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Resumen

Los diferentes regimenes de tipo de cambio han sido ampliamente discutidos en la literatura,
en cuanto a su incidencia en la produccion, tasas de interés y forma en la que manejan shocks
externos. Sin embargo, la dolarizacién oficial de una economia —entendida como un régimen
monetario de tipo de cambio fijo con renuncia a la moneda nacional de curso legal- no ha
tenido la misma atencion en la literatura, especificamente en la empirica y la que la vincula
con el desempefio del sector real. En consecuencia, la presente investigacion estudia a
profundidad el caso ecuatoriano de dolarizacion, desde las razones historicas que llevaron a la
implementacion de este esquema, pasando por una discusion tedrica sobre los beneficios,
limitantes y riesgos de ésta, y llegando a una evaluacion de impacto del cambio de régimen

monetario sobre la produccién y empleo en el Ecuador a largo plazo.

Para la evaluacion de impacto, se recurre al método de control sintético que actualmente es
implementado para evaluar el impacto de politicas sobre unidades agregadas. Este método
permite la construccion —a partir de un pool de paises donadores— de un contrafactual, que
simula el comportamiento de la unidad tratada en ausencia del tratamiento. La diferencia entre
los datos reales y el contrafactual construido permite identificar el impacto sobre la unidad
tratada a raiz de la implementacién de una politica. Las variables de interés son el PIB per
capita y el empleo. Para la construccién del respectivo contrafactual, se construyen dos pools
de paises con caracteristicas similares al Ecuador. Asi mismo, se seleccionan como variables
explicativas los predictores tipicos del crecimiento econémico y del empleo, manteniendo

adicionalmente ciertas caracteristicas de la economia ecuatoriana.

El ejercicio realizado tiene un impacto positivo sobre el empleo —a un 90% de nivel de
confianza—y el PIB per capita —a un 95% de nivel de confianza— a raiz de la dolarizacion de
la economia ecuatoriana. Se estima en 454.87 délares en promedio anuales adicionales al PIB
per capita y 5 puntos porcentuales adicionales de empleo a raiz de la dolarizacién en el 2000,
con significancia estadistica media a través del valor p de 0.04 y 0.09 respectivamente. Estos
resultados indican que pasar de un régimen monetario flexible a uno fijo genera un impacto
positivo en el sector real y que ha sido sostenido en el largo plazo. Finalmente, estos
resultados también indican que, en el caso especifico del Ecuador, la dolarizacion tuvo
resultados positivos, pero que la decision de implementacion de esta politica no puede ser
extrapolada a la aplicacion de esta medida sobre otro pais u otro contexto, ya que podria

conducir a diferentes resultados.
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Introduccion

A partir de la caida de los acuerdos de Bretton Woods a inicios de la década de 1970, en
donde las principales potencias economicas de la época abandonaron el patrén oro, todas las
naciones alrededor del mundo empezaron a implementar diversos sistemas de tipo de cambio.
A la fecha, segun el FMI (2023, 1) existen 10 diferentes arreglos de tipo de cambio que han
sido implementados en diversos paises y periodos, segun las necesidades o0 momentos
coyunturales especificos. De estos 10 diversos tipos de sistemas, el FMI identifica a tres
grandes categorias que pueden aglutinar a los diversos regimenes cambiarios existentes en la

actualidad; estos son: tipo de cambio flexible, intermedio y fijo.

El tipo de cambio flexible o flotante es un régimen monetario en donde el valor de la moneda
es determinado por la interaccion entre la demanda y oferta de ésta. En este régimen, la
autoridad monetaria, generalmente el Banco Central (BC) no interviene activamente para
mantener un tipo de cambio especifico. Por ende, el valor de la moneda se ve influenciada por
factores econdmicos, politicos o eventos globales, causando que la economia esté en

constante ajuste de precios ante estos cambios (Lahuray Vega 2013).

Por su parte, el tipo de cambio fijo —hard pegs— es un tipo de régimen cambiario que aglutina
a dos tipos, estas son: juntas cambiarias —caja de conversion—y régimen de tipo de cambio sin
una moneda nacional de curso legal. Las juntas cambiarias o caja de conversion son un
régimen monetario en donde la autoridad monetaria de un pais fija el valor de su moneda con
relacion a otra moneda de referencia o grupo de monedas. Para mantener la paridad, el BC
interviene fuertemente en los mercados de divisas, a través de la compra y venta de su
moneda segun sea necesario, para lo cual acude a sus reservas monetarias internacionales.
Este régimen permite mantener estables los precios y promover la confianza sobre la moneda,
aunque su sostenibilidad esta atada a la cantidad de reservas internacionales y las cambiantes
condiciones econdémicas (Lahura'y Vega 2013; Guillén Romo 2009).

Un régimen de tipo de cambio sin una moneda nacional de curso legal se refiere con
frecuencia a un sistema en el que un pais o una regién utiliza la moneda de otro pais como
medio de intercambio, unidad de cuenta y reserva de valor en lugar de su propia moneda

nacional. Este tipo de sistema es menos frecuente y se asocia con situaciones particulares,

1 Para una clasificacion mas detallada sobre los diversos regimenes de tipo de cambio se recomienda revisar:
IMF. De Facto Classication of Exchange Rate Regimes and Monetary Policy Frameworks, cuyos datos estan
actualizados hasta el 31 de abril, 2008. http://www.imf.org/external/np/mfd/er/2008/eng/0408.htm



como la adopcion del délar estadounidense —dolarizacion—, el euro o la adopcién de una
canasta de monedas extranjeras como moneda oficial (FMI 2023; Lahuray Vega 2013).

Asi mismo, el tipo de cambio intermedio o0 mixto es un esquema que combina elementos del
tipo de cambio fijo y flexible. En este régimen, la moneda fluctta dentro de ciertos limites o
bandas cambiarias definidos por la autoridad monetaria. Si el valor de la moneda empieza a
sobrepasar las bandas, el BC actla en el mercado de divisas para evitar graves fluctuaciones y
corregirlo. Este régimen permite cierta flexibilidad para ajustarse a las condiciones
cambiantes del mercado y asi mismo busca mantener cierto grado de estabilidad,

especialmente en los precios (Lahuray Vega 2013).

