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Ecuador: fracaso de las reformas 
y colapso economico" 

Nader Nazmi** 

Introduccion''?" 

Mientras en los noventa otros pafses latinoamericanos implementaban reformas 

econornicas signi6cativas, Ecuador atravesaba por conflictos sociales, luchas re­

gionales e incertidumbre econornica en un ambiente de caos politico. No es sor­

prendente, entonces, que mientras otros modernizadores latinoamericanos pon­

deren sus estrategias, este pais todavia luche con su primera ola de reformas. 
Agobiado por la crisis de la deuda de los ochenta, Ecuador cornenzo, al 6­

nalizar esa decada, su reforma econornica y sus programas de reestrucruraciori, 

y los acelero en los noventa. De acuerdo con las recetas neoliberales y el Con­

senso de Washington, introdujo cambios en los sectores publico, externo y 6­

nanciero e inicio varias privatizaciones. A pesar de esto, el siglo pasado termi­

no mal, mientras el pais se hundia profundamente en la crisis socioeconorni­

ca y en una severa pobreza. 

Esre estudio sustenta que la implernentacion incompleta y precipitada de 

las transformaciones produjo desequilibrios macroeconornicos peligrosos y de 

alto costo. En el sector publico, las reformas no lograron un gobierno central 

financieramente saludable ni eficiente desde el punto de vista operativo. Esto 

volvio a su politica de ancla cambiaria, particularmente vulnerable a los shocks 

Tornado de: The Q'<drterly ReviewofEconomics and Finance41 (2001) 727-735 North Holland 1062­
9769/0 I/5- (c) 2001 Board ofTrusrees of the University of Illinois. All righrs reserved. 
EI aurar fue asesor inrernacional del Banco Central del Ecuador desde mayo de 1998 hasra mayo de 
1999; los punros de vista expresados en esre trabajo, al igual que posibles errores u ornisiones son de 
su exclusiva responsabilidad y no repre'entan la opinion institucional del BCE. 
Traducci6n: Maria Moreno 
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externos, incremento significativamente el costo del capital y produjo una 
pronunciada reduccion de liquidez. Estos efectos afiadieron presiones desin­
tegradoras sobre el sistema bancario que resulto crfticarnente debilitado por 
las reformas financieras fortuitas implementadas en un ambiente carente de 
supervision y regulacion efectivas. Finalmente, en el sector externo, las reior­
mas se sumaron a la fragilidad financiera, sin ampliaciones de consideracion 
de los flujos de largo plazo de capital externo para el sector no petrolero. 

En la seccion II de este articulo se describen las reformas del sector publi­
co y las iniciativas privatizadoras de la decada pasada. Tarnbien documenra y 
explica el fracaso de la falta de inversion publica. La secci6n III propone que 
las reformas a la cuenta corriente no tuvieron impacto material en la econo­
rnfa, mientras que las asumidas para la cuenta de capitales profundizaron la 
fragilidad financiera. Sobre esta base, la secci6n IV analiza el impacto de las 
reformas al sector financiero. En la secci6n V se presentan las conclusiones. 

Reformas al sector publico y privatizaeiones 

Como en el resto de America Latina, a finales de los ochenta y comienzos de 
los noventa, la reforma estaba en mientes entre las autoridades y los politicos 
ecuatorianos. Dada la severidad de la crisis de la deuda y la declinaci6n de los 
precios del perroleo, a finales de los ochenta se inici6 un programa de ajuste 
estructural que inclufa medidas de austeridad y provisiones para reducir el de­
ficit publico. En 1992, se establecio el Consejo Nacional de Modernizaci6n 
-CONAM- y se aprobo la Ley de Presupuestos del Sector Publico. Un afio 
mas tarde, el Congreso Nacional aprob6 la Ley de Privatizaciones y Moderni­
zaci6n del Estado. Esta legislaci6n y el CONAM fueron disefiados para redu­
cir el tarnafio del Estado, modernizar y descentralizar sus operaciones, priva­
tizar las empresas piiblicas e incrementar la competencia. Los planes eran am­
biciosos, los resultados desalentadores. 

