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Prólogo

Hernán Ramos B. (*)

Una connotada economista hindú hace una radiografía detallada de la economía 
ecuatoriana. ¿Qué significa este hecho más allá de su contenido literal? Que si 
bien Ecuador no es moneda corriente en el mundo académico global, los dos 
punzantes y afinados ensayos de Jayati Ghosh -que el lector tiene ahora en sus 
manos- pueden verse como un signo de los tiempos actuales. La globalización 
de la economía, en general, no implica únicamente intercambio mercantil, 
transacción impersonal de bienes y servicios, dumping o devastadoras crisis 
financieras. A veces con tardanza, otras veces con rapidez, la globalización 
también trae y lleva ideas, unas más frescas y remozadas que otras. Ese ir 
y venir nos provee de lecturas novedosas e insurgentes, sobre todo cuando 
llegan de la mano de académicos críticos y rigurosos. Así, el rostro amable 
de la globalización suele aproximarnos, desde otros ángulos, a una mejor 
comprensión de aquello que vemos y vivimos a diario, pero que no siempre 
desciframos hasta llegar a sus hilos más delgados: los fenómenos sociales, 
económicos y políticos que sacuden y cuestionan las bases del poder, ya sea 
que ocurran en el Ecuador o en la India.

El Ecuador económico de hoy despierta un creciente interés en centros de 
estudios de distintas latitudes. Universidades europeas, latinoamericanas y 
asiáticas tienen una mirilla puesta sobre las cifras, resultados y tendencias 
de la economía nacional. Centros de investigaciones dedican esfuerzos para 
comprender mejor el actual modelo ecuatoriano, una suerte de estatismo 
dolarizado o dolarización estatista. Organismos multilaterales destinan 
recursos para apalancar proyectos y programas dentro de la estrategia de 
desarrollo, a la que el Gobierno ecuatoriano bautizó como el Buen Vivir… 
En fin, el Departamento del Tesoro de EEUU ya no es el único ente que 
cavila mientras rastrea, monitorea y analiza los vericuetos de la economía 
ecuatoriana (en especial desde que Ecuador dolarizó totalmente su economía, 
aquel fatídico 9 de enero del año 2000). Resumiendo: si bien en el mundo de la 
academia no todos los caminos conducen al Ecuador, también es verdad que 
en alguna parte del camino el país atrajo la mirada de destacados miembros de 
la cofradía globalizada del pensamiento, Jayati Ghosh entre ellos.

La experta hindú es categórica en sus argumentos sobre Ecuador y se refiere 
así a la política económica del Gobierno actual: “Para quienes creen que no 
necesariamente están condenados al status quo sombrío, y piensan que las 
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sociedades pueden hacer las cosas de forma diferente, lo que está sucediendo 
en Ecuador es una fuente de inspiración, incluso de orientación”. 

Leídos con cuidado, estos dos textos de quien forma parte del equipo de 
asesores del Primer Ministro de la India son un ejercicio metodológico de alta 
cirugía. Bisturí en mano hace la disección y se adentra en las entrañas de la 
economía ecuatoriana; descubre y revela su envolvente dinámica, y una vez ahí 
concluye que, sin un alto grado de decisión política, los cambios económicos 
en curso serían una ilusión, resultarían impracticables en el Ecuador de hoy. El 
pararrayos político –ratifica la experta-, a la vez que sirve de carpa protectora, 
permitió el giro económico del Ecuador. Demostrándose además que, en 
el estratégico forcejeo entre el Estado y las grandes empresas privadas, “los 
ingresos tributarios pueden subir mediante la aplicación de una adecuada 
recaudación y aplicando medidas drásticas contra la evasión. Las grandes 
empresas -nacionales y multinacionales- pueden ser sometidas a una fuerte 
disciplina, sin afectar negativamente el crecimiento de la inversión o el PIB”.

Hay otro detalle de sus reflexiones que debe consignarse: el destino de los 
recursos públicos. Según Jayati Gosh, el caso ecuatoriano demuestra que 
“el aumento de los ingresos públicos puede utilizarse para obtener más 
prestaciones públicas en las áreas necesarias para garantizar los derechos 
sociales y económicos de los ciudadanos”. Igual opina de los derechos 
laborales y de seguridad social que, con datos oficiales en la mano, afirma que 
se han expandido positivamente en Ecuador. “Todo esto es perfectamente 
posible, incluso para un país pequeño rodeado de las limitaciones propias de 
nuestro mundo globalmente integrado”. Y concluye: “está claro que el resto 
del mundo tiene mucho que aprender de este experimento radical en curso”. 

En cuanto al proceso de inclusion financiera y social, un tema de creciente 
interés nacional e internacional, Jayati Ghosh avala lo que viene haciendo el 
Gobierno de Quito e incluye también algunas alertas tempranas: la banca 
de desarrollo está llamada a desempeñar un papel protagónico en el mapa 
financiero de nuevo cuño que se está levantando en Ecuador. Y agrega que  
“sería bueno añadir las estrategias innovadoras de la banca de desarrollo, 
elaboradas por un Banco Central inspirado en prioridades más igualitarias y 
democráticas”. 

Tenemos, pues, un par de textos -en inglés y español- que convocan a una 
lectura atenta, desprejuiciada y sobre todo reflexiva del Ecuador actual.

…………….

(*) Economista ecuatoriano. Consultor Internacional Independiente
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Economic policies for social inclusion:
What Ecuador can teach the rest 

of the world

Jayati Ghosh

In several ways, Latin America has become the most dynamic region of  the 
world, particularly for those interested in progressive economic and social 
strategies. In the past decade there have been all kinds of  political changes 
in several countries in Latin America, which have led to the emergence 
of  new political regimes and governments that, often explicitly, describe 
themselves as socialist in various forms; as well as other governments that 
do not necessarily officially subscribe to socialism, but nonetheless have 
experimented with particular economic strategies that definitely break out of  
the neoliberal economic straitjacket.

Within Latin America, one of  the less talked about countries may well 
provide the most interesting economic model. Ecuador could be one of  the 
most exciting places on earth at present, in terms of  thinking about and 
actively working towards an alternative development paradigm based on new 
relationships between economy, society and nature. The example of  Ecuador 
is particularly important because it shows how much can be achieved, even by 
a small country operating under numerous constraints in uncertain economic 
times, if  only there is sufficient political will and popular support. The sheer 
rapidity of  many changes also indicates how much can be achieved with 
sufficient political will.

The National Plan 2009-13 (SENPLADES 2009) contains a comprehensive 
and persuasive critique of  the impact of  neoliberal economic policies on 
Ecuador’s economy. The Plan eschews GDP as the only explicit goal, and 
instead emphasises universal satisfaction of  basic needs through what is 
intended to be, an endogenous sustainable strategy. Macroeconomically, 
Ecuador should move away from being a primary producer, in four phases. In 
the first phase, the emphasis is on redistribution, selective import substitution, 
diversification in the form of  eco-tourism and strategic public investment. 
In the second phase, focus on changing the energy matrix, reducing fossil 
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fuel dependence and expanding clean energy and bio-energy production and 
consumption, and consolidation of  domestic tourism and industry. In the 
third phase, export diversification away from primary production, and in the 
fourth phase, the launch of  more knowledge-intensive products, including 
bio-services. Overall, the objective of  this strategy is to generate wealth 
to satisfy the basic needs of  the population, but on the basis of  an inter-
generational sustainable process that simultaneously results in democratising 
its benefits.

Chart 1
Real annual GDP growth rates %

Source: ECLAC Preliminary Overview of the Economies of Latin America and the Caribbean 2011

As Chart 1 shows, even though the government’s explicit focus has not 
been GDP growth, in fact this strategy has been associated with reasonably 
high rates of  aggregate income growth, generally, slightly higher than for 
the region as a whole. Chart 2 suggests that one important reason for this 
is because of  higher investment rates, enabled by signficantly higher public 
investment, which has also drawn forth more private investment in a crowding-
in process. 

The purpose of  such public investment is not simply to provide much-needed 
infrastructure, especially transport links and access to electricity, but also to 
contribute to the diversification of  production and consumption and reduce 
Ecuador’s import dependence.  
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Chart 2
Investment rates

(GFCF as % of GDP)

Source: ECLAC Preliminary Overview of the Economies of Latin America and the Caribbean 2011

The macroeconomics of  such a strategy are far from simple, especially since 
Ecuador still maintains a dollarized economy that does not allow the use of  the 
exchange rate as a policy instrument, and severely constrains monetary policy. 
In several other countries, these would be seen as insurmountable obstacles. 
In Ecuador’s recent past, these have sought to be overcome through creative 
strategies, with respect to external economic integration and domestic fiscal 
policies. 