Uno de los arreglos monetarios mas peculiares implementados en pocos paises de América
Latina fue la dolarizacion, considerada como un tipo de cambio fijo que consiste en renunciar
a la moneda nacional y reemplazarla en su totalidad por doélares de los Estados Unidos. En la
region, son 3 los paises que utilizan al délar estadounidense como moneda oficial, estos son:
Panama, El Salvador y Ecuador.? Dichos paises tomaron esta medida por razones diferentes.
Por ejemplo, el caso de Panama fue el menos traumatico en adoptar al délar como su moneda
oficial, pues no se la implementd después de periodos de alta inflacidn, sino que se la adopto
en 1904 al momento de constituirse como Estado independiente. Tuvo una fuerte influencia
de los Estados Unidos en esta decisién, ya que en aquel entonces, asumio el control del Canal
de Panama (Barria 2020).

El Salvador, por su parte, implementé la dolarizacion oficial en el afio 2001 desde una
posicion de relativa estabilidad econémica, aunque el entorno politico estuvo lleno de criticas
y decisiones cuestionables por parte de la clase politica gobernante (Glower 2001).3 Al
momento de decidir la dolarizacion oficial de su economia, la deuda externa oscilaba entre el
35% de su PIB y la inflacion anual para el 2001 se ubicé en el 1.4%, ademas de ser una
economia mas diversificada con relacion a los afios 80s y de haber incrementado en 10% su
recepcion de recursos por inversion extranjera directa con respecto al 2000 y con expectativas
de que siga incrementandose (Rivera-Solis 2012, 10-11).

2 Sin embargo, en total son 14 los paises que optaron por un régimen de tipo de cambio sin una moneda nacional
de curso legal, especificamente la dolarizacion. Estos son: Ecuador, El Salvador, Islas Marshall, Micronesia,
Palau, Panamd y Timor-Leste adoptaron el délar estadounidense; Andorra, Kosovo, San Marino y Montenegro
adoptaron el euro; Kiribati, Nauru y Tuvalu adoptaron otra moneda (FMI 2023, 12).

3 Al respecto, Glower (2001) sefiala que la dolarizacién en El Salvador no tuvo las suficientes justificaciones
técnicas y més bien fue por razones meramente politicas. Incluso, se argumenta que “el caso de la dolarizacién
salvadorefia parece ser el mas interesante, descabellado e irresponsable a la vez” (Glower 2001, 154).
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Varios estudios destacan que fueron diversos los factores que influyeron en esta decision,
tales como: i) segun Switson (2011, 22) el ciclo de negocios de El Salvador y de los Estados
Unidos esta altamente correlacionado, por lo que la dolarizacion y la politica monetaria
importada contribuiria a la estabilizacion de la economia ante shocks externos; ii) el socio
comercial principal de El Salvador era los Estados Unidos, lo que reforzé esta idea, segun
Ibarra et al. (2004, 74) el 56% de las exportaciones y el 46% de las importaciones son el
resultado comercial con este pais y iii) el flujo de remesas provenientes de Estados Unidos
también es alto para la economia salvadorefia, llegando en el 2001 a 2022 millones de dolares,
lo que representa aproximadamente el 15% de su PIB (lbarra et al. 2004, 74). Todos estos
factores antes descritos influyeron para que el pais, articuladamente, opte por la

implementacién de la dolarizacion, que sigue vigente hasta la actualidad.

En el caso de Ecuador, su camino para llegar a la dolarizacion fue diferente. La dolarizacion
oficial en el pais se dio en el afio 2000, fruto de dos décadas de inestabilidad econdémica,
politica y social. La inestabilidad inici6 en la década de 1980, en donde existié un incremento
acelerado de la deuda externa, después del auge petrolero, que segin Naranjo (2004) se
incrementd por 30 veces. Sumado al incremento acelerado de la deuda externa, existid
inestabilidad en los precios del petréleo, desastres naturales y climéaticos —como terremotos y
el Fenémeno del Nifio—, ademas de crisis econdémicas internacionales, como la ocurrida en
Rusia y el continente asiatico. Estos factores exdgenos terminaron influyendo de manera
negativa sobre el desempefio del PIB ecuatoriano. Asi mismo, desde 1982 el pais vivio
constantes reformas en el campo econémico, en donde se implementaron diferentes medidas
de caracter cambiario, fiscal y monetario, con el fin de sobrellevar su creciente deuda externa
(Naranjo 2004).

Esto se vio agudizado cuando se llevo a cabo la sucretizacion, un proceso en el cual se
estatizaba deuda privada y que hizo que el Banco Central del Ecuador (BCE) asuma
obligaciones y riesgos adquiridos inicialmente por agentes privados (Acosta 2008). Todas
estas complicaciones de deuda causaron que se incrementase la emisién monetaria para
financiar el déficit pablico, cuya consecuencia inmediata fue la devaluacion de la moneda
nacional. Ademas, se aprobaron cuerpos normativos en la década de 1990 que empujaron a
una liberalizacién y desregulacion de mercados clave, como el sector monetario y financiero
(Paez 2004), que junto a bloqueos politicos, salvataje bancario, captura de instancias
reguladoras y pérdida de confianza en la moneda, terminaron por liquidar la moneda nacional

e implementar la dolarizacion oficial (Mahuad 2021).
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Por fuera del continente americano también existen experiencias sobre procesos de
dolarizacion, tal como lo fue el caso de Zimbabue. En este pais, debido a tasas de inflacion
extremas que llegaron a registrar cifras de 79.600.000.000% entre agosto y noviembre del
2008, ademas que el pais también mostraba signos debiles de actividad debido a déficits
publicos constantes, escases de divisas en el mercado cambiario, una caida en los precios de
los commodities y sequia que afecto la produccion en su sector agricola, se implement6 un
esquema de dolarizacion oficial de su economia (Pasara y Garidzirai 2020, 3), aungue con

ciertas diferencias con respecto a otras experiencias de dolarizacion antes detalladas.

