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Ecuador: fracaso de las reformas
y colapso econémico*

Nader Nazmi**

Introducciéon***

Mientras en los noventa otros pafses latinoamericanos implementaban reformas
econdmicas significativas, Ecuador atravesaba por conflictos sociales, luchas re-
gionales ¢ incertidumbre econémica 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 comenzd, al fi-
nalizar esa década, su reforma econémica y sus programas de reestructuracién,
y los aceleré en los noventa. De acuerdo con las recetas neoliberales y el Con-
senso de Washington, introdujo cambios en los sectores piblico, externo y fi-
nanciero e inicié varias privatizaciones. A pesar de esto, el siglo pasado termi-
né mal, mientras el pafs se hundia profundamente en la crisis socioeconémi-
ca y en una severa pobreza.

Este estudio sustenta que la implementacién incompleta y precipitada de
las transformaciones produjo desequilibrios macroeconémicos 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
volvié a su politica de ancla cambiaria, particularmente vulnerable a los shocks

¥ Tomado de: The Quarterly Review of Economics and Finance 41 (2001) 727-735 North Holland 1062-
9769/01/S- (c) 2001 Board of Trustees of the University of Illinois. All rights resetved.

El autar fue asesor internacional del Banco Central del Ecuador desde mayo de 1998 hasta mayo de
1999: los puntos de vista expresados en este trabajo, al igual que posibles errores u omisiones son de
su exclusiva responsabilidad y no representan la opinién institucional del BCE.

“** Traduccién: Marfa Moreno
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externos, incrementé significativamente el costo del capital y produjo una
pronunciada reduccién de liquidez. Estos efectos afiadieron presiones desin-
tegradoras sobre el sistema bancario que resulté criticamente debilitado por
las reformas financieras fortuitas implementadas en un ambiente carente de
supervision y regulacién efectivas. Finalmente, en el sector externo, las refor-
mas se sumaron a la fragilidad financiera, sin ampliaciones de consideracién
de los flujos de largo plazo de capital externo para el sector no petrolero.

En la seccién II de este articulo se describen las reformas del sector publi-
co y las iniciativas privatizadoras de la década pasada. También documenta y
explica el fracaso de la falta de inversién publica. La seccién III propone que
las reformas a la cuenta corriente no tuvieron impacto material en la econo-
mia, mientras que las asumidas para la cuenta de capitales profundizaron la
fragilidad financiera. Sobre esta base, la seccién IV analiza el impacto de las
reformas al sector financiero. En la seccién V se presentan las conclusiones.

Reformas al sector publico y privatizaciones

Como en el resto de América 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 declinacién de los
precios del petrdleo, a finales de los ochenta se inicié un programa de ajuste
estructural que inclufa medidas de austeridad y provisiones para reducir el dé-
ficit pablico. En 1992, se estableci6 el Consejo Nacional de Modernizacién
-CONAM- y se aprobé la Ley de Presupuestos del Sector Piblico. Un afio
mds tarde, el Congreso Nacional aprobé la Ley de Privatizaciones y Moderni-
zacién del Estado. Esta legislacién y el CONAM fueron disefiados para redu-
cir el tamafio del Estado, modernizar y descentralizar sus operaciones, priva-
tizar las empresas publicas e incrementar la competencia. Los planes eran am-
biciosos, los resultados desalentadores.

