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Una visión de las primeras... a las últimas revistas

Desafíos 
macroeconómicos

de siempre

M A C R O E C O N O M Í A

Por María de la Paz Vela

Las pri me ras en tre gas de GESTIÓN, pu bli ca das
en tre ma yo y di ciem bre de 1994, tra ta ban al gu nos
te mas su ge ren tes, cu rio sos e in clu so apa sio nan tes
so bre el que ha cer eco nó mi co… de hoy en día.
“Ga so li na a S/. 3.000 en di ciem bre” (equi va len te
a $ 1,20 por ga lón, si mi lar al pre cio ac tual) de cía
la por ta da de la re vis ta N° 0 mien tras en el tex to
se ex pli ca ba la fór mu la que es ta ble ció el eco no -
mis ta Al ber to Da hik, a la sa zón vi ce pre si den te de
la Re pú bli ca del ré gi men de Du rán Ba llén, pa ra el
cál cu lo men sual de los pre cios de los com bus ti bles,
for ma in ge nio sa de ele varlos gra dual y pe rió di ca -
men te pa ra al mis mo tiem po sol ven tar las fi nan -
zas pú bli cas –po lí ti ca que se si gue apli can do has -
ta el día de hoy.
Has ta la edi ción N° 75 (sep tiem bre de 2000) el

su cre es tu vo en el cen tro de los aná li sis, aun que ya
des de ene ro de ese año la do la ri za ción iba to man -
do cuer po. Des de el N° 76 el dó lar le ha to ma do la
pos ta co mo mo ne da ofi cial. Vol vien do a ho jear los
pri me ros nú me ros, lla man la aten ción al gu nos te -
mas: la cons truc ción de un nue vo oleo duc to tran -
san di no con la par ti ci pa ción de las em pre sas pri -
va das ya era un asun to po lé mi co; el co mer cio con
Co lom bia se fo men ta ba mien tras con Pe rú es ta ba
muer to de bi do al con flic to bé li co que se sal dó con

la paz re cién en oc tu bre de 1998; en el N° 4 se
ana li za ban las me di das eco nó mi cas pa ra ce rrar la
bre cha fis cal de 1995, con re cor tes de gas to, ma yo -
res pre cios de los com bus ti bles y del gas do més ti co,
al go que vol ve re mos a ver tan pron to se po se sio ne
el nue vo go bier no. ¿Y, quién di ría?: una se ria ex -
pli ca ción de la Ley de Ins ti tu cio nes Fi nan cie ras
que bus ca ba “la li be ra li za ción, aper tu ra y con so -
li da ción del sis te ma fi nan cie ro” con tras ta con la
pu bli ci dad de los aho ra ex tin tos Ban co Con ti nen -
tal, Ban co Po pu lar, Fi lan ban co, Fi na gro, Ba nu -
nión, que has ta el fin de si glo pau ta ban en GES -
TIÓN. Co mo no ta cu rio sa, en el ar tí cu lo “La Teo -
ría de Jue gos no es un jue go”, se ex pli ca ba el Equi -
li brio de Nash, que le va lió el pre mio No bel de
Eco no mía en 1994 a John Nash, aquel cien tí fi co
que ins pi ró la pe lí cu la “Una men te bri llan te” la
cual, a su vez, fue pre mia da con el Os car a su di -
rec tor y al pro ta go nis ta en 2001. 
Es te N° 100 en cuen tra al país huér fa no de un

equi po con vi sión eco nó mi ca pa ra el cor to, me dia -
no y lar go pla zos, da do in clu so el sín dro me de fin
de go bier no, y con una his to ria que con tar que
plan tea enor mes de sa fíos pa ra la via bi li dad ma -
croe co nó mi ca del país y pa ra el es que ma mo ne ta -
rio de la do la ri za ción.



1. Los desafíos del 
sector real
1.1 Ha cer sos te ni ble el cre ci mien to
del PIB 

Cuan do GES TIÓN se ini cia ba, en
1994, la pro duc ción to tal de la eco no -
mía ha bía su bi do a $ 16.880 mi llo nes,
y con ti nuó en as cen so has ta 1998, año
en el cual el fe nó me no de El Ni ño y la
cri sis fi nan cie ra in ter na cio nal ori gi na -
da en los paí ses asiá ti cos afec ta ron la
eco no mía. Pe ro el real em ba te de la
cri sis eco nó mi ca se ex pe ri men tó en
1999, cau san do una caí da de -7,3% del
PIB a $ 13.769 mi llo nes, con los peo res
efec tos en la ca li dad de vi da de los
ecua to ria nos du ran te el si glo XX. 

A par tir del año 2000, y tras la
adop ción de la do la ri za ción, con la sa -
li da gra dual de la cri sis, el PIB re to mó
el cre ci mien to ti bia men te con un
2,3% en 2000 y con más fuer za en
2001 al al can zar un rit mo de 5,6%, el
más al to de Amé ri ca La ti na, pe ro con
un ni vel de $ 17.982 mi llo nes, in fe rior
al ni vel pre vio a la cri sis, que so la men -
te se su pe ra rá en 2002, cuan do se es pe -
ra al can zar un PIB de $ 20.604 mi llo -
nes, con una ta sa de cre ci mien to de al -
re de dor de 3,5%. 

Los can di da tos a la Pre si den cia de
la Re pú bli ca de be rían plan tear có mo
lo gra rán tasas de cre ci mien to sos te ni -
do de al me nos un 5%, que creen
opor tu ni da des de em pleo pa ra los
200.000 ecua to ria nos que anual men te
in gre san a la PEA, pa ra cu brir el cre ci -
mien to ve ge ta ti vo de la po bla ción de
2%, y pa ra ir re du cien do el stock de
deu da pú bli ca mien tras se cum ple su
ser vi cio que bor dea el 9% anual del
PIB.

En los úl ti mos ocho años, la es -
truc tu ra del apor te al PIB no va rió:
agri cul tu ra sig ni fi ca 17%; ma nu fac tu -
ra de 15% a 16%; pe tró leo y mi nas,
14% a 15%; co mer cio, 15%, y los otros
seis sec to res, de 39% a 37%. Cuan do el
oleo duc to de cru dos pe sa dos, OCP,
es té en ope ra ción y con jun ta men te
con el SO TE ele ven su ca pa ci dad uti li -
za da, el pe so re la ti vo del pe tró leo su bi -
rá en el apor te al PIB. En el me dia no
pla zo, es te sec tor cons ti tuirá la ba se de
la re cu pe ra ción eco nó mi ca.

