e-ISSN 2007-3496 América Latina en la Historia Economica, 26(2), 2019, e951

http://dx.doi.org/10.18282/alhe.951

Articulos

Crisis econémicas en una economia pequefia y abierta:

Ecuador, 1900-1999

Economic Cirisis in a Small Open Economy: Ecuador,

1900-1999

Julio Oleas! * ® 0000-0002-1368-4638

! Instituto de Altos Estudios Nacionales, Quito, Ecuador.

* Correspondencia: juliooleas@yahoo.com

Resumen. Se analiza siete crisis econémicas ocurridas entre 1900 y 1999. Se considera tres momentos,
correspondientes a tres etapas del capitalismo en el siglo XX: la de la hegemonia de la Gran Bretafia y el
patrén oro; la de la hegemonia de Estados Unidos y el patrén monetario del sistema de Bretton Woods,
y, la de la globalizacién financiera, en las décadas finales del siglo. Se identifican las causas de las crisis y
la forma de resolverlas (rupturistas o continuistas). Este trabajo podria servir de punto de partida para una
investigacién profunda y sistematica.
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Abstract. Analysis of seven Ecuadorean economic crisis, from 1900 to 1999. We assume three terms, belon-
ging to three phases of 20" Century capitalism: The Gold Standard and Great Britain hegemony, Bretton
Woods and US hegemony, and globalization during the latest decades of the 20" Century. In each term
we identify the crisis causes and the way they were solved (continuist or rupture). This research could be a
beginning of a more deep and accurate research.
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INTRODUCCION: CRECIMIENTO, CRISIS Y MACROECONOMIA

En Ameérica Latina los ciclos de crecimiento econémico por lo general terminan en eventos de
crisis —etapas de inflexién o transicién— que dificultan el avance hacia el desarrollom Esto se tra-
duce en volatilidad, causada por los ciclos del comercio internacional, cambios demogrificos o
tecnolégicos y flujos de capital. Perfiles de insercién internacional basados en recursos naturales
“expuestos a cambios muy bruscos, tanto de oferta como de demanda, han mostrado una vola-
tilidad de precios muy alta” (Bértola y Ocampo, 2018, p. 33) que, conjugados con canastas de
exportacion poco diversificadas, complican la gestion macroeconémica y la capacidad de adapta-
cién al cambiante escenario mundial. Flujos internacionales de capital prociclicos provocan una
volatilidad mayor a la que seria de esperar (Bértola y Ocampo, 2013).

En la region estas coyunturas transicionales y su sobrevolatilidad han sido objeto prioritario
de estudio. H. W. Singer (1950) asevera que el comercio internacional “es de importancia muy
considerable [...] y los beneficios que ellos [los paises subdesarrollados] obtienen del comercio y
cualquier variacién de este afectan profundamente su ingreso nacional” (p. 478). Urquidi y Thorp
(1976) alirman que “las relaciones externas han constituido un problema esencial del desarrollo
econémico latinoamericano” (p. 11). Salgado (1978), economista ecuatoriano de raigambre cepa-
lina, argumenta que “hasta ahora todas las posibilidades de expansién de la economia [ecuatoriana]
han dependido de [las] exportaciones. Ellas significan movimiento y dinamismo. Son como las ve-
las de un navio que se hinchan con los vientos del mundo para impulsar el casco. Este, sin ellas,
podria flotar, pero no avanzar” (pp. 26-27). Bértola y Ocampo (2018) puntualizan que las “crisis
se producen por fuertes caidas de las exportaciones en medio de coyunturas internacionales criti-
cas [...] que generan fuertes deterioros de los precios de productos bdsicos y se traducen, a su vez,
en saldos negativos de las balanzas comerciales” (p. 87).

De acuerdo con Reinhart y Rogoff (2009), Bértola y Ocampo (2013) aceptan que las crisis
pueden ser cambiarias, de deuda externa o bancarias (p. 36), lo que refiere al sintoma (la devalua-
cion, el default de pagos o el panico bancario) y no a sus causas originarias, y supone la pérdida
temporal del equilibrio —la situacién normal de la economia, segin el pensamiento tradicional.
{Cudn intensos deben ser los eventos naturales o politicos que alteran ese supuesto equilibrio, pa-
ra considerarlos constitutivos de una crisis, es decir, de una coyuntura en la que se produce una
inflexién macroeconémica?

Por su parte, la episteméloga Maria L. Svampa (2016) afirma que crisis es un concepto que
ha sufrido blanqueamiento semdntico, es decir, la pérdida de connotaciones precisas y “un amorti-
guamiento debido a la variedad de sus usos en el plano médico, econémico y politico, entre otros”
(p. 189). Reinhart Koselleck sugiere que en “un espacio politico secularizado, todas las tintas [de

1Se asume que avanzar hacia el desarrollo es reducir en forma constante y significativa las brechas sociales y eco-
némica entre paises subdesarrollados y desarrollados.
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las crisis] se cargan sobre la accién de los agentes politicos” (citado en Svampa, 2016). La voz cri-
sis, en general {es “una experiencia que remite a la unicidad o a la repeticién”? En el primer caso,
“implicaria [...] un tono mds dramdtico, que ilustra una situacién luego de la cual nada volverd a
ser igual” —un resultado rupturista. En el segundo, el tiempo histérico seria circular —un resultado
continuista (Svampa, 2016, p. 145).

Fuera de la tradicién de la economia del equilibrio se afirma que el capitalismo depende de las
crisis y que, en consecuencia, no serian situaciones excepcionales. James O’Connor (1988) precisa
esta idea proponiendo que las crisis operan como un mecanismo econémico disciplinario, apro-
vechadas por el capital para reestructurarse y restaurar su capacidad de acumulacién y explotacion
del trabajo Serian, entonces, consustanciales a este modo de produccion.

Esta investigacién analiza varias crisis ocurridas en el siglo xx, agrupadas en tres etapas: la del
capitalismo del patrén oro (hasta 1932), la del capitalismo de Bretton Woods (décadas de 1940
hasta 1980), y la del capitalismo especulativo (décadas de finales del siglo Xx), con el objetivo de
caracterizar esos eventos de crisis, considerandolos como coyunturas transicionales —rupturistas o
continuistas.

Estas reflexiones conducen a una tercera deliberacién. Para la macroeconomia convencional
la crisis es el resultado del debilitamiento de la demanda agregada asociada a situaciones de alto
desempleo involuntario. Esto ocurre en economias con profundos y variados mercados internos,
como los de los paises capitalistas centrales. Este supuesto no es tan realista en la mayoria de paises
en desarrollo. En el caso de Ecuador, la conformacion de los mercados internos ha sido un dificil
proceso que todavia no habria concluido. Los factores determinantes del proceso de crecimiento
no han sido los relativos al consumo interno, sino los relacionados al sector externo, como sugiere
la elegante alegoria de Germadnico Salgado. En este sentido, el Ecuador del siglo xx bien puede
caracterizarse como un pais que atraveso sucesivos auges de monoexportacion alterados por crisis
cambiarias, tecnolégicas, fiscales o especulativas, que también afectaron al consumo interno y que
no en todos los casos se resolvieron mediante transiciones rupturistas.

EL PATRON ORO Y LAS CRISIS CAMBIARIAS

En la era del patrén oro la moneda de un pais podia ser canjeada por oro (amonedado o en barras)
o por giros-oro (por lo general sobre Londres o Nueva York), a una relacién de cambio previa
fija. Este patrén fue instituido en Ecuador, por primera vez, mediante un acuerdo de caballeros
negociado en Guayaquil en 1897, ratificado mediante la promulgacién de la ley de monedas del
4 de noviembre de 1898 (Carbo, 1978, p. 51). Este sistema cambiario estuvo vigente hasta julio
de 1914, y su finalizacién es materia del primer evento de crisis analizado.

Con la revolucién Juliana (1925), y tras una década de moratoria y medio siglo de libertad
bancaria, en 1927 se fundé el Banco Central del Ecuador (BCE), como una caja de conversién que
reinstauré un patrén oro de cambio. Por ley el BcE debia mantener una paridad cambiaria fija, a
razon de cinco sucres por ddélar oro que, en la Gran Depresién, condujo al pais a una aguda crisis
deflacionaria, materia del segundo evento analizado.

2Traduccién del autor del texto original en inglés.
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El fin del primer patron oro y la moratoria de 1914

Entre 1890 y 1920 Ecuador experimentd un extraordinario auge econémico liderado por la ex-
portacién de cacao. En 1894 produjo 28.8 % de la produccién mundial, pero para 1908 “la cosecha
ecuatoriana representaba apenas 18.3 %” (Alexander, 1992, p. 124). Al cambiar el siglo, Brasil y
San Tomé eran los dos principales competidores del cacao ecuatoriano en un mercado mundial
controlado por los centros de demanda y sus entidades financieras.