Si bien en ese pais existia una dolarizacion de facto, también era permitido que circulen otras
monedas. Es decir, el régimen monetario adoptado oficialmente permitia que diversas
monedas coexistieran, estas eran: el rand surafricano, el dolar estadounidense, la pula
botsuana, el yuan chino, la libra esterlina, el délar australiano, el yen japonés y la rupia india.
Las diversas monedas que conformaban esta canasta fueron reconocidas como divisas de
curso legal, pero se identifica como un régimen dolarizado debido a que el 85% de
transacciones se realiza con esta divisa y el presupuesto gubernamental también se encuentra
registrado en dolares estadounidenses (Pasara y Garidzirai 2020, 2-4). El efecto inmediato
causado por esta medida fue el control de la inflacion y una recuperacion de la credibilidad

del sistema financiero.

Sin embargo, la estabilidad que trajo el nuevo régimen monetario solo dur6 hasta el 2012. A
partir del 2013 y hasta el 2015, el pais paso de tener una inflacion controlada a periodos de
inflacién negativa, registrando una inflacion mensual promedio de -0.89% y anual promedio
de -2.65%, abriendo paso al riesgo de deflacion en el pais (Chigone 2015, 310). Las tasas de
crecimiento empezaron a caer debido a precios poco favorables de los productos de
exportacion del pais y a una sequia que afect6 su produccidn agricola, lo que generd escases
de la divisa estadounidense al interior de su economia y ocasioné un incremento del déficit
fiscal a partir de 2015, pasando de una tasa promedio de déficit del 3% del PIB entre los afios
2008-2015 a tasas de 12.5% en 2017 y 12.2% en 2018. Ante la escases de la divisa para
transacciones, el gobierno introdujo notas de bono sin respaldo fisico en délares con el fin de
atender las necesidades de un medio de pago. Esto gener6 que la inflacion que habia sido

controlada vuelva a incrementarse (Amir Imam 2022, 2).

Como resultado, se tuvo un estancamiento econdmico por las restricciones de liquidez y que
es atribuido al esquema monetario de dolarizacion (Pasara y Garidzirai 2020, 2). En

consecuencia, en junio de 2019 las autoridades del pais autorizaron la introduccién de una

12



nueva moneda emitida por su BC llamada el ddlar zimbabuense, remplazando asi el régimen
de mdaltiples monedas y dolarizacion de facto, esta nueva moneda paso a ser la Unica
permitida en el pais (Amir Imam 2022, 3). Sin embargo, existio una falta de confianza en la
nueva moneda generando que la tasa de inflacion vuelva a crecer stbitamente, llegando al
521% en diciembre del 2019 y depreciando la nueva moneda con respecto al dolar, pasando
de 3.5 dolares zimbabuenses por cada délar estadounidense al momento de su introduccion, a
25 por cada dolar en abril del 2020. En la actualidad, el proceso de desdolarizacion en
Zimbabue sigue su marcha aunque sin los resultados esperados, pues la poblacion sigue

buscando al dolar estadounidense como su divisa (Amir Imam 2022, 10-17).

Hasta el momento, se han descrito brevemente 4 casos de dolarizacion oficial, 3
correspondientes a América Latina y 1 ubicado en Africa. De estos 4 casos, en dos de ellos se
implemento esta medida buscando controlar la inflacion, sanear el sistema financiero y
mejorar su confianza. En los 3 casos de América Latina sigue vigente el esquema de
dolarizacion, mientras que en el caso de Zimbabue se lleva a cabo un proceso de
desdolarizacion. A partir de estas experiencias, surgié una literatura sobre la dolarizacion,
explorando sus ventajas y desventajas. Por ejemplo, Quispe-Agnoli y Whisler (2006) detallan
que la implementacién de la dolarizacién en un pais tiene especiales ventajas de control de la
inflacion, mayor integracion al sistema bancario internacional, reduccion considerable de las
tasas de interés en el sistema bancario, estabilidad ciclica de la produccién y un incremento de

los niveles de ahorro del pais.

Asi mismo, segun detalla Goldstein (2002) la dolarizacion mantiene ciertos riesgos y
limitaciones a tomar en cuenta que pueden influir sobre su sostenibilidad, tales como:
limitaciones al implementar politica monetaria, una mayor disciplina fiscal, la inexistencia de
un prestamista de Gltima instancia ante riesgos en el sistema financiero, riesgo de deflacion de
deuda, la desaparicion de los ingresos por sefioreaje y el ajuste macroecondémico a través de
variables reales ante shocks externos. Estos limites podrian entenderse como limitaciones y
riesgos a mediano y largo plazo, con las cuales los paises que la implementan tienen que

lidiar.

Las experiencias de Ecuador y Zimbabue en especifico han permitido establecer hipétesis que
indican que la dolarizacion es una medida afectiva para salir de crisis inflacionarias o
relacionadas con el sistema financiero. Si bien el comportamiento de la inflacion o la
credibilidad del sistema financiero mejoré una vez que se implemento esta media en algunos

paises, aun es poco explorado el efecto que un cambio de régimen monetario causa sobre el
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resto de la economia, especificamente sobre el impacto a largo plazo que llega a tener sobre el
sector real. Existen pocos estudios del comportamiento de largo plazo de la produccién sobre
economias que fueron dolarizadas y es ain mas escasa la literatura del comportamiento del

empleo ante un cambio en su esquema monetario, siendo ésta una brecha en la literatura.

Ante esto, la pregunta que se establece en la presente investigacion es ¢cudl es el impacto en
la produccion y el empleo en el largo plazo en el Ecuador ante un cambio de régimen
monetario? Para dar una respuesta a la pregunta de investigacion, se plantea el siguiente
objetivo general: determinar el impacto sobre la produccion y el empleo en el Ecuador ante un
cambio de régimen monetario. Asi mismo, se plantean los siguientes objetivos especificos: i)
Detallar las razones historicas principales que motivaron la implementacion del dolar
estadounidense como moneda oficial en el Ecuador, ii) Identificar los beneficios, limitaciones
y riesgos de la implementacion de la dolarizacion en economias emergentes y iii) Estimar el
impacto sobre la produccion y el empleo de la implementacién de la dolarizacién en el
Ecuador.

