por el crm•iento desigual entre la 
demanda del sery¡cio con los requeruientos financieros, 1uchos de los 
sisteaas de agua potable están llegando al final de su vida út1l, no ha 
habido una adecuada operación y aanteniaiento 

FUEHTE: COllADE, CEPAL, BANCO CENTRAL OEL ECUADOR !estadísticas oficiales) 
ELABORAC!ON: Propia 

11 

81 
36 

7B 
35 

12 

6J 
65 

60 
37 

55 
31 



ANEXO: DEFINICION DE LOS INSTRUMENTOS CREDITICIOS 
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DEFINICION DE LOS INSTRUMENTOS CREDITICIOS 

1.- ACEPTACION BANCARIA 

Es un préstamo de corto plazo que hace directamente el Banco 
Central del Ecuador para capital de trabaja y que fomenta la 
producción nacional. La aceptación es de "producción" cuando el 
préstamo se destina a la compra de materias primas y bienes 
intermedios sólo de origen nacional. 

El préstamo debe hacerse a trav~s de un banca privada, can una 
letra de cambia aceotada por dicha banca. De allí su nombre de 11

AceDtac1ón Bancariaº. 

2.- ANTICIPOS PARA FUTURAS EXPORTACIONES 

Es un préstamo de corto plazo que hace el Banca Central como 
anticipo para financiar futuras exportaciones con garantia de las 
bancos privadas. El préstamo debe tener la prenda del producto a 
e::portarse, a la seguridad de su e::partación certificada por el banca garante. 

3.- ANTICIPO SOBRE LETRAS DE EXPORTACION 

os un préstamo de corto pla~o en moneda ~xtranjera y más 
·recuentemente en moneda nacional, equivalente a la paridad de 
1~xpartaci ón, que hace la bcinca priva da descontando una letra de 
1:ambia originacia en una carta de crédi ta de exportación a plazo, 
o haci :mdo un ad el anta sobre ella. 

PRESTAMOS O ANTICIPOS CON GARANTIA DE VALORES 
MOBILIARIOS 

~on los préstamos de corto, madiano y largo plazo que puede 
conceder un Banca privado con garantia ne valores mobiliarias a 
través de su Sección Comercial. 

BONOS DE FOMENTO AGROPECUARIO 

:; un préstamo de mediano y largo plazo, cuyos fondos no pone el 
1.;nco privado si na un i nversi on1 sta que compra el bono emitida 
111r di cho banco. In1c1 al mente ese i nversi oni sta es el Banca 
:1mtral del Ecuador. Estas préstamos financian proyectos 
";pecíf1cos de inversión <Par "inversión" se entiende solamente 
ctivos fijos y no capital de operación). para el fomento de la 
reducción agrícola, ganadera, forestal y pesqL1era. El 
restataria no puede recibir físicamente los Bonos. 

CREDITO DOCUMENTARIO 



"Es todo convenio. cualquiera que sea su denominación o 
descripción. en virtud del cual un banco <"Banco Emisor") obrando 
a petición v de conformidad con las instrucciones de un cliente 
(''Ordenante'') se obligará a: 

6.1.-

Efectu¿\r un pago a un tercero ("Beneficiario"), o a su 
orden. a pagar~ aceot~r. o negociar las letras de cam­
bio ("Giros") que libre el beneficiario, o 
Autorizar que t<ü es pagos sean efectuados o que tal es 
giros sean pagados. aceptados o n~goc1ados por otro -
banco, contra entrega de los documentos e>:ig1dos. siem­
pre y cuando los términos y conoic1ones del crédito se 
hayan cumplido. 

CARTAS DE CREDITO LIMPIAS 

Antes de seguir adelante y para clarificar más este tema daremos 
algunos ejemplos de cartas de crédito limpias o en efectivo, 
erróneamente conocidas también como no documentarias. Ejemplo: 

Gastos de oficina y personal en el extranjero. 

El mantenimiento de una oficina personal en el exterior donde 
el arriendo, salarios y otros gastos deben pagarse periódicamente 
por el banco corresponsal en el exterior a la presentación a ese 
banco de ciertos documentos como recibos de arriendo. recibos de 
sueldo, etc. 