Renegotiating the terms of  external engagement: oil and public debt
 
One major source of  inspiration for much of  the developing world must be 
the way in which Ecuador’s government has managed to change the terms 
of  external engagement, with forces that are generally seen to be much more 
powerful. This has been evident most sharply in two major areas: oil rents of  
transnational companies; and renegotiating the “unfair” external debt held by 
the government. 

Ecuador is an oil exporter with oil exports accounting for more than half  
of  exports and more than a quarter of  government revenues in the past 
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few years.� It is often supposed that Ecuador’s ability to bring about positive 
macroeconomic changes is essentially the result of  the fact that it has been 
an oil exporting country in a period of  high and rising global oil prices. 
But oil exports alone do not guarantee much economic progress, as the 
obvious example of  Nigeria shows among many others. The presence of  
natural resources can even generate opposite outcomes, associated with the 
“resource curse”, as high export prices generate “Dutch disease” effects that 
discourage diversification of  production, and the economic rents from these 
resources are appropriated by a small minority of  the population. Indeed, 
until recently, Ecuador displayed both of  these tendencies quite sharply. It 
is not the presence of  oil resources per se, but rather the recent ability of  the 
government to transform the nature of  control over oil and use these rents 
for improving material conditions for the population as a whole, which is at 
the heart of  the improved performance. 

The first important element of  this strategy was the renegotiation of  oil 
contracts with multinational companies. Ecuador had benefited relatively 
little from its oil exports because of  the high shares of  oil sales that went 
to foreign oil companies. A new law in July 2010 dramatically reversed the 
terms of  the contracts, increasing the Government of  Ecuador’s share from 
13 per cent to 87 per cent (on average) of  the gross oil revenues. This was 
met with anger and consternation in the international industry. Seven out of  
the 16 foreign oil companies operating in the country decided to pull out, 
and their fields were taken over by the state oil companies. But the others 
stayed on, finding it profitable to operate, even on these new terms, because 
of  the relatively low costs of  extraction (as low as $5 per barrel for most 
fields). As a result, the government was in a position to benefit much more 
substantially from any increase in global oil prices. State revenues increased 
by $870 million in 2011 from this source alone. (Incidentally, while this led to 
substantially increased hydrocarbon royalties for the state, it also meant lower 
tax revenues from this source). This was important because it enabled oil 
revenues to be used in public spending directed towards social goals.

External debt service was previously a major drain on the government’s 
and country’s resources. The Correa government declared that it would not 
continue to service and repay debt that had been contracted by unelected 

�   The export figures exclude oil by products. With oil by products, the figure rises to 57% for 2007-
2010. In terms of government revenues, oil revenues accounted for 23 per cent in 2007-10, were 
28 per cent in 2010 and rose to 35 per cent in 2011. 
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regimes on unfair terms for the country. This has involved a complicated 
process of  auditing the external debt and renegotiating illegitimate external 
debt; as more than 90 per cent of  bonds were withdrawn from the market. 
The process led to a dramatic reduction in debt service payments, saving an 
estimated $7.5 billion for the public exchequer.

This more confrontational approach to global capital – which was only 
seeking to ensure some greater balance in what had hitherto been an extremely 
unequal relationship – has also meant that the government has had to deal 
with the structures of  global capitalism that are designed to enforce global 
rules, usually in favour of  large capital. These relate not just to well-known 
institutions like the IMF, World Bank and WTO. Increasingly, it is the more 
shadowy but still extremely powerful agencies, like the international arbitration 
bodies, that adjudicate disputes in international investment treaties. Along 
with Venezuela and Bolivia, Ecuador has withdrawn from ICSID, the World 
Bank’s arbitration panel, because of  claims of  bias and conflict of  interest 
in their awards, which have disproportionately favoured large capital. The 
government has also rejected or withdrawn from several Bilateral Investment 
Agreements that were signed by previous governments, because these were not 
in the interests of  the people of  their countries. There have been systematic 
attempts to reduce dependence on oil exports and diversify trading partners, 
to reduce reliance on the US. 

Facing up to much larger and stronger global capital is not something that can 
be easily done by small countries on their own, so for this and other reasons, 
the government of  Ecuador has been very keen to promote regionalism, 
South-South co-operation and interaction with friendly countries that can 
provide some support in the confrontation with imperialism and global capital. 
There have been several attempts to build such Latin American unity, ranging 
from ALBA (Bolivarian Alliance for the Americas), that has been promoted 
by Venezuela, to the Banco del Sur (Bank of  the South), a regional bank for 
development that is still being planned. There is also much enthusiasm for 
greater technology transfer, and sharing of  locally relevant knowledge among 
countries.

Public finance

What is remarkable is that the government has confronted not just powerful 
external forces, but also dominant domestic lobbies that were deeply embedded 
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in the domestic political structure. The clearest example of  this is in fiscal 
policies, particularly revenue mobilisation strategies that have involved directly 
taking on the large domestic bourgeoisie. Despite the very large increase in 
oil revenues, the public exchequer has actually reduced its dependence on 
oil, during the Correa regime. The share of  oil revenues in total government 
revenues has come down from 28 per cent in the period 2001-2006 to only 
23.1 per cent in 2007-2010 – in other words, non-oil revenues now account 
from nearly three quarters of  government revenues. This is mainly because 
of  a massive effort towards efficient tax collection, which has caused more 
than doubling of  tax revenues in five years. Total tax collection rose from 
$4.86 million in 2006 to $9.561 million in 2011.  As a result, from around 35 
per cent of  tax revenue collection, direct taxes - mainly corporation taxes - 
have increased to account for more than 40 per cent. 

Tax authorities in Ecuador note that in the case of  corporation taxes, this did 
not involve any increase in rates. Carlos Marx Carrasco, the head of  the Internal 
Revenue Service (SRI), argues that this success is due primarily to better 
enforcement, collection of  tax arrears and reducing tax avoidance, which in 
turn has only been possible because of  breaking the cosy political nexus that 
had existed in the past between the tax administration and the large businesses 
that reaped most of  the benefit of  domestic economic growth in the past. 
The SRI achieved this through systematic use of  information technology 
and more detailed reporting requirements for companies, combined with 
strict measures to punish tax evaders. Since April 2006 the SRI has required 
companies to submit a range of  detailed information on monthly VAT 
filings, financial yields, credit-card movements and income tax withholdings. 
Despite complaints from businesses about the time and difficulty of  filling 
in these forms, these have proved to be very useful in curbing tax evasion. 
The SRI has used this information to monitor exports, imports, purchases, 
sales, voided receipts and withholdings in general. This has allowed to come 
up with much more systematic (and higher) estimates of  the revenues due 
to it. Once these estimates have been made, companies have been forced to 
pay up their taxes, and the estimated arrears. Commercial outlets and private 
professional offices of  proven tax evaders, in most main cities, have been 
shuttered until their tax obligations are met. The process is still only partially 
complete, and the SRI estimates that there is much more potential to increase 
tax revenues through further tightening and further compliance. The stick 
of  more stringent and effective enforcement has been combined with the 
carrot of  lower rates – corporation tax rates are to be lowered to 22 per cent 
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from the current 25 per cent. Partly, as a result of  the tax enforcement drive, 
government revenues in Ecuador increased significantly as share of  GDP as 
indicated in Chart 3; even while they were falling in the region as a whole.
This process has been effective but is still only partially complete, suggesting 
that there is even more scope for extracting such revenue in the near future. 
Remarkably, the government did this without any adverse effects on either 
the rate of  investment (which kept increasing over the period and is now a 
healthy 26 per cent of  GDP) or the aggregate growth rate (expected to be as 
high as 8 per cent in 2011). So the usual arguments against such a drive – that 
it will affect “investor confidence” and therefore investment – clearly have 
not been relevant.

Chart 3
Government revenues and expenditures

(as % of GDP)

Source: ECLAC Preliminary Overview of the Economies of Latin America and the Caribbean 2011

These increased government revenues were put to good use in infrastructure 
investment and social spending. Chart 3 shows that government expenditure 
rose to more than 30 per cent of  GDP in the recent period, once again 
contrasting with the regional average. Ecuador now has the highest proportion 
of  public investment to GDP (above 10 per cent) in Latin America and the 
Caribbean. The largest increases have been in social spending, which has 
doubled since 2006, to 10 per cent of  GDP. This has enabled real progress 
towards the constitutional goals of  free education at all levels and access to 
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free health care for all citizens.  Investment in health has increased by 129 per 
cent, and the education budget has also more than tripled, from $235 million 
over 2003-2006 to $941 million in 2007-2010. There has also been a major 
expansion in public housing, conforming to the Constitution’s affirmation 
of  the right of  all citizens to dignified housing with proper amenities. Direct 
investment in public housing for the poor has been complemented, by 
increased home loans by a public housing bank. 