Para dar cumplimiento al objetivo general planteado, la estrategia metodoldgica utilizada se
basa en la implementacién del método de control sintético. Esta metodologia fue
implementada inicialmente por Abadie y Gardeazabal (2003) para determinar el costo
econémico del conflicto en el Pais VVasco. Posteriormente, se han realizado varias
aplicaciones para determinar el impacto sobre la implementacion de politicas, especificamente
en unidades agregadas. Esta metodologia permite la construccién —a partir de un pool de
paises donadores— de un contrafactual, que simula el comportamiento de la unidad tratada en
ausencia del tratamiento. La diferencia entre los datos reales y el contrafactual construido
permite identificar el impacto sobre la unidad tratada a raiz de la implementacion de una

politica.

La pregunta de investigacion planteada estd motivada debido a que en la literatura se
mantiene escaso el conocimiento que se tiene sobre el impacto de un cambio de régimen
monetario sobre variables reales en el largo plazo, lo que permitira contribuir a un vacio en la
literatura. Ademas, ante las elevadas tasas de inflacion y constantes devaluaciones en ciertos
paises como Argentina 'y Venezuela, se propone repetidamente en la esfera politica la
dolarizacion de sus economias para controlar y estabilizar sus economias. Sin embargo, esta
propuesta no ha surgido desde la evidencia empirica de experiencias similares, por lo que ain
no se tiene claridad sobre el efecto que esta medida puede causar, especificamente sobre el

sector real y a donde esta investigacion pretende aportar.
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Finalmente, el presente documento se organiza de la siguiente manera: i) la introduccién que
se acaba de presentar, ii) marco historico, cuyo objetivo es presentar todas las razones que
motivaron por la decision de dolarizar oficialmente la economia ecuatoriana, iii) una
discusion tedrica sobre la dolarizacion, sus beneficios, riesgos y limitaciones con especial
énfasis en su efecto sobre el desempefio del sector real, iv) un marco metodoldgico, en donde
se realiza una revision de literatura metodoldgica y se presenta la estrategia metodolégica
utilizada, v) presentacion, analisis y discusion de los resultados presentados y vi) las

conclusiones de la presente investigacion.
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Capitulo 1. Marco histérico

Tal como se presentd brevemente en la seccion anterior del presente trabajo, Ecuador vivio
dos décadas de fluctuaciones econdémicas causadas por diversas razones, tanto a nivel micro
como macroecondmico. Estas fluctuaciones iniciaron en 1980 y duraron persistentemente
hasta el afio 2000, cuando como punto final se decidié dolarizar la economia ecuatoriana. El
presente capitulo detalla las razones que motivaron la decision de adoptar el dolar
estadounidense en reemplazo de la moneda local, asi como los efectos que esta medida trajo

en el corto plazo.
1.1.  Falta de regulacién y supervision financiera

Al finalizar la década de 1980 e iniciar la de 1990, el pais vivia un periodo de renovacion y
liberalizacién de su sector bancario, que para entonces el paradigma dominante lo veia como
una condicion necesaria para la modernizacion econdémica del pais (De la Torre y Mascaro
2011, 4). Los mercados financieros en el pais, desde mucho antes del periodo de reformas
tuvieron problemas estructurales agudos, tales como: discriminacion del crédito, mercados
cautivos, mercados de capitales incompletos y subdesarrollados e inseguridad juridica. Todos
estos fallos estructurales marcaron una dinamica en la cual el sector financiero no era capaz
de canalizar adecuadamente el ahorro a inversiones productivas, generando asi dependencia
de ahorros externos para este fin. Asi mismo, se tenia bloqueo de acceso al crédito a grandes
segmentos de la poblacion, generando desigualdades y debilidad del mercado interno.
Finalmente, causaba que se reproduzcan fallas de mercado dentro del sistema financiero, en
donde se privaban de oportunidades a inversores y ahorristas, ocasionando problemas de
eficiencia asignativa e informacion asimétrica (Paez 2004, 9-10).

A pesar de los problemas estructurales y dinamicas poco eficientes del sector financiero, al
finalizar la década de 1980 se tom6 un gran paso adelante en el proceso de liberalizacion del
sector. Se empezd con un proceso para flexibilizar la estructura de tasas de interés y la
modificacion del encaje legal, dando paso al desarrollo de nuevos productos y nuevas
instituciones financieras. Todo esto mientras en paralelo se desarrollaba una reforma
arancelaria y un intento de introduccién del tipo de cambio flotante. Fruto de estas reformas, a
finales de la década ya se registraron las primeras bancarrotas y fraudes entre los bancos de
inversion y compaiiias financieras, sin mayor contagio sobre bancos hipotecarios y

comerciales (Paez 2004, 11).
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A pesar de estos problemas identificados, el proceso de liberalizacidn continu6 a principios de
la década de 1990, esta vez enfocandose en el mercado laboral, de comercio internacional y
en especifico de la cuenta de capitales. Para viabilizar este proceso se aprobaron varios
cuerpos legales. Estos fueron: i) Ley de Régimen Monetario y Banco del Estado (LRM), que
pretendia modernizar el Sector Publico Financiero, especificamente las operaciones del BCE,
ii) Ley de Promocion de Inversiones (LPI) aprobada en 1993, que elimind la oportunidad de
establecer regulaciones al capital que entraba y salia del pais, sin consideracion de ningun
tipo, ni en origen, plazo o propdsito y iii) Ley General de Instituciones del Sistema Financiero
(LGISF), la que mas influy6 sobre la dindmica del sistema financiero y su supervision (Paez
2004, 11-12).