6.2.- CREDITO DOCUMENTARIO COMERCIAL Y SUS CLASES 

Aquí se hará referencia a lo relativo a tres clases de crédito 
documentario comercial: Carta de Crédito Bancaria, Carta de 
Crédito de Importación y Carta de Crédito de Exportacibn. 
Estas tres clases de crédito documentario comercial pueden tener 
una o más de las siguientes características que, simplemente para 
facilitar la presentación, se han subdividido en: 

a) Cartas de crédito más convenientes para el comprador: 
11 A pla;i:o". 11 De terceros", "No.tificada 11

• "Revocable"~ 11 Rotativa 11
• 

bl Cartas de Crédito más 
vista", "Back to Back", 
11 Confirmada 11

• 
11 Neqoc::iable 11

, 

convenientes para el vendedor: "A la 
"Cláusula verde 11 ~ "Claúsula roja 11

• 

11 No negociable 11
, •

1 Transfer1ble 11
• 

el Cartas de crédito de mutua conveniencia. 

Una carta de crédito comercial puede tener dos o más 
características de las mencionadas anteriormente. Por eJemplo 
puede ser irrevocable, confirmada, negociada, a la vista, etc. 
Obviamente no puede una carta de crédito tener características 
excluyentes o contradictorias. Por eJemplo no puede ser al mismo 
tiempo a la vista y a plazo; o notificada y confirmada. 

2 



7.- CREDITOS GENERALES (INTERESES LIBRES> 

Los creo1tos con tasas de interés libre comenzaron el lro. de 
enero de 1985 cuan el o er·an f i nanci aoos con recursos provenientes 
de pólizas de acumulacion. El 11 de agosto de 1986 se aumentó el 
número de operaciones con interes libre y financiadas ya no 
so)Amente con pólizas. Consecuentemente, los tipos de interés v 
comisiones estipulados en los actos v contratos celebrados con 
anterioridad a esa fecha, sea que se hubieren devengado o estén 
por devengarse, continuarán vigentes hasta la expiración del 
plazo convenido en el respectivo acto o contrato. 

8.- CREDITO DE CUENTA CORRIENTE CONTRATADO 
<SOBREGIRO CONTRATADO> 

Es un préstamo de corto plazo que hace un banco y 
fechas de utilización están supeditados a las 
cliente, quien las satisface dentro del monto 

cuyos montos y 
necesidades del 

máximo, plazo y 
en un contrato otras condiciones 

escrito. 
previamente establecidas 

9.- CREDITO DE HASTA 75 SALARIOS MINIMOS 

La Junta Monetaria estableció la obli9atariedad de tener, a 
partir oel lo. de seotiembre de 1985, el equivalente al 10/. de la 
cartera ae un banco, en préstamos que no excedan de 75 veces el 
salario mínimo vital. 

10,- DOCUMENTOS DESCONTADOS 

Es un préstamo de corto plaza que hace un banca en base a letras 
de cambio, aceptaciones de otros bancos, pagarés, giros y otros 
documentos. Se llama "Documento Descontado" porque del valor del 
documento se descuenta el interés, o lo que es lo mismo, se cobra 
el interés por adelantado, no al vencimiento del documento. 

Hay dos razones por las cuales no se pueden cobrar los intereses 
al vencimiento en los "documentos descontados": 
La primera razón consiste en que en el caso de acordar el cobro 
de los intereses al vencimiento del plazo, y si el deudor o 
deudores incumplen su obligación, el Banco no tendría un 
documento en base al cual demandar el paqo de los intereses. 
Para explicar esta situación cabe aclarar que, dependiendo de si 
el crédito se origina fuera o dentro de un Banco, se puede 
clasificar en primario y secundario. 

La segund<1 r-azón es que, en la práctica, dicha empresa comercial 
muy probablemente lleve la Letra de Cambio al Banco cuando ha 
transcurrido ya un tiempo del año del plazo. El Banco 
descontante no sólo tendría que conceder el crédito, sino que 
debería pagar a esa empresa la parte proporcional de los 

3 



intereses correspondientes al 
financieramente impracticable. 

tiempo transcurrido y esto es 

11.- FINANZAS Y AVALES EN MONEDA EXTRANJERA 

Es un préstamo generalmente de corto plazo en moneda extranjera~ 
fundamentalmente en dólares de EE.UU .• hecho por un banco 
extranjero o personas naturales o Juríd1cas ecuatorianas. gracias 
a la gestión y al aval o garantia de un banco ecuatoriano. 