Ecuador fue capaz de reducir su gasto en el sector publico de 31,4% del 
PIB, en 1987, a menos de 24% en 1994 (Tabla 1). Durante el mismo perio­
do, un deficit del sector publico de 9,5% fue convertido en un superavit de 
0,6%. Esto se debio, en parte, a una significativa reducci6n del mimero de 
empleados del Estado. Los sueldos y salarios de los empleados publicos decli­
naron de 9,2% del PIB en 1987 a 7,4% en 1994. 
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Tabla 1 

Ingresos y gastos del sector publico, 1987-1997 

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 

Ingresos totales 21.9 21.5 26.2 27.1 25.6 25.7 24.9 24.4 25.5 24.4 23.4 

Petroleo 6.0 7.7 9.4 11.6 8.9 9.6 8.7 7.2 7.4 8.2 6.3 

Exportaciones 4.9 6.3 7.8 9.7 7.2 7.9 5.7 3.9 3.8 4.9 3.1 

Derivados 1.1 1.4 1.7 1.9 1.7 1.7 2.9 3.3 3.6 3.3 3.2 

Nopetroleras 14.3 12.8 14.6 13.0 13.7 13.1 136 14.0 15.1 13.6 15.6 

I.Y.A. 2.7 2.6 2.8 2.9 3.0 3.1 3.3 3.4 3.4 3.3 3.9 

LCE. 1.3 1.2 1.1 1.1 0.9 0.8 1.0 1.0 0.5 0.5 0.7 

Impuesto a larenta 1.6 1.4 1.8 1.3 1.5 1.4 1.3 1.5 1.9 1.8 2.0 

Otros impuesros 2.6 2.1 2.3 2.1 1.9 1.5 1.5 1.7 1.7 1.3 2.1 

Otros 6.1 5.5 6.7 5.6 6.5 6.2 6.5 6.5 7.6 6.8 6.9 

Empresas publicas 1.6 1.0 2.1 2.5 3.1 3.1 2.7 3.2 3.1 2.5 1.5 

Gasto total 31.4 26.8 27.4 26.6 26.2 26.9 25.0 23.8 26.6 27.3 25.9 

Gasto corriente 24.3 21.4 20.1 19.5 18.7 19.6 18.2 17.3 20.1 19.7 19.7 

Pagos deintereses 5.6 6.3 7.2 6.4 5.8 4.8 4.6 4.0 4.4 4.3 4.9 

Inrernos 0.9 0.7 0.6 0.7 0.8 0.4 0.5 0.5 0.6 0.9 1.2 

Externos 4.8 5.6 6.5 5.8 5.0 4.4 4.1 3.6 3.7 3.4 3.7 

Otros gastos 

corrientes 18.7 15.0 12.9 13.0 12.9 14.8 117 13.3 15.7 15.4 14.8 

Sueldos y salarios 9.2 7.5 7.8 7.3 7.0 7.2 7.3 7.4 7.9 7.8 7.7 

Compra debienes 

y servicios 4.8 1.4 2.5 2.9 2.6 2.9 3.0 2.2 1.7 2.8 3.0 

Otros 4.7 6.1 2.6 2.8 3.3 4.6 3.4 3.7 6.1 4.8 4.1 

Gasto decapital 7.1 5.4 7.3 7.2 7.5 7.3 6.8 6.5 6.6 6.7 6.2 

Formaci6n decapital 6.3 5.1 6.8 6.7 7.0 7.0 6.3 5.9 5.5 6.6 6.2 

Gobierno central 1.5 0.7 0.6 0.9 0.5 0.7 0.9 2.2 2.1 2.6 2.4 

Empresas publicas 3.1 2.4 3.1 2.0 3.2 3.1 3.0 2.7 2.2 2.8 2.4 

Resto del sector 

publico 1.6 2.0 3.0 3.8 3.3 3.2 2.5 1.1 1.3 1.2 1.4 

Orms 0.8 0.4 0.5 0.5 0.5 0.3 0.5 0.6 1.1 1.0 0.0 

Global -9.5 -5.3 -1.2 0.5 ~0.6 -1.2 -0.1 0.6 -1.1 -3.0 -2.5 

Fuente: Banco Central del Ecuador 

Las finanzas del sector publico tam bien mejoraron can eI Plan Brady de re­
ducci6n y reestructuraci6n de la deuda. Entre 1988 y 1994, eI pago de inte­
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reses de la deuda externa ascendio a 5% del PIB Y a cerca de 20% del gasto 
del sector publico. El Plan Brady de 1995 redujo las obligaciones externas de 
dos maneras: primera, disrninuyo 16% del principal al cambiar US$ 2.580 
millones de deuda antigua por US$1.420 millones de deuda nueva respalda­
da por el Departamento del Tesoro de los EE.UU. Segunda, se pacto una ta­
sa de interes menor, al cambiar las obligaciones restantes de US$ 6.090 millo­