Table 1 
Fiscal balance and public debt

(as per cent of GDP)

Source: ECLAC Preliminary Overview of the Economies of Latin America and the Caribbean 2011

These substantial increases in public expenditure were not accompanied by 
any increase in either fiscal deficit or public debt ratios, precisely because they 
were largely funded by increased revenues from oil and taxes. Table 1 shows 
that the government’s fiscal balance has been extremely low (except in the 
crisis year 2009) and the public debt to GDP ratio, is much smaller than the 
Latin American average and minuscule, when compared to most countries in 
the world. 

Changing the balance of  class forces in favour of  workers and small 
producers

These regimes have also been directly concerned with labour markets and 
policies that affect the conditions of  workers. In all of  these countries there 
has been significant expansion of  public employment. In Ecuador, the 
expansion of  public employment has occurred not just because of  more 
people hired to deliver public services, but by eliminating contractors and 
outsourcing of  public employment, thereby providing previously outsourced 
workers with more stable conditions and better wages. 

The legal minimum wages have been increased and – even more importantly 
– sought to be rigorously enforced. There are now laws that seek to ensure 
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that all employers, large and small, provide social security coverage for their 
workers. Social security coverage has increased from 39 per cent of  all 
workers before 2006 to more than 55 per cent at present. Women working 
in domestic service have also been covered by minimum wage laws, for the 
first time in the country’s history, and are increasingly sought to be affiliated 
to the Social Security Institute, to enable them to receive pensions and other 
benefits. The combination of  extending the coverage of  formal employment, 
bringing in tripartite wage bargaining and sizeable hikes in minimum wages 
have reduced inequality and poverty and improved the conditions of  workers 
generally. These have also specifically benefited women workers.New forms 
of  social protection are also being developed, such as pension schemes for 
informal workers, public pensions provided to unpaid home workers, laws 
to provide rights to domestic servants, and so on. Once again, these have 
not led to lower demand for workers from private employers – rather, open 
unemployment rates have fallen. 

The role of  banking

Obviously it is important for monetary and credit policy to be consistent with 
the overall progressive and redistributive thrust of  the economic policies of  
the government. Of  attention is clearly, the high concentration of  assets in 
Ecuador – a historical legacy from the earlier pattern of  accumulation. The 
Gini coefficient for asset ownership has been estimated to be as high as 0.68, 
with the wealthiest 20 per cent of  households owning 70 per cent of  the 
gross value of  household physical and financial assets, while the poorest 40 
per cent own only 3 per cent of  total household gross wealth (Deere and 
Contreras Diaz 2011). Such concentration has also been found to be much 
higher in the Sierra than in the coastal region; however, it is noteworthy that 
gender differences in asset ownership are relatively low compared to other 
countries. There are various on-going state programmes that impact upon the 
accumulation of  assets, for example, the agrarian reform, the housing subsidy 
programme of  the Ministry of  Housing and Urban Development, and the 
program of  credit subsidies for microenterprises. However, given the scale 
of  the problem and likelihood of  backlash from those in control of  assets, 
there has been an effort to enlarge public banking operations, to reach more 
small and medium entrepreneurs. The focus on greater financial inclusion is 
absolutely necessary in order to develop and improve the viability of  small 
producers generally, as well as to ensure a more equitable society. In this regard, 
two particular innovations in banking strategy in Ecuador require specific 
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mention: the housing bank that has already enabled a significant expansion 
of  public and private housing, especially for the poor, and the attempts to 
create financial inclusion through the social protection programme. 

The National Low Income Housing Project for Ecuador uses financial 
instruments to expand the availability of  housing to largely low-income 
households. The three objectives of  the project are: support the Government’s 
policy of  providing affordable housing to low-income families; strengthen 
the Banco Ecuatoriano de la Vivienda - Ecuadorian Housing Bank and Junta 
Nacional de la Vivienda, which are the two major institutions in the housing 
sector; and support the expansion of  low-cost housing in secondary cities. 
About 50 percent of  project investments directly benefit families with incomes 
at the absolute poverty level, and most of  the estimated 81,000 beneficiaries 
are individuals who have previously not owned housing. 

The Bono de Desarollo Humano, CCT programme in Ecuador, started a 
policy of  financial inclusion of  its beneficiaries in 2007. The policy consists of  
providing access to credit to its beneficiaries through public (Banco Nacional 
de Fomento) and private institutions. The programme offered an optional 
card to (mainly women) recipients to obtain the transfers. While this is an 
interesting step towards financial inclusion, it is likely that greater efforts at 
financial literacy must be made, to make more effective use of  this approach 
(Samaniego and Tejerina 2010). 

Conclusion

For those who believe that we are not necessarily condemned to the gloomy 
status quo and that societies can do things differently, what is happening 
in Ecuador provides inspiration and even guidance. Obviously, we see that 
much can be done, after all. Tax revenues can be increased by enforcing 
proper tax collection and cracking down on evasion. Big companies – both 
domestic and multinational – can be disciplined, without adversely affecting 
investment or GDP growth. The increased public revenues can be used for 
more public provision in necessary areas, to ensure the social and economic 
rights of  citizens. Labour rights and social security for all citizens can be 
fought for and sought to be provided. All this is clearly possible, even for 
a small country operating with several constraints in our globally integrated 
world. Clearly, the rest of  the world has much to learn from this ongoing 
radical experiment. 
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Las políticas económicas para la 
inclusión social: lo que el Ecuador 

puede enseñarle al resto del mundo

Jayati Ghosh

 
 
De varias maneras, América Latina se ha convertido en la región más dinámica 
del mundo, particularmente para aquellos interesados ​​en el progreso de las 
estrategias económicas y sociales. En la última década hubo todo tipo de 
cambios políticos en varios países de América Latina, los que han conducido 
a la aparición de nuevos regímenes políticos y gobiernos que a menudo, 
explícitamente, se describen a sí mismos como socialistas en varias formas, 
así como otros gobiernos que no necesariamente están suscritos oficialmente 
al socialismo, pero que, sin embargo, han experimentado con determinadas 
estrategias económicas que han roto definitivamente la camisa de fuerza 
económica neoliberal.

Dentro de América Latina, uno de los países de los que menos se habla, 
proporciona un modelo económico interesante. Ecuador podría ser uno de 
los lugares más emocionantes del mundo en la actualidad, en términos de 
pensar y trabajar activamente hacia un paradigma de desarrollo alternativo 
basado en nuevas relaciones entre economía, sociedad y naturaleza. El ejemplo 
de Ecuador es particularmente importante porque muestra cuánto se puede 
lograr -inclusive en un país pequeño que actúa bajo muchas restricciones en 
épocas de incertidumbre económica-, siempre que haya suficiente voluntad 
política y apoyo popular. La rapidez de los distintos cambios también indica 
cuánto se puede lograr cuando hay voluntad política suficiente.

El Plan Nacional 2009-2013 (SENPLADES, 2009) contiene una crítica 
exhaustiva y convincente de los efectos de las políticas económicas neoliberales 
en la economía del Ecuador. El Plan evita definir al PIB como la única meta 
explícita, en su lugar enfatiza en la satisfacción universal de las necesidades 
básicas, a través de lo que pretende ser una estrategia sostenible. En el plano 
macroeconómico, Ecuador debería dejar de ser un productor primario, 
a través de cuatro fases. En la primera, el énfasis está en la redistribución, 
en la sustitución selectiva de importaciones, en la diversificación, en el eco-
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turismo y en la inversión pública estratégica. La segunda fase se centra en 
cambiar la matriz energética, reducir la dependencia de los combustibles 
fósiles, expandir la producción y el consumo de energía limpia y la bioenergía, 
además de consolidar el turismo interno y la industria. La tercera fase incluye 
la diversificación de las exportaciones fuera de la producción primaria. La 
cuarta fase incluye el lanzamiento de más productos relacionados con el 
conocimiento, incluyendo los bio-servicios. En general, el objetivo de esta 
estrategia es generar riqueza para satisfacer las necesidades básicas de la 
población, sobre la base de un proceso sostenible entre generaciones, que a la 
vez se traduce en la democratización de sus beneficios.