El aval o fianza en moneda extranjera se utiliza también, pero no 
muy frecuentemente como 11 a.\1al pur-0 11 en 2 modalidades: 

a) Cuando el banco ecuatoriano sólo actúa como garante porque 
la gestión financiera de obtener los fondos del banco 
extranjero la ha realizado el cliente. sin utilizar la linea 
de crédito que tiene el banco ecuacoriano con el banco 
corresponsal en el eKterior. 

bl En garantía no de pago de préstamo, sino de cumplimiento de 
obligaciones contractuales del cliente y que pueden ser de 
variada naturaleza. 

11.1.- FIANZAS Y AVALES EN MONEDA EXTRANJERA 

Es un préstamo de mediano plazo contratado a partir del 12 de 
agosto de 1986 y que hace en divisas extranjeras un banco 
extranjero, por la gestión y la garantia de un banco local, 
consistente en un aval. El prestamista no adquiere otros 
derechos que los del acreedor y el deudor la obligación 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 

al Refinanciamiento en Moneda Entranjera. 

Refinancia en divisas oficiales manteniendo la relacibn 
crediticid con el deudor privado original. Como no se 
"sucretiza" el crédito, no implica ninguna ventaja que no sea una 
prórroga del plazo original. Por esto, este mecanismo 
probablemente será utilizado sólo para los créditos directos, sin 
aval bancario. 

bl Cn.~ditos de estabilización C"Sucretización"l. 

Refinanc1a en sucres, convirtiendo las divisas al tipo de cambio 
oficial vigente a la fecha del descuento o recescuento y 
sustituye al deudor privado con el Banco Central del Ecuador. 
Dicha fecha puede ser anterior a la del vencimiento del crédito 
en divisas. Desde 11-8-86 no puede ser anterior. 
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c) "Cuentas en divisas". El re-financiamiento no es para el 
deLtdor original como en los casos "A" y "B" (porque el deudor 
paga o abona el contravalor en sucres) sino para el Banco Central 
para su obl iqaci ón "complement2.ria" de convertir dichos sucres a 
divisas, El deudor pt1ede pagar al 'Jencimiento o antes. 

11. 3. - AMPLIACION DEL PLAZO DE LA DEUDA EXTERNA PRIVADA 

Se amplia a 
estabili~ación 

7 años el plazo 
oriqinadas en 

de 3 años 
la conversión 

de los crcditos 
de obligaciones 

de 
en 

divisas a obligaciones en moneda nacional. 

También se amplia a cuatro años y medio el 
período de gracia. 

año v medio del 

11. 4. - REFINANCIAMIENTO DE LA DEUDA EXTERNA PRIVADA 
GOBIERNOS O PROVEEDORES EXTRANJEROS, A TRAVES DEL 
DE PARIS. 

CON 
CLUB 

Es Ltn mecanismo de refinanciamiento para los deudores del sector 
privado ecuatoriano, de créditos comerciales externos <tanto por 
importaciones como financieros). El gobierno Nacional asume la 
obligación directa, en divisas, con el acreedor y la refinancia 
incluso en el caso de que el deudor privado ecuatoriano haya 
pagado oportunamente el contravalor en sucres de la obligación. 
<Esto debido a la falta de divisas del País). La tasa de interés 
a reconocerse a los países acreedores será la negociada 
bilateralmente entre el Gobierno y los respectivos paises. 

El gobierno o proveedor extranjero de todos modos 
oportunamente su crédito de la entidad oficial de su pais, 
aseguró la obligación. 

12.- FIANZAS Y AVALES EN MONEDA NACIONAL 

cobra 
que 

La fianza es un contrato "accesorio" por medio del cual el Banco 
responde ante Ltn acreedor por el cumplimiento del contrato 
principal suscrito por el cliente del Banco con dicho acreedor, 
por ejemplo: el contralo suscrito entre un constructor y el 
Estado para realizar una obra pública, es el contrato principal. 
El contrato accesorio seria la garantía de cumplimiento de dicho 
contrata, otorgado µor un Banco a favor del Estado. La fianza es 
una clase de qarantia: hay otras garantías que por disposición de 
la Superintendencia constan en cuentas separadas !garantías 
fopex, garantías aduaneras). 