Como piedra angular de este auge, el 29 de noviembre de 1897 se firmé un acuerdo entre ex-
portadores, importadores y banqueros, que {ijé el tipo de cambio en diez sucres por libra esterlina.
El Banco de Inglaterra era el centro de la gestién del sistema monetario internacional de esa época.
Entre 1900 y 1913 el publico confié en el patrén oro administrado por los bancos guayaquilefios.
La estabilidad cambiaria ayudé a regular la balanza comercial: entre el 1 de enero de 1900 y el 81
de diciembre de 1918 se importaron 18 300 000 sucres oro —correspondientes en su mayoria a
ingresos por exportaciones de cacao— y se exportaron 12 100 000 —para pagar importaciones de
todo tipo (Oleas, 2004, p. 433). El auge cacaotero impulsé una tasa anual de crecimiento del piB
estimada en cinco por ciento

Al estallar la primera gran guerra europea, el 28 de julio de 1914, el Banco de Inglaterra
suspendié la convertibilidad de la libra esterlina. Esto interrumpié el comercio internacional y
marcd el inicio de la crisis. Tras la interrupcién de los circuitos comerciales, la agresiva propagacion
de las plagas en las plantaciones ecuatorianas (escoba de bruja y monilia) provocé el colapso del
ciclo del cacao.

En medio de la especulacién y la incertidumbre, mediante decreto ejecutivo del 6 de agosto de
1914, menos de diez dias después de iniciada la guerra, el presidente Plaza suspendié “el cambio
de billetes con oro, en los bancos de toda la Republica, por el término de treinta dias, a fin de
evitar los fraudes en la exportacién de oro”; también prohibié “toda nueva emisién de billetes”
y la exportacién de oro (Carbo, 1978, p. 71). El gobierno respaldé los billetes de los bancos de
emision, pero se les prohibié hacer nuevas emisiones

Este decreto fue llamado Ley Moratoria, ratificada por el Congreso el 30 de agosto de 1914,
prorrogada “mientras puedan normalizarse las operaciones bancarias y de importacién y exporta-
cién” (Carbo, 1978, p. 72). El Congreso confirmé el decreto de Plaza hasta cuando se normalizase
el comercio exterior, con lo que una moratoria que inicialmente debia durar 30 dias terminé ex-
tendiéndose por mds de una década.

La crisis comercial fue atenuada con la garantia publica a los billetes emitidos por las entidades
privadas. Pero luego de la moratoria cambiaria los bancos reaccionaron seguin sus propios intereses.
El Banco del Ecuador siguié convirtiendo sus billetes por oro, aduciendo que la ley no prohibia
canjear billetes, sélo los autorizaba a no hacerlo. El Banco Comercial y Agricola, con una cartera de
clientes distinta, se convirtié en el principal agente financiero de los gobiernos de la bancocracia

3En América Latina el crecimiento de la economia ecuatoriana sélo fue inferior al crecimiento de Argentina, de
6.3 % (Oleas, 2004, p. 435).

4L os considerandos del decreto contemplaron: el efecto adverso de la guerra europea para la economia ecuatoriana,
el bloqueo de las reservas oro de los bancos ecuatorianos en los paises europeos y en Estados Unidos y la obligacién de
mantener reservas oro para respaldar la emisién de billetes.

5Segiin Chiriboga (2018), la mayoria de accionistas del Banco Comercial y Agricola tenia intereses en los nego-
cios de exportacion, mientras que en el Banco Central del Ecuador predominaban los accionistas con intereses en
negocios de importacion.
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Entre 1914 y 1925 el crecimiento de los precios experimenté una variacién absoluta de 145 %.
La poblacién se empobrecié y la protesta social recrudecis, pero fue reprimida con dureza La
politica fiscal de los gobiernos liberales y a la expansién de la oferta monetaria de los bancos de
emisién agravaron las consecuencias de la crisis. En 1925, antes de la revolucién Juliana, el Banco
Comercial y Agricola emitié 71.5 % del valor total de los billetes en circulacién, con un respaldo
oro de 14 %. Desde el inicio de la moratoria el total de la circulacién monetaria se triplicé; en el
caso de la emisién del Comercial y Agricola, era précticamente fiduciaria (véase cuadro [I).

El valor de las exportaciones de cacao se redujo de casi 10 000 000 de dslares en 1915 a
5 500 000 en 1926 (Alexander, 1992, p. 128). Para contrarrestar esta tendencia se devalué la
moneda, levemente hasta 1918 y mads rdapidamente entre 1920 y 1924. Esta decision permitié
mantener en sucres los ingresos de los exportadores, pero contribuyé a incrementar los precios y
trasladoé el costo de la crisis a la poblacién (Oleas, 2004, p. 439). A pesar del encarecimiento de las
importaciones, las reservas oro de los bancos de emisién bajaron de 60 a 26 % en relacién con los
billetes en circulacién y la deuda del gobierno con los bancos guayaquilefios subié de 10 000 000
de sucres a mds de 33 000 000 (véase cuadro[I)).

Esta crisis rompid la estabilidad cambiaria proporcionada por el patrén oro, y se prolongé
mads de una década, hasta el 23 de junio de 1926, cuando se prohibié a los bancos particulares
emitir nuevos billetes y se transfirié el oro y la plata que los respaldaban a la Caja Central de
Emision y Amortizacién (Oleas, 1995, p. 10). Un afio antes, el 9 de julio de 1925, varios militares
constituyeron una junta militar de gobierno que transfirié el poder a otra junta provisional que creé
la Caja Central de Emisién y Amortizacion, entidad predecesora del Banco Central del Ecuador
(BcE), encargada de retirar de circulacién los billetes emitidos por los bancos comerciales y de
preparar el camino para monopolizar la emisién monetaria y centralizar el mercado cambiarioﬂ

El segundo patron oro y la crisis deflacionaria de 1927-1931

El BcE se fundé el 10 de agosto de 1927. Edwin Walter Kemmerer recomendd establecer una
entidad auténoma de derecho privado, cuyo objetivo central seria velar por la estabilidad cambia-
ria. Durante 52 meses este banco operé como una caja de conversion: el valor del sucre se fij6é en
0.300933 gramos de oro fino, equivalente a una quinta parte del délar oro de la época. Con este
respaldo metdlico se asumié un tipo de cambio fijo de cinco sucres por dc’)larﬂ

En condiciones externas adversas, la rigidez cambiaria de la regla de conversién produjo es-
tancamiento del sistema productivo y deflacién general de precios. Al finalizar 1931 la oferta mo-
netaria bajé a un minimo de 87 000 000 de sucres, es decir, una reduccién absoluta del circulante

OE] mds conocido evento represivo ocurrié en Guayaquil, el 15 de noviembre de 1922, durante el gobierno de José
Luis Tamayo, quien asumi6 la presidencia con el auspicio del Banco Comercial y Agricola. Noventa afios de la masacre
(16 de noviembre de 2012). El Telégrafo.

7Lajunta provisional estuvo integrada por Luis N. Dillon, José Rafael Bustamante, Francisco Bolofia y los generales
Francisco Gomez de la Torre y Moisés Oliva.

8El patrén oro vigente entre 1898 y 1914 estuvo referido a la libra esterlina, mientras que el patrén oro del Bc,
vigente entre agosto de 1927 y febrero de 1932, se hizo operativo en relacién con el délar estadunidense. Para este
ultimo, el tipo de cambio inicial beneficié a los exportadores y a los deudores del sistema financiero; mientras que
asalariados, empleados del sector publico y jornaleros inmediatamente percibieron el perjuicio: si en 1914 el jornal
equivalia a 60 centavos de dolar oro, en 1927 valia sélo 40 centavos de ddlar, es decir 38 % menos (Oleas, 1995, p. 12).
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CUADRO 2. INDICADORES ECONOMICOS 1927-1937

Balanza comercial® M1 Reservas oro®  Indice de precios  Variacion anual IP

1927 7 809 65 44 169.7 -6.9
1928 3150 65 38 138.9 -18.1
1929 193 57 35 144.8 3.9

1930 3300 45 29 143.3 -0.7
1931 2470 37 15 106.4 -25.8
1932 2130 56 17 100.9 -5.2
1933 2025 82 18 134.5 33.3
1934 2511 103 27 185.6 38.0
1935 1172 100 39 180.5 -2.7
1936 2489 127 43 220.3 22.0
1937 2093 138 39 264.1 19.9

2 Délares estadunidenses x 1 000. P Saldo, millones de sucres.
Fuente: Banco Central del Ecuador (1997).

equivalente a 43 %, en relacién con el saldo de la oferta monetaria de 1927, afio inicial de ope-
raciones del BCE (véase cuadro [2). El indice de precios al consumidor tuvo tasas decrecientes en

1927-1928 y en 1930-1932, llegando en 1931 a registrar una deflacion de 25.8 por ciento.