Ecuador fue capaz de reducir su gasto en el sector piblico de 31,4% del
PIB, en 1987, a menos de 24% en 1994 (Tabla 1). Durante el mismo perio-
do, un déficit del sector piblico de 9,5% fue convertido en un superdvit de
0,6%. Esto se debid, en parte, a una significativa reduccién del ndmero de
empleados del Estado. Los sueldos y salarios de los empleados puiblicos 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 piiblico, 1987-1997

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

Ingresos totales 219 | 215 | 262 | 270 | 256 | 257 | 249 | 244 | 255 | 244 | 234
Petréleo 6.0 7.7 94 | 11.6 8.9 9.6 8.7 7.2 74 82| 63
Exportaciones 49| 63| 78] 97| 72| 79| 57| 39| 38| 49| 31
Derivados 1.1 14 1.7 1.9 171 171 29| 33| 36| 33| 32
No petroleras 143 | 128 | 146 | 13.0 | 137 | 13.1 | 13.6 | 140 | 151 | 13.6| 15.6
LVA 2.7 2.6 2.8 2.9 3.0 3.1 33| 34 3.4 33| 39
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 la renta 1.6 1.4 1.8 1.3 15 14 13| 15 1.9 1.8] 20
Otros impuestos 26 21 23 2.1 1.9 1.5 15| 17 1.7 13| 21
Otros 61| 55 67| 56| 65| 62| 65| 65| 76| 68| 69
Empresas piiblicas 16| 10 21 25| 31| 31| 27| 32| 31| 25| 15
Gasto total 314 | 268 | 274 | 266 | 262 | 269 | 25.0| 238 | 266 | 273 | 259
Gasto corriente 243 | 214 | 201 | 195 187 | 196 | 182 173 | 20.1 | 197 | 197
Pagos de intereses 56| 63 72| 64| 58| 48| 46| 40| 44| 43| 49
Internos 0.9 0.7 06| 071 08| 04| 05| 05 0.6 09| 12
Externos 481 56| 65| 58| SO | 44| 41| 36| 371 34| 37
Otros gastos

corrientes 187 | 150 | 129 | 130 | 129 | 148 | 137 | 133 | 157 | 154 | 148
Sueldos y salarios 92| 75| 78| 73| 70| 72| 73| 74| 79| 78| 77
Compra de bienes

y servicios 48| 14| 25| 29| 26| 29| 30| 22| 17| 28] 30
Otros 47| 6.1 26| 28| 33| 46| 34| 37| 61| 48] 41
Gasto de capital 71 5.4 731 720 757 73| 68| 65| 66| 67| 62
Formacidn de capital | 63| 5.1 68| 67| 70| 70| 63| 59| 55| 66| 62
Gobierno central 15| 07| 06| 09| 05| 07| 09| 22| 21| 26| 24
Empresas piiblicas 31| 24 31 20| 32| 31| 30| 27| 22| 28| 24
Resto del sector

pL’lbﬁco 1.6 20 3.0 3.8 33 32 2. 1.1 1.3 12| 14
Otros 0.8 0.4 0.5 0.5 0.5 0.3 0.5 0.6 1.1 1.0 0.0
Global 951 =53] -1.2 05| -06 | -1.2 | -0.1 0.6 | -1.1 | -3.01-25

Fuente: Banco Central del Ecuador

Las finanzas del sector publico también mejoraron con el Plan Brady de re-
duccidén y reestructuracién de la deuda. Entre 1988 y 1994, el pago de inte-
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reses de la deuda externa ascendié 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, disminuy6 16% del principal al cambiar US$ 2.580
millones de deuda antigua por US$1.420 millones de deuda nueva respalda-
da por el Departamento del Tesoro de los EE.UU. Segunda, se pacté una ta-
sa de interés menor, al cambiar las obligaciones restantes de US$ 6.090 millo-
nes por bonos nuevos a la par con tasas de interés 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 Pert (1995), la agitacién politica, la crisis
financiera internacional (1997-1998), el desastre de El Nifio (1998), el colapso
de los precios del petréleo, las devaluaciones del tipo de cambio (en especial en
1998y 1999), y una aguda recesién econémica. Mds aun, la deuda publica con-
tingente originada en las garantias implicitas y explicitas del gobierno para los
depésitos de la banca comercial causé un pronunciado incremento del gasto.
Como resultado, la deuda del sector publico se incrementé rdpidamente, de
64% del PIB en 1997 hasta el 118% en 1999 (Gobierno del Ecuador 2000).