Por medio de la fianza se puede garantizar el cumplimiento de 
cualquier clase de obligación: condicionales y a plazo, puras, 
simples, futuras, etc. Sin embargo, en nuestro medio las más 
utilizadas son: 
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a) Garantías vinculadas con contratistas del sector pdblico 
(garantía de seriedad de propuesta, de cumplimiento de 
contrato, de buen uso de anticipos y de buen uso de Cartas 
de Crédito). 

b) Las gar-antids o avales (la f13rrza se llama 11 aval 11 cuando 
consta en una Letra de Cambio o pagaré) a favor ae personas 
que proveen fondos a clientes del Banco. 

el Ultimamente el Banco Central requiere do un aval de un banco 
privado para conceder crédito para financiar el contravalor 
en moneda nacional por car~as cie crédito confirmadas en el 
enterior para la importación cie bienes alimenticios de 
consumo básico y productos de origen agropecuario. 
adquiridos a través de la "Commadity Credit Corporation" de 
los Estados Unidos. 

13.- REFINANCIAMIENTO DEL DIFERENCIAL CAMBIARIO 

Es un prestarno de mediano plazo que hace un banco privado con 
fondos del Banco Central, destinado a financiar la diferencia de 
cambio. (Para la devaluacibn del 1~ de mavo/82 la diferencia es 
entre 5/. 24.95 o S/. 30.30 segun los casos y S/.33.30. Para la 
devaluacibn del 19 de marzo/83 la diferencia es entre 5/.33.30 o 
S/.35.30 según los casas y el vigente a la fecha de liquidación, 
de las cobranzas a plazo por importaciones registradas en las 
oficinas de cambio del Banco Central, así como para los créditos 
externos del sector privado cuyas divisas fueron vendidas al 
Banco Central a la tasa oficial de cambio que estuvo vigente con 
anterioridad l . 

13.1.- DIFERIMIENTO DEL COBRO DEL DIFERENCIAL PROVOCADO POR LA 
DEVALUACION DEL 28 DE ENERO Y DEL 11 DE AGOSTO DE 1986. 

Los diferenciales generados por la devaluación de enero y de 
agosto de 1986 tienen un tratamiento distinto. El Banco Central 
ya no redescontará préstamos a los importadores, a través del 
sistema financier·o~ sino que postergará en das a~os las fechas de 
vencimiento de las cohranzas a plazo de las importaciones. Por 
su parte el sistema financiero ya no actuará de prestamista 
redescontante sino solamente de garante o aval. 51 bien estas 
garantias son en sucres, la Superintendencia de Bancos ha 
aceptado que se contabilicen como si fueran en moneda extranjera, 
para poder concederlas por montos mayores. 

13.2.- FONDO DE CAPITALIZACION DE EMPRESAS 

Es un préstamo 
banco privado 
hipotecarias o 
Inicialmente ese 

de mediano o largo plazo cuyos fondos no pone el 
sino un inversionista que compra cédulas 

bonos de prenda emitidos por dicho banco. 
inversionista es el Banco Centeral del Ecuador. 
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El destino del préstamo es exclusivamente el financiamiento de la 
suscripción y compra de acciones o participaciones, 
corrc~pondientes a nuevas ernisionLls. 

14.- GARANTIAS ADUANERAS 

Garantia que otorga un banco a favor de las aduanas, por cuenta 
del importador, comprometiéndose a responder por el pago de 
derechos. tasas. multas, intereses v más recargos. pudiendo en 
esta forma el importador retirar la mercadería de la aduana antes 
de recibir los docu1mmtos de embarque respectivos. 

15.- GARANTIAS DE VENTA DE DIVISAS DE EXPDRTACION 

Los eNportadoros est~n obligados a vender !hasta agosto de 1988, 
esta regulación varia seg~n se desee incrementar el incentivo a 
las exportaciones), al Banco Central del Ecuador las divisas 
correspondientes al valor real de las exportaciones. Para 
seguridad de dicha entrega, el Banco Central exige una garantía 
de bancos por el equivalente al costo FOB de la exportación. 
Se exige esta garantia incluso en el caso de exportaciones cuya 
forma de pago es en trueque. 

16.- GARANTIAS FOPEX 

Es un préstamo de corto, mediano y largo plazo que hace la 
Corporación Financiera Nacional, para fomentar las exportaciones 
de productos no tradicionales. El "FOPEX" financia necesidades 
de capital de trabajo y de activos fijos del exportador 
ecuatoriano. Financia también a importadores especialmente del 
Grupo Andino. En adelante estos tres casos serán identificados 
como caso uno, caso dos y caso tres, respectivamente. Un banco 
privado puede par ti ci par con su garantí a en 1 os tr·es casos. 