La LGISF aprobada en 1994 amplié considerablemente el alcance de las operaciones que un
banco estaba habilitado para realizar, ya sea directamente o a través de sus subsidiarias, y
ademas redujo sustancialmente las atribuciones y capacidad de supervision bancaria.
Especificamente, Mahuad (2021, 76) sefiala que esta ley permitia que los bancos en el pais
operen como fondos de inversion, compariias de seguros y emisores de tarjetas de crédito.
Esto supuso que se abririan las puertas a una banca multiple y eliminaria un gran nimero del
segmento de intermediarios especializados que realizaban prestaciones financieras. Se
introducia ademas la figura de holding bancario, cuyo objetivo era presionar por una
supervision, de forma consolidada de los conocidos como conglomerados financieros y
ademas, la ley consiguid la apertura del sector financiero al capital extranjero (De la Torre y
Mascar6 2011, 4).

Si bien la tendencia mundial de la época apuntaba a una mayor movilidad e integracion de
capitales, innovacion en el sector financiero, desregulacion y un acelerado cambio
tecnoldgico, la estructura institucional vigente en el pais no estaba lista para asumir estos
cambios. Segin Jacome (2004, 25), la débil estructura institucional no permitié responder a
tiempo y eficientemente para prevenir la escalada de la crisis —que serd detallada més
adelante—y permitio una adopcion suboptima de politicas. En consecuencia, la liberalizacion
planteada no trajo consigo mayor dinamismo e innovacion en el sector financiero, sino mas
bien genero severas vulnerabilidades. De la Torre y Mascar6 (2011, 5), sefialan 3
vulnerabilidades a nivel microeconémico que se generaron a raiz de la aprobacion de la ley;
estas fueron: i) falla al momento de implementar una supervision y regulacion sobre los
conglomerados financieros, ii) marco legal poco adaptado para procesos de resolucién y cierre

ordenado de entidades bancarias en problemas y iii) expansion de un gran nimero de
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intermediarios financieros que contenian bajos niveles de capitalizacion, lo que causaba una

toma excesiva de riesgos.

La primera de estas vulnerabilidades se dio debido a que se tuvo poco acceso a informacion
importante de los conglomerados financieros por parte de las autoridades de control, lo que
limité severamente su supervision, especialmente sobre la banca offshore. Ademas, la
estructura de supervision bancaria al momento de la aprobacion de la ley era débil desde un
inicio y no permitio que se controlara sobre todas las actividades que realizaban los
conglomerados financieros. Esto causé que en los conglomerados financieros se dieran casos
como: generacion de capitales falsos, financiacion de préstamos a entidades vinculadas por
encima de los limites sefialados en la regulacion y liquidacion de activos altamente

deteriorados a espaldas de los supervisores (De la Torre y Mascar6 2011, 6-9).

La segunda vulnerabilidad se comprob6 cuando se evidencid que el marco regulatorio de la
época no contemplaba intervenciones tempranas y el cierre de un banco identificado como
inviable, evitando asi un posible desangre financiero, minimizando el riesgo de panico en los
depositantes o una posible destruccion del valor de los activos. Asi mismo, tampoco existia a
la fecha un seguro explicito para los pequefios depositantes, sino mas bien contemplaba una
liquidacién de los activos propiedad del banco en quiebra para devolver a los depositantes sus
valores, es decir, varios meses después. Esto Ultimo mostraba un alto riesgo de que ocurra una
corrida general contra el sistema bancario y complicaba en gran medida el accionar de las
autoridades financieras, en el momento que la crisis se aproximaba y estallaba (De la Torre y
Mascaré 2011, 9-11).

La tercera vulnerabilidad se identifico cuando, a raiz de la nueva ley, se incrementd la
cantidad de intermediarios financieros, pasando de 32 al finalizar 1992 a 89 a finales de 1995.
Pero el riesgo de esta proliferacion fue que, a pesar de no contar con el capital minimo para
operar, estos intermediarios empezaron a realizar operaciones contempladas en la ley,
incluyendo aquellas que necesitaban manejos avanzados de riesgo, tales como: operaciones de
tesoreria, administracion de activos, transacciones en moneda extranjera y productivos
derivados. Esta actitud laxa en los requisitos que los intermediarios financieros debian
cumplir para empezar a operar, ocasionaron que estos no diversifiquen sus riesgos

adecuadamente, dando paso a otra vulnerabilidad (De la Torre y Mascar6 2011, 11-12).

Asi mismo, la Superintendencia de Bancos y Seguros (SB) —institucion gubernamental

encargada de la regulacién del sector bancario— no se adapt6 con la suficiente rapidez y
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agilidad a la nueva realidad del sector bancario. El personal no tenia la formacién académica
adecuada que permitiera la implementacion de una estructura organizacional que pueda llevar
adelante una supervision y control eficaz sobre las instituciones financieras (Mahuad 2021,
72).

Si bien las vulnerabilidades microecondmicas tienen una fuerte explicacion en la estructura
institucional vigente y el capital humano presente en el sector publico, también tiene una
explicacion de economia politica. Los sectores oligarquicos del pais cuyas actividades estaban
fuertemente ligados al sector bancario, también fueron parte de que estas falencias
identificadas no sean solucionadas. El alcance que tenian los sectores oligarquicos del pais no
se limitaba tan solo al sector bancario, sino que su influencia alcanza a la opinidn publica. Los
propietarios de los bancos también eran propietarios de periodicos, estaciones de television y
radio, mediante los cuales lograban influir en gran medida sobre el Congreso Nacional, lo que
impedia que se adopten medidas de regulacion adecuadas. Incluso, los banqueros solian
recurrir a amenazas contra funcionarios publicos que sefialaban sus préacticas ilegales, como la
alta concentracién del crédito o incluso la presentacion de balances falsificados (Mahuad
2021, 73-74).