Una só li da pro pues ta de po lí ti cas
que con tri bui rían al cre ci mien to sos te -
ni do de la eco no mía na cio nal fue pre -
sen ta da en agos to pa sa do por el Ban co
Cen tral del Ecua dor en su Plan Es tra té -
gi co 2002. (ver en tre vis ta a Leo pol do
Báez al final de este artículo).

1.2 Lle var la in fla ción a ni ve les in ter -
na cio na les

En tre la in fla ción de 1994 –so bre la
que es cri bía Luis Já co me, quien en
1998 lle gó a ser pre si den te de la Jun ta
Mo ne ta ria– y la si tua ción ac tual, hay

dis tan cia. En ese en ton ces se me día en
su cres y se la ha bía re du ci do de 50% a
25% anual tras dos años de vi gen cia
del Pro gra ma Ma croe co nó mi co de Es -
ta bi li za ción que apli có el ré gi men de
Du rán Ba llén. Sin em bar go, se an ti ci -
pa ba que do ble gar es te ni vel de “in fla -
ción mo de ra da” a ta sas in ter na cio na -
les de un dí gi to era di fí cil de lo grar.

Mu cha agua ha co rri do des de en -
ton ces. En 1995 se al can zó el 23%
anual, el ni vel más ba jo de in fla ción
des de 1986, pe ro en los dos años si -
guien tes se de san dó el ca mi no cuan do
el rit mo de cre ci mien to de los pre cios
se ace le ró a 26% en 1996 y a 31% en
el año en que Bu ca ram fue de pues to.
De 1998 has ta acá, la his to ria de la in -
fla ción es más co no ci da: 43% al ter -
mi nar ese año afec ta dos por el fe nó -
me no de El Ni ño, y un sal to a 61% al
tér mi no del peor año de la dé ca da:
1999. En aquel año, el de sor de na do y
per ver so ma ne jo mo ne ta rio, que dis -
pa ró la de va lua ción a 197%, lo gró fre -
nar la in fla ción a un ni vel de 61% por
otra po lí ti ca tam bién per ver sa, el con -
ge la mien to de depósitos. Sin em bar -
go, la es ca la da in fla cio na ria con ti nuó
has ta al can zar su cús pi de his tó ri ca de
108% anual en oc tu bre de 2000, ya en
ple na vi gen cia de la do la ri za ción. Só -
lo diez me ses des pués de la eli mi na -
ción de la mo ne da na cio nal la in fla -
ción em pe zó a des cen der, ce rran do en
91% en 2000, en 22% en 2001 y pro -
ba ble men te en 10%(± 1%) en 2002.
Alen ta dor mi rar la caí da, pe ro frus -
tran te sa ber que se tra ta del más ele -
va do ni vel in fla cio na rio en dó la res a
ni vel mun dial, cuan do la in fla ción de
EE.UU. –obli ga do re fe ren te pa ra
Ecua dor des de la do la ri za ción– ce rra -
rá el año en 2%. De he cho, esa per sis -
ten te in fla ción –ali men ta da por el
gas to fis cal, el ajus te de pre cios de los
ser vi cios y de los com bus ti bles y el
ma ne jo lo cal de la mo ne da que ex clu -
ye los va lo res frac cio na rios por el “re -
don deo”– si gue mi nan do la com pe ti -
ti vi dad de los pre cios de la pro duc -
ción na cio nal. Los can di da tos a la
Pre si den cia de la Re pú bli ca de be rían
de fi nir qué ha rán pa ra al can zar la
con ver gen cia de la in fla ción con los
ni ve les in ter na cio na les.
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PIB no creció sostenidamente
(en el % anual)
Gráfico 1

Fuen te: Banco Central, Base de datos de MULTIPLICA.
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Foto agricultura

La agriculrura representa el 17% del PIB.

Foto industria

Y la manufactura el 15%.
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1.3 Man te ner el po der ad qui si ti vo del
sa la rio y ajus tar lo por pro duc ti vi dad 

No lla ma la aten ción que a se ma -
nas de las elec cio nes de Pre si den te y de
di pu ta dos los po lí ti cos po pu lis tas pro -
pon gan el in cre men to de suel dos, co -
mo lo es tán ha cien do res pec to del dé -
ci mo cuar to. Pe ro la de ma go gia lle ga a
plan tear una ele va ción del de ci mo -
cuar to suel do en 121%, o sea de $ 8 a
$ 105, al go que es ile gal pues sig ni fi ca -
ría un in cre men to no fi nan cia do del
gas to fis cal por $ 30 mi llo nes, cuan do
la ma sa sa la rial en 2002 ha lle ga do a
8,6% del PIB, su más al to ni vel his tó -
ri co. Com pa ra ti va men te, cuan do GES -
TIÓN se ini cia ba en 1994, la re la ción
ma sa sa la rial /PIB era de 6,5%, si mi lar
al ni vel del pro me dio his tó ri co pa ra el
pe río do 1999-2001, se gún el aná li sis
del Mi nis te rio de Eco no mía.

La gran di fe ren cia en tre en ton ces y
aho ra es que la de va lua ción de la mo -
ne da ero sio na ba el po der ad qui si ti vo,
pe ro con tri buía a re du cir el gas to en
dó la res en las fi nan zas pú bli cas. Pe ro
una vez do la ri za da la eco no mía, la
ma sa sa la rial se man tie ne co mo un
gas to in fle xi ble en las cuen tas fis ca les,
que se rá di fí cil fi nan ciar si cae el pre -
cio del pe tró leo a su ni vel pro me dio de
$ 16,5 pa ra los úl ti mos años, cu yo au -
men to se ex pli ca por de bi li dad po lí ti -
ca y no por una ele va ción de la pro -
duc ti vi dad. En tre los efec tos de es ta
de ci sión es tá el in cre men to de cos tos
pa ra el sec tor pro duc ti vo pri va do, lo
que res ta com pe ti ti vi dad a la pro duc -
ción na cio nal; otro efec to es el au men -
to del gas to pú bli co sin fi nan cia mien -
to, en una eco no mía do la ri za da en

don de la dis ci pli na fis cal de be ser es -
tric ta pa ra la sos te ni bi li dad del mo de -
lo mo ne ta rio. En tre 1994 y la ac tua li -
dad, el sa la rio mí ni mo vi tal en dó la res
con sus ajus tes se mes tra les ha te ni do
va ria cio nes, de $ 122 en va lor no mi nal
–cuan do GES TIÓN se ini cia ba– y cre ció
por de ba jo de la in fla ción has ta 1997,
pa ra lue go caer a su peor ni vel al cie rre
de 1999, y re pun tar so bre la in fla ción
en 2001 y 2002 has ta $ 140.