Gráfico 1
Tasa de crecimiento anual real del PIB (%)

Fuente: ECLAC Preliminary Overview of the Economies of Latin America and the Caribbean 2011

 
Como muestra el Gráfico 1, aunque el objetivo explícito del Gobierno no 
ha sido el crecimiento del PIB, de hecho, esta estrategia se asocia con tasas 
razonablemente altas de crecimiento del ingreso agregado, por lo general, 
ligeramente más altas que las de la Región Latinoamericana en su conjunto. 
El Gráfico 2 sugiere que una razón importante de esto son las altas tasas de 
inversión, estimuladas por una inversión pública significativamente más alta, 
lo que a su vez estimula a la inversión privada. El propósito de la inversión 
pública no se limita a cubrir la tan necesaria infraestructura, especialmente en 
las áreas del transporte y de electricidad, también contribuye a la diversificación 
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de la producción y el consumo, además, reduce la dependencia del Ecuador 
de las importaciones.

Gráfico 2
Tasas de inversión

(FBCF como % del PIB)

Fuente: ECLAC Preliminary Overview of the Economies of Latin America and the Caribbean 2011

 
La macroeconomía de tal estrategia está lejos de ser sencilla, sobre todo 
desde que el Ecuador mantiene una economía dolarizada que no permite 
utilizar el tipo de cambio como instrumento de política y limita severamente 
la política monetaria. En otros países esto sería visto como un obstáculo 
insuperable. En el pasado reciente, el Ecuador ha tratado de superarlo a través 
de estrategias creativas de integración económica externa y con las políticas 
fiscales internas.

La renegociación de las condiciones de contratación externa: petróleo 
y deuda pública

Una de las principales fuentes de inspiración para gran parte del mundo en 
desarrollo es la forma en que el Gobierno de Ecuador logró cambiar sus 
relaciones externas con fuerzas que, generalmente, son vistas como mucho 
más potentes. Esto se hizo evidente, y se vio de forma más aguda, en dos 
grandes áreas: las rentas petroleras de las empresas transnacionales y la 
renegociación de la “injusta” deuda externa ecuatoriana.
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Ecuador exporta petróleo. Sus ventas representan más de la mitad de las 
exportaciones y más de una cuarta parte de los ingresos del Gobierno en los 
últimos años.� A menudo se supone que la capacidad para lograr cambios 
macroeconómicos positivos se debe, esencialmente, a que el Ecuador 
ha sido un país exportador de petróleo en un período de altos precios a 
nivel mundial. Sin embargo, las exportaciones de petróleo, por sí solas, no 
garantizan un mayor progreso económico, como lo muestra el ejemplo más 
obvio –Nigeria-, entre muchos otros. La presencia de los recursos naturales, 
inclusive, puede generar resultados opuestos, relacionados con la “maldición 
de los recursos”. Los altos precios de exportación generan los efectos de 
la llamada “enfermedad holandesa”, es decir, desalientan la diversificación 
de la producción, mientras que las rentas provenientes de esos recursos se 
asignan a una pequeña minoría de la población. De hecho, hasta hace poco, el 
Ecuador mostraba esta tendencia de forma considerable. No es la presencia 
de los recursos petroleros per se, sino la capacidad reciente del Gobierno para 
transformar el control sobre el petróleo -el uso de esas rentas-, lo que mejoró 
las condiciones materiales de la población en su conjunto. Ahí está el corazón 
de la mejora del rendimiento.

El primer elemento importante de esta estrategia fue la renegociación de 
los contratos petroleros con las empresas multinacionales. Ecuador se ha 
beneficiado relativamente poco de sus exportaciones de petróleo, por las 
elevadas cuotas que fueron a las compañías petroleras extranjeras. Una 
nueva ley, dictada en julio de 2010, invirtió radicalmente los términos de los 
contratos y aumentó la participación del Gobierno de Ecuador, del 13 al 87% 
(en promedio) de los ingresos brutos del petróleo. Este cambio fue recibido 
con ira y consternación en la industria internacional: siete de las 16 empresas 
petroleras extranjeras que operaban en el país decidieron retirarse y sus campos 
fueron asumidos por las petroleras estatales. Pero otras empresas se quedaron, 
vieron que operar era rentable, incluso bajo los nuevos términos, dados los 
relativamente bajos costos de extracción (US$ 5 por barril en la mayoría de 
los campos). Como resultado, el Gobierno se benefició sustancialmente del 
eventual incremento de los precios mundiales del petróleo. Los ingresos del 
Estado aumentaron US$ 870 millones en 2011 solo a partir de esta fuente. 
(Dicho sea de paso, mientras hubo un alza sustancial de las regalías para

�   Las estadísticas de exportación excluyen al petróleo por productos. Con el petróleo por pro-
ductos, los datos se elevan al 57% para 2007-2010. En términos de las rentas del gobierno, los 
ingresos petroleros fueron del  23% en el período 2007-2010, del 28% en 2010 y subieron hasta 
el 35% en 2011. 
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el Estado, también significó una menor recaudación de impuestos por este 
concepto). Este hecho fue importante: permitió que los ingresos del petróleo 
se utilicen en el gasto público dirigido hacia las metas sociales.

Anteriormente, el servicio de la deuda externa fue una pérdida importante de 
recursos para el Gobierno y el país. El Gobierno de Rafael Correa declaró 
que no iba a continuar con el pago y servicio de la deuda contratada por 
regímenes no elegidos, que contenían cláusulas abusivas para el Ecuador. 
Esto significó un complicado proceso de auditoría de la deuda externa y la 
renegociación de la deuda externa ilegítima, ya que más del 90% de los bonos 
fue retirado del mercado. Este proceso llevó a una drástica reducción en los 
pagos de servicio de la deuda. El ahorro estimado para el erario público fue 
de US$ 7,5 mil millones.

Este enfoque de mayor confrontación con el capital global -que sólo buscaba 
asegurar un mayor equilibrio en lo que hasta entonces había sido una relación 
muy desigual- también significó para el Gobierno lidiar con las estructuras 
del capitalismo global, diseñadas para hacer cumplir las normas globales, 
por lo general, en favor del gran capital. Estas no se refieren únicamente 
a las instituciones conocidas, como el FMI, Banco Mundial y OMC. Cada 
vez más, se refiere a organismos más oscuros y todavía muy potentes, como 
las instancias de arbitraje internacional que resuelven las controversias en 
los tratados internacionales de inversión. Junto con Venezuela y Bolivia, el 
Ecuador se ha retirado del CIADI, el panel de arbitraje del Banco Mundial, 
entidad acusada de parcialidad y de conflicto de intereses en sus fallos, que 
han favorecido, desproporcionadamente, a los grandes capitales. El Gobierno 
de Rafael Correa también ha rechazado o se ha retirado de varios acuerdos 
bilaterales de inversión firmados por gobiernos anteriores, ya que no 
incluían los intereses de la población. Hay intentos sistemáticos para reducir 
la dependencia de las exportaciones de petróleo y diversificar los socios 
comerciales para reducir la dependencia de los EEUU.

Enfrentar al capital más grande y fuerte a nivel mundial no es algo que puedan 
hacer fácilmente y por su cuenta los países pequeños. Por esta y otras razones, 
el Gobierno de Ecuador está muy interesado en promover la integración 
regional, la cooperación Sur-Sur, la interacción con los países amigos que 
puedan proporcionarle algún apoyo en la confrontación con el imperialismo y 
el capital global. Hay varios intentos de construir esa unidad latinoamericana; 
van desde el ALBA (Alianza Bolivariana para las Américas), promovida por 
Venezuela, hasta el Banco del Sur, el banco regional de desarrollo que está en 



Economic policies for social inclusion: What Ecuador can teach the rest of the world 22

estructuración. También hay mucho entusiasmo por el mayor transferencia 
de tecnología y el intercambio de conocimientos locales entre los países.

De las finanzas públicas

Lo notable es que el Gobierno se ha enfrentado a fuerzas externas no sólo 
de gran alcance, sino también a los grupos nacionales de presión dominante, 
que estaban profundamente arraigados en la estructura política nacional. 
El ejemplo más claro se aprecia en las políticas fiscales, en particular, las 
estrategias de movilización de los ingresos que han involucrado directamente 
a la gran burguesía interna. A pesar del fuerte aumento en los ingresos del 
petróleo, la Hacienda Pública, en realidad, ha reducido su dependencia del 
petróleo durante el régimen de Correa. La participación de los ingresos del 
petróleo en los ingresos totales del Gobierno ha bajado del 28% en el período 
2001-2006, al 23,1% en el lapso 2007-2010. En otras palabras, los ingresos 
no petroleros representan hoy casi tres cuartas partes de los ingresos del 
Gobierno. Esto se debe, principalmente, al esfuerzo masivo y eficiente de 
la recaudación de impuestos, que casi duplicó los ingresos fiscales en cinco 
años: la recaudación tributaria total pasó de US$ 4.860​​ millones en el 2006 
a US$ 9.561 millones en el 2011. Mientras que la recaudación de impuestos 
directos -sobre todo los impuestos a las sociedades- pasó del 35 a más del 
40%.