El impetu privatizador también se frustré rdpidamente. La Tabla 2 mues-
tra que entre 1988 y 1995 se vendieron sélo once empresas por un total de
US$ 169 millones. La Tabla 3 permite comparar el desempefio de Ecuador
con los de otros paises de la regién. Es evidente que entre 1988 y 1995 Ecua-
dor queds a la zaga en el nimero 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 éxito de la privatizacién de las grandes empresas estatales de telefo-
nia y electricidad dependia de la participacién 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 macroeconémicas, la incertidumbre politica y marcos re-
gulatorios oscuros que inclufan fuertes subsidios. A manera de ejemplo: hasta
1999, los subsidios gubernamentales cubrian aproximadamente el 70% de la
cuenta de consumo eléctrico. Mds adn, persiste una marcada necesidad de re-
formas legales que protejan los derechos de propiedad e incluyan garantias pa-
ra enfrentar exitosamente a la corrupcién (Nazmi 2000).

En agosto de 1995, el Congteso aprobé la Ley de Reformas Especiales a

las Telecomunicaciones. Para atraer a los inversionistas, el gobierno dividié en
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dos a la Empresa Ecuatoriana de Teléfonos -EMETEL-, que era estatal. La
una pasé a cubrir la regién andina (Andinatel S.A.) y la otra, la regién de la
costa del Pacifico (Pacifictel S.A.). Los licitadores favorecidos debfan recibir
una concesién de 15 afios con una exclusividad en la provisién de servicios,
de 5 afios, lo que les proporcionaba mercados protegidos. El 35% de las em-
presas podian ser adquiridas por los inversionistas extranjeros, el 10% por los
trabajadores; y el restante 55% debia permanecer en manos del Fondo de So-

lidaridad del Estado.

Tabla 2
Privatizacién de Ecuador: compaiiias, sectores y valor de venta, 1988-1995
Aio | Compaiia 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 | Azicar 0.1
1994 | Hotel Colén Turismo 0.0
1995 | Ecuatoriana Aereolinea 33.0
1995 | Cemento Selva Alegre Cemento 40.0
Total 169.4
Fuente: Intcrnational Finance Corporation

El gobierno traté de privatizar estas empresas en dos ocasiones, y fallé en am-
bas. La subasta planificada para 1997 fue cancelada por falta de interés de par-
te del sector privado. La subasta de 1998 también fue suspendida una vez que
se retiraron los dos oferentes iniciales.

La privatizacién de la compaiiia eléctrica tampoco tuvo éxito. En septiem-
bre de 1996, el Congreso aprobé una ley para vender el 39% de las acciones
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del Instituto Ecuatoriano de Electrificacién -INECEL- al sector privado. Si-
guiendo el modelo de la legislacién del EMETEL, una porcién del 10% de-
bfa ser vendida a los trabajadores del sector eléctrico y la restante, de 51%, de-
bia permanecer en el Fondo de Solidaridad.

Tabla 3
Privatizacién e inversién extranjera directa debido a la privatizacién
en América Latina, 1988-1995

Pais Ingreso por Numero de IED debido a
privatizacién privatizaciones a privatizacién
{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
Meéxico 27.331 211 2.502
Paraguay 42 2 11
Pert 4.458 90 3.209
Uruguay 17 8 16
Venezuela 2.510 29 1.536

Fuente: Bouton & Sumlinski (1997)

Uno de los obstéculos significativos para la participacién de capital extranje-
ro en la corriente privatizadora fue eliminado en 1998, cuando una reforma
constitucional revocd la propiedad estatal de los sectores “estratégicos” de pe-
tréleo, electricidad y telecomunicaciones. Para reavivar su fallido intento pri-
vatizador, en 1999 Ecuador decidié emplear la experiencia de la Corporacién
Financiera Internacional -CFI- en esta 4rea. Para el final del 2000, el gobier-
no no pudo completar sus iniciativas privatizadoras a gran escala.
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Tabla 4 T