En consecuencia, la fuerte influencia que tenian estos sectores sobre la estructura del Estado y
la opinion publica, crearon una resistencia hacia reformas necesarias que no se alineaban a sus
intereses o que, en su defecto, pudieran exponer sus practicas riesgosas y poco éticas. Para
ellos un sector bancario sin regulacion permitia el financiar actividades no financieras a bajo
costo para expandir sus negocios.* Esta captura regulatoria trajo consigo importantes
obstaculos en el manejo y resolucion de la crisis que estallé a finales de 1990 (De la Torre y
Mascar6 2011, 13-14).

1.2. Secuelas del ciclo econémico

Asi como las raices microecondmicas que crearon vulnerabilidades en el sistema financiero
ecuatoriano, también existio una fuente macroeconomica de la crisis de finales de 1990. Entre
1993-1994 el pais fue un destino importante de flujos de capital y crédito internacional,
recibiendo importantes montos de inversion extranjera directa u otros tipos de inversiones.
Esta abundancia de flujos cre6 una elevada volatilidad en la actividad econémica en el pais,

pues se corria el riesgo de un frenazo abrupto de la misma si estos flujos se interrumpian.

4 Seglin Mahuad (2021, 197), la captura regulatoria por parte de los grupos oligarquicos con su representacion en
el congreso, incluso influyeron en la eleccidn del superintente de la Superintendencia de Bancos y Seguros,
Jorge Egas Pefia. Esta dignidad fue la Gnica que no fue escogida a raiz de una terna presidencial.
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Precisamente esto fue lo que sucedid entre 1995-1996, cuando los flujos de capital se
interrumpieron y mostraron las vulnerabilidades creadas en la fase expansiva (De la Torre y
Mascaro6 2011, 14).

Para el afio de 1994, el stock de crédito del capital privado alcanzo a equivaler al 30% del
PIB, y el ingreso de capital privado en todas sus formas aument6 de 200 millones de ddlares
anuales entre 1989-1992 a 730 millones en 1993 y 780 millones de ddlares en 1994. Esta
abundancia de fondos prestables genero6 que los bancos flexibilicen las restricciones de crédito
sobre los hogares y empresas, asumiendo asi mayores riesgos (De la Torre y Mascaré 2011,
15). Segun Gavin y Hausmann (1998), un auge crediticio antecede a una crisis bancaria,
debido a que la euforia en los fondos prestables ocasiona asimetrias de informacién en los

mercados y externalidades que no han sido internalizadas de los riesgos.

Por perseguir el lucro privado, las intermediarias financieras no evaluaron correctamente la
capacidad de pago de los receptores de crédito, que, en conjunto, crearon una suerte de riesgo
sistémico. La deteriorada calidad de la cartera de crédito fue evidente una vez que el auge
Ilegd a su fin. Este aspecto también se relaciona a la deficiente regulacién y supervision
existente, que no pudo seguir el ritmo sobre el proceso de liberalizacion financiera, ademas de
una ausencia de politicas macro prudenciales que mitigaran la toma excesiva de riesgos
durante el auge crediticio (JAcome 2004; Mahuad 2021). El riesgo sistémico también se
incrementd cuando se evidencio un importante ingreso de capitales golondrina —pasando de
12 millones de dolares en 1991-1992 a 506 millones de dolares en 1993-1994—y el
incremento de la deuda externa del sector privado, que pasé de 258 millones de délares en
1992 a 832 millones de ddlares en 1994 (De la Torre y Mascar6 2011, 16-17).

En 1995-1996 los flujos de capitales que entraron al pais empezaron a agotarse, causando un
frenazo brusco en el stock crediticio del sistema financiero y con ello, un frenazo brusco en la
actividad econdmica (Paez 2004, 22-24). Este ajuste de shock fue causado debido a que la
exposicion de los agentes extranjeros al riesgo ecuatoriano llegé a un limite deseado dentro de
su cartera de inversiones, limite que fue compatible con sus percepciones de riesgo y
diversificacion de este. La desaceleracion forzosa inicio cuando se empez6 a reducir la
cantidad de crédito en términos reales en 1995, llegando a estancarse para 1996. Sin embargo,
la percepcion del riesgo ecuatoriano por extranjeros influyo en solo una parte pequefia de
frenazo brusco (De la Torre y Mascar6 2011, 17-18).
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Asi mismo, también existieron factores exdgenos que impactaron sustancialmente en la
economia del pais. El primero fue un deterioro a nivel general del entorno financiero causado
por la crisis en México —crisis tequila— entre 1994-1995, motivo por el cual toda América
Latina experimento un deterioro en la cantidad de capitales que ingresaron a la region. Asi
mismo, se sufrio el impacto de la crisis de los paises asiaticos en 1997-1998 y la crisis rusa de
1998 (Naranjo 2004, 19). Uno de los mayores impactos fue el causado por una reversion de
capitales de corto plazo —o capitales golondrina— que registraron una salida acumulada de 1,5
miles de millones de ddlares entre 1995-1996, equivalente a un 8% del PIB en ese entonces
(De la Torre y Mascar6 2011, 18).

Otro shock exdgeno fue el conflicto militar con Pert que inicio en enero de 1995, causando
estragos sobre la moneda nacional y el entorno macroeconémico en general (Mahuad 2021,
75). Bajo el supuesto de que la guerra duraria tan solo unas semanas, el BCE defendio la
moneda incrementando la tasa de interés interbancaria, alcanzando el 200% en febrero de
1995. Sin embargo, el conflicto se extendié mas de lo esperado, lo que sometid al sistema
financiero a una fuerte restriccion de liquidez y altas tasas de interés. Una vez que hubo un
cese al fuego, se esperaba un regreso rapido a la normalidad en el sector financiero. Incluso se
tomaron medidas de ajuste hacia arriba de la banda cambiaria (De la Torre y Mascar6 2011,
19).