17.- PAGO SOBRE FONDOS NO DISPONIBLES 

Si bien esta modalidad de crédito no consta expresamente en el 
catálogo de cuentas de la Superintendencia se la ha incluido por 
ser ampliamente utilizada en el pais y por el alto riesgo 
inherente a su naturaleza. El crédito consiste simplemente en 
pagar cheques a beneficiarios de una cuenta corriente, cuando el 
saldo de la misma est6 dado por depósitos hechos con cheques 
girados contra bancos de provincias y cuya confirmación no ha 
sido recibida todavía. El riesgo radica en que si dichos cheques 
de provincia son devueltos por falta de fondos, se produce 
automaticamente un sobregiro "forzado" para el cobro del cual el 
banco generalmente no tiene el respectivo pagaré que compruebe 
legalmente la deuda del cuenta correntista y, peor aún, una 
garantía que respalde la recuperación de la cifra en cuestión. 
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18.- PRESTAMOS CON FIRMAS 

Son préstamos que 
comercial o de su 

un banco puede hacer a 
s2cciór1 hipotecaria. 

19.- PRESTAMOS CON FONDOS FINANCIEROS 

través de su sección 

El mecanismo de fondos financieros fue creado para impulsar las 
actividades agropecuarias, industrial y otras que contribuyen a 
la subsistencia de la población. 

El Banco Central del Ecuador es quien administra el mecanismo de 
fondos financieros. Los recursos asignados para este mecanismo 
son de origen interno y externo: 

a) Recursos internos: 
Recursos propios de los bancos 
Las líneas de redescuento del Banco Central del Ecuador 
Los fondos especiales que el Gobierno Nacional asigne al 
mecanismo de Fondos Financieros. 
El producto de la colocación de bonos de desarrollo a los 
bancos privados. 

bl Recursos externos: 
Los procedentes de préstamos e::ternos contratados por el 
Gobierno Nacional con organismos financieros 
internacionales, cuya administración ha sido asignada al 
Banco Centeral del Ecuador, de conformidad can los 
respectivos convenios. 

19.1.- FONDOS FINANCIEROS CON RECURSOS INTERNOS 

19.1.1.- FONDO FINANCIERO AGRICOLA 

Es un préstamo de corto, mediano v largo plaza oue hace un banco 
privado para capital de operación e inversión en cultivos de 
ciclo corto, semipermanente y permanente, incluyendo la 
comercialización de insumos agropecuarios. mediante proyectos de 
inversión aprobadas por el Ministerio de Agricultura y Ganadería, 
sólo en el caso Oltimo. 

19.1.2.- FONDO FINANCIERO PARA ACTIVOS FIJOS AGROPECUARIOS 

Es un préstamo de mediano y largo plazo que hace un banco 
privado, para la f~rmación y adquisición de activos fijos 
agropecuarios, así como para estudios y asistencia técnica. 
Se excluyen compra de terrenos, importación de insumos y 
maquinaria en general, gastos financieras. de administración y 
propaganda. 
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19.1.3.- FONDOS FINANCIEROS AGROPECUARIOS Y AGROINDUSTRIALES 
INTEGRADOS. 

Son programas especiales de crédito dirigido y supervisado, 
destinados a: 

al Proyectos agropecuarios: Capital de operación e inversión 
para la actividad aqrooecuaria. 

b 1 Proyectos agroindustriales: Capital de operación e inversión 
para la actividad agroindustrial. CPor ej. madera!. 

el Cultivos de especies bioacuáticas: capital de operación e 
inversión para los cultivos de especies bioacuáticas. 

19.1.4.- FONDO FINANCIERO GANADERO 

Es un préstamo da corto. mediano y largo plazo oue hace un banco 
privado para capital de operación e inversión para el desarrollo 
ganadero. 

19.1.5.- FONDO FINANCIERO PARA LA PEQUEÑA INDUSTRIA Y ARTESANIA 

Es un préstamo de corto, mediano y largo plazo que hace un banco 
privado para capital de operación e inversión de las pequeHas 
industrias y artesanias. 

19.1.6.- FONDO FINANCIERO PESQUERO 

Es un préstamo de corto. mediano y largo plazo que hace un banco 
privado para capital de operación e inversión para pesca 
industrial y artesanal, en la que se incluye el cultivo de 
especies bioacuáticas. 

19.1.7.- FONDO FINANCIERO TURISTICO 

Un préstamo de corto, mediano y largo plazo que hace un banco 
privado para financiar capital de operación e inversión para 
actividades turisticas dedicadas al servicio de vivienda y 
alimentación. 