Entre agosto de 1927 y enero de 1932 el BCE se concentré en defender el tipo de cambio (cinco
sucres por ddlar), a costa de la pérdida del control de la oferta monetaria y de la reduccién de las
reservas internacionales, que llegaron a un saldo minimo de 15 000 000 de sucres en 1931, es
decir 65.1 % menos que el saldo registrado el primer afio de su operacién. Esta crisis deflacionaria
afecté a todos los sectores econémicos del pais y se hizo insostenible cuando el Banco de Inglaterra
decidié suspender la convertibilidad de su moneda por oro el 21 de septiembre de 1931. Esto
ocasioné el congelamiento de cerca de 7 000 000 de sucres oro depositados por el BCE en ese
banco. La reserva monetaria bajé a menos de 50 % de la oferta monetaria (Oleas, 1995, p. 16).
Bajo esas condiciones, si se decidia respetar la relacién de respaldo legal, hubiera sido necesario
extraer mds circulante, agravando la crisis deflacionaria.

Al mantener la regla cambiaria fijada por Kemmerer, el B¢k condujo al pais a la peor crisis rece-
siva de su historia. Cuando en enero de 1932 la reserva legal del BcE bajé a menos de 14 000 000
de sucres, el presidente encargado, Baquerizo Moreno, promulgé varios decretos supremos que
cambiaron las reglas monetarias: el nimero 32, para restablecer la inconvertibilidad; el nimero
33, que obligaba al BCE a conceder al gobierno un préstamo por 15 000 000 de sucresﬂy el nu-
mero 34, exonerando de tasas portuarias a las exportaciones. El mds cuestionado de estos fue el
que ordené conceder crédito al gobierno. Como el directorio del BCE no accedié de inmediato,
el ejecutivo emitié un nuevo decreto, el nimero 56, ordenando la intervencién del instituto emi-
sor. Esta crisis politica se resolvié en Guachald, hacienda de propiedad de Neptali Bonifaz (primer
presidente del directorio del BCE y candidato a la presidencia de la republica), morigerando los
requerimientos de Baquerizo. Pero este arreglo no evité la especulacion cambiaria, que traté de
controlarse con un nuevo decreto, el nimero 90 de abril de 1932, de incautacion de cambios, a

9Mds de 100 % de la reserva oro, 0 40 % del saldo de M1 registrados en 1931.
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una cotizacion oficial de 5.95 sucres por ddlar, lo que oficializé una devaluacién de 19 % respecto
al tipo de cambio de la convertibilidad. El BcE fue autorizado a negociar giros sobre el exterior o,
en caso de escasez, a priorizar su uso.

Estos cambios de politica rompieron con la independencia del BCE y terminaron definitivamen-
te con el segundo patrén oro. Pero facilitaron la recuperacion del sector externo de la economia,
lo que se reflejé en los saldos de la balanza comercial y en las reservas oro, que experimentaron in-
crementos constantes hasta 1986. Pero la oferta monetaria, que bajé a un minimo de 87 000 000
de sucres en 1931, se cuadruplicé hasta 1937, impulsando el incremento de los precios (véase

cuadro [2)).

LAs crisis EN LA ERA DE BRETTON WooDSs

El orden internacional de la segunda posguerra obedecié a los designios de Estados Unidos, lo que
se expresé en los acuerdos de Bretton Woods que crearon el Fondo Monetario Internacional (¢mr)
y el Banco Mundial (originalmente el Banco Internacional de Reconstruccién y Fomento [BIRF]),
asi como un nuevo sistema monetario internacional basado en el délar estadunidense con respaldo
oro.

Durante tres décadas se generalizé la idea de que la industrializacién era la tinica forma de
alcanzar el desarrollo. En América Latina, la politica de la Comisién Econémica para América
Latina y el Caribe (cEpAL) estuvo enfocada hacia ese objetivo. Pero Ecuador, dada la situacién de su
economia al final de la década de 1940, recibié el consejo de incursionar en algtin cultivo de expor-
tacion para generar los niveles de acumulacién de capital necesarios para, posteriormente, intentar
su industrializacién, como ya la habfan iniciado Brasil, Argentina, México, Colombia y Chile, antes
incluso de que la CEPAL teorizara sobre esa estrategia. Ese cultivo fue el banano, protagonista de un
nuevo auge exportador interrumpido en 1965 por varios cambios promovidos por las empresas
transnacionales estadunidense en Centroamérica.

En el caso ecuatoriano la industrializacién dirigida por el Estado se intensificé en la década de
1970, gracias a un nuevo auge exportador que incrementé la dependencia externa del paism En
1975, en parte por el forcejeo de la dictadura de Rodriguez Lara con el consorcio Texaco-Gulf, la
principal empresa extractora de petréleo, y en parte por la presion de los grupos importadores por
lograr una mayor participacién en la renta petrolera, se produjo una nueva crisis. Ya terminado el
auge petrolero, en la década perdida de 1980, ocurrié otro evento critico (el quinto de este estudio),
en el que confluyeron factores politicos, estructurales y naturales.

Los cambios tecnoldgicos en el mercado mundial de banano

Al final de la década de 1940 se intensificé el cultivo de banano, aprovechando las condiciones
naturales de las planicies costeras, las capacidades instaladas dejadas por el ciclo monoexportador
del cacao y la bonanza externa de la segunda postguerra europea. En 1955 Ecuador ya era el pri-

10También causé la enfermedad holandesa. Segtin Naranjo (2006), p. 69, este término fue utilizado por la revista
The Economist en 1977, para describir los fenémenos de desindustrializacién en Holanda. En la década de 1960 del
siglo pasado “se pensé que la explotacion de los grandes yacimientos de gas natural descubiertos por Holanda, cerca
del Mar del Norte, llevaria a su enriquecimiento generalizado.” Pero no ocurrié asi. “El gran aumento de sus ingresos
externos causé la apreciacion de su moneda, la destruccién de su industria y agricultura, y el empobrecimiento de vastos
sectores del pais” (Sardi, 2012). El primer estudio académico sobre enfermedad holandesa se debe a Corden y Neary
(1982).
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mer proveedor internacional, con una participacién de 20 % de las exportaciones mundiales. Una
década mads tarde, en 1965, se disponia de 175 861 hectdreas en produccion, en 2 592 unidades
agricolas distribuidas en todas las provincias de la Costa (Larrea, 1987).

La expansion del cultivo propicié la propagacion del mal de PanaméE-I El 90% de la fru-
ta exportada era vendida a ocho empresas, capaces de fijar los precios internos Desde 1962
se exporté solo la mitad de la produccién, lo que contribuyé a que los exportadores mantuvie-
ran deprimidos los precios internos, incrementando su participacién en el valor agregado total
generado en el proceso de produccién-exportacién. Asi, en menos de dos décadas, Ecuador se
transformé en pais bananero.

Durante las décadas de 1950 y 1960 el banano representé en promedio casi 50 % de las expor-
taciones totales. Hasta 1964, 60 % de la fruta exportada se dirigié a Estados Unidos, donde el pro-
ducto ecuatoriano competia exitosamente con la fruta centroamericana (Oleas, 2004, p. 450). En
la década de 1960 el mercado mundial experimenté una fuerte sobreoferta y las exportaciones
ecuatorianas retrocedieron. “Las ventas del Ecuador a Estados Unidos se redujeron a la mitad
entre 1964 y 1973, mientras en el caso europeo la declinacién fue menor” (Larrea, 1987, p. 56).

A esto se sumaron varios cambios tecnolégicos en el mercado mundial. La United Fruit intro-
dujo el Cavendish, variedad de la fruta mds resistente a las plagas y con una productividad superior
al Gros Michel. Ecuador producia esta ultima; era una planta mds alta, pero con un racimo menos
voluminoso y mds propensa a contraer la sigatoka y el mal de Panama. Si no se reconvertian las
plantaciones a la nueva variedad, el pais quedaria fuera del mercado. Ademads, las transnacionales
modificaron la tecnologia de transporte, de racimos a cajas de cartén, y establecieron estindares
fitosanitarios mads exigentes. El Cavendish, desarrollado en Honduras por la United Fruit, es una
variedad inmune al mal de Panamd, tiene un tallo mds pequertio y, sin embargo, produce un racimo
mads grande.

El ministro de Fomento José Cdrdenas contrato:

[...] con proveedores privados la compra de colinos cuyo transporte correria por cuenta de
ellos mismos hasta su entrega en Guayaquil. Segtin recuerdo, el costo total de la negociacién as-
cendia a unos 15 000 ddlares y se trataba del viaje de un avién DC-3. La operacién se hizo con
todo éxito y la propagacién geométrica de los colinos [...] permitié la repoblacién en un corto
numero de afios. Esto es, entre 1964 y 1966, el Ecuador se vio enfrentado al problema de tener
que cambiar sus plantaciones para mantenerse en la competencia y conservar su presencia como
lider en el mercado bananero mundial (Cardenas, 1995, p. 66).

A pesar de la reaccién de Cdrdenas y de los bananeros, empefiados en la rdpida reconversion
tecnolégica de procesamiento de la fruta para su exportacién y en la reposicion de las plantaciones
con los colinos traidos de Hondurasl—r_gl en 1965 el déficit comercial subié a 31 700 000 ddlares y
el crecimiento de 1966 fue de apenas 2.4 %. En 1965 el valor de las exportaciones de banano cayé
mads de 25 %, por primera vez desde 1946. Entre 1965 y 1966 el precio de la fruta ecuatoriana
fue el mds bajo de la década y el déficit comercial subié a casi 8 % del PiB (véase cuadro 3).