Las autoridades fiscales ecuatorianas anotan que, en el caso de los impuestos 
a las sociedades, la mejora en la recaudación no implicó un alza en las tasas. 
Según Carlos Marx Carrasco, jefe del Servicio de Rentas Internas (SRI), el 
éxito se debe a: i) una mejor aplicación tributaria, ii) el cobro de los impuestos 
atrasados, iii) la reducción de la evasión fiscal. A su vez, esto ha sido posible 
por la ruptura del anterior nexo político entre la Administración Tributaria 
y las grandes empresas que cosecharon la mayor parte de los beneficios del 
crecimiento económico en años anteriores. El SRI logró esto a través del uso 
sistemático de la tecnología de la información y la presentación de informes 
detallados por parte de las empresas, combinados con una serie de medidas 
estrictas para castigar a los evasores. Desde abril de 2006, el SRI exige a las 
empresas presentar una gama de información detallada sobre el IVA mensual, 
rendimientos financieros, movimientos de tarjetas de crédito, retenciones de 
impuestos, etc. A pesar de la queja empresarial sobre el tiempo y la dificultad 
de completar los formularios, estos han demostrado alta efectividad en la 
reducción de la evasión tributaria. El SRI ha usado esta información para 
supervisar las exportaciones, importaciones, compras, ventas, recibos 
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anulados y retenciones en general. Esto le ha permitido hacer estimaciones 
más sistemáticas (y superiores) sobre los ingresos. Hechas esas estimaciones, 
las empresas han sido obligadas a pagar los respectivos impuestos y los 
atrasos estimados. Locales comerciales y oficinas profesionales privadas de 
probados evasores de impuestos, en varias ciudades, han sido cerrados hasta 
que cumplan con sus obligaciones fiscales. El proceso está parcialmente 
completo y el SRI estima que hay mucho potencial para aumentar los ingresos 
fiscales a través de un mayor endurecimiento. El SRI combina el garrote 
(cumplimiento estricto y eficaz de la Ley) con la zanahoria (reducción de 
tasas de impuestos a las sociedades, del 25 al 22%). En parte, como resultado 
del impulso al cumplimiento fiscal, los ingresos del Gobierno de Ecuador 
subieron significativamente en su participación del PIB, como se indica en el 
Gráfico 3, incluso mientras estaban cayendo los de la región en su conjunto.
Este proceso ha sido eficaz, pero parcialmente completo, lo que sugiere 
que hay margen para aumentar dichos ingresos en un futuro cercano. 
Sorprendentemente, el Gobierno ha hecho esto sin efectos adversos sobre la 
tasa de inversión (que siguió aumentando durante el período, alcanzando hoy 
un saludable 26% del PIB) o sobre la tasa de crecimiento agregada (que se 
estima alcanzaría hasta el 8% en 2011). Así que los argumentos habituales en 
contra de dicho impulso -que afectaría a la “confianza inversionista” y por lo 
tanto la inversión- claramente, no han sido relevantes.

Gráfico 3
Ingresos y gastos del Gobierno

(% del PIB)

Fuente: ECLAC Preliminary Overview of the Economies of Latin America and the Caribbean 2011

Gastos del Estado
Ecuador

Ingresos del Estado
Ecuador

Ingresos del Estado
LAC

Gastos del Estado
LAC



Economic policies for social inclusion: What Ecuador can teach the rest of the world 24

Estos crecientes ingresos del Gobierno se invirtieron adecuadamente en 
infraestructura y programas sociales. El Gráfico 3 muestra que el gasto 
público aumentó a más del 30% del PIB en el período reciente, una vez 
más, en contraste con el promedio regional. El Ecuador tiene hoy la mayor 
proporción de inversión pública respecto al PIB de América Latina y el Caribe 
(10 puntos porcentuales por encima del promedio). Los mayores aumentos se 
dieron en inversión social, que se ha duplicado desde el 2006, alcanzando el 
10% del PIB. Esta política ha permitido progresos reales hacia los objetivos 
constitucionales de la educación gratuita a todo nivel y el acceso a servicios de 
salud gratuitos para todos los ciudadanos. La inversión en salud aumentó en 
129% y el presupuesto de la educación se ha más que triplicado, pasando de 
US$ 235 millones en 2003-2006 a US$ 941 millones en 2007-2010. También 
existe gran expansión en la vivienda pública, de acuerdo al mandato de la 
Constitución respecto al derecho de todos los ciudadanos a tener una vivienda 
digna y con comodidades adecuadas. La inversión directa en vivienda pública 
para los pobres se complementa con el aumento de préstamos hipotecarios 
por parte de la banca pública.

 
Tabla 1

Balanza fiscal y deuda pública

(como porcentaje del PIB)

Fuente: ECLAC Preliminary Overview of the Economies of Latin America and the Caribbean 2011

 
Estos aumentos sustanciales del gasto público no fueron acompañados 
por un incremento del déficit fiscal o de los coeficientes de deuda pública, 
precisamente porque fueron financiados, en gran medida, por los mayores 
ingresos petróleos e impuestos. La Tabla 1 muestra que la balanza fiscal del 
Gobierno ha sido extremadamente baja (excepto en el 2009, durante la crisis) 
y la variación de la deuda pública como porcentaje del PIB es mucho menor 
que el promedio de América Latina, y minúscula en comparación con la 
mayoría de países del mundo.
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Cambia la correlación de fuerzas de clase a favor de los trabajadores y 
pequeños productores

Estas reformas también se relacionan, directamente, con el mercado laboral 
y las políticas que afectan las condiciones de los trabajadores. En todos estos 
países se ha dado una importante expansión del empleo público. En Ecuador 
ha ocurrido esto no sólo por el mayor número de personas contratadas para 
prestar servicios públicos, sino por la eliminación de los contratistas y por 
la externalización del empleo público, proporcionando así a los trabajadores 
contratados anteriormente, de forma externa (tercerizados), condiciones más 
estables y mejores salarios.

Los salarios mínimos legales se han incrementado y -más importante aún- 
apunta a cumplirse rigurosamente. En la actualidad hay leyes para garantizar 
que todos los empleadores, grandes y pequeños, ofrezcan cobertura de 
seguridad social a sus trabajadores. Dicha cobertura subió del 39%, antes del 
2006, a más del 55% hoy. Por primera vez en la historia del país, las mujeres que 
trabajan en servicio doméstico están protegidas por leyes de salario mínimo, y 
se pretende que, cada vez más personas se afilien al Instituto de Ecuatoriano de 
Seguridad Social (IESS) para que reciban sus pensiones y otros beneficios. La 
ampliación de la cobertura del empleo formal, combinada con la negociación 
salarial tripartita y los aumentos considerables en los salarios mínimos, han 
reducido la desigualdad y la pobreza y han mejorado las condiciones de los 
trabajadores en general. Esto ha beneficiado específicamente a las mujeres 
trabajadoras. Se están desarrollando también nuevas formas de protección 
social, por ejemplo, los planes de pensiones para los trabajadores informales 
y las pensiones públicas para quienes realizan quehaceres domésticos no 
remunerados. Las leyes reconocen además los derechos de los empleados 
domésticos, etc. Una vez más, estos hechos no han conducido a una menor 
demanda de trabajadores por parte de los empleadores privados, más bien se 
ha visto que las tasas de desempleo abierto han caído.

El papel de la banca

Es importante para la política monetaria y el crédito ser coherentes con la 
orientación general progresiva y redistributiva de las políticas económicas del 
Gobierno. Llama la atención la alta concentración de riqueza en Ecuador, 
un legado histórico del patrón de acumulación anterior. El coeficiente de 
Gini, que mide la propiedad de la riqueza, es alto: 0,68. El 20% más rico 
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de los hogares ecuatorianos poseen casi el 70% del valor bruto de los 
activos físicos y financieros, mientras el 40% más pobre sólo posee el 3% 
del total de la riqueza bruta de los hogares (Deere y Contreras Díaz, 2011). 
Esta concentración es mayor en la Sierra que en la Costa; sin embargo, cabe 
destacar que las diferencias de género en la propiedad de los activos son 
relativamente bajas, en comparación con otros países. Hay varios programas 
del Estado, en curso, que afectan la acumulación de activos, por ejemplo, 
la reforma agraria, el programa de subsidio de vivienda del Ministerio de 
Vivienda y Desarrollo Urbano y el programa de subsidios al crédito para las 
microempresas. Sin embargo, dada la magnitud del problema y la probabilidad 
de reacción de quienes tienen el control de los activos, hay otro esfuerzo: 
ampliar las operaciones de la banca pública para llegar a los empresarios 
de pequeñas y medianas empresas. El enfoque hacia una mayor inclusión 
financiera es absolutamente necesario para desarrollar y mejorar la viabilidad 
de los pequeños productores en general, y para garantizar una sociedad 
más equitativa. En ese sentido, dos innovaciones concretas en la estrategia 
de la banca requieren una mención específica: el Banco de la Vivienda que 
ya permitió una expansión significativa de las viviendas públicas y privadas, 
especialmente para los pobres; y los intentos de creación de la inclusión 
financiera a través de programas de protección social.