Sin embargo, una agitacion politica y una crisis energética frenaron la recuperacion. La
agitacion politica consistidé en un enfrentamiento entre el vicepresidente de la Republica de
ese entonces, Alberto Dahik y el Partido Social Cristiano. Este enfrentamiento terminé con la
renuncia del vicepresidente y su salida del pais en 1995, marcando el inicio de un periodo de
inestabilidad politica e institucional. La crisis energética, por su parte, inicié debido a fuertes
sequias que causaron periodos de apagones recurrentes en el segundo semestre de 1995
(Mahuad 2021). Todos estos eventos desembocaron en tasas de interés reales altas,
alcanzando el 30% a finales de 1995 y se mantuvieron altas en 1996. Esto causo un
incremento en el monto de las obligaciones del servicio de deuda, perdida de la valoracion de
las empresas y su colateral, desacelerando ain mas la actividad econémica ya deprimida (De
la Torre y Mascar6 2011, 20).

1.3. Intensificacion de vulnerabilidad financiera

Por las razones antes mencionadas, se tuvieron severos problemas financieros a finales de

1995, desarrollandose una crisis bancaria de mediana intensidad. Estuvo principalmente
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influenciada por una situacion de iliquidez, que termind por impactar con mayor fuerza sobre
las instituciones méas débiles. Estas fueron expulsadas en masa del mercado intercambiario y
acudieron al BCE solicitando facilidades por su rol de prestamista de Gltima instancia. Como
resultado de esta turbulencia, se tuvo que 7 bancos y 30 sociedades financieras receptaran
liquidez de ultima instancia del BCE a altos costos. Entre los bancos se encontraba el Banco
Continental, que estuvo sometido a liquidez de emergencia y supervision intensiva (De la
Torre y Mascar6 2011, 21).

El comportamiento que evito que el sistema financiero colapsara en esta crisis fue el de los
depositantes, ya que respondieron con una huida hacia la calidad. Los depositantes se
movieron de intermediarios financieros a los que percibian como débiles, a aquellos que se
percibian como estables o sélidos, pero sin huir del sistema bancario en su conjunto. Esta
crisis empezo a superarse sin mayores complicaciones para el sistema en general a mediados
de 1996, pero si desencadend una consolidacion en el sector de las sociedades financieras.
Especificamente, 17 sociedades financieras —que juntas representaban la mitad del sector—

fueron liquidadas, fusionadas o adquiridas en este periodo (De la Torre y Mascaré 2011, 21).

A pesar de las complicaciones que trajo esta crisis bancaria, no causo el colapso de todo el
sistema financiero en estos afios. Lo que si se hizo evidente fueron los diversos problemas
estructurales en el sistema bancario, sin embargo, no se materializ6 ningun intento de reforma
o blindaje sobre el sistema. Posiblemente, esta falta de reforma se debia a la inestabilidad
politica y falta de institucionalidad de la época (Mahuad 2021; Jacome 2004). Por ejemplo,
entre 1997-1998 se tuvo a 4 ministros de economia, 3 presidentes de la republica y cambios
constantes sobre las autoridades del sector monetario y de regulacion financiera. La mayoria
de los presidentes que se tenian en el periodo no lograron consolidar una propuesta fiscal o
econdmica solida que pretendiera impulsar el desempefio econémico y corregir las
vulnerabilidades del sistema financiero (De la Torre y Mascar6 2011, 22). Se hizo evidente
que el no tener un apropiado marco legal e institucional para prevenir crisis financieras, hizo
que el pais sea mucho mas vulnerable, especialmente cuando se expone a shocks del sector

real y financiero (Jacome 2004, 35).

La inestabilidad politica causd también que la inversién privada se paralice, desacelerando la
actividad economica y empeorando ain mas los desequilibrios macroeconémicosy la
vulnerabilidad del sistema financiero. A pesar de este entorno, el gobierno pudo acceder a
financiamiento externo, por ejemplo, colocando 500 millones de délares de Eurobonos a un

bajo costo. Esta liquidez permitid aplicar politica fiscal expansiva que pueda contrarrestar los
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efectos de la crisis en Asia y la gran caida en el precio del petréleo, que pas6 de un maximo
de 21 dolares en 1996 a 7 ddlares por barril en 1998. Debido a esto, se tuvo una ampliacion
del déficit fiscal y de cuenta corriente, llegando a un deficit del 11% del PIB en 1998. En
sintesis, la ausencia de reforma después de la crisis bancaria de 1995 promovié una creciente
debilidad del sistema bancario y un entorno macroeconémico con graves desequilibrios (De la
Torre y Mascar6 2011, 23-24).

En consecuencia, a la debilidad del sistema bancario se suma la debilidad en las finanzas
publicas. El déficit fiscal seguia incrementandose y quedaban pocas opciones de
financiamiento publico. En respuesta, el Gobierno, con el objetivo de reducir el déficit fiscal,
intenté implementar reformas que apuntaron a una reduccion de ciertos subsidios, tales como
el combustible y gas de uso domeéstico, y un incremento del IVA. EI Congreso de ese
entonces no aprobo la propuesta. Con este resultado, ademas de la inestabilidad en el sector

bancario, se sumé una creciente inestabilidad de las finanzas publicas (Mahuad 2021).
1.4.  Estallido de la crisis de finales de 1990

Fruto de la crisis bancaria antes descrita, para el segundo semestre de 1998 el sistema
bancario qued6 muy expuesto a una severa crisis de confianza por parte de los depositantes,
que podia desembocar en un ataque especulativo contra el sucre y una corrida de depositos.
La ansiedad sobre los depositantes se incrementd por dos factores fundamentales: el primero
fue el proceso de cierre y apertura de Solbanco —un banco mediano— que fue cerrado en abril
y reabierto en octubre de 1998, generando desconfianza sobre los depositantes y la seguridad
de los dep0sitos en este. EI segundo fue el proceso de cierre del Banco de Préstamos en
agosto de 1998, al iniciar la administracion de Jamil Mahuad. Dicho cierre causé grandes
pérdidas a los depositantes y dio paso a un default sobre las lineas internacionales comerciales
e interbancarias de las que disponia el Banco. Ademas, conllevé a un retiro de los depdsitos
de otros bancos del sistema en el Gltimo trimestre de 1998, golpeando inclusive al Filanbanco
y el Banco del Pacifico, dos de los bancos mas grandes de ese entonces (De la Torre y
Mascaro6 2011, 27-28).