1TE] mal de Panamd o fusariosis es una enfermedad fungosa que ataca las raices de algunas variedades de banano.

12 as principales, segun su participacion en el mercado de exportacién en 1964, eran la Standard Fruit Co. (16.8 %),
Noboa S. A. (16 %), United Fruit Co. (14.7 %), Ubesa (14 %), Grupo Aleman (12.1 %), Bananas S. A. (6.3 %), Agricola
San Vicente (5.5 %), Frutera Sudamericana (4.9 %), y otras 28 empresas (11.5 %) (Banco Central del Ecuador (1997)).

188e conoce como colino a la raiz fibrosa que crece del tallo subterrdneo de esa planta herbdcea.
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Esta crisis de cuenta corriente se superé gracias a la audacia de los productores, auspiciados
por un prestante funcionario publico. El sector privado asumid el reto reconvirtiendo las dreas
productivas e invirtiendo en los cambios tecnolégicos requeridos por el mercado mundial. Entre
1965y 1970 se erradicaron unas 70 000 hectdreas de Gros Michel, se sembraron 50 000 hectdreas
de Cavendish, el pais siguié compitiendo y la politica macroeconémica continué bajo los mismos
criterios acordados para los paises periféricos en el consenso de Bretton Woods. Pero las ventas
de banano a Estados Unidos bajaron de 524 000 toneladas métricas en 1964 a 274 000 Tm en
1973, y la Standard Fruit y United Fruit retomaron el liderazgo (Oleas, 2004, p. 452). Luego de
1966 el banano siguié siendo el rubro de exportacién mds importante. Pero el esfuerzo no fue
suficiente. Los gobiernos de la segunda mitad de la década de 1960 —la junta militar, Clemente
Yerovi y José Maria Velasco Ibarra— sufrieron un creciente e inusual déficit comercial provocado
por los requerimientos de la inversién necesaria para iniciar la era del petréleo (véase cuadro [3).

La enfermedad holandesa

Ecuador inicié la exportacién de petréleo en agosto de 197QFEIAunque las expectativas nacionales
eran muy altas y positivas, las dificultades para aprovechar el nuevo auge fueron considerables,
dado el extraordinario cambio de magnitudes que significé el auge petrolero para un pais que no
habia modernizado la institucionalidad heredada de la revolucién Juliana.

Con la nueva bonanza nadie pudo anticipar que, pocos meses después de iniciada, el pais sufri-
ria una aguda crisis de la cuenta corriente, que alterd la politica econémica y propicié el relevo del
gobierno militar. Esta crisis sirvié de punto de partida para relajar el control del endeudamiento
externo, congelar los salarios hasta 1979 y endurecer la politica laboral. El fdcil financiamien-
to internacional apalancado por la riqueza petrolera contribuyé a mantener la politica industrial,
a pesar de la creciente carga que irrogaba a la cuenta corriente la importacién de materias primas.
El petréleo también permitié sostener fijo el tipo de cambio en 25 sucres por ddélar.

El auge petrolero marcé un hito en la historia econémica de Ecuador. Cuando comenzé la
exportacién de crudo, el barril se cotizaba en 2.8 ddlares; este precio se duplicé en 19738, se quin-
tuplicé en 1974 y se estabilizé en 1975 en 14.3 ddélares por barril hasta 1978; en 1979 nuevamente
escal6 a 25.9 y una vez mds, en 1980, a 39.5 ddlares. Ni el gobierno ni el sector privado estuvieron
preparados para absorber este flujo de ingresos: las exportaciones de crudo pasaron de poco mads
de 1 000 000 de délares en 1971 a 1 393 000 en 1980 (véase cuadro 4.

La absorcién de la economia ecuatoriana, que se habia mantenido por sobre el 100 % hasta
1972, debido al gasto de inversién requerido para iniciar la explotacién petrolera, bajé en 1973
a 88.17% debido a la incapacidad institucional para canalizar las nuevas rentas y a la carencia de
proyectos de desarrollo en los cuales se debia “sembrar el petréleo”. Fue necesario que la Junta
Nacional de Planificacién reformule la planificacion nacional para ampliar y acelerar la indus-
trializacion, recapitalizar al Banco Nacional de Fomento y a la Corporacién Financiera Nacional,
crear nuevos mecanismos para la inversién privada, expandir los subsidios a la poblacién, crear
empresas de economia mixta y preparar proyectos de inversién. Estos cambios sélo comenzaron
a concretarse desde el segundo semestre de 1974, con lo que la absorcién se recuperé a 99.4 %
y en 1975 sobrepasé el 100 %, con tasas de inversion superiores a 23 % del piB, segiin requeria la
industrializacién sustitutiva (véase cuadro [5)).

1 Ecuador extrajo petréleo de la peninsula de Santa Elena desde la segunda década del siglo xx, pero en la década de
1970 las reservas de esos campos ya se habian agotado y las exportaciones eran minusculas.
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Labalanza comercial, negativa desde 1964, se torné superavitaria en 1972. Entre 1972y 1974
las exportaciones FoB de petréleo se multiplicaron por 2.45 veces (véase cuadro 4 y, sin embargo,
en 1975 el délicit comercial regresé a las cuentas del sector externo y el saldo en cuenta corriente
nuevamente fue negativo. Ese afio las exportaciones de petréleo representaron 65.4 % del valor
total exportado, mientras que las importaciones de materias primas representaron 39.8 % y las de
bienes de capital 47.5 % del valor total importado. El indice de apertura econémica bordeé por
primera vez 60 % del piB (véase cuadro [5)).

La riqueza petrolera incentivé el crecimiento de la oferta monetaria. El medio circulante pasé
de 7 423 millones de sucres en 1972 a 15 539 millones en 1975. La inflacién se aceleré y, como
al mismo tiempo el tipo de cambio se mantuvo fijo en 25 sucres por délar, la apreciacién del tipo
de cambio real abaraté las importaciones (Oleas, 2013, pp. 54, 402).

Mientras tanto, la dictadura de Rodriguez Lara disputaba el control del sector petrolero al
consorcio Texaco-Gulf. El ministro de energia, contralmirante Gustavo Jarrin Ampudia, propuso a
la Corporacion Estatal Petrolera Ecuatoriana (CEPE) comprar 51 % de las acciones del consorcio. La
Texaco-Gulf respondié con un boicot: mientras en 1974 se extrajeron 178 450 barriles por dia, el
siguiente afio se extrajeron sélo 155 359 barriles por dia, de manera que en 1975 las exportaciones
de crudo fueron mds de 100 000 000 de délares inferiores a las del afio previo y no se exportaron
derivados (véase cuadro 4). Estos factores provocaron algo que parecia imposible: un déficit en la
cuenta corriente de 468 900 000 de dolares, equivalente a 10.9 % del piB, a escasos 42 meses de
iniciadas las exportaciones de petréleo. En 1976 el déficit se redujo a 5.9 % del piB, pero el resto
de la década siguié creciendo, a pesar de que el precio del petréleo también siguié ascendiendo.

Para controlar el déficit comercial se establecieron depdésitos previos para las importaciones,
se transfirieron bienes de la Lista I a la Lista II (en la que se debia pagar un arancel adicional de
30 % sobre el valor cIF), y se prohibié en forma temporal la importacién de automdviles y otros
bienes considerados no esenciales (Decreto supremo nimero 738) Estas medidas, aplicadas
con la primera intencién de controlar el déficit comercial, fueron presentadas como un punto
de inflexién, para profundizar la industrializacién dirigida por el Estado. Pero fueron duramente
criticadas y la noche del 31 de agosto de 1975 el general Raul Gonzdlez Alvear intenté un golpe
de Estado contra el general Rodriguez Lara. En esa fracasada asonada murieron 22 personas, pero
la retérica nacionalista quedé herida de muerte.

Rodriguez Lara fue relevado por un consejo supremo de gobierno compuesto por otros tres
militares (12 de enero de 1976). Este consejo comenzé su gestion esterilizando el decreto supre-
mo numero 738. También suspendid la vigencia del Comité de Crédito Externo (decreto supremo
numero 10438, del 80 de diciembre de 1976). El sector privado comenzé a cuestionar el interven-
cionismo publico, conductor de la industrializacién. La presién empresarial logré el restableci-
miento de la representacion corporativa de terratenientes, industriales, comerciantes y banqueros
en instituciones clave del Estado.

El nuevo gobierno se mostré mds permisivo con las empresas petroleras extranjeras y redujo
el impuesto a la exportacién de crudo. El salario minimo fue congelado en 1 750 sucres, mientras
la inflacién se mantuvo sobre el 10 % anual hasta el final de esa década. También se flexibilizé la

decision 24 del acuerdo de Cartagena en el tratamiento a la inversién extranjera de fuera del Pacto
Andino.