El Proyecto Nacional de Vivienda de Bajos Ingresos (The National Low 
Income Housing Project for Ecuador) utiliza instrumentos financieros 
para ampliar la disponibilidad de viviendas de gran parte de las familias de 
bajos ingresos. Los tres objetivos del proyecto son: i) apoyar la política del 
Gobierno de proporcionar vivienda asequible para familias de bajos ingresos; 
ii) fortalecer el Banco Ecuatoriano de la Vivienda y a la Junta Nacional de la 
Vivienda, las instituciones más importantes del sector; iii) apoyar la expansión 
de viviendas de bajo costo en las ciudades medianas. Alrededor del 50% de 
las inversiones en proyectos benefician directamente a familias con ingresos 
a nivel de pobreza absoluta y la mayoría de los aproximadamente 81.000 
beneficiarios son personas que anteriormente no eran propietarios de una 
vivienda.

El Bono de Desarrollo Humano, programa de transferencias condicionadas 
(CCT), inició una política de inclusión financiera de sus beneficiarios en 
el 2007. La política consiste en dar acceso a crédito a sus beneficiarios a 
través de la banca pública (Banco Nacional de Fomento) e instituciones 
privadas. El programa ofrece una tarjeta opcional para los beneficiarios de las 
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transferencias (principalmente mujeres). Si bien este es un paso interesante 
hacia la inclusión financiera, es más probable que los esfuerzos en la educación 
financiera deban intensificarse para hacer un uso más eficaz de este enfoque 
(Samaniego y Tejerina, 2010).
 
Conclusión
 
Para quienes creen que no estamos necesariamente condenados al status quo 
sombrío, y que las sociedades pueden hacer cosas de manera diferente, lo 
que está sucediendo en Ecuador es una fuente de inspiración, incluso de 
orientación. Claramente se aprecia que, después de todo, puede hacerse mucho. 
Los ingresos tributarios pueden incrementarse mediante la aplicación de la 
recaudación tributaria adecuada y la adopción de medidas enérgicas contra 
la evasión. Las grandes empresas –nacionales y multinacionales- pueden ser 
disciplinadas en ese sentido, sin afectar negativamente el crecimiento de la 
inversión o el PIB. El aumento de los ingresos públicos puede utilizarse para 
obtener más prestaciones públicas en las áreas necesarias y así garantizar los 
derechos sociales y económicos de los ciudadanos. Se puede luchar e ir en 
busca de los derechos laborales y la seguridad social para todos los ciudadanos. 
Todo esto es posible, incluso para un país pequeño que funciona en medio de 
una serie de limitaciones del mundo globalmente integrado. Queda claro que 
el resto del mundo tiene mucho que aprender de este experimento radical en 
curso.
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Central banks and inclusive development 
in the context of Ecuador’s economic 

realities

Jayati Ghosh

Central banking in any economy faces a number of  challenges particularly in 
the current global context, when the financial fragilities have intensified and 
sources of  vulnerability have multiplied. In the case of  Ecuador, the task is 
even more complex given the fact of  dollarization of  the economy, which 
means that the exchange rate as a macroeconomic instrument is no longer 
available and monetary policy is severely curtailed.

In such a context, if  the central bank is to be in tune with the government’s 
efforts for inclusive and sustainable economic diversification and improvement 
of  the conditions of  living for its citizens, there is clearly need to examine 
other possibilities and strategies. One important area of  possible state 
intervention, which could be actively encouraged by the central bank even in 
such conditions, is that of  development banking. This falls under the broader 
category of  state interventions in the financial system,clearly necessary to 
ensure stability and growth.

State intervention in the financial system is needed because the relationship 
between financial structure, financial growth and overall economic 
development, is indeed complex. If  the financial sector is expected to 
autonomously evolve and is left unregulated, market signals would determine 
the allocation of  investible resources, and, therefore the demand for and the 
allocation of  savings, intermediated by financial enterprises. This could result 
in the problems conventionally associated with a situation, where private 
rather than overall social returns, determine the allocation of  financial savings 
and investment. It could also limit the flow of  savings to sectors that are a 
pre-requisite for industrialisation, because of  their “externality effects” as 
noted above.

Secondly, if  only private financial intermediaries are relied upon, the sheer 
availability of  long-term finance may be inadequate. Many factors influence 
the incentives to invest and, therefore, the level and structure of  intended 
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investments. However, some or a substantial share of  those intentions may 
remain unrealized, even when potentially viable, because of  lack of  access 
to the capital needed to finance such investments, or the insurance needed 
to guard against unforeseen risk. This has obvious implications for growth. 
Hence, the financial structure matters, even if  not as the principal driver of  
investment and growth.

As noted elsewhere (United Nations, 2005), left to themselves, private 
financial markets in developing countries usually fail to provide enough long-
term finance to undertake the investments necessary for economic and social 
development. As a result, firms in developing countries often hold a smaller 
portion of  their total debt in long-term instruments,unlike firms in developed 
countries. Private institutions may fail to provide such finance because of  
high default risks that cannot be covered by high enough risk premiums - 
because such rates are not viable. In other instances, failure may be because 
of  the unwillingness of  financial agents to take on certain kinds of  risk, or 
because anticipated returns to private agents are much lower than the social 
returns in the investment concerned. (Stiglitz, 1994). 

Development banking

Given these features, the financial sector must be designed to include 
institutions, sources of  finance, and instruments that can bridge the significant 
mismatches in the expectations regarding maturity, liquidity, risk and interest 
rates, between savers and investors. One way to deal with this problem is to 
encourage the growth of  equity markets. This is seen as attractive because, 
unlike in the case of  debt, risk is shared between the financial investor and the 
entrepreneur. This enhances the viability of  the firm in periods of  recession. 
However, the evidence shows that even in developed countries equity markets 
play a relatively small role in mobilizing capital for new investments. Even 
where markets are active, it is the secondary market that is of  significance.

An important institutional innovation in many late-industrialising developing 
countries was the creation of, what are broadly called, development banks, 
which most often are public or joint sector institutions. Development banks 
are in the nature of  “universal banks”, undertaking a wide range of  activities 
besides those undertaken by commercial banking institutions. 

Commercial banks, which mobilise finance through savings and time deposits, 
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acquire liabilities that are individually small and protected from income and 
capital risk, are of  short maturity, and substantially liquid in nature. On the 
other hand, the credit required for most projects tends to be individually 
large, subject to income and capital risk and substantially illiquid in nature. 
Consequently, commercial banks conventionally focus on providing working 
capital credit to industry. This is lent against the collateral constituted by 
firms’ inventories of  raw materials, final products and work-in-progress. 
Though this can involve provision of  credit in relatively large volumes, with 
significant income and credit risk and a degree of  illiquidity, it implies a 
lower degree of  maturity and liquidity mismatch, than lending for capital 
investment. This makes traditional commercial banks less suited to lending 
for capital investment.

To cover the shortfall in funds required for long-term investment, developing 
countries need to and have created development banks with the mandate to 
provide long-term credit at terms that render such investment sustainable. 
They tend to lend not only for working capital purposes, but to finance long-
term investment as well, including in capital-intensive sectors. Having lent 
long, they are very often willing to lend more in the future.

Because such lending often leads to higher than normal, debt to equity ratios, 
development banks to safeguard their resources, closely monitor the activities 
of  the firms they lend to, resulting in a special form of  “relationship banking”. 
Often, this involves nominating directors on the boards of  companies who 
then have an insider’s view of  the functioning and finances of  the companies 
involved. In case of  any signs of  errors in decision-making or operational 
shortcomings, corrective action can be undertaken early.

Since very often lending begins at the stage of  the formulation of  the project 
itself, development banks are also involved in decisions such as choice of  
technology, scale and location. This requires more than just financial expertise, 
so development banking institutions build a team of  technical, financial and 
managerial experts, who are involved in the decisions related to lending and 
therefore, to the nature of  the investment. This close involvement makes it 
possible for these institutions to invest in equity as well, resulting in them 
adopting the unconventional practice of  investment in equity in firms they 
are exposed to as lenders. This would, in other circumstances, be considered 
an inappropriate practice, since it could encourage development banks to 
continue lending to insolvent institutions,as they are investors in the firms 
concerned and may suffer significant losses due to closure.
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Given their potential role as equity investors, development banks provide 
merchant banking services to firms they lend to, taking firms to market to 
mobilise equity capital by underwriting equity issues. If  the issue is not fully 
subscribed the shares would devolve on the underwriter, increasing the equity 
exposure of  the bank. Firms using these services benefit from the reputation 
of  the development bank and from the trust that comes from the belief  of  
individual and small investors that the banks would safeguard their investment 
by monitoring the firms concerned, on their behalf  as well. 