El Ban co Cen tral en su pro pues ta
es tra té gi ca su gie re es ta ble cer me ca nis -
mos le ga les pa ra que los in cre men tos
sa la ria les se ha gan en ba se al au men to
de la pro duc ti vi dad de la eco no mía, por
sec to res, in dus trias e in clu si ve em pre -
sas, y así eli mi nar la obli ga to rie dad de
fi jar los au men tos a ba se de la in fla ción
es pe ra da. 

1.4 Pro mo ver el em pleo do més ti co
pa ra no pre sio nar la emi gra ción

So la men te los al tos ni ve les de pro -
duc ti vi dad en una eco no mía ga ran ti -
zan al tos ni ve les de cre ci mien to. Las
con di cio nes bá si cas de bie nes tar en sa -
lud, edu ca ción y me dio am bien te per -
mi ten un au men to en la com pe ti ti vi -
dad y por en de en la pro duc ti vi dad.
“Una ele va ción de la pro duc ti vi dad se
tra du ci rá en ma yo res ni ve les de en ca -
de na mien tos in tra e in ter sec to ria les,
con lo cual el em pleo se ele va rá. La
evo lu ción de la ta sa de de sem pleo en
los paí ses con al tas ta sas de cre ci mien -
to de la pro duc ti vi dad, evi den cia que
los au men tos en la pro duc ti vi dad no
im pli can au men tos en el de sem pleo”,

se ña la el Ban co Cen tral en su Pro pues -
ta Es tra té gi ca. Ele var la pro duc ti vi dad
del país es el gran de sa fío del pró xi mo
go bier no y del fu tu ro, lo cual per mi ti -
rá el cre ci mien to eco nó mi co y la ge ne -
ra ción de opor tu ni da des lo ca les de
em pleo a los con na cio na les, quie nes
con ti núan emi gran do en bus ca de
empleo y una me jor re mu ne ra ción.

Se es ti ma que en 1994 emi gra ron
al re de dor de 176.000 ecua to ria nos,
nú me ro que pa ra el año 2000 se ha bía
tri pli ca do, se gún el Ban co Cen tral. Se -
gún el INEM, el de sem pleo ha ce ocho
años era de 7,1% a ni vel na cio nal. Las
me di cio nes del mer ca do la bo ral rea li -
za das por la Uni ver si dad Ca tó li ca en
las tres ciu da des más im por tan tes del
país, se ña lan que en fe bre ro de 1999,
en el peor mo men to de la cri sis, el de -
sem pleo lle gó a un ré cord de 17%, pa -
ra ir se mo de ran do pau la ti na men te en
los años su ce si vos has ta un 8% en ju -
lio del pre sen te año. 

2. Desafíos monetarios y
financieros

2.1 Con ser var el ré gi men de la mo ne -
da du ra 

Du ran te seis años, GES TIÓN mo ni -
to reó la evo lu ción del ti po de cam bio,
que se uti li za ba co mo an cla de la in fla -
ción por me dio del ma ne jo de las ta sas
de in te rés. En 1994 el ti po de cam bio
ce rró en S/. 2.270 su cres por dó lar, en
un ré gi men de pi sos y te chos dia rios
no anun cia dos, es ta ble ci do por las au -
to ri da des des de ju nio en su afán de lo -
grar la es ta bi li dad cam bia ria. Só lo el
29 de di ciem bre se ofi cia li zó el sis te ma
de ban das cam bia rias, que ri gió has ta
el 11 de fe bre ro de 1999. Si la de va lua -
ción de 1994 fue de 11%, al año si -
guien te es ta ta sa ca si se tri pli có al 29%.
Las ban das cam bia rias fue ron mo di fi -
ca das al al za en cin co opor tu ni da des
des de su crea ción, con tro la das me -
dian te el au men to de las ta sas de in te -
rés, mien tras el ti po de cam bio con ti -
nua ba su ver ti gi no so as cen so… has ta
que el me ca nis mo re ven tó. El ti po de
cam bio en tró al ré gi men de li bre flo ta -
ción el 11 de fe bre ro de 1999, pre sio -
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El salario se recuperó después
de la crisis (en el % anual)
Gráfico 2

Fuen te: Banco Central, Base de datos de MULTIPLICA.

El desempleo cayó tras
la crisis (en el % anual)
Gráfico 3

No ta: La Me to do lo gía de me di ción del em pleo y la ins ti tu -
ción que la mi de cam bia en 1999, por lo cual la se rie es un
re fe ren te pe ro no pue de to mar se co mo una com pa ra ción es -
ta dís ti ca es tric ta.
Fuen te: Base de datos de MULTIPLICA.



na do por la des co mu nal emi sión inor -
gá ni ca de bi lle tes en su cres que al can -
zó un cre ci mien to de 152%, con la que
se pre ten día sol ven tar la quie bra ban -
ca ria. Al can zó el ré cord his tó ri co de
de va lua ción anual de 197% en el año,
en me dio del ma yor de se qui li brio mo -
ne ta rio de to dos los tiem pos y a pe sar
del con ge la mien to de fon dos que se
de cre tó el 8 de mar zo del 99. 