15Estas herramientas de politica cambiaria fueron desarrolladas y perfeccionadas en la fase de industrializacion sus-
titutiva iniciada luego de la primera gran guerra europea.
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A pesar de estos cambios, la resolucién de la crisis de 1975 siguié una trayectoria de conti-
nuidad, expresada en el sostenimiento del tipo de cambio. El déficit externo persistié durante el
resto de la década, hasta desembocar en una aguda y generalizada crisis de deuda, de dimensiones
regionales, que dio inicio a la década perdida y, en Ecuador, al proceso de sucretizacion de la deuda
externa privada en 1983

El terremoto de marzo de 1987

El gobierno de Febres Cordero (1984-1988) fue, en opinién de los expertos, ejecutor del primer
ajuste macroeconémico mediante un conjunto coherente de politicas ortodoxas. En los primeros
dos afios aplicé una politica de choque, segtin los lineamientos del Fondo Monetario Internacional.
El Plan de Estabilizacién Econémica iniciado el 4 de septiembre de 1984 dispuso reducir el gasto
fiscal, contraer el crédito a la banca privada y una vigilada expansién de la oferta monetaria, con
el fin de controlar la inflacién. La reforma a la Ley General de Bancos (agosto de 1985) liberalizé
las actividades bancarias y facilité la concentracién del capital financiero.

El sucre se devalué en dos ocasiones (a 96 sucres por ddlar, en septiembre de 1984 y 43 %
adicional en noviembre de 1985). La Junta Monetaria del BcE modificé a su antojo las listas de
importacién para acelerar la apertura comercial y propiciar que la mayoria de las transacciones
internacionales se realice en el mercado libre de cambios.

Este ajuste detuvo el crecimiento de la economia, pero anulé el déficit de cuenta corriente,
reduciéndolo a 13 000 000 de dolares. Se alcanzé un superdvit comercial de 1 205 millones de
ddélares, y un superavit de caja en el presupuesto general del Estado de 22 000 000 de sucres
(Oleas, 2013, p. 138), que no pudieron mantenerse debido a dos factores exégenos: a partir de
1985 se produjo un significativo descenso de los precios del petréleo (véase cuadro [0)), y el 5 de
marzo de 1987 se interrumpi6 la exportacién de crudo durante cinco meses, por consecuencia de
dos terremotos ocurridos en el Nororiente ecuatoriano.

En julio de 1986 el petréleo bajé a 8 ddlares por barril y en enero de 1987 se suspendié el
pago de la deuda externa negociada dos afios antes. Una vez mads, el descenso del precio interna-
cional del principal producto de exportacién sumid al pais en una nueva crisis de cuenta corriente,
que se agravé con los terremotos de marzo de 1987 El gobierno declaré el estado de emergen-
cia, se negocié con el Banco Mundial un préstamo de 80 000 000 de délares para reconstruir la
infraestructura petrolera y se recibié ayuda de Nigeria, Venezuela y Colombia.

En esas circunstancias, la ortodoxia profesada por el equipo econémico del gobierno aconseja-
ba reducir el crédito para adaptarlo a las nuevas e inesperadas condiciones de la produccién. Meses
antes de la catdstrofe, Carlos Julio Emanuel (1985), gerente del Bck, declaré que “se ha implantado,
desde enero de 1985, una politica monetaria ortodoxa [...] que permita que la economia crezca
de acuerdo a su potencial, sin que se generen presiones inflacionarias” (p. 27). Pero, contradicien-

161 a sucretizacién fue el proceso mediante el cual el Estado ecuatoriano asumié alrededor de 1 600 millones de
dolares de deuda externa privada. Los gobiernos que la ejecutaron la justificaron en la necesidad de evitar la pérdida de
empleos.

17La noche del 5 de marzo de 1987 ocurrieron dos sismos de magnitud 6.1 y 6.9 en la escala de Richter, res-
pectivamente, con epicentro en la provincia del Napo, 25 kilometros al norte del volcan Reventador. Los sismos, los
deslizamientos de tierra y las inundaciones provocaron decenas de muertos. También afectaron 70 kilémetros del oleo-
ducto transecuatoriano y varias estaciones de bombeo y despresurizacién. El oleoducto fue totalmente destruido en un
tramo de 5 kilémetros. Los costos directos e inmediatos de estos terremotos se estimaron en alrededor de 780 000 000
de dolares.

e
a Am. Lat. Hist. Econ., 26(2), 2019, €951

e-ISSN-2007-3496



Oleas, J. / Crisis econémicas en una economia pequefia y abierta: Ecuador, 1900-1999 16

CUADRO 6. EXPORTACIONES DE PETROLEO Y DERIVADOS, 1984-1988

1954 1985 1986 1987 15988

Craeelo
Volumen? 61.3 706 71.4 45.4 H9.0
Valor” 1678.2 18247 9124 7394 8752
Ddlares po barril® 27 .4 25.9 12.8 16.8 12.7

Derivados

Volumen® 6.2 4.8 6.7 5.7 0.6

Valor” 156.3 101.9 70.1 78.2  100.5
Dalares por barmil® 252 21.0 10.5 13.7 10.5
Valor total” 18345 1926.6 9825 8176 9757

aMillones de barriles. PMillones de délares. ¢Promedio anual.
Fuente: Oleas (2013).

do este canon econémico, en 1987 la oferta monetariﬁ creci6é 32.3 %, mientras el PIB se contrajo
en 6 %. El cuasidinero del sistema bancario crecié 46.3 % y la inflacién sélo subié a 32.5 % anual
(Oleas, 2013, p. 141). Pero las decisiones monetarias y crediticias tomadas luego del terremoto
almacenaron el combustible para que los precios sigan subiendo.

El gobierno obligé al BCE a emitir dinero en forma inorgdnica, con lo que 21 meses después
del terremoto la variacion anual del indice de precios alcanzé un inédito 75.6 %. La expansion
monetaria provocd inflacién, vacié la reserva monetaria internacional y el déficit del sector publico
no financiero subi6 hasta 4.1 % del piB (Oleas, 2013, pp. 144, 414).

Luego del terremoto la ortodoxia se transformé en clientelismo. Es decir, la crisis provocada
por el terremoto interrumpié —rompié temporalmente— la cadencia de ajustes ortodoxos iniciados
en 1982 por el presidente Hurtado y continuados durante los gobiernos de Borja y Durdn Ballén.
El déficit fiscal se disparé hasta 10 % del piB, con Febres Cordero dedicado a promover obras pu-
blicas, en especial en Guayaquil y su zona de influencia. El crédito neto a los bancos privados
se contrajo en 28 527 millones de sucres, mientras que el BCE concedié al gobierno créditos por
16 000 millones de sucres, con lo que el crédito neto al sector publico se incrementé en 18 136
millones de sucres (Oleas, 2013, p. 144).

En agosto de 1988 la reserva monetaria internacional registré un saldo negativo de 330 000 000
de ddlares y la inflacién cerré el periodo de gobierno en 66 % anual. La liberalizacién cambiaria
fue revertida, mientras el nerviosismo y la especulacién ampliaron a 109 % la diferencia entre el
tipo de cambio de intervencién y el de mercado libre (Oleas, 2013, p. 145).

18Especies monetarias en circulaciéon mds depdsitos monetarios en los bancos.

e
a Am. Lat. Hist. Econ., 26(2), 2019, €951

e-ISSN-2007-3496



Oleas, J. / Crisis econémicas en una economia pequefia y abierta: Ecuador, 1900-1999 17

CRISIS ESPECULATIVAS DE FINES DEL SIGLO XX

La década final del siglo xx presencié el avance incontenible de la segunda ola de globalizacién
del capital. En 1989 varios economistas propusieron diez recomendaciones de politica econémica
para paises en desarrollo compendiadas por John Williamson en lo que al poco tiempo se llamé el
Consenso de Washington. En noviembre de ese afio cay6 el muro de Berlin y, con la disolucién
de la URSS (diciembre de 1991), termind la Guerra Fria. Francis Fukuyama (1992) proclamé el
fin de la historia, una nueva etapa en la que la democracia liberal prevaleceria en el mundo entero.

Tras una década de intermitentes ajustes recesivos, en Ecuador el tipo de cambio (sucres por
dolar) se habia convertido en la variable econémica mds importante, persistia una inflacién de dos
digitos altos, la deuda externa seguia siendo un problema grave y estaban pendientes todas las “re-
formas de segunda generacién” aconsejadas por el Consenso de Washington, salvo la desgravacion
arancelaria y la liberalizacién del mercado de trabajo emprendidas al final del gobierno de Borja.
Mientras en la economia las “expectativas racionales” parecian explicarlo todo, la politica nacional
comenz6 a derivar hacia un estado de anomia provocado por los efectos sociales de los sucesivos
paquetazos y por la creciente distancia que separaba a la gente comiin de mandatarios cada vez
mejor cooptados por los grupos econémicos dominantes.