19.1.8.- FONDO FINANCIERO PARA EL DESARROLLO DE PRODUCCION 

Es un préstamo de largo pla=o, destinado al financiamiento de 
inversiones permanentes en empresas nuevas y ampliación de las 
empresas existentes cuya actividad predominante sea la producción 
de bienes no tradicionales para la exportación. Se incluye 
también el financiamiento de la contraparte nacional de préstamos 
externos, destinados a los propósitos de este fondo. No financia 
capital de operacion. 

9 



19.1.9.- FONDO FINANCIERO MINERO. 

Es un prestamo de corto, mediano y largo plazo, que hace un banco 
privado para financiar las siguientes actividades mineras: 

CAPITAL DE OPERACION 

Adquisición de materias primas y otros insumos (explosivos, 
reactivos, requladores de Ph, modificadores, espumantes, 
madera, partes y piezds metálicas para la construcción de 
galerias, pozas. torres, cintas transportadoras. ascensores~ 

tolve1s, etc.). 

Pe1go de mano de obre1 directa. 

Gastos de producción por combustible y lubricantes, energla 
electrice1, e1ire comprimido, agua. mantenimiento de equipos y 
maquinaria. etc. 

Otros gastos de ooeración que incluyen movilizacion aérea, 
maritima y terrestre, fletes, seguros, arrendamientos, etc. 

CAPITAL DE INVERSION 

Adquisición de maquinarie1, eouipo y herramientas (maquinaria 
para movimiento de tierras, cribas vibratorias. chancadoras, 
lavador~s rotateorias, dragas, bombas, agitadores~ molinos~ 

compresores~ perforadoras neumáticas, locomotoras. carros de 
mina, plantas eléctrice1s, fraguas. soldadoras, afiladoras de 
brocas, teodolitos, brQjulas, palas, picos, etc.) 

Construcciones mineras tales como planta de procesamiento, 
campamentos, bodegas, laboratorios, galerie1s, pozos, 
estanques, adecuaciones de terreno, vias de acceso y 
transportación. talleres, oficinas, etc. 

Instalaciones y adecuac i enes tales sistemas 
eléctricos, de ~ire. agua, transportación, reparaciones en 
la planta minera, etc. 

19.1.10.- FONDOS FINANCIERO PARA MICROEMPRESAS 

Es un préstamo de corto y mediano plazo que hace un banco privado 
para capital de operación e inversión de microempresas dedicadas 
a la actividad de transformación. 

19.2.- FONDOS FINANCIEROS CON RECURESOS EXTERNOS 

El Gobierno Nacional suscribe, como prestatario, convenios con 
Organismos Internacionales de Crédito como el Banco Mundial, el 
BID, la CAF, AID, etc. El Banca Central del Ecuador administra 
los fondos en su calidad de Agente Financiero del Gobierna. En 
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consecuencia y para poder hacer préstamos con cargo a dichos 
convenios, cada banco privado debe, a su vez, suscribir un 
convenio subsidiario con el Banco Central que le permite hacer 
subpréstarnos a sus c1ient.es. 

La principal diferencia entre los Fondos Financieros con recursos 
externos y con recursos internos la más de la diferencia obvia 
consistente en la fuente de los recursos> radica en que. en las 
externos, lo relativo a destino del cr~dito, clientes elegibles, 
requisitos, pla~os y montos rné::imos~ costos y forma de pago~ se 
establece en los convenios respectivos y recogiendo la filosofia 
de los Organismos Internacionales de Crédito que han suministrado 
los recursos. En los Fondos Financieros con recursos internos~ 

en cambio, los aspc:ctos mencionados responden e::c l usi va mente al 
criterio de la Junta Monetaria y del Banco Central del Ecuador y 
que constan en las Requl aci ones de la Junta y en los 
"Instructivos" del Banco Central. 

19.2.1.- PRESTAMOS PARA REACTIVACION INDUSTRIAL 

Son préstamos de corto, mediano y largo plazo que hará la banca 
privada para ser redescontados en el Banco Central. Los recursos 
proviene de los siguientes créditos concedidos al Estado y que 
serán administrados por el Banco Central: a) un préstamo del BID 

Banco Interamericano de Desarrollo- por un monto de US480 
mi 11 ones, y b l un prést2.mo de la CAF -Corporación f.\ndi na de 
Fomento- por USS20 millones. 

El destino es proveer divisas para la importación de activos 
fijos, insumos y materias primas. pero el préstamo se hará en 
sucres por el monto equivalente a la tasa de cambio de venta del 
mercado de intervención del Banco Central, vigente a la fecha de 
la importación. Consecuentemente los pagos por amorti=ación, 
intereses y comisiones se efectuarán en moneda nacional. 