Des de ene ro 10 de 2000 la his to ria
cam bia de ros tro, cuan do se de cla ró im -
pro vi sa da men te la do la ri za ción de la
eco no mía a S/. 25.000 por dó lar, co mo
un in fruc tuo so sal va vi das po lí ti co del
en ton ces pre si den te Ma huad. Tras el
gol pe de Es ta do del 21 de ene ro, ya con
Gus ta vo No boa co mo
pre si den te, la Ley de
Trans for ma ción Eco -
nó mi ca (o Tro le I) ofi -
cia li zó al dó lar co mo
mo ne da de cur so le gal
el 14 de mar zo. Sin em -
bar go, la sos te ni bi li dad
de la do la ri za ción es tá
ame na za da en el me dia -
no y lar go pla zos pues to
que es te go bier no ha
pro ce di do con ex tre ma
irres pon sa bi li dad fis cal.
Ade más, se es tán re gis tran do enor mes
dé fi cit ex ter nos en la cuen ta co rrien te.
El nue vo go bier no de be rá ase gu rar se de
que el flu jo de in gre so de dó la res (por
ex por ta cio nes, in ver sión ex tran je ra, re -
me sas de los emi gran tes, ser vi cios pres -
ta dos y cré di to) sea ma yor que el de sa -
li da (im por ta cio nes, pa go del ser vi cio
de la deu da, ser vi cios pa ga dos) de una
ma ne ra cons tan te y sos te ni ble, y de que

el ca pi tal que es tá en el mer ca do do més -
ti co per ma nez ca en el país fo men tan do
la pro duc ción y el em pleo. Cual quier
plan de go bier no de be pro mo ver la
con fian za y la se gu ri dad ju rí di ca, y
acom pa ñar la de una po lí ti ca ma croe co -
nó mi ca de res pon sa bi li dad fis cal, prio -
ri za ción del gas to pú bli co, re duc ción
del en deu da mien to, for ta le ci mien to del
sis te ma fi nan cie ro, que sien te las ba ses
de la com pe ti ti vi dad y el
cre ci mien to to man do
co mo ba se la in ver sión
en ca pi tal hu ma no. 

Si el flu jo sa lien te de
dó la res su pe ra por va -
rios años el flu jo de in -
gre sos crean do cuen tas
co rrien tes de fi ci ta rias, el
ré gi men de la mo ne da
du ra no se sos ten drá. He
ahí uno de los ma yo res
de sa fíos de hoy, que sus -
ti tu ye al de la es ta bi li dad
cam bia ria que Ecua dor
per dió a fi na les de la dé -
ca da de los no ven tas. ¿Vol ve rá a per der?
El ries go es tá la ten te y la ex pe rien cia de
Ar gen ti na es un ca so ví vi do.

2.2 Ga nar com pe ti ti vi dad a pe sar de
un ti po de cam bio real apre cia do

En el N° 2 de GES -
TIÓN, en agos to de 1994,
cuan do el dé fi cit de cuen -
ta co rrien te fue de 12%
del PIB, in clu so con una
ba lan za co mer cial po si ti -
va de 3,3% del PIB, se
des ta ca ba con preo cu pa -
ción la apre cia ción del ti -
po de cam bio real. En las
ac tua les cir cuns tan cias,
cuan do el país de bie ra
au men tar sus ex por ta cio -
nes pa ra con tri buir al in -

gre so de dó la res, ocu rre que en el 2002
es tas se han es tan ca do en un cre ci mien -
to me nor al 1% en el ca so de la pro duc -
ción no pe tro le ra y de –10% en cuan to a
las ex por ta cio nes pe tro le ras has ta ju lio.
El co lap so del ti po de cam bio real en los
úl ti mos 30 me ses de un ni vel de 206,6
pun tos en ene ro del 2000 (ba se
1994=100) a 92,7 pun tos el pa sa do agos -
to se ha re fle ja do en una pér di da de

com pe ti ti vi dad en pre cios de la pro duc -
ción na cio nal, que afec ta las ex por ta cio -
nes y es ti mu la las im por ta cio nes. Es ta
pér di da de com pe ti ti vi dad en pre cios ha
em peo ra do en 2002, por las gran des de -
va lua cio nes de las mo ne das de otros paí -
ses la ti noa me ri ca nos con los que Ecua -
dor man tie ne re la cio nes co mer cia les
que has ta sep tiem bre fue ron de: Co lom -
bia (22%); Pe rú (5%); Ar gen ti na

(273%); Bra sil (68%);
Ve ne zue la (94%); mien -
tras que el eu ro y el yen
se han for ta le ci do con
res pec to al dó lar en un
9%. La com pe ti ti vi dad
en pre cios por de va lua -
cio nes de la mo ne da se
tra ta co mo un fac tor es -
pu rio, pe ro tie ne im pac -
to real, co mo se ob ser va
en la caí da de la ba lan za
co mer cial. El de sa fío es
ga nar com pe ti ti vi dad no
es pu ria, lo que sig ni fi ca
in cre men tar la pro duc -

ti vi dad; es de cir in ver sión, ca li dad y efi -
cien cia en el uso de los fac to res, lo cual
in clu ye me jo rar la sa lud y la edu ca ción
de la po bla ción. 

2.3 Re du cir las ta sas de in te rés dis mi -
nu yen do el ries go

Se re quie re un sis te ma fi nan cie ro
re gu la do que re to me su rol de in ter me -
dia ción y pa ra el cual el Plan Es tra té gi co
del Ban co Cen tral pro po ne una Nue va
Ar qui tec tu ra Fi nan cie ra (ver ar tí cu lo de
Va nes sa Bri to en la pág. 24).

3. Retos del sector
externo

3.1 For ta le cer el co mer cio y la ba lan za
de pa gos

La for ta le za del co mer cio in ter na -
cio nal con ba lan zas co mer cia les es -
truc tu ral men te po si ti vas fue la me jor
con tri bu ción a fi nan ciar el dé fi cit de
la ba lan za de ser vi cios cau sa do por el
pa go de in te re ses de la deu da ex ter na.
El N° 6 de GES TIÓN (di ciem bre de
1994) tra ta ba so bre el de te rio ro del
co mer cio ex te rior ex pe ri men ta do a
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Devaluación de 1.122%
en ocho años (en sucres por dólar)
Gráfico 4

Fuen te: Banco Central, Base de datos de MULTIPLICA.