Expectativas y especulacién son como las dos caras de una misma moneda, y se encuentran en
el centro de los frecuentes eventos criticos de fines del siglo xx. Este trabajo aborda dos de ellos. El
primero, ocurrido en 1992, ala luz del proceso eleccionario que llevé a la presidencia de la republi-
ca a Sixto Durdn Ballén. Este evento configuré las pautas fundamentales de los frecuentes ataques
especulativos ocurridos en esa década, facilitados por la mecdnica de ajuste macroeconémico, que
relacionaba al tipo de cambio con la tasa de interés (interna e internacional) y con la inflacion
(interna e internacional). El segundo se incubé con mds lentitud, desde la reforma a la Ley de
Régimen Monetario que entré en vigor “por el ministerio de la ley”, al final del mandato de Borja;
dio su primera advertencia entre 1995 y 1996, cuando quebré el Banco Continental, y finalmen-
te se transformé en la mds aguda crisis econémica y financiera de la azarosa historia econémica
ecuatoriana.

El ataque a la reserva internacional en las elecciones de 1992

En 1992 Ecuador vivié una intensa y costosa campaifia electoral que enfrenté a dos partidos de
derecha. La campafia alteré las expectativas sobre la cotizacién futura del ddlar, la variable mas
importante para empresarios, exportadores e importadores. A pesar de una década de ajustes la
inflacién era de dos digitos altos; la deuda externa crecid, en parte porque se la dejé de pagar desde
enero de 1987, y en parte porque Borja nunca llegé a un acuerdo con los acreedores. El gobierno
saliente se habia esforzado en fortalecer el sector externo, gracias a un nuevo repunte del precio
del petréleo, lo que se expresé en un cémodo stock de reservas internacionalesmTodos esperaban
un nuevo ajuste macroeconémico, quienquiera que ganase las elecciones

19gn agosto de 1989 Irak invadié Kuwait, justificando su ataque en la explotacién por parte de Kuwait de un campo
petrolero compartido. El Consejo de Seguridad de las Naciones Unidas sancioné a Irak prohibiendo a los demds pai-
ses comprar su petréleo. Esto provoco subidas esporddicas del crudo hasta 40 ddélares por barril, que no se pudieron
mantener en el tiempo gracias a la compensacién de produccién de los paises drabes y a las previsiones tomadas por la
Agencia Internacional de Energia, como el mayor nivel de reservas y la reduccién del uso de petréleo en la produccion
de los paises de la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (Oleas, 2013, p. 192).

20E] candidato del Partido Unidad Republicana, Sixto Duridn, o el del Partido Social Cristiano, Jaime Nebot.
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En medio de la campana, segtin un vocero oficial del Banco de Guayaquil, el sistema financiero
adolecia de “marcada iliquidez” debido a que a fines de junio el gobierno retiré unos 30 000
millones de sucres de la banca privada y los deposité en el Bck. Ese banquero también senalé que
existia un “sobre stock de importaciones [para anticiparse a] una futura devaluacion que tendra
que hacer el nuevo gobierno [y que al mismo tiempo] el exportador estd tratando de retrasar
sus exportaciones o disminuir sus anticipos a futuras exportaciones previendo una mejor liquidez
producto de una devaluacion futura 1]

Como todos esperaban la devaluacién, quienes podian comenzaron a comprar délares. El Bck
sabia que algunos bancos se habian dedicado a especular contra el sucre, lo que provocé una escala-
da de la tasa de interés interbancaria a 110 %, mientras el gobierno saliente trataba de mantener la
cotizacién de la divisa. Varias entidades privadas se desencajaron. El gobierno habia logrado que
la reserva monetaria internacional subiera de 103 000 000 de délares en enero de 1990 (menos
de un mes de importaciones) a 760 000 000 de délares en diciembre de 1991 (cuatro y medio
meses de importaciones).

Mientras se desarrollaba la campafia electoral, la especulacién cambiaria drené de la reserva
monetaria internacional mads de 420 000 000 de ddlares y, para agosto de 1992, esta se habia
reducido a 224 000 000 de ddlares, es decir, menos de mes y medio de importaciones (Oleas,
20138, p. 195). Durdn gané las elecciones con 57.9 % de los votos vilidos y el 8 de septiembre de
1992 ejecuts un ajuste sin precedentes. Se decreté una macrodevaluacién monetaria, se redujo el
gasto fiscal y elevd las tarifas de varios servicios publicos y de los combustibles. El ajuste frené la
inflacién, pero detuvo el crecimiento, promovié el ingreso de capitales golondrina que hicieron
mias dificil la estabilizacién econémica, y suscité un ambiente especulativo y cortoplacista adverso
a la inversion productiva.

Este plan continué el modelo de ajuste macroeconémico auspiciado por el FMI, pero perfeccio-
ndndolo con un ancla cambiaria. El sucre se devalué 35 % en relacién con el délar estadunidense,
se modificé el sistema cambiario y en octubre el délar del BCE se cotizé en 2 000 sucres para la
compra y la venta, es decir 5.6 % mads caro que en el mercado libre. Los importadores podian
adquirir délares a ese precio en el mercado de intervencién o en el mercado libre, pero a los ex-
portadores privados se les obligé a vender sus divisas al BCE y a cambio recibian 85 % en efectivo
(1700 sucres) y 15 % en un bono cambiario cero-cupon, a 180 dias plazo, denominado en délares
y de libre negociacion (Oleas, 20138, pp. 201-202).

El gasto presupuestario del Estado se redujo en 70 000 millones de sucres, lo que practica-
mente eliminé el déficit del sector publico no financiero. Se elevaron las tarifas de energia eléctrica
(120 % en promedio) y los precios de los combustibles (115 % en promedio), y se creé6 el impuesto
especial a los activos de las empresas —vigente desde diciembre de 1992. Desde la visién ortodo-
Xa, este ajuste parecio exitoso, pues se cumplieron todos los objetivos propuestos (véase cuadro|7).
Pero en 1993 el piB s6lo crecié 2 %, la tasa mas baja desde 1987, el consumo final del gobierno se
redujo 1.2% y la inversion del gobierno bajé 11.3 % (véase cuadro 8).

Esta crisis especulativa, y el overshooting cambiario con el que se la resolvié, tuvieron conse-
cuencias de corto y de largo plazo. Aliviadas las expectativas cambiarias, regresaron los capitales,
se recuper6 la reserva internacional y se fortalecié la monetizacién de la economia. El dinero se
volvié endégeno, la inflaciéon demoré dos afios en bajar a 25 % y la tasa de interés se torné muy
inestable. Esto promovié las conductas especulativas de los empresarios y en general inhibié la

21El Comercio, 18 de julio de 1992, p. A-15.
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CUADRO 7. RESUMEN DE RESULTADOS
DEL PLAN MACROECONOMICO, 1992-1993

1992 1993
Objetivo  Resultado
Inflacién (a diciembre de cada afio) 60 % 30% 31%

Reserva monetaria internacional

(millones de dolares estadunidenses) 782 1042 1252
Déficit del sector publico no financiero -1.7% -0.5% -0.4%

Crédito neto al sector publico no financiero

. -1182 -1959 -2 034
(millones de sucres)
Crecimiento del PIB 3.6% 2.2% 2.0%

Fuente: Banco Central del Ecuador (1993).

inversion productiva. También marcé el inicio de la dolarizacién de los depésitos de los agentes
econémicos y una etapa de especulacion contra el tipo de cambio anunciado por el Bcg, que sélo
terming con la pérdida de la politica monetaria, el 9 de enero de 2000.

Tal vez el efecto mds pernicioso de esta especulacién fue el notorio cambio que sufrieron las
preferencias de los agentes econémicos, enfrentados por la légica del ajuste con ancla cambiaria a
especular en medio de un trilema (tipo de cambio, tasas de interés nominales e inflacién esperada)
que se agudizé conforme tomaba cuerpo la crisis final del siglo xx.

Crisis moral y comercial al final del siglo xx

La Ley General de Instituciones del Sistema Financiero (1994 ) garantizaba el libre flujo de divisas
y capitales, segtin lo prescribia el Consenso de Washington@ En febrero de 1996 las autoridades
financieras constataron que, en tres meses, desde noviembre de 1995, habian salido del Banco
Continental 300 000 000 de ddlares. El 20 de marzo la Junta Monetaria autorizé un crédito
subordinado por 121 700 000 de délares para salvar al mismo Banco Continental. Dias mas tarde
la prensa especializada denuncié que un aumento del capital registrado en noviembre de 1995, por
42 300 000 de ddlares, se habia contabilizado gracias a un crédito ficticio del Banco Continental
Overseas de Curagao, con el que se habia inflado el patrimonio de la matriz en Ecuador. Ambas
entidades, la de Ecuador y la de Curacao, pertenecian al holding Conticorp. El presidente del
Banco Continental fue removido de su cargo el 16 de mayo y en junio el BCE constaté que, en
medio de juegos financieros y préstamos subordinados, habian desaparecido mds de 100 000 000

de dolares (Oleas, 2018, pp. 277-278).