nes por bonos nuevos a la par con tasas de interes de hasta 5%. 

A pesar de las mejoras iniciales, las finanzas publicas se vieron sometidas ra­
pidamente a presiones renovadas. Las condiciones fiscales se deterioraron como 
resultado del conflicto militar con el Peru (1995), la agitacion politica, la crisis 
financiera internacional (1997-1998), el desastre de El Nino (1998), el colapso 
de los precios del petroleo, las devaluaciones del tipo de cambio (en especial en 
1998 y 1999), Yuna aguda recesion econornica. Mas aun, la deuda publica con­
tingente originada en las garantias implicitas y explicitas del gobierno para los 
depositos de la banca comercial cause un pronunciado incremento del gasto. 
Como resultado, la deuda del sector publico se incremento rapidamente, de 
64% del PIB en 1997 hasta ell18% en 1999 (Gobierno del Ecuador 2000). 

El Impetu privatizador tambien se frustro rapidamente. La Tabla 2 mues­
tra que entre 1988 y 1995 se vendieron solo once empresas por un total de 
US$ 169 millones. La Tabla 3 permite comparar el desempetio de Ecuador 
con los de otros paises de la region. Es evidente que entre 1988 y 1995 Ecua­
dor quedo ala zaga en el numero de empresas privatizadas, ingresos recibidos 
por ellas y flujo de capitales extranjeros relacionados. 

Debido a la fragilidad financiera y administrativa del sector privado ecua­
toriano, el exito de la privatizacion de las grandes empresas esratales de relefo­
nia y electricidad dependia de la participacion de inversionistas extranjeros. 
Estos, sin embargo, no consideraron atractivas las propuestas ecuatorianas por 
varias razones que incluian los altos precios fijados para las subastas, las dete­
rioradas condiciones macroeconornicas, la incertidumbre politica y marcos re­
gulatorios oscuros que incluian fuertes subsidios. A manera de ejemplo: hasta 
1999, los subsidios gubernamentales cubrian aproximadamente el 70% de la 
cuenta de consumo electrico. Mas aun, persiste una marcada necesidad de re­
formas legales que protejan los derechos de propiedad e incluyan garantias pa­
ra enfrentar exitosamente a la corrupcion (Nazmi 2000). 

En agosto de 1995, el Congreso aprobo la Ley de Reformas Especiales a 
las Telecomunicaciones. Para atraer a los inversionistas, el gobierno dividio en 
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dos a la Empresa Ecuatoriana de Telefonos -EMETEL-, que era estatal. La 

una paso a cubrir la region andina (Andinatel 5.A.) y la otra, la region de la 
costa del Pacifico (Pacifictel 5.A.). Los licitadores favarecidos debian recibir 

una concesion de 15 afios con una exclusividad en la provision de servicios, 
de 5 afios, 10 que les proparcionaba mercados protegidos. El 35% de las em­
presas podian ser adquiridas par los inversionistas extranjeros, el 10% por los 
trabajadores; yel restante 55% debia permanecer en manos del Fondo de 50­
lidaridad del Estado. 