Ilustración del tema central
de la edición 92, febrero de 2002.
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par tir de 1993 y se ex pli ca ba por un
boom de im por ta cio nes pro du ci do
tras la aper tu ra co mer cial y aran ce la -
ria, mien tras las ex por ta cio nes es ta -
ban tar dan do en reac cio nar, aun que
es tas con ti nua ban cre cien do. En ese
mo men to la preo cu pa ción na cía de
que el pro gra ma ma croe co nó mi co
apli ca do ha bía per mi ti do la apre cia -
ción del ti po de cam bio real, la cual
aba ra ta ba los bie nes de im por ta ción y
fo men ta ba el in gre so de bie nes de
con su mo, por un la do, y de ca pi tal,
por otro, de bi do a la reac ti va ción eco -
nó mi ca que se vi vió en 1994-95.

Ocho años des pués, la preo cu pa -
ción por el de te rio ro del co mer cio
ex te rior y de la cuen ta co rrien te de la
ba lan za de pa gos es lo que más pe so
tie ne si se eva lúa la sos te ni bi li dad del
ré gi men de do la ri za ción. La si tua -
ción que se en fren ta actualmente es
que las ex por ta cio nes han de cre ci do,
mien tras hay un boom de im por ta -
cio nes en el pe río do 2000-2002 –que
in clu yen cier ta men te las re que ri das
pa ra la cons truc ción del OCP, pe ro
que en tér mi nos de bie nes de con su -
mo lle ga rían a ex pan dir se en un
100% en el lap so de dos años, mien -
tras las ex por ta cio nes no pe tro le ras
cre ce rían un 16% y las pe tro le ras
cae rían -23%. 

El dé fi cit co mer cial su ma do al de
la ba lan za de ser vi cios y ren ta, aún
cuan do las trans fe ren cias de los emi -
gran tes ha yan pa sa do a cons ti tuir
una in yec ción anual de re cur sos de
has ta $ 1.400 mi llo nes, ge ne ran una
cuen ta co rrien te ne ga ti va que en
2001 ya fue de –5,3% del PIB y po -
dría lle gar en 2002 a -7% del PIB. O
sea que la sa li da de ca pi ta les es ma yor
que su en tra da, lo cual en el me dia no
pla zo ame na za la do la ri za ción. El
for ta le ci mien to del co mer cio ex te -
rior y de la ba lan za de pa gos es una
prio ri dad más crí ti ca que ha ce ocho
años y pro mo ver la in ver sión ex tran -
je ra di rec ta re sul ta cla ve.

3.2 Ca na li zar las re me sas de los emi -
gran tes ha cia pro yec tos

En los pri me ros nú me ros de GES -
TIÓN, los in gre sos de ca pi tal al país no
fi gu ra ban en tre las cuen tas im por -

tan tes de la ba lan za de pa gos. Un
mo des to ru bro de $ 140 mi llo nes
cons ta ba en tre las trans fe ren cias y
do na cio nes de 1994, año en el cual
los emi gran tes ha brían si do 40 mil,
que se su ma ban a otros 136 mil que
sa lie ron del país en los ochen tas y
has ta 1993, se gún el es tu dio “Las re -
me sas de ecua to ria nos en el ex te rior”
rea li za do por el Ban co Cen tral. En el
mis mo es tu dio, pa ra 2000 ya ha bía
549 mil ecua to ria nos re si den tes en el
ex te rior, so bre to do en Es ta dos Uni -
dos, Es pa ña e Ita lia. 

En sus ocho años de cir cu la ción,
GES TIÓN ha po di do mi rar có mo las
re me sas de los emi gran tes ecua to ria -
nos han lle ga do a ser el ma yor flu jo
de in gre so de ca pi tal del país des pués
del pe tró leo, y un so por te fun da men -
tal pa ra la ba lan za de pa gos. El de sa -
fío es que des de un pun to de vis ta
ma croe co nó mi co se sos ten ga ese
mon to de in gre sos en el tiem po. Si

lle ga a per ma ne cer co mo un ru bro de
im por tan cia en el sec tor ex ter no, se -
ría de sea ble que, co mo ha ocu rri do
en Mé xi co o El Sal va dor, par te de
esos re cur sos em pie cen a fi nan ciar el
de sa rro llo de co mu ni da des ru ra les
(con edu ca ción, ca mi nos ve ci na les,
etc.) de don de son ori gi na rios los
emi gran tes, que usual men te son zo -
nas ol vi da das por los go bier nos. En
po cos años, las re me sas ha cia Amé ri -
ca La ti na po drían cons ti tuir se en el
ma yor flu jo de ca pi ta les con que
cuen te la re gión. 

3.3 Deu da ex ter na pú bli ca co mo por -
cen ta je del PIB

El año en que arran có GES TIÓN, la
re ne go cia ción Brady de ju lio de 1994
era el te ma fuer te. Con es ta ne go cia -
ción se crea ron los bo nos PDI, PAR,
Dis count e IE, cu ya evo lu ción se mo -
ni to reó has ta el año 2000, cuan do una
ne go cia ción pio ne ra en los mer ca dos
in ter na cio na les y con con di cio nes ex -
tre ma da men te du ras pa ra el país, lo -
gró canjear de los bo nos Brady por bo -
nos Glo ba les en agos to de ese año.
Tras el en deu da mien to agre si vo de los
se ten tas y ochen tas, el país ya ha bía vi -
vi do epi so dios de cri sis de deu da: pro -
gra mas de re fi nan cia mien to en 1983 y
84 y mo ra to rias par cia les en 1987 y 89.
En tre los años 1987 y 92 la re la ción
deu da pú bli ca /PIB su pe ró el 100%, al -
go que vol vió a ocu rrir en la cri sis de
1999, el pa rá me tro más des fa vo ra ble
en Amé ri ca La ti na. El ser vi cio de la
deu da pú bli ca (in ter na y ex ter na) re -
pre sen tó apro xi ma da men te el 45% del
pre su pues to de 2001 y 39% del pre su -
pues to de 2002. Ade más, Ecua dor tie -
ne un ín di ce de deu da pú bli ca de 3,8
ve ces sus in gre sos pú bli cos, mien tras
el de otros paí ses la ti noa me ri ca nos en -
deu da dos ha lle ga do a un má xi mo de
2,5 ve ces, se gún lo ana li zó el Mi nis te -
rio de Eco no mía en su pu bli ca ción so -
bre la Re for ma Fis cal (agos to, 2001).
El de sa fío de hoy y del fu tu ro es re du -
cir el en deu da mien to pú bli co, re com -
prar la deu da, for ta le cer los in gre sos
pú bli cos no pe tro le ros pa ra ha cer más
ma ne ja ble el en deu da mien to, man te -
nien do la in ser ción en los mer ca dos
in ter na cio na les.
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Las remesas de los migrantes
crecieron más desde la crisis
(en % del PIB)
Gráfico 5

Fuen te: Banco Central, Base de datos de MULTIPLICA.