Development banks can help monitor corporate governance and performance 
on behalf  of  all stakeholders, reducing their dependence on systems of  
indirect monitoring resulting from the discipline exerted by the threat of  
takeover in stock markets, ostensibly prevalent in developed countries like the 
US and the UK. The effectiveness of  the latter option is limited. Moreover, it 
is not available in most developing countries where equity markets are poorly 
developed and most firms are not listed.

Thus, development banks lend and invest. They leverage lending to influence 
investment decisions and monitor the performance of  borrowers. They 
undertake entrepreneurial functions, such as determining the scale of  
investment, the choice of  technology and the markets to be targeted by 
industry, and extension functions, such as offering technical support. Stated 
otherwise, they are a component of  the financial structure that can ensure 
that lending leads to productive investment that accelerates growth and makes 
such lending sustainable.

In practice, development banks may not always leverage their capital-provision 
role to intervene effectively in management in all contexts. In some countries 
such as India, despite a significant role as providers of  finance, development 
banks adopted a passive role with respect to technological or managerial 
decisions of  private borrowers, avoiding a role that such institutions are 
expected to play. This is not a characteristic of  development banking, but 
an evidence of  an opportunity missed, not only to exploit the economies of  
scale associated with investment in knowledge skills of  certain kinds, but also 
to coordinate investment decisions in systems dominated by private decision-
making.

Thus, the overall objective of  establishing development banks is to ensure 
that the processes of  financial expansion occur in the context of  a policy 
regime that can ensure the delivery of  credit to targeted clients, in adequate 
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amounts and at an appropriate interest rate. This because, though availability 
of  credit in itself  cannot be expected to spur investment in a supply-leading 
manner, wherever the inducement to invest and, therefore, demand for credit, 
exists, the lack of  access can prevent the full realization of  the potential for 
investment and growth. This requires specialised development banks.

Since development banks play a role normally bypassed by commercial banks 
and as they are funded by the state (with deep pockets), there is always the 
possibility that lending to projects that are, neither commercially viable, nor 
socially profitable, may occur for reasons other than errors of  judgment. 
Governance mechanisms to ensure transparent procedures -adequate 
disclosure and participative monitoring, involving oversight by democratically 
elected bodies- are crucial. Such mechanisms should not be diluted or passed 
up on the grounds that they undermine managerial autonomy.

Strategies in Ecuador

It is already evident that, even within the constraints posed by dollarization, 
monetary and credit policy have been broadly consistent with the overall 
progressive and redistributive thrust of  the economic policies of  the 
government. There has been an effort to enlarge public banking operations 
to reach more small and medium entrepreneurs. 

Nevertheless, there are still important areas of  activity and regulation that 
could bring in useful results. Fundamentally, this requires a shift in the 
orientation of  the central bank to ensure that employment generation and 
quality of  life become valid and important policy goals.

However, given the scale of  the problem and likelihood of  backlash from 
those in control of  assets, it is important to use various measures, including 
development banking, to create assets that would directly benefit and be 
under the control of  either the public of  poorer sections of  society. 

Ecuador already offers the rest of  the world many lessons in terms of  
how much can be achieved for positive transformation, by a progressive 
government intent on change, even in a global context that looks increasingly 
gloomy. It would be good if  we could add to these lessons through innovative 
strategies of  development banking, developed by a central bank inspired by 
more democratic and egalitarian priorities. 
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La banca central, en cualquier economía, se enfrenta a una serie de retos, 
particularmente en el actual contexto mundial, cuando las fragilidades 
financieras se han intensificado y las fuentes de vulnerabilidad se han 
multiplicado. En el caso de Ecuador, la tarea es aún más compleja por la 
dolarización de la economía, lo que significa que el tipo de cambio como 
instrumento macroeconómico ya no está disponible y la política monetaria se 
ve restringida severamente.

En este contexto, si el Banco Central debe estar en sintonía con los esfuerzos 
del gobierno para la incluyente y sostenible diversificación económica, y la 
mejora de las condiciones de vida de sus ciudadanos, es claramente necesario 
examinar otras posibilidades y estrategias. Un área importante de la posible 
intervención estatal, que podría fomentarse activamente desde el Banco 
Central, incluso en esas condiciones, es la banca de desarrollo. Esto implica 
entrar en una categoría más amplia de las intervenciones estatales en el sistema 
financiero, que resultan claramente necesarias para garantizar la estabilidad y 
el crecimiento.

La intervención del Estado en el sistema financiero es necesaria, porque 
la relación entre la estructura financiera, el crecimiento económico y el 
desarrollo económico general, de hecho, es realmente compleja. Si se espera 
que el sector financiero evolucione de forma autónoma y se abandona la 
reglamentación, las señales del mercado determinarían la asignación de 
recursos para la inversión, por ende, la demanda y la asignación de los 
ahorros intermediados por las empresas financieras. Esto podría derivar en 
los problemas convencionalmente asociados con una situación en la que lo 
privado, en lugar de la rentabilidad social general, determinaría la asignación 
de los ahorros financieros y la inversión. También se podría limitar el flujo de 
ahorro a los sectores, requisito previo para la industrialización, debido a sus 
“efectos de externalidad”, como se señaló anteriormente.
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En segundo lugar, si sólo los intermediarios financieros privados dependen de 
ello, la mera disponibilidad de financiación a largo plazo puede ser inadecuada. 
Muchos factores influyen en los incentivos para invertir y, por ende, el nivel y 
la estructura de las inversiones previstas. Sin embargo, una parte -o una parte 
sustancial- de esas intenciones pueden quedarse sin realizar, incluso cuando 
son potencialmente viables, debido a la falta de acceso al capital necesario 
para financiar dichas inversiones o el seguro necesario para protegerse de los 
riesgos imprevistos. Esto tiene implicaciones obvias para el crecimiento. Por 
lo tanto, las cuestiones de estructura financiera son importantes, incluso si no 
son el principal impulsor de la inversión y el crecimiento.

Como se señala (Naciones Unidas, 2005), abandonados a sí mismos, los 
mercados financieros privados en los países en desarrollo, por lo general, 
fallan a la hora de proporcionar suficiente financiamiento a largo plazo, para 
llevar a cabo las inversiones necesarias para el desarrollo económico y social. 
Como resultado, las empresas de los países en desarrollo a menudo tienen 
una pequeña porción de su deuda total en instrumentos de largo plazo, a 
diferencia de las empresas de países desarrollados. Las instituciones privadas 
pueden fallar en proporcionar tal financiamiento, a consecuencia de los altos 
riesgos de incumplimiento por las ya altas primas de riesgo, pues las tasas de 
este tipo no son viables. En otras instancias, el fracaso puede darse debido 
a la falta de voluntad de los agentes financieros para asumir ciertos tipos 
de riesgo, o porque los rendimientos anticipados para los agentes privados 
son mucho menores que los beneficios sociales de la inversión en cuestión 
(Stiglitz, 1994).
 
La banca de desarrollo
 
Teniendo en cuenta estas características, el sector financiero debe diseñarse 
para incluir a las instituciones, fuentes de financiación e instrumentos para 
reducir los desajustes significativos con respecto a la madurez, liquidez, riesgo 
y tasas de interés entre ahorradores e inversores. Una manera de hacer frente a 
este problema es fomentar el crecimiento de los mercados de valores. Esto se 
ve atractivo porque, al contrario del caso de la deuda, el riesgo es compartido 
entre el inversor financiero y el empresario. Esto aumenta la viabilidad de 
la empresa en períodos de recesión. Sin embargo, la evidencia muestra que 
incluso en los países desarrollados los mercados de valores juegan un papel 
relativamente pequeño en la movilización de capital para nuevas inversiones. 
Incluso donde los mercados están activos, el mercado secundario es el 
importante.

Los bancos centrales y de desarrollo inclusivo en el contexto de la realidad económica del Ecuador
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Una importante innovación institucional, en muchos países con desarrollo 
industrial tardío, fue la creación de lo que se denomina, en términos 
generales, como “bancos de desarrollo”, que con frecuencia son instituciones 
del sector público o de tipo mixto. Los bancos de desarrollo se encuentran 
en la naturaleza de los “bancos universales” que realizan una amplia gama 
de actividades, además de las llevadas a cabo por las instituciones bancarias 
comerciales.