19.2.2.- FONDO FINANCIERO PARA LA VIVIENDA 

Con cargo a este Fondo se harán préstamos destinados al 
financiamiento de la vivienda de interés social en ei país. 
Estos préstamos sereán descontados en el Banco Central, quien, a 
su ve= los financia con cargo al crédito externo AID-518-HG-007. 

Los recursos del Fondo son para financiar: 

a. 
b. 
c. 
d. 

La compra de una solución habitacional nueva 
La compra de un lote con servicios 
Mejora de una previamente adquirida 
Construcción o reconstrucción total en lote propio, 
parte del beneficiario final. 
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19.2.3.- FONDO FINANCIERO PARA LA CONSTRUCCION DE VIVIENDA 

Es una linea de cr-édito espscial y 11 puente 11 del Banco Central 
destinada a rerlescontar a bancos privados documentos de crédito 
originados en el financiamiento de la construcción de nuevas 
soluciones habitacionales, bajo las caracteristicas del Fondo 
Financiero de la Vivienda. Se uenomina 11 puente 11 porque este 
financiamiento se enlaza o se une con el financiamiento al 
comprador. Es decir que el crédito al cons~ructor se paga con 
otro crédito concedido al comprador de la vivienda. 

19.2.4.- SEGUNDO PROYECTO DE CREDITO AGRICOLA BIRF 

Es un préstamo de mediano y largo plazo que hace un banco 
privado, para luego reemoolsarse en el Banco Central del Ecuador 
y distinado a financiar inversiones en la finca, para la 
producción agricola y ganadera y la infraestructura de 
comercialización a nivel de finca. Estos recursos provienen del 
Banco Mundial. <BIF<Fl. 

Como aporte de contraparte local los bancos privados conceden 
créditos de corto plazo, con sus propios recursos, para financiar 
costos de operacibn y mantenimiento. Este aporte irá del 20% al 
36% del costo total del proyecto, dependiendo del sujeto de 
crédito y de la fecha de la aprobación del préstamo. 

19.2.5.- SEGUNDO PROGRAMA GLOBAL DE CREDITO INDUSTRIAL 

Este prb~rama se hace dentro del mecanismo de "Fondos 
Financieros" con recursos externos. La banca privada hará 
préstamos en sucres para ser redescontados en el Banco Central. 

Esta linea financia: 

al Inversiones fijas destinadas al establecimiento, e~pansión o 
moderni=ación de empresas del sector industrial, 
agroindustriales como: maquinarias, repuestos, costos de 
montaje e instalación, construcciones civiles, equ1pos 
(inclusive para almacenamiento, acondicionamiento 
clasificación y empaque) y vehiculos para transporte de 
insumos o productos que formen parte de los proyectos a 
financiarse. Las adquisiciones podrán ser tanto de origen 
nacional como importado <incluye fletes) y adquiridos 
localmente. 

b) Capital de trabajo 
materias primas, 
semimanufacturadosl, 
por ciento de la 
préstamo. 

importado inicial o incremental <como 
piezas de repuesto o bienes 

siempre que no asciendan a más del 15 
inversión fija a financiarse con el 
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20. - PRESTAMOS CON GARANTIA DEL "SIGARUMA" 

Son préstamos que la Banca podrá hacer a grupos sociales rurales 
y de ingresos bajos, con una garantía del "SIGARUMA" !Sistema de 
Garantias de Créditos Productivos para el Sector Rural Marginal. 
El "SIGARUM14" es una institucion que se organizará adscrita al 
Fondo de Desarrollo Rural Marginal "FEDERUMA" la cual a la vez, 
es manejada por el Banco Central del Ecuador), La garantia de 
"SIGARUMA" cub1-irá hasta el 80"/. del valor del prestamo y se 
cobrará inmediatamente que el préstamo haya caido en mora por 
sesenta días o más. 

21.- PRESTAMOS EN MONEDAS EXTRANJERAS 

Son préstamos iquales a ''Documentos Descontados 11
, ''Préstamos con 

Firmas 11 y "Préstamos Prendarios" incluidos en este manual. La 
única diferencia es la moneda en que se contrate el préstamo. 