Tabla 2 
Privatizacion de Ecuador: compafifas, sectores y valor de venta, 1988-1995 

Afio Cornpafiia Sector Valor de venta 
(Millones US $) 

1993 La Cemento Nacional Cemento 0.8 

1994 La Cemento Nacional Cemento 53.8 

1994 Cementos Selva Alegre Cemento 40.0 

1994 Fertisa Fertilizantes 0.9 

1994 Bolsa de Valores de Guayaquil Servicios financieros 0.3 

1994 Bolsa de Valores de Quito Servicios financieros 0.3 

1994 Parque Industrial Cuenca Complejo industrial 0.2 

1994 Azucarera Tropical Americana Azucar 0.1 

1994 Hotel Colon Turismo 0.0 

1995 Ecuatoriana Aereolinea 33.0 

1995 Cernento Selva Alegre Cemento 40.0 

Total 169.4 

Fuente: International Finance Corporation 

El gobierno rrato de privatizar estas empresas en dos ocasiones, y fallo en am­
bas. La subasta planificada para 1997 fue cancelada par falta de interes de par­
te del sector privado. La subasta de 1998 rarnbien fue suspendida una vez que 
se retiraron los dos oferentes iniciales. 

La privatizacion de la cornpafua electrica tampoco tuvo exito, En sepriern­
bre de 1996, el Congreso aprobo una ley para vender el 39% de las acciones 
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del Instituto Ecuatoriano de Electrificacion -INECEL- al sector privado. Si­
guiendo el modelo de la legislaci6n del EMETEL, una porci6n del 10% de­
bia ser vendida a los trabajadores del sector electrico y la restante, de 51%, de­
bla permanecer en el Fondo de Solidaridad. 

Tabla 3 
Privatizacion e inversion extranjera directa debido a la privatizacion 
en America Latina, 1988-1995 

Pais Ingreso poe Numero de lED debido a 
privatizacion privatizaciones a privarizacion 

(Millones USD) (Millones USD) 

Argentina 18.355 131 8.720 

Bolivia 810 57 720 

Brasil 9.998 54 938 

Chile 1.297 24 393 

Colombia 734 16 303 

Ecuador 169 11 94 

Mexico 27.331 211 2.502 

Paraguay 42 2 11 

Peru 4.458 90 3.209 

Uruguay 17 8 16 

Venezuela 2.510 29 1.536 

Fuente: Bouton & Sumlinski (l997) 

Uno de los obstaculos significativos para la participaci6n de capital extranje­
ro en la corriente privatizadora fue eliminado en 1998, cuando una reforma 
constitucional revoco la propiedad estatal de los seetores "estrategicos" de pe­
troleo, electricidad y telecomunicaciones. Para reavivar su fallido intento pri­
vatizador, en 1999 Ecuador decidi6 emplear la experiencia de la Corporaci6n 
Financiera Internacional -CFI- en esta area. Para el final del 2000, el gobier­
no no pudo completar sus iniciativas privatizadoras a gran escala. 
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Tabla 4 
Distribucion de la inversion extranjera directa por sectores: 1986-1997 