Distribucién de la inversién extranjera directa por sectores: 19861997

1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 [1995 199:l 1997

| Agricultura 14087 [ 093] 32] 30| 23] 12 94| 39 [ 45[ 48[ 65
Minerfa 470 [ 832 [1258 (1175 [ 899 [1240 [1459 [3953 | 368.0 [3203 [280.1 [ 4360

| Manufcrura [ 233 | 268 | 169 | 287 | 255 [ 214 2.1 | 518 [1345 | 183 | 236 | 450 |

Elecuicidad y gasb| 0.6 00 [ 0.0 02] 00| 17 o0 00| 04 09]380] 11
Construccion 02 42 08 09 04 03] o1] 02| 07] 01 36| 20
Comercio 671 481 65 751 48| 761 63 ] 69 99 [856[1057 9.2}
L Transportes

Lycomunicaciones 02| 05| 04] 03| 04| 05 1.7 L5 3.7 L24.6 344 | 721
Servicios privados | 1.0 | 24 | 25| 15 19 211 05 38 9.6 162 | 171 3.6

Servicos pablicos | 03[ 097 06] 0o 02 o1 00 02| 03 02] 02| 06|
Tocal 80.7 BZ& 154.5 1 159.7 11262 1160.1 | 1779 | 469.2 | 530.8| 470 | 469.5 575.21
—

Beme: Banco Central del Ecuador

Reformas en las cuentas corriente y de capital

Atento a los escenarios rdpidamente cambiantes de las economias global y la-
tinoamericana, Ecuador comenzé sus reformas en la cuenta corriente en
1988. Estas se aceleraron poco después de la introduccién del ancla al tipo de
cambio en 1992, cuando el gobierno liberalizé el comercio y redujo los aran-
celes. En noviembre de 1992, Ecuador ingresé a la zona de libre comercio del
Pacto Andino y, mds tarde, firmé acuerdos de comercio bilateral con varios
paises latinoamericanos. En enero de 1996, se unié a la Organizacién Mun-
dial de Comercio -OMC- y eliminé todas las barreras no arancelarias.

Las reformas a la cuenta corriente, sin embargo, sélo jugaron un rol se-
cundario en el fortalecimiento al sector exportador, pues continué el dominio
de la industria petrolera y los repetidos ataques de sobrevaloracién del tipo de
cambio socavaron la competitividad de las exportaciones.

La apertura de la cuenta de capitales reveld las deficiencias estructurales de
la economfa ecuatoriana. Nazmi (2000) muestra que Ecuador obtuvo benefi-
cios marginales de la inversién extranjera directa (IED) mientras pagaba un al-
to precio para eliminar las restricciones a los movimientos de cartera. La Tabla
4 muestra que entre 1986 y 1987 los flujos de IED eran canalizados priorita-
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riamente al sector minero. En 1997 (dltimo afio para el cual existen datos dis-
ponibles) la relacién IED-PIB fuera del sector minero, era de sélo 0.69%. Sal-
vo el sector petrolero, la IED generalmente evitaba el pais debido al pequefio
tamafio del mercado, a su inestabilidad econdmica y sociopolitica y a su gene-
ralizada corrupcién. Aunque las normas y reglamentos para recibir y canalizar
inversién extranjera, transferencia tecnoldgica, patentes, marcas registradas, li-
cencias y regalfas (1993) tenian la intencién de crear un ambiente atractivo pa-
ra los inversionistas, Ecuador carece de un sistema judicial transparente y no
corrupto que refuerce tales normas de una manera justa e imparcial.