22E] pérrafo 42 de la carta de intencién remitida al director-gerente del Fondo Monetario Internacional, Michel
Camdessus, el 31 de marzo de 1994, anticipé que el ejecutivo remitiria al Congreso, hasta mayo de ese afio, una Ley
General de Instituciones Financieras que busca “mejorar la eficiencia de la intermediacion financiera, fortalecerd la
supervision y regulacién bancaria, permitird la creacién de la banca muiltiple y estandarizar las normas para los diversos
tipos de instituciones financieras” (Oleas, 2013, p. 4738).
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Este evento puede considerarse como el inicio de la crisis financiera de finales del siglo xx.
Las autoridades econémicas (Ministerio de Finanzas, Superintendencia de Bancos, BCE y juntas
Bancaria y Monetaria) justificaron su decisién en la necesidad de evitar el riesgo sistémico que
provocé un efecto doming entre las entidades del sistema financiero. Pero al tomar esa decisién
inauguraron la fase de riesgo mora]@ que en los préximos cinco afios contribuiria a aniquilar la
mitad del sistema financiero nacional, a amputar la politica monetaria y a retrotraer el bienestar
general de los ecuatorianos a condiciones similares a las de 1980@

Este episodio mostré la penetracién de los intereses privados en las decisiones de las autorida-
des monetarias y financieras, y agravé la inestabilidad politica empezada cuando el vicepresidente
Dabhik, gestor intelectual de las reformas promercado iniciadas diez afios atrds, abandond el pais
apresuradamente en octubre de 2015. El presidente electo en agosto de 1996, Abdald Bucaram,
fue derrocado a los seis meses de asumir su cargo; le sucedié Fabidin Alarcén, interino que durante
18 meses preparé un nuevo proceso electoral, en el que Jamil Mahuad gang el balotaje a Alvaro
Noboa, con un estrecho 51.2 % de los votos. Mahuad duré en su cargo otros 18 meses y fue de-
puesto en enero de 2000. Esta inestabilidad se desarrollé en forma paralela a una incertidumbre
juridica que no pudo ser revertida ni por la masiva reforma a la Constitucién de 1979 elaborada
en la Academia de Guerra de Sangolqui en 1998.

La Ley General de Instituciones del Sistema Financiero propicié esta anémala condicién del
mercado financiero y dio inicio a la dolarizacion del pafs (véase cuadro[9). Este proceso se conjugé
con dos eventos exégenos: el fenémeno climdtico de El Nifio de 1997-1998 y una aguda dismi-
nucién del precio de las materias primas exportadas por Ecuador, que indujeron una nueva crisis
de cuenta corriente.

Desde junio de 1997 El Nifio provocé desajustes climaticos y pérdidas de vidas humanas y
economicas. El fenomeno afecté a 60 % de la poblacion ecuatoriana; entre octubre de 1997 y
junio de 1998 fallecieron 292 personas por causas relacionadas con €él, desaparecieron otras 40 y
162 resultaron heridas. Los casos de malaria incrementaron a 63 % y los de célera a 253 %. Unos
2 547 km de carreteras principales, 5 975 km de vias secundarias y 2 935 km de vias de tercer
orden, asi como muchos de sus puentes, sufrieron dafios directos e indirectos (Oleas, 2013, pp.
315-316).

En el sector productivo las pérdidas habrian alcanzado los 1 421 millones de ddélares. El lucro
cesante habria sido de 8% del piB y las pérdidas en infraestructura representaron 7 % de la for-
macién bruta de capital fijo nacional. El impacto negativo en la balanza comercial se estimé en
721 000 000 de dolares, como resultado de la combinacién de una cantidad mayor de importa-
ciones (420 000 000 de ddélares) con una menor de exportaciones (300 000 000 de ddlares). Para
reconstruir los dafios causados por el fenémeno se debia invertir unos 2 200 millones de délares

(Oleas, 2013, p. 316).

23:(Qué mismo pasé con el Continental? (abril de 1996). Gestion, Economia y Sociedad, 22, pp. 16-21.

24E] riesgo moral ocurre cuando un agente econémico tiene comportamientos oportunistas, buscando su propio
beneficio a costa de otra parte que no puede conocer o estar informada de su conducta. Aparece en mercados con
informacion asimétrica, es decir, que una de las partes conoce perfectamente las motivaciones de su conducta, mientras
los otros no pueden saberlas. Cuando el regulador del mercado financiero es capturado por quienes incurren en riesgo
moral, se potencia su efecto pernicioso y se hace mds fdcil incurrir en “seleccion adversa”, es decir la situacion en la que
el contratante de un contrato de depésito no es capaz de valorar si el prestador de ese servicio —el banco— es un agente
financiero confiable.
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CUADRO 9. DOLARIZACION DE LA ECONOMIA ECUATORIANA, 1990-1999.
PORCENTAJE DEL AGREGADO TOTAL CORRESPONDIENTE

Afio Fondos disponibles  Cuasidinero®  Ahorro®  Crédito®

1990 29.3 7.5 0.1 1.6
1991 30.4 7.6 0.3 3.0
1992 37.8 10.9 2.4 6.8
1993 32.0 12.6 4.5 13.5
1994 44.1 15.7 8.1 19.9
1995 59.2 24.3 18.5 28.3
1996 63.7 28.0 23.7 32.8
1997 63.1 36.9 33.6 44.7
1998 46.1 43.7 39.6 58.9
1999d 60.1 59.3 56.1 66.5

4 En el sistema de bancos privados. P Ahorro en el sistema financiero nacional valorado a la cotizacién de venta
del mercado de intervencion vigente al 31 de diciembre de cada afio. ¢ Cartera valorada a 10 900 sucres por délar. 4
Hasta noviembre de 1999, para las variables monetarias.

Fuente: Oleas (2013).

En 1998 el precio promedio del crudo ecuatoriano descendié a 9.2 délares por barril y el vo-
lumen exportado se redujo 6.1 %, debido a la necesidad de mas combustible para las plantas de ter-
mogeneracion. La importacién de derivados salté de 6 600 000 de barriles en 1996 a 15 300 000
en 1998. Mientras el precio del crudo ecuatoriano se redujo 49 % entre 1996 y 1998, el precio de
los derivados sélo disminuyé 13.4 %, con el consiguiente impacto en la cuenta corriente (Oleas,
2013, pp. 309-313).

Ese afio las exportaciones disminuyeron 3.2 %. Con excepcion del cacao, los precios interna-
cionales de los principales productos de exportacién bajaron, asi como sus volimenes exportados.
Pero las importaciones de bienes y servicios crecieron 5.5 % debido a la necesidad de sustituir los
productos alimenticios no cultivados por causa de El Nifio, y de materias primas y bienes de ca-
pital para la industria. Con la crisis financiera de Asia los productos provenientes de esos paises
ganaron competitividad. La agudizacién de la crisis econémica en Rusia perjudicé las exportacio-
nes agricolas de flores y banano. Con estas restricciones la cuenta corriente alcanzé un déficit de
9.3 % del piB, equivalente a 2 169 millones de délares, el mds alto de la década final del siglo xx
(véase cuadro [T0).

La dolarizacién de los agregados monetarios y de varios tipos de transacciones comerciales
redujo la efectividad de la politica monetaria, limité las opciones de politica cambiaria y exacerbd el
riesgo cambiario de las entidades financieras, dadas las condiciones de crisis interna e internacional.
En 1999 la crisis financiera, agravada por el feriado bancario la anomia social promovida por
la desidia del gobierno y, sobre todo, el congelamiento de los depésitos en el sistema financiero y
el decrecimiento esperado de la produccién, hicieron caer las importaciones por primera vez en

25 Interrupcion, autorizada por el gobierno, de la atencién del sistema financiero a sus clientes durante cinco dias, del
8 al 12 de marzo de 1999.
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CUADRO 10. INDICADORES ECONOMICOS SELECCIONADOS, 1995-1999

Indicadores economicos 1995 1996 1997 1998 1999
PIB? 2.3 2.0 3.4 04 -7.8
Saldo en cuenta corriente® -3.6 0.5 -3.0 -9.3 5.7
Exportaciones® 5.0 3.6 4.3 -3.2 -0.4
Importaciones® 2.3 2.0 3.4 0.4 -7,3
Reserva monetaria internacional®> 1557 1831 2093 1698 1276
Deuda externa® 69.0 68.6 639 705 97.6
Sector publico no financiero? -14 -3.1 -2.6 -6.0 -4.9
Ingresos petrolerosd 7.4 8.2 6.4 4.6 7.6
Ingresos no petroleros? 15.1 186 1568 156 16.8
Gasto corriente? 20.1 19.7 20.0 20.1 22.8
Tipo de cambio® 26.9 23.1 2283 498 175.6
Inflacion® 22.8 255 3807 434  60.7
Petréleo’ 148 18 154 92 155

4 Variacién anual (sucres de 1975). P Millones de délares. ¢ Porcentaje del pis. 9 Resultado global como porcentaje
del piB. € Tasa porcentual de variacién anual. f Délares por barril, promedio anual.
Fuentes: Oleas (2013).

quince afios. Los precios de los productos de exportacién siguieron cayendo, con excepcién del
petréleo, que subié a 15.5 ddélares por barril, con lo que el afio final del siglo cerré con un superavit
de cuenta corriente de 955 000 000 de ddlares.