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 

Agricultura 1.4 0.87 0.93 3.2 3.0 2.3 1.2 9.4 3.9 4.5 4.8 6.5 

Minerfa 47.0 83.2 125.8 117.3 89.9 124.0 145.9 3953 368.0 320.3 280.1 436.0 

Manufactura 23.3 26.8 16.9 28} 25.5 21.4 22.1 51.8 134.5 183 23.6 45.0 

Elecrricidad ygasb 0.6 0.0 0.0 0.2 0.0 1.7 00 0.0 0.4 0.9 38.0 1.1 

Construccion 0.2 4.2 0.8 0.9 0.4 0.3 0.1 0.2 O} 0.1 3.6 2.0 

Cornercio 6} 4.8 65 7.5 4.8 7.6 6.3 6.9 9.9 85.6 105.7 9.2 

Transportes 

y cornunicaciones 0.2 0.5 0.4 03 0.4 0.5 1.7 1.5 3.7 24.6 34.4 72.1 

Servicios privados 1.0 2.4 2.5 1.5 1.9 2.1 0.5 3.8 9.6 16.2 17.1 3.6 

Servicios publicos 03 0.9 0.6 0.0 0.2 0.1 0.0 0.2 03 I 0.2 0.2 0.6 

Total 80.7 122.9 154.5 159.7 126.2 160.1 177.9 469.2 530.8 470 469.5 575.2 

Fuente: Banco Central del Ecuador 
-

Reformas en las cuentas corriente y de capital 

Atento a los escenarios rapidarnente cambiantes de las economias global y la­
tinoamericana, Ecuador cornenzo sus reformas en la cuenta corriente en 
1988. Estas se aceleraron poco despues de la introduccion del ancla al tipo de 
cambio en 1992, cuando el gobierno liberalize el comercio y redujo los aran­
celes. En noviembre de 1992, Ecuador ingreso a la zona de libre comercio del 
Pacto Andino y, mas tarde, firma acuerdos de comercio bilateral con varios 
paises latinoamericanos. En enero de 1996, se unio a la Organizacion Mun­
dial de Comercio -OMC- y elirnino todas las barreras no arancelarias. 

Las reformas a la cuenta corriente, sin embargo, solo jugaron un rol se­
cundario en el fortalecirniento al sector exportador, pues continuo el dominic 
de la industria petrolera y los repetidos ataques de sobrevaloracion del tipo de 
cambio socavaron la cornpetirividad de las exportaciones, 

La apenura de la cuenta de capitales revelo las deficiencias estructurales de 
la economia ecuatoriana. Nazmi (2000) muestra que Ecuador obruvo benefi­
cios marginales de la inversion extranjera direcra (lED) mientras pagaba un al­
to precio para elirninar las restricciones a los rnovirnientos de cartera. La Tabla 
4 muestra que entre 1986 y 1987 los flujos de IED eran canalizados priorita­



178 Nader Nazmi 

riamente al sector minero. En 1997 (ultimo afio para el cual existen datos dis­

ponibles) la relacion IED-PIB fuera del sector minero, era de s610 0.69%. Sal­

vo el sector petrolero, la lED generalmente evitaba el pais debido al pequerio 

tarnafio del mercado, a su inestabilidad econ6mica y sociopolftica y a su gene­

ralizada corrupci6n. Aunque las norrnas y reglamentos para recibir y canalizar 

inversion extranjera, transferencia recnologica, patentes, rnarcas registradas, li­

cencias y regalfas (1993) tenfan la intencion de crear un arnbiente atractivo pa­

ra los inversionistas, Ecuador carece de un sistema judicial transparente y no 

corrupto que refuerce tales normas de una manera justa e irnparcial. 

Grafico 1 
Cuasi dinero en sucres y monedas extranjeras 

Quasi dinero en moneda nacional 

• Quasi dinero en moneda extranjera 
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La liberalizaci6n de la cuenta de capirales permiti6 movimientos de capital 

irrestrictos en forma de reestructuraciones de cartera, 10 que cornplico la for­

mulaci6n de poliricas e incrernento la inestabilidad econ6mica (Nazrni 2000). 
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La Ley General de lnstituciones del Sistema Financiero (I994) facilit6 estas 
tendencias y permiti6 la creaci6n de cuenras en dolares en los bancos nacio­
nales y el establecimienro de cuenras offihore. Como resultado, en el periodo 
posreforma, los agenres econ6micos reestructuraron sus portafolios incorpo­
rando activos y pasivos en d6lares. EI Grafico 1 muestra que estas reformas lle­
varon a una clara recomposici6n de las carteras, de moneda nacional hacia 
monedas extranjeras. Como se describe en la siguienre secci6n, en este proce­
so los ban cos conrrajeron importantes deudas en d61ares y ampliaron sus ope­
raciones imprudenremenre'. La Tabla 5 presenra la deuda inrerna del gobier­
no central (en dolares), como porcenraje de su deuda total, que se incrernen­
to de cero en 1993 a 91% en 1998. 