Por otra parte la diferencia entre 11 Préstamos en Monedas 
E:·:tranjet·as" y 11 Fianzas y Avales Moneda E;:tranjera 11 es que en el 
primer caso el banco local hace de orestamista~ con 
propios~ m1entr-as que en el segundo hace de "aval 11 

prest21mi sta es un banco e:·:tranjereo. 

22. - PRESTAMOS "FOPINAR" (FOMENTO A LA PEQUEÑA INDUSTRIA Y 
ARTESANIA> 

fondos 
y el 

Es un préstamo de mediano o largo plazo que hace un banco 
privado, para descontarlo luego en la Corporación Financiera 
Nacional, para financiar la adquisición de activos fijos (excepto 
terrenos y vehículos, a menos que sean especiales como 
levantacargas, vehículos refrigerados, etc. l y el capital de 
trabajo que requiera e' proyecto de inversión o únicamente los 
activos fijos. También financia gastos de asistencia técnica. 

Crédito para atender solo el capital de trabajo se concederé 
exclusivamente en casos excepcionales, como el capital permanente 
para aumentar el volúmen de producción, porque ya exisen otros 
mecanismos para aquello, crnno por ejemplo los fondos financieros 
del Banco Central. 

23.- PRESTAMOS HIPOTECARIOS 

Sección de Ahorros. 

Hay dos clases de préstamos hipotecarios que se pueden hacer en 
la sección de ahorros en un banco: Para inversiones industriales 
de capital fijo, y para otros destinos. 
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24.- PRESTAMOS HIPOTECARIOS 

Seccion Comercial. 

Hay dos clases de préstamos hipotecarios que se pueden hacer en 
la Sección Comercial del Banco: Para inversiones industrial de 
capital fijo y para otros destinos. 

25.- PRESTAMOS HIPOTECARIOS 

Seccion Hipotecaria 

Hay dos clases de préstamos hipotecarios que se pueden hacer en 
la Sección Hipotecaria de un banco: 11 Hipotecarios comunes y 21 
De amortización gradual. En el hipotecario común los fondas san 
propios del banco y la forma de pago es mucho más flexible que en 
el de amortización gradual. En este último tos fondos son de un 
inversionista que compra títulos valares !llamados cédulas) y 
emitidos en base al bien que hipoteca el cliente. La forma de 
paga del préstamo con cédulas se hace en base a tablas de 
amortización previamente aprobadas por la Superintendencia. 

26.- PRESTAMOS PARA INVERSION INDUSTRIAL 

Es un préstamo de carta, mediano y largo plazo que hace un banco 
para financiar capital circ~lante e inversiones de capital fijo 
de industrias, a través de las Secciones Comercial, de Ahorros e 
Hipotecaria. 

27.- PRESTAMOS PRENDARIOS 

27.1.- PRESTAMOS PRENDARIOS CON EMISION DE BONOS DE PRENDA 

Es un préstamo de mediano plazo cuyos fondos no pone el banco 
privado sino un inversionista que compra un bono o papel emitido 
por dicho banco. Su destino es el fomenta agrícola, pecuario, 
industrial o pesquro. Los banas se llaman de "prenda" por que se 
emiten can el respaldo o garantía de los bienes constituidas en 
preda para seguridad de las préstamos otorgados. 

27.2.- PRESTAMOS PRENDARIOS CON PRENDA COMERCIAL AGROPECUARIA 
E INDUSTRIAL 

Es un préstamo que puede hacer un banco privada a través de su 
sección comercial o de su sección hipotecaria. El primer caso es 
de corto plazo, con prenda comercial, agropecuaria e industrial. 
El segundo caso es de mediano plazo y can prenda agrícola 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 financiero del Pais y que comprende 
las lineas en vigencia, las que se crearen y las líneas externas 
que se pueda obtener en el futuro. El mecanismo es para 
rehabilitar empresas y específicamente para: 

Transformar pasivos de corto a mediano y largo plazo 
Conceder nuevos créditos de líneas en vigencia y lineas 
nuevas. 

El mecanismo también contempla la posibilidad de convertir 
pasivos en capital de la empresa. 

Las lineas de crédito en vigencia del Banco Central son: 
Aceptaciones, Anticipos Suigéneris, Bonos de Fomento, Fondos 
Financieros y las lineas de redescuento. El Banco Central puede 
también comprar a una empresa cédulas hipotecarias y bonos de 
prenda con cargo al "Fondo de Regulación de Valores". 

El Banco Central y la Corporación Financiera están facultados 
para suscribir los acuerdos o contratos necesarios para la 
aplicación de este mecanismo. 
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