Griéfico 1
Cuasi dinero en sucres y monedas extranjeras
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Quasi dinero en moneda nacional

| Quasi dinero en moneda extranjera

La liberalizacién de la cuenta de capitales permitié movimientos de capital
irrestrictos en forma de reestructuraciones de cartera, lo que complicé la for-
mulacién de politicas e increment6 la inestabilidad econémica (Nazmi 2000).
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La Ley General de Instituciones del Sistema Financiero (1994) facilité estas
tendencias y permiti¢ la creacién de cuentas en délares en los bancos nacio-
nales y el establecimiento de cuentas offshore. Como resultado, en el perfodo
posreforma, los agentes econémicos reestructuraron sus portafolios incorpo-
rando activos y pasivos en délares. El Grafico 1 muestra que estas reformas lle-
varon a una clara recomposicién de las carteras, de moneda nacional hacia
monedas extranjeras. Como se describe en la siguiente seccién, en este proce-
so los bancos contrajeron importantes deudas en délares y ampliaron sus ope-
raciones imprudentemente’. La Tabla 5 presenta la deuda interna del gobier-
no central (en délares), como porcentaje de su deuda total, que se incremen-
t6 de cero en 1993 a2 91% en 1998.

La capacidad de los agentes econédmicos nacionales para reestructurar fd-
cil y libremente los activos de su portafolio en moneda nacional y extranjera
basados en las expectativas de las variaciones del tipo de cambio e inflacién so-
cavaron las politicas cambiaria y monetaria del gobierno. La gran e irrestricta
exposicion de la economia a deudas en ddélares disuadié al BCE de devaluar el
sucre en forma oportuna. Esto, a su vez, dio como resultado una sobrevalora-
cién del tipo de cambio real que socavé al sector exportador y preparé el es-
cenario para el colapso de la moneda.

Tabla 5
Deuda interna en sucres, délares y Unidades de Valor Constante (UVC)
(Millones de $ US)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Sucres 74.87 | 417.83 | 122,93 | 164.41 | 255.84 | 123.86 | 83.94
Délares 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 ddlares 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

1 Para un recuento global ver Nazmi (1999).
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Tabla 6
Variabilidad de la tasa de interés para los periodos pre y posreforma
Periodo Desviacién estindar?
1982-1991 1.43
‘ 1992-1996 5.61

4 Calculada por el autor como el promedio de desviaciones estandar anuales para la tasa
activa wrimestral (Fuente para la tasa de interés 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 estancamiento. En 1993,
el Congreso aprobé la Ley de Mercado de Valores disefiada para ayudar a for-
talecer el frégil mercado de acciones y bonos. Esta ley también creé el Conse-
jo Nacional de Valores para mejorar el marco legal ¢ implementar normas ope-
racionales de tenencia, acreditacién 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 el largo plazo,
el ajuste del sector bancario resulté un proceso doloroso, costoso y lento. Co-
mo resultado de la liberalizacion financiera, un ambiente caracterizado por la
alta volatilidad de la tasa de interés se impuso a la tasa de interés predecible
imperante en el contexto de las dos décadas precedentes. La tabla 6 muestra
que, comparada con el periodo 1982-1991, la volatilidad de la tasa de interés
casi se cuadriplicé en el periodo 1992-96. Esta incertidumbre aumenté signi-
ficativamente el riesgo de los bancos y, posteriormente, creé dificultades adi-
cionales a los balances de los bancos no acostumbrados a andlisis prudentes de
crédito y riesgo.

El ancla cambiaria constituyd el catalizador que transformé las dificulta-
des en una crisis financiera total (Nazmi 1999). En particular, las reformas fi-
nancieras y la liberalizacién de la cuenta de capital introdujeron flujos signi-
ficativos de capital extranjero. En ausencia de un control eficiente del BCE,
esta expansién de la liquidez alimentd el auge econémico resultante de la es-
tabilizacién basada en la tasa de cambio. Sin regulacién y supervisién pruden-
tes, los bancos respondieron al aumento en la demanda de crédito expandien-
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do sus operaciones imprudentemente, al tiempo que el crédito del sector ban-
cario se expandié a un promedio anual del 48% en el periodo 1994-1996