La capacidad de los agenres econ6micos nacionales para reestructurar f.l­
ci! y libremente los acrivos de su portafolio en moneda nacional y extranjera 
basados en las expecrativas de las variaciones del tipo de cambio e inflaci6n so­
cavaron las polfticas cambiaria y monetaria del gobierno. La gran e irrestricta 
exposicion de la economia a deudas en dolares disuadio al BCE de devaluar el 
sucre en forma oportuna. Esto, a su vez, dio como resultado una sobrevalora­
cion del ripo de cambio real que socav6 al sector exportador y prepar6 el es­
cenario para el colapso de la moneda. 

Tabla 5
 
Deuda interna en sucres, dolares y Unidades de Valor Constante (UVe)
 
(MiIlones de $ US) 

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 

Sucres 74.87 417.83 122.93 164.41 255.84 123.86 83.94 

D61ares 0.00 224.00 329.35 380.61 542.96 645.00 898.94 

UVC 0.00 0.00 0.00 0.00 8.26 8.93 4.15 

% en d61ares 0% 35% 73% 70% 67% 83% 91% 

Total 74.87 641.83 452.28 545.02 807.05 777.78 987.03 

Fuente: Banco Central del Ecuador 

Para un recuenro global ver Nazmi (999). 
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Tabla 6 
Variabilidad de la tasa de interes para los perfodos pre y posreforma 

Periodo Desviacion estandar'' 

1982-1991 1.43 

1992-1996 5.61 

a Calculada por eIautor como eIpromedio de desviaciones estandar anuales para la rasa 
actina trirnestral (Fuente para la rasa de interes referencial: Banco Central del Ecuador). 

Reformas al sector financiero 

En 1992, Ecuador introdujo reformas para promover el desarrollo de su sector 
financiero y para terminar con un largo periodo de esrancarniento, En 1993, 
el Congreso aprobo la Ley de Mercado de Valores diseiiada para ayudar a for­
ralecer el fragil mercado de acciones y bonos. Esta ley tambien creo el Conse­
jo Nacional de Valores para mejorar el marco legal e implernenrar normas ope­
racionales de tenencia, acreditacion y pago. Finalmente, en mayo de 1994, el 
gobierno introdujo la Ley General de Instituciones del Sistema Financiero. 

Pese a que estas reformas eran necesarias y beneficiosas en ellargo plazo, 
el ajuste del sector bancario resulto un proceso doloroso, cosroso y lenro. Co­
mo resultado de la liberalizacion financiera, un ambiente caracterizado por la 
alta volatilidad de la rasa de interes se impuso a la tasa de inreres predecible 
imperante en el contexto de las dos decadas precedentes. La tabla 6 muestra 
que, com parada con el periodo 1982-1991, la volarilidad de Ia rasa de interes 
casi se cuadriplico en el periodo 1992-96. Esta incertidumbre aumento signi­
ficativamente el riesgo de los bancos y, posteriormente, creo dificultades adi­
cionales a los balances de los bancos no acostumbrados a anal isis prudentes de 
credito y riesgo. 

EI ancla cambiaria constituyo el catalizador que rransforrno las dificulta­
des en una crisis financiera total (Nazmi 1999). En particular, las reformas fi­
nancieras y la liberalizacion de la cuenta de capital introdujeron flujos signi­
ficativos de capital extranjero. En ausencia de un control eficiente del BCE, 
esta expansion de la liquidez alimento el auge econornico resultante de la es­
tabilizacion basada en la rasa de cambio. Sin regulacion y supervision pruden­
tes, los bancos respondieron al aumento en la demanda de credito expandien­
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do sus operaciones imprudenternenre, al tiempo que el credito del sector ban­
cario se expandio a un promedio anual del 48% en el periodo 1994-19962

• 

El conflicto militar con el Peru, la emergencia causada por los graves re­
cortes de energia y la agitacion politica asociada a la inesperada renuncia del 
vicepresidente Alberto Dahik, pusieron un rapido fin a la fase de expansion 
de la estabilizacion basada en el ripo de cambio. Para inducir a los inversionis­
ras a mantener sus activos en sucres, el BCE elevo abruptarnente la rasa de in­
teres real a 36.2% en 1995, de 1.9% en 1992. Como resultado, el sector fi­
nanciero sufrio una significativa e imprevista iliquidez y varios bancos impor­
tantes sufrieron problemas de solvencia. En respuesta, el BCE abrio, en di­
ciembre de 1995, lineas de credito de emergencia de 60 dias a 29 instirucio­
nes financieras y elevo los requerimientos de capital. 