Foto migrantes

El aporte de los migrantes pasó d 140 millones
de dólares en 1994 a 1.400 en 2001.
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4. En el sector fiscal
el desafío es disciplina y
gasto social

Con un su pe rá vit fis cal de 0,5%
pa ra el sec tor pú bli co no fi nan cie ro
(SPNF) se ce rró 1994, se gún lo re -
por ta ba GES TIÓN, lo cual era una de -
mos tra ción de que ese año las fi nan -
zas pú bli cas es ta ban re la ti va men te
equi li bra das. Sin em bar go, la preo -
cu pa ción de ese mo men to era que el
es fuer zo fis cal fue po bre y que la sos -
te ni bi li dad de me dia no pla zo de la
dis ci pli na fis cal es ta ba en du da,
pues to que no se ha bían pro du ci do
trans for ma cio nes que ga ran ti za ran
fuen tes de in gre so es ta bles, da do que
aún no ha bía una op ti mi za ción del
sis te ma de re cau da ción tri bu ta ria. La
in quie tud de en ton ces si gue te nien -
do va li dez, pues la in dis ci pli na fis cal
con ti nuó sien do una ca rac te rís ti ca
de las fi nan zas pú bli cas, con dé fi cit
fis ca les en tre 1995 –99, con ré cords
his tó ri cos de dé fi cit en 1998 (-6,1%
del PIB) y en 1999 (-5,9% del PIB),
que so la men te die ron su pe rá vit a
par tir de 2000. Aún con la bo nan za
pe tro le ra ori gi na da en pre cios del
pe tró leo su pe rio res a los $ 20 por ba -
rril des de el 2000, el país no cuen ta
con aho rros ori gi na dos en es te con -
cep to, si no que es tos han ali men ta do
el gas to.

5. Las tareas pendientes
Me jo rar las con di cio nes de vi da de

la po bla ción y la pro duc ti vi dad co mo
fun da men to del cre ci mien to es la ta rea
más im por tan te del sec tor real. Lle gar
con cré di to al sec tor pro duc ti vo a ta sas
de in te rés y pla zos ra zo na bles es de fi -
ni ti va men te una ta rea por cum plir. El
for ta le ci mien to del sec tor ex ter no con
re duc ción de la deu da, fo men to de las
ex por ta cio nes y de la in ver sión pa ra
lo grar una ba lan za de pa gos con un
fuer te in flu jo de ca pi ta les, es uno de
los de sa fíos más im por tan tes. En el
sec tor fis cal, to das las ta reas de dis ci -
pli na es pe ran: la prio ri za ción del gas -
to; la re for ma en las adua nas; ma yor

pro gre so en la exi to sa ges tión de re -
cau da ción tri bu ta ria em pren di da des -
de 2000; uso de los re cur sos pe tro le ros
del ac tual fon do de es ta bi li za ción y del
FEI REP pa ra re du cir gra dual men te el
en deu da mien to. La in dis ci pli na fis cal
lle vó al país al so breen deu da mien to y
al gas to de los re cur sos ex traor di na rios
ge ne ra dos por el buen pre cio del pe -
tró leo des de el año 2000; aho ra la dis -
ci pli na fis cal con aho rro e in ver sión,
en pre vi sión de una fu tu ra caí da de
pre cios del pe tró leo y de otras ad ver si -
da des ex ter nas, tie ne que con tri buir a
vol ver ma ne ja ble el en deu da mien to,
así co mo a cons ti tuir la ba se de la es ta -
bi li dad ma croe co nó mi ca de la do la ri -
za ción. 
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El déficit fiscal
estructural se convirtió en
débil superávit tras
la dolarización
Gráfico 6

Nota: El superávit fiscal a partir de 2000 es débil consideran-
do los elevados precios del petróleo.
Fuen te: Ministerio de Economía.

El gas to so cial de be ser
prio ri ta rio

El gas to en sa lud y edu ca ción
con ti nuó dis mi nu yen do en es tos
ocho años, co mo mues tra del aban -
do no del Es ta do a es tos sec to res y
una for ma equi vo ca da en la asig na -
ción de los re cur sos pú bli cos, que se
de be co rre gir pa ra apun tar ha cia el
bie nes tar de la po bla ción y el au -
men to sos te ni do de la pro duc ti vi -
dad. Se de be pro mo ver co mo po lí ti -
ca de Es ta do el Con tra to So cial por
la Edu ca ción a fin de ga ran ti zar el
ac ce so y la per ma nen cia de to dos
los ecua to ria nos a diez años de edu -
ca ción bá si ca de ca li dad. Im plan tar
es tán da res de ca li dad to man do en

cuen ta la di ver si dad ét ni ca y cul tu -
ral del país y con ver tir al Ecua dor
en el de me jor ín di ce de edu ca ción
bá si ca de to da La ti noa mé ri ca es un
de sa fío im pos ter ga ble.

El gas to so cial ca yó en sa lud y en edu ca ción
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

. EDU CA CION (en %) 63 63 65 67 66 46 53 60 

. BIE NES TAR SO CIAL  (en %) 8 12 7 6 13 31 26 18 
d/c: Bo no So li da rio 19 17 13 
. TRA BA JO  (en %) 1 1 1 1 1 1 0 0 
. SA LUD  (en %) 22 20 21 21 19 17 16 19 
. DE SA RRO LLO UR BA NO  (en %) 7 4 6 6 1 6 5 2 
To tal Gas to So cial (en %) 100 100 100 100 100 100 100 100 
To tal Gas to So cial (en % del PIB)* 5.0 5.1 4.4 4.8 3.9 5.1 6.2 7.2 
To tal Gas to So cial (mi llo nes US$)* 894 974 877 940 535 690 1,119 1,428 
Gas to so cial per cá pi ta* 78 83 74 77 43 55 87 113 
* 2000-2002 Co rres pon de al Pre su pues to Co di fi ca do por lo cual no son com pa ra bles con años an te rio res que cons -
ta el va lor eje cu ta do.