El conflicto militar con el Pert, la emergencia causada por los graves re-
cortes de energia y la agitacién politica asociada a la inesperada renuncia del
vicepresidente Alberto Dahik, pusieron un rdpido fin a la fase de expansién
de la estabilizacién basada en el tipo de cambio. Para inducir a los inversionis-
tas a mantener sus activos en suctes, el BCE elevé abruptamente la tasa de in-
terés real a 36.2% en 1995, de 1.9% en 1992. Como resultado, el sector fi-
nanciero sufrié una significativa e imprevista iliquidez y varios bancos impot-
tantes sufrieron problemas de solvencia. En respuesta, el BCE abrid, en di-
ciembre de 1995, lineas de crédito de emergencia de 60 dias a 29 institucio-
nes financieras y elevéd los requerimientos de capital.

Durante el periodo 1994-1995, quebraron el Banco de los Andes, Ecua-
corp y el Banco Continental. El gobierno tomé a su cargo ¢l Banco de los An-
des (mds tarde lo vendié a Filanbanco) y el Banco Continental (el quinto ban-
co mds grande del pais). Las quiebras continuaron en 1997 con el Banco de
Préstamos, el séptimo mds grande, seguido por Filanbanco (el mds grande del
pais), el Banco del Pacifico, La Previsora y el Popular. Pronto se hizo claro que
en ausencia de supervisién y regulaciones prudentes, especialmente para cuen-
tas offshore, muchos bancos se habfan comprometido con préstamos vincula-
dos a clientes sin respaldo, y habian extendido crédito en moneda extranjera a
agentes nacionales cuyas fuentes de ingreso y renta estaban en sucres. Sin dis-
poner de garantia de depésitos, el gobierno monetizd las pérdidas bancarias, lo
cual alimentd la inflacién y precipité el colapso del ancla cambiaria en 1999,

La decisién de liberalizar el tipo de cambio y la subsiguiente depreciacién
del sucre lesionaron los balances de las financieras mds alld de cualquier solu-
cién, y en marzo de 1999, ocurrié una estampida bancaria. El gobierno anun-
cié un feriado y congeld todos los depésitos de particulares por un afio. Con-
traté compafiias 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 aumentar sus reservas de capital,
o fueron tomados a cargo por el gobierno.

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

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

Conclusiones

El fracaso de Ecuador para ordenar sus finanzas publicas y sus fortuitas refor-
mas a la cuenta de capital y al sector financiero crearon una economia débil y
vulnerable. Esto, a su vez, lo torné especialmente sensible a los shocks externos
de finales de los noventa, empeorando la pobreza y las dificultades econémi-
cas que han afligido al pais por décadas.

Aungque las reformas al sector publico redujeron el tamafio del Estado, no
lograron su propdsito principal: instituir el orden fiscal. Los déficit del sector
publico y un Banco Central vulnerable a presiones politicas facilitaron emi-
siones sin respaldo y crearon repetidos episodios de alta inflacién y crisis cam-
biarias.

Las reformas al sector externo no produjeron ganancias significativas. La
apertura de la cuenta corriente tuvo un impacto menor en el sector exporta-
dor ya que la industria petrolera dejé poco espacio para la expansién de otras
exportaciones. Por otra parte, la temprana apertura de la cuenta de capital
propicié desequilibrios macroeconémicos considerables.

Finalmente, lejos de ser ttiles, las negligentes reformas al sector financie-
ro desembocaron en crisis y empujaron a la economia hacia el borde del de-
sastre. En un ambiente caracterizado por una débil estructura de supervisién
y carente de regulacién prudente, los bancos expandieron sus operaciones des-
cuidadamente, y propiciaron la debacle financiera, la crisis econdmica y la agi-
tacién politica.

En conclusién, la experiencia ecuatoriana destaca las graves consecuencias
que esperan a quienes se oponen a la reforma econémica, o la quieren asumir
lentamente, en una economia crecientemente globalizada.
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