Durante el periodo 1994-1995, quebraron el Banco de los Andes, Ecua­
corp y el Banco Continental. El gobierno torno a su cargo el Banco de los An­
des (mas tarde 10 vendio a Filanbanco) yel Banco Continental (el quinto ban­
co mas grande del pais). Las quiebras continuaron en 1997 con el Banco de 
Presrarnos, el septimo mas grande, seguido por Filanbanco (el mas grande del 
pais), el Banco del Pacifico, La Previsora y el Popular. Pronto se hizo claro que 
en ausencia de supervision y regulaciones prudentes, especialmente para cuen­
tas offshore. muchos bancos se habian comprometido con prestamos vincula­
dos a clientes sin respaldo, y habian extendido credito en moneda exrranjera a 
agentes nacionales cuyas Fuentes de ingreso y renta estaban en sucres. Sin dis­
poner de garantia de depositos, el gobierno monetize las perdidas bancarias, 10 
cual alimento la inflacion y precipito el colapso del ancla cambiaria en 1999. 

La decision de liberalizar el tipo de cambio y la subsiguiente depreciacion 
del sucre lesionaron los balances de las financieras mas alla de cualquier solu­
cion, yen marzo de 1999. ocurrio una estampida bancaria. El gobierno anun­
cio un feriado y congelo todos los depositos de particulares por un afio , Con­
trato cornpafifas auditoras internacionales para clasificar a los bancos en tres 
grupos, de acuerdo a sus indices de suficiencia de capital. Aquellos que no pa­
saban del 9% requerido, fueron obligados a aurnenrar sus reservas de capital, 
o fueron tornados a cargo par el gobierno. 

En 1999, el sucre se depreci6 en cerca del 200%, el PIB real se redujo en 
un 8% y la inflacion sobrepaso el 90%. Al borde de la desintegracion social y 

Para mayores detalles ver Nazmi 1999. 
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del colapso econornico, en enero de 2000 las autoridades anunciaron la dola­
rizacion de la economia. 

Conclusiones 

El fracaso de Ecuador para ordenar sus finanzas piiblicas y sus fortuitas refor­
mas a la cuenta de capital y al sector financiero crearon una econornia debil y 
vulnerable. Esto, a su vez, 10 rorno especialmente sensible a los shocksexternos 
de finales de los novenra, empeorando la pobreza y las dificultades econorni­
cas que han afligido al pais por decadas, 

Aunque las reformas al sector publico redujeron el tamafio del Estado, no 
lograron su proposiro principal: instituir el orden fiscal. Los deficit del sector 
publico y un Banco Central vulnerable a presiones politicas facilitaron erni­
siones sin respaldo y crearon repetidos episodios de alta inflacion y crisis cam­
biarias. 

Las reformas al sector exrerno no produjeron ganancias significativas. La 
apertura de la cuenta corriente tuvo un impacto menor en el sector exporra­
dor ya que la industria petrol era dejo poco espacio para la expansion de otras 
exportaciones, Por orra parte, la temprana apertura de la cuenta de capital 
propicio desequilibrios macroeconornicos considerables. 

Finalmente, lejos de ser utiles, las negligentes reformas al sector financie­
ro desembocaron en crisis y empujaron a la economia haeia el borde del de­
sastre. En un arnbiente caracterizado por una debil estructura de supervision 
y carente de regulacion prudente, los bancos expandieron sus operaciones des­
cuidadarnente, y propiciaron la debacle financiera, la crisis econornica y la agi­
racion politica. 

En conclusion, la experiencia ecuatoriana destaca las graves consecuencias 
que esperan a quienes se oponen a la reforma econornica, 0 la quieren asumir 
lentamente, en una econornfa crecientemente globalizada. 
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