Fuen te: Mó du lo del Gas to So cial: 1995-2000 Emi ti do; 2001: Trans fe ri do; 2002: Trans fe ri do has ta ju lio.

Foto Colegio

El estado debe garantizar 10 años de educación.
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Vol ver los ojos a los ini cios de
GESTIÓN, ha ce ocho años, exi -
ge tam bién mi rar al fu tu ro

con es pe ran za en que el des ti no eco -
nó mi co de nues tro país ten ga via bi li -
dad y dé a su gen te opor tu ni da des
pro duc ti vas y me jor ca li dad de vi da.
Una se ria pro pues ta pa ra el de sa rro llo
de lar go pla zo de Ecua dor fue pre sen -
ta da por el Ban co Cen tral en ju lio, me -
dian te una Agen da Es tra té gi ca, so bre
la cual el ge ren te ge ne ral, Leo pol do
Báez, con ce dió una en tre vis ta ex clu si -
va pa ra el Nú me ro 100 de GESTIÓN.

¿Qué tra ta de ha cer el Ban co Cen -
tral con la Agen da Eco nó mi ca?

A tra vés de la Agen da se bus ca lo -
grar afian zar el mo de lo eco nó mi co. La
idea es te ner un do cu men to que se ña -
le pro gra mas de me dia no y lar go pla -
zo, con sen sua dos en tre el sec tor pú bli -
co y pri va do, que pue dan con ver tir se
en po lí ti cas de Es ta do. 

¿En qué se fun da men ta la Agen da?
Cons ta de cua tro pi la res fun da -

men ta les: cre ci mien to eco nó mi co;
pro duc ti vi dad y com pe ti ti vi dad; nue -
va ar qui tec tu ra del sis te ma fi nan cie ro
na cio nal; y la in ser ción del Ecua dor en
la eco no mía glo ba li za da.

¿Cuál es el ob je ti vo en cuan to al
cre ci mien to eco nó mi co?

Es el de plan tear re for mas que
orien ten las po lí ti cas y de ter mi nen los
ele men tos cru cia les pa ra con so li dar el
cre ci mien to eco nó mi co en Ecua dor y
que son los re sul ta dos pre li mi na res de
es tu dios de ex pe rien cias in ter na cio na -
les y del aná li sis de la eco no mía ecua -
to ria na, que se com ple men ta rán con
in ves ti ga cio nes so bre el pro duc to po -

ten cial, la ges tión fis cal, la po lí ti ca de
en deu da mien to pú bli co y otras ca rac -
te rís ti cas.

El Ban co Cen tral con si de ra que el
Es ta do de be crear in cen ti vos que pro -
mue van la par ti ci pa ción pri va da co mo
mo tor del cre ci mien to e im ple men tar
po lí ti cas pú bli cas pa ra me jo rar la pro -
duc ti vi dad y dis mi nuir la po bre za.

Los te mas co mu nes en los cua les el
país de be ca mi nar son: lo grar la es ta -
bi li dad ma croe co nó mi ca me dian te la
adop ción de la dis ci pli na fis cal, re duc -
ción del en deu da mien to y la crea ción
de fon dos de es ta bi li za ción. Tam bién
de be rea li zar pro ce sos de re for ma es -
truc tu ral y crea ción de re des de pro -
tec ción so cial, en tre otros.

En do la ri za ción es imperioso ser
más com pe ti ti vo, ¿qué pro po ne el
BCE?

En el país es ne ce sa rio au men tar la

com pe ti ti vi dad con ba se en me jo ras
de pro duc ti vi dad y ca li dad, por que de
es ta ma ne ra se pue den ges tar ma yo res
in gre sos pa ra la po bla ción. Una al ta
pro duc ti vi dad de los fac to res pue de
ase gu rar al tas ta sas de cre ci mien to de
la eco no mía.

Den tro de la Agen da, el Ban co
Cen tral se ña la que es pri mor dial de sa -
rro llar in di ca do res de pro duc ti vi dad y
com pe ti ti vi dad, cal cu lan do la pro duc -
ti vi dad por em pre sas y por sec tor. La
Agen da en fa ti za crear cen tros de in -
ves ti ga ción y de sa rro llo tec no ló gi co y
pro mo ver la vin cu la ción en tre em pre -
sas y uni ver si da des, li ga da a un me jor
sis te ma edu ca ti vo que fa ci li te in cre -
men tar y me jo rar pe rió di ca men te el
acer vo de ca pi tal hu ma no.

El BCE ya ela bo ró el Bo le tín de
Com pe ti ti vi dad No.1, y rea li zó es tu -
dios de com pe ti ti vi dad de los pro duc -
tos prin ci pa les del país. 

¿Qué pro po ne el BCE pa ra me jo -
rar el sis te ma fi nan cie ro?

Se con si de ra ne ce sa rio re de fi nir las
ca rac te rís ti cas del sis te ma fi nan cie ro
en tor no al mo de lo eco nó mi co, por lo
cual la Agen da se ña la que se de be ría
con tar con una nue va ar qui tec tu ra fi -
nan cie ra lo cal. Es ta nue va ar qui tec tu ra
se en fo ca a me jo rar el gra do de pro -
fun di za ción fi nan cie ra su pe ran do los
pro ble mas de seg men ta ción del mer -
ca do de cré di to y pro mo vien do el aho -
rro ha cia ac ti vi da des pro duc ti vas.
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EL BAN CO CEN TRAL PRO PO NE...