En esta crisis los problemas de la cuenta corriente de 1998 fueron un factor menos gravitante
que la condicién de los portafolios de los agentes econémicos, tras casi una década de paulatina
sustitucién de la moneda nacional (el sucre) por la moneda estadunidense, en condiciones de libre
movilidad de capitales. En este proceso, los pasivos denominados en ddlares llegaron a ser mucho
mds significativos que los pasivos denominados en moneda nacional (véase cuadro [9). En estas
condiciones, los agentes con deudas en ddélares urgieron a Mahuad a eliminar el riesgo cambia-
rio. Dicho de otra manera, lo conminaron a dolarizar unilateralmente la economia ecuatoriana,
lo que en efecto ocurrié el 9 de enero de 2000, provocando una de las mds drdsticas rupturas
institucionales registradas en la historia econémica de Ecuador.

CONCLUSIONES

Este articulo presenta un primer acercamiento al estudio de las crisis econémicas de Ecuador du-
rante el siglo xX. Se trata de una aproximacion descriptiva, con el propésito de investigar los atri-
butos generales de siete crisis, identificadas a partir de una periodizacién histérica asumida ex ante.
En esta caracterizacion se ha constatado que cuatro de ellas han sido rupturistas y tres continuis-
tas. Queda para futuras —y extensas— investigaciones dilucidar, en el dominio de la explicacion
histérica, los cambios que esas crisis pudieron haber provocado en las fuerzas productivas y en las
relaciones de produccién de una economia periférica como la ecuatoriana.
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Se puede anticipar que las siete crisis revisadas en este articulo provocaron intensos y per-
sistentes efectos en la economia del pais, en cuanto a distribucién del ingreso y retrocesos en la
reduccion de las brechas de desarrollo.

La periodicidad asumida parece adecuada. En el siglo xx se distinguen con claridad tres etapas.
En la primera se investigan dos eventos criticos correspondientes a sendas crisis internacionales
del patrén oro. En 1914 la moratoria declarada por el Banco de Inglaterra, a raiz del inicio de la
primera gran guerra europea del siglo pasado, inici6 el fin del ciclo expansivo de exportacién del
cacao. Luego, en 1931-1932, el colapso final del patrén oro, también detonado por una nueva
cesacion de pagos del Banco de Inglaterra, que precipité la intervencién del poder ejecutivo en el
BCE y el inicio de un primer ciclo expansivo de la oferta monetaria bajo el monopolio de emisién
ideado por E. W. Kemmerer. Entre estas dos crisis se produjo el cambio de polaridad de la depen-
dencia ecuatoriana respecto del centro del sistema capitalista, desde el ya decadente eje financiero
de Londres hacia el emergente centro de Nueva York.

En la segunda etapa se analizan tres eventos criticos, todos relacionados con la balanza de
bienes. El de 1965 fue detonado por los cambios tecnolégicos del mercado mundial del banano
impulsados por las transnacionales estadunidense. A partir de ese afio, y a pesar de la eficaz reac-
cién empresarial, comenzé a declinar el ciclo bananero, lo que se tradujo en un continuo déficit
comercial. El de 1975 fue desencadenado por el consorcio Texaco-Gulf, en su afdn de boicotear
la extraccion de petréleo, para oponerse al avance nacionalista de la dictadura militar. El de 1986-
1987 fue provocado por el descenso del precio internacional del petréleo y el terremoto de marzo
de 1987. Esto doblegé la inicial ortodoxia del gobierno y descubrié su cardcter clientelar.

En la tercera etapa se examinan dos crisis en las que participé de manera determinante la es-
peculacion financiera, favorecida por la tendencia hacia la liberalizacién de las cuentas de capitales
promovida por el Consenso de Washington. La de 1992 consistié en un ataque especulativo con-
tra la reserva internacional, encabezado por el sector financiero. Esta crisis fue sofocada con la
adopcion de un modelo de ajuste con ancla nominal (sobre el tipo de cambio)@ En la crisis final
del siglo Xx concurrieron circunstancias comerciales, como la reduccién de la oferta exportable y
el incremento de las importaciones —provocados ambos por El Nifio—, el agudo descenso de los
precios del petréleo y otras materias primas exportadas por el pais y, en especial, el riesgo moral
instaurado desde 1996. La alteracion de las variables macroeconémicas inducida por la forma de
gestionar la crisis financiera fue extraordinaria, al punto que en 1999 se revirtié el déficit comercial
del afio previo, dado el represamiento de la demanda de importaciones y la relativa expansién de
las exportaciones, alentadas por la devaluacién monetaria.

La mayoria de estas crisis produjo transiciones rupturistas en la gestién de la politica macro-
econémica. Rdpidas modificaciones de la politica monetaria y cambiaria ocurrieron en 1914, con
la promulgacion de la Ley Moratoria; en 1932, con el fin de la convertibilidad administrada por
el BCE, y en 2000, con la dolarizacion unilateral de la economia. La radical alteracién de las poli-
ticas fiscal y monetaria luego del terremoto de 1987, también se puede considerar una transicion
rupturista, pues interrumpié el avance de las reformas neoconservadoras iniciadas en 1982, a raiz
de la crisis de la deuda externa.

26Este modelo de ajuste, anclado al tipo de cambio nominal, permanecié vigente entre octubre de 1992 y febrero
de 1999, condicionando profundamente las conductas especulativas y cortoplacistas de los agentes econémicos.
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Las tres crisis restantes produjeron transiciones continuistas. Si bien la crisis de 1965 marcé
la fase final del auge bananero y el progresivo debilitamiento de la estabilidad macroeconémica
inaugurada en 1947, no alteré la l6gica general de la politica macroeconémica. Asi mismo, la fra-
casada asonada de agosto de 1975 no perturbé en forma significativa la confianza desarrollista en
la palanca petrolera, pero aparecieron los primeros cuestionamientos al modelo cepalino y se am-
pliaron las opciones de financiamiento externo. La mds significativa de las transiciones continuistas
se dio tras la crisis especulativa de 1992, contrarrestada mediante el overshooting cambiario de sep-
tiembre de ese afio, que controlé temporalmente las expectativas devaluatorias y atenud la inercia
inflacionaria desatada en 1987. En esta ocasién la l6gica del ajuste macroeconémico se fortalecié
y perfecciond.

A pesar del blanqueamiento semantico propuesto por Svampa (y de acuerdo con Koselleck),
el concepto crisis es adecuado para categorizar las alteraciones macroeconémicas detalladas en
este articulo. Mds atn, el mismo recupera significacion si se lo adjetiva con nociones como cuenta
corriente, especulacién, boicot o El Nifio.

No parecen necesarios los criterios operativos que con base en la arbitraria tipologia cuanti-
tativa de Reinhart y Rogofl (2009) siguen Bértola y Ocampo (2018). Desde una perspectiva de
historia econémica, el estudio de las crisis tiene complejos contenidos y causalidades politicas, so-
ciales y econémicas. O, dicho de otra manera, cada evento en particular puede concebirse dentro
de condiciones especificas de economia politica que hacen preferible no circunscribirlo dentro de
madrgenes cuantitativos (déficit de cuenta corriente como porcentaje del PiB, tasa de decrecimiento
del p1B).

El andlisis de estas siete crisis remite, fatalmente, a una nocién de proceso histérico carente de
teleologia. Luego de cada evento critico todo, o practicamente todo, aparenta volver a la normali-
dad. Las crisis estudiadas se resolvieron, en forma paulatina mediante el reacomodo de los factores
subyacentes, o mediante la inesperada bonanza de un nuevo ciclo de auge exportador, o en forma
violenta mediante la modificacién del régimen cambiario, o incluso mediante su radicalizacion.
Pero, los rasgos fundamentales de una estructura econémica comandada por las exportaciones de
bienes primarios se resisten empecinadamente al cambio.

Esta resistencia destaca la importancia de los resultados del sector externo para la normalidad
macroeconémica del Ecuador del siglo xx. A diferencia de lo que solia ocurrir en las economias del
centro del sistema capitalista —al menos hasta la década de 1980— donde las crisis macroeconé-
micas se originaban en alteraciones de la demanda agregada, las crisis de la economia ecuatoriana
se originaron en cambios de las condiciones del sector externo. Esos cambios tuvieron su inicio
en fluctuaciones de la demanda de las exportaciones ecuatorianas, en el colapso de los regimenes
cambiarios, en cambios tecnolégicos y desastres naturales, o en motivaciones politicas y distri-
butivas que alteraron las condiciones del intercambio internacional. Parafraseando a Germdnico
Salgado (1978), pp. 26-27, si por cualquiera de estos factores las exportaciones dejaban de hinchar
las velas del navio, el casco se detenia, iniciaba la deriva y sobrevenia la crisis. Esta constatacion
remite a la necesidad de evaluar las perspectivas tedricas desde las cuales se enfrentaron esas crisis.
Es decir, a identificar la matriz o matrices conceptuales desde las cuales se las conjuré, asi como
a revisar la pedagogia econémica relacionada a ellas. También queda pendiente el analisis de las
mecdnicas disciplinarias y de los cambios en las fuerzas productivas y en las relaciones de produc-
cién aprovechadas por el capital para reestructurarse en los eventos de crisis. Lo que confirma el
cardcter exploratorio de este trabajo.
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