Los bancos comerciales, que movilizan el financiamiento a través del ahorro y 
depósitos a plazo, adquieren pasivos individualmente pequeños, protegidos de 
la renta y del capital de riesgo, con vencimiento a corto plazo y sustancialmente 
líquidos por naturaleza. Por otro lado, el crédito requerido para la mayoría de 
proyectos tiende a ser individualmente grande, sujeto a riesgos de ingresos 
y capital, y sustancialmente ilíquidos por naturaleza. En consecuencia, los 
bancos comerciales convencionales se concentran en la concesión de créditos 
a la industria para capital de trabajo. Estos fondos se prestan contra la garantía 
constituida por los inventarios de las empresas, respecto a materias primas, 
productos acabados y trabajos en curso. Aunque esto puede implicar la 
concesión de créditos en volúmenes relativamente grandes, con importantes 
ingresos, riesgos de crédito y cierto grado de iliquidez, también implica un 
menor grado de desajuste de plazos y liquidez frente a los préstamos para 
inversión de capital. Esto hace que los bancos comerciales tradicionales sean 
menos adecuados para conceder préstamos destinados a la inversión de 
capital.

Para cubrir el déficit de los fondos requeridos para inversiones de largo plazo, 
los países en desarrollo necesitan -y han creado- los bancos de desarrollo, con 
el mandato de dar créditos a largo plazo en condiciones que permitan que 
dicha inversión sea sostenible. Esos bancos tienden a dar préstamos no sólo 
para fines de capital de trabajo, sino también para financiar inversiones a largo 
plazo, inclusive en sectores intensivos en capital. Después de haber prestado 
bastante, a menudo están dispuestos a dar más en el futuro.

Ya que este tipo de préstamos a menudo conducen a una proporción deuda/
activos más alta de lo normal, los bancos de desarrollo, para salvaguardar 
sus recursos, vigilan de cerca las actividades de las empresas prestatarias, 
derivando en una forma especial de “banca de relaciones”. A menudo, esto 
implica designar directores en las juntas directivas de las empresas que, de 
esta manera, tienen una visión interna del funcionamiento y las finanzas de 
las empresas involucradas. En el caso de detectar cualquier signo de error en 
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la toma de decisiones o deficiencias en el funcionamiento, la acción correctiva 
puede concretarse a tiempo.

En virtud de que muy a menudo los préstamos comienzan en la etapa de la 
formulación del proyecto, los bancos de desarrollo también están involucrados 
en decisiones, como la elección de la tecnología, escala y ubicación. Esto 
requiere algo más que conocimientos financieros, por lo que las instituciones 
de banca de desarrollo crean equipos de expertos técnicos, financieros y de 
gestión, involucrados todos en las decisiones relacionadas con el préstamo y, 
por tanto, con la naturaleza de la inversión. Esta estrecha participación hace 
posible que estas instituciones inviertan también en activos, derivando en la 
práctica no convencional de invertir en las empresas a las que se exponen 
como prestamistas. En otras circunstancias, esta sería una práctica inadecuada, 
ya que alentaría a los bancos de desarrollo a seguir otorgando préstamos a 
instituciones insolventes, pues son inversores en las empresas en cuestión y 
pudieran sufrir pérdidas significativas si ocurriera el cierre de la empresa.

Dado el papel potencial como inversores de capital, los bancos de desarrollo 
proveen también servicios de banca mercantil a las empresas prestatarias, 
llevándolas al mercado para movilizar capital a través de la suscripción de 
acciones. Y si no se suscribe íntegramente las acciones, éstas pasarían al 
colocador, aumentando la exposición patrimonial del banco. Las empresas 
que usan estos servicios se benefician de la reputación del banco de desarrollo 
y de la confianza de los inversores -individuales y pequeños-, en tanto los 
bancos actúan como protectores, en su nombre, de las inversiones mediante 
el control de las empresas involucradas.

Los bancos de desarrollo pueden ayudar a controlar al gobierno corporativo 
y el desempeño en nombre de todos los interesados, lo que reduce su 
dependencia de los sistemas de control indirecto, resultantes a la vez, de la 
disciplina ejercida por la amenaza de tomar posesión en los mercados de 
valores, ostensiblemente prevalentes en los países desarrollados como EEUU 
y el Reino Unido. La eficacia de esta última opción es limitada. Más aún, no 
está disponible en la mayoría de países en desarrollo, donde los mercados de 
valores están poco desarrollados y la mayoría de empresas no está incluida.

De este modo, los bancos de desarrollo prestan e invierten. Aprovechan 
los préstamos para influir en las decisiones de inversión y monitorean el 
desempeño de los prestatarios. Realizan funciones empresariales, como 
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la determinación de la magnitud de la inversión, elección de la tecnología, 
los mercados a los que va dirigida la industria. También se ocupa de otras 
funciones extendidas, como el apoyo técnico. Dicho de otra manera, son un 
componente de la estructura financiera para asegurar que los préstamos se 
conduzcan a la inversión productiva, que acelere el crecimiento y haga que 
este tipo de préstamo sea sostenible.

En la práctica, los bancos de desarrollo no siempre pueden aprovechar su 
rol de provisión de capital para intervenir con eficacia en la gestión, en todos 
los contextos. En algunos países,  como la India, a pesar del importante 
papel como fuente de financiamiento, los bancos de desarrollo adoptaron 
un papel pasivo con respecto a las decisiones tecnológicas o de gestión 
de los prestatarios privados, evitando una función que se espera de dichas 
instituciones. Pero esto no es una característica de la banca de desarrollo, sino 
la evidencia de una oportunidad perdida, no sólo para explotar las economías 
de escala, asociadas a la inversión en habilidades de conocimiento de ciertas 
clases, sino también para coordinar las decisiones de inversión en sistemas 
dominados por la toma de decisión privada.

Por lo tanto, el objetivo general de crear bancos de desarrollo es asegurar que 
los procesos de expansión financiera se produzcan con políticas que aseguren 
la entrega de créditos a clientes específicos, en cantidades adecuadas, con 
una tasa de interés apropiada. Esto porque, a pesar que no podría esperarse 
que la disponibilidad de crédito, en sí, estimule la inversión como suministro 
principal. Donde quiera que exista el incentivo para invertir, y por ende, la 
demanda de crédito, la falta de acceso puede impedir la plena realización 
del potencial para la inversión y el crecimiento. Esto requiere de bancos de 
desarrollo especializados.

Como los bancos de desarrollo desempeñan un papel que normalmente es 
dejado de lado por los bancos comerciales, y a medida que son financiados por 
el Estado (con muchos fondos), siempre hay la posibilidad de realizar créditos 
a proyectos que no son comercialmente viables ni socialmente rentables. Esto 
puede ocurrir por razones distintas a los errores de criterio. Los mecanismos 
de gobernanza para garantizar procedimientos transparentes –como la 
divulgación adecuada y monitoreo participativo que implica la supervisión 
de órganos democráticamente elegidos- son cruciales. Estos mecanismos no 
deben diluirse o ser pasados por alto en los terrenos que socavan la autonomía 
de gestión.
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Estrategias en el Ecuador
 
Es ya evidente que, incluso dentro de las limitaciones impuestas por la 
dolarización, las políticas monetarias y de crédito han sido ampliamente 
consistentes con la orientación progresiva general y el impulso redistributivo 
de las políticas económicas del Gobierno. Hay un esfuerzo para ampliar 
las operaciones de la banca pública, para llegar a los pequeños y medianos 
empresarios. 

Sin embargo, hay todavía importantes áreas de la actividad y regulación que 
pueden producir resultados útiles. Fundamentalmente, esto requiere un 
cambio en la orientación del Banco Central para asegurar que la generación de 
empleo y la calidad de vida se convierten en objetivos válidos e importantes 
de la política.

Empero, dada la magnitud del problema y la probabilidad de reacción de 
quienes tienen el control de los activos, es importante utilizar diversas medidas, 
incluyendo la banca de desarrollo, para crear activos que directamente 
beneficiarían y estarían bajo el control de cualquiera de los ciudadanos de los 
sectores más pobres de la sociedad.

Ecuador ya ofrece al resto del mundo muchas lecciones en términos de cuánto 
se puede lograr para la transformación positiva por parte de un gobierno 
progresista con intentos de cambio, incluso en un contexto global cada vez 
más sombrío. Sería bueno añadir a estas lecciones las estrategias innovadoras 
de la banca de desarrollo, elaboradas por un Banco Central inspirado en 
prioridades más igualitarias y democráticas.
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