Una agenda económica de
mediano y largo plazo

Por Pablo Jiménez

Leopoldo Báez, gerente del Banco Central.
del Ecuador

Según el Banco
Central el estado
debe crear incentivos
para promover
la participación
privada como motor
del crecimiento
económico.
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Ade más, el sis te ma fi nan cie ro de be
en ca mi nar se a las mi cro fi nan zas co mo
me ca nis mo de fi nan cia mien to ru ral.
Un as pec to cru cial den tro de es ta nue -
va or ga ni za ción es for ta le cer la se gu ri -
dad fi nan cie ra pa ra dis mi nuir el ries go
mo ral y la se lec ción ad ver sa, me dian te
un fon do de li qui dez con ma yor ca pa -
ci dad de res pues ta, lí neas de con tin gen -
cia, se gu ros de de pó si tos y la su per vi -
sión pru den cial. Hay avan ces en la dis -
cu sión in te rins ti tu cio nal del di se ño del
Fon do Na cio nal de Mi cro cré di to.

Se vie ne un pro ce so de aper tu ra
glo bal, ¿qué ha cer pa ra in ser tar se de
ma ne ra efi cien te?

La Agen da em pe zó con un diag nós -
ti co de los li mi tan tes de la eco no mía
ecua to ria na. Es te es tu dio se ña la que el
país to da vía es una eco no mía pe tro le ra,
con ex por ta cio nes pri ma rias es tan ca das
y un im por tan te cre ci mien to de las ex -
por ta cio nes no tra di cio na les in dus tria -
li za das. Exis ten mues tras de de sin dus -
tria li za ción del apa ra to pro duc ti vo, con
un in cre men to de im por ta cio nes de
bie nes de con su mo y de cre ci mien to de
bie nes de ca pi tal. La pro pues ta es im -
pul sar acuer dos bi la te ra les con EE.UU.,
Eu ro pa y Asia, ade más de una eva lua -
ción de los be ne fi cios de es tar en los
acuer dos mul ti la te ra les. 

Un pro ble ma que tie ne el país al
es tar do la ri za do es que sus ve ci nos al
de va luar tie nen una me jo ría in me dia -
ta de com pe ti ti vi dad en pre cios, por lo
que se pien sa en es ta ble cer me di das de
de va lua ción fis cal co mo sal va guar dias
cam bia rias y el man te ni mien to del sis -
te ma de fran jas de pre cios.

¿Y qué pro ba bi li da des tie ne de ser
im ple men ta da es ta Agen da?

El Ban co pro po ne es ta Agen da so -
bre el con sen so al can za do en tre los sec -
to res pú bli co y pri va do que par ti ci pa -
ron en la ela bo ra ción de la mis ma. El
or ga nis mo no se rá eje cu tor di rec to de
la Agen da, si no su pro mo tor e im pul -
sa dor. Otras ins ti tu cio nes pú bli cas y
pri va das de be rán en car gar se de de sa -
rro llar es tos pla nes con el apo yo téc ni -
co del Ban co cuan do es te sea re que ri -
do. El Cen tral ge ne ra rá las ba ses es ta -
dís ti cas pa ra la to ma de de ci sio nes.
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El FMI en su in for me so bre el Pa -
no ra ma Eco nó mi co Mun dial se ña la
que las con di cio nes eco nó mi cos y fi -
nan cie ras en el pri mer se mes tre se de -
te rio ra ron y que con ti núan frá gi les. El
pro duc to re gio nal se con tra jo 2,5% en
el pri mer se mes tre y se es pe ra que es te
año la caí da sea de 0,6%; ade más la so -
bre ta sa de ries go que pa gan los paí ses
en sus bo nos se in cre men tó, es pe cial -
men te de Bra sil, Ecua dor, Ve ne zue la.

Las mo ne das de los paí ses han su -
fri do fuer tes de va lua cio nes y los mer -
ca dos de deu da con el gra do de in ver -
sión con ti núan ce rra dos.

El in for me se ña la que tan so lo Chi -
le, por el ma ne jo sa no de su po lí ti ca
eco nó mi ca y una ba ja deu da pú bli ca, y
Mé xi co por su fuer te vín cu lo a los
EE.UU., han po di do so por tar la du re -
za de la cri sis.

El FMI con si de ra que la caí da en
el pro duc to no es por el con ta gio de
la cri sis ar gen ti na si no por la pro pia
vul ne ra bi li dad de la re gión, a lo que
hay que aña dir la in cer ti dum bre po -
lí ti ca ge ne ra da por pro ce sos elec to ra -
les en al gu nos paí ses, al tos ni ve les de
en deu da mien to, ne ce si da des ele va -
das de fi nan cia mien to y de bi li dad del
sis te ma fi nan cie ro. El Fon do se ña la
que exis ten ries gos de cor to pla zo
que ha rían im po si ble pen sar en una
re cu pe ra ción eco nó mi ca sa tis fac to ria
en el 2003, por lo que re co mien da

buen ma ne jo fis cal y ade cua da su per -
vi sión ban ca ria pa ra no vol ver a caer
en otras cri sis.

En cuan to a Ecua dor, el FMI se ña -
la que la per cep ción de ries go so bre el
país se ha in cre men ta do pau la ti na -
men te por el au men to de las ten sio nes
po lí ti cas in ter nas y el ele va do ni vel de
deu da pú bli ca.  Ade más, sos tie ne que
los be ne fi cios de la do la ri za ción y de
los al tos pre cios del pe tró leo se han
mi na do por los au men tos del gas to ca -
na li za dos a me jo ras en los sa la rios del
sec tor pú bli co, com por ta mien to que
ha in ci di do en ma yor apre cia ción del
ti po de cam bio real agra van do el dé fi -
cit ex ter no. Aún ha ce fal ta re for mar la
se gu ri dad so cial y realizar la pri va ti za -
ción de las em pre sas pú bli cas, se ña la el
in for me.  

FMI: Latinoamérica en crisis
generalizada

EL FMI considera
que la caída 
del producto no es
efecto del contagio
de la crisis argentina
sino por la propia
vulnerabilidad
de la región.

Proyecciones para el área Andina

Crecimiento PIB Inflación (%) Cuenta Corriente
real (%) (% del PIB)

2002 2003 2002 2003 2002 2003
Zona Andina -0.4 2.4 10.2 10.4 0.2 0.4
Colombia 1.2 2 5.7 5 -2.4 -2.4
Ecuador 3.5 3.5 12.7 8.9 -8.6 -6.6
Perú 3.5 3 0.4 2 -2 -2.3
Venezuela -6.2 2.2 22.7 25.2 5.7 6.4
Fuente: FMI, Economic Outlook.