En medio de este nerviosismo de los depositantes y las fragilidades del sistema bancario, el
pais recibid 3 shocks externos, que agravaron el panorama. El primero tuvo que ver con el
fenomeno de El Nifio, que impact6 fuertemente con la produccién agricola de la costa
ecuatoriana, interrumpié la comercializacion y destruyo gran parte de la infraestructura

terrestre. Segln Naranjo (2004, 231-32), la infraestructura que habia sido instalada a finales
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de la década de 1970, fruto del auge petrolero, se habia deteriorado drasticamente al momento
de recibir el impacto por el fendémeno de El Nifio, ya que no habia recibido el mantenimiento
necesario. Se estima que este fenomeno generé pérdidas directas e indirectas por alrededor de
2,6 miles de millones de dolares, lo que equivalia al 13% del PIB en 1998 (Mahuad 2021, 94).
Indirectamente, golped sobre la calidad de la cartera de préstamos de los bancos, cuyas
matrices se encontraban en la ciudad de Guayaquil, reflejandose en la cartera caida en mora,
que paso del 7,3% del total de los préstamos en 1997 a 13% al finalizar octubre de 1998 (De
la Torre y Mascaro 2011, 28).

El segundo choque se relaciona con la caida de los precios del petroleo que se menciond
anteriormente, llegando a su minimo de 7 dolares por barril a finales de 1998, generando
complicaciones en las cuentas fiscales y la cuenta corriente externa, poniendo en duda el pago
de la deuda externa y la sostenibilidad de la balanza de pagos (De la Torre y Mascar6 2011,
28). Desde que el pais empez6 a exportar petroleo en el periodo de 1970, la volatilidad de los
precios del petrdleo ha causado serios problemas para la dindmica productiva del pais, las
finanzas publicas y la balanza de pagos. Ademas, segin Naranjo (2004, 231) la respuesta
politica a los choques por una reduccion en los precios del petrdleo, ha sido un ajuste via
incremento de los precios internos de combustibles, reduccion de inversiones y

devaluaciones, presionando fuertemente al sector real y el mercado cambiario.

Al finalizar la década de los 90, el gobierno de Jamil Mahuad encabez6 una propuesta de
reformas fiscales que permitieran reducir el déficit fiscal. Para esto, se tomé en cuenta la
reduccion de los subsidios al combustible y al gas de uso doméstico. Sin embargo,
paralelamente se cred el Bono Solidario, con el fin de implementar un programa de
transferencias directas sobre los sectores vulnerables y asi mitigar el impacto de las reformas.
Este plan se puso en marcha, pero generd importantes movilizaciones de los sectores sociales
que presionaron por una revision de la medida de la eliminacion de los subsidios. Finalmente,

la medida fue revertida y el deficit fiscal continu6é ampliandose (Mahuad 2021).

El tercer choque estuvo relacionado con el default de la deuda en Rusia en 1998, cuya
respuesta en los mercados financieros internacionales fue una limitacion del financiamiento
externo, un incremento de las tasas de interés y devaluacion en las monedas de América
Latina. En su conjunto, estos shocks crearon una situacion de restriccion de liquidez para
Ecuador, que tuvo efectos importantes sobre el vulnerable sistema financiero nacional y el

deprimido sector real de la economia (De la Torre y Mascar6 2011, 28).
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Como respuesta a esta situacion de iliquidez, los bancos mas débiles del sistema financiero
local intensificaron el volumen de su endeudamiento, captando depdsitos a unas elevadas
tasas de interés, causando una fuerte presion sobre la tasa de interés del sistema bancario en
general y el tipo de cambio. Bajo esta presion, el BCE abrio sus puertas para las facilidades de
préstamos de ultima instancia. Para octubre del 1998, el 60% del sistema financiero se
encontraba con fuertes problemas de liquidez. En consecuencia, alrededor del 25% de bancos
del total del sistema se encontraban receptando liquidez de emergencia por parte de la
autoridad monetaria, el BCE. Incluyendo incluso al Filanbanco, que era el banco més grande
en términos de activos. El monto de esa liquidez resultd ser 3 veces el monto de la base
monetaria a finales de 1998 y aproximadamente 5 veces para finales de 1995 (De la Torre y
Mascaro6 2011, 29).

A nivel de politica publica, las autoridades tardaron en enviar sefiales creibles de reformas a
aplicarse para enfrentar el complicado escenario que se venia configurando desde mediados
de 1998. Tanto localmente como internacionalmente, fruto de la inestabilidad politica, no se
Ilegd a establecer un plan creible que pudiera afrontar el complicado escenario que se
mostraba.’ Tampoco se intentd buscar apoyo de agencias internacionales como el Fondo
Monetario Internacional (FMI), para que respalde un conjunto de politicas de estabilizacion
tanto en la esfera fiscal, como de liquidez y solvencia del sistema bancario, y cuando esta
busqueda de apoyo del FMI fue considerada, fue esfumada rapidamente por la
implementacidn del impuesto del 1% sobre las transacciones financieras, medida que iba en
contra de la postura del FMI (De la Torre y Mascar6 2011, 30). Més alla del apoyo que no se
recibid por parte del FMI por la introduccion de este impuesto, la experiencia ecuatoriana
mostro los riesgos de fijar un impuesto a las transacciones financieras en medio de problemas

de liquidez bancaria (Jacome 2004, 35).

Asi mismo, el BCE estuvo acorralado en una disyuntiva que no podia dar los resultados
esperado a la economia en su conjunto. Por un lado, tenia que ofrecer proteccion y liquidez
sobre el sistema bancario y, por otro lado, se tenia que respaldar a la moneda implementando

recortes de liquidez.® Sobre este dilema se sumaron 3 factores que complicaron el panorama:

5 Ademas, segin Mahuad (2021) los esfuerzos de su gobierno desde que fue elegido y posteriormente
posesionado, se enfocaron en conseguir la paz con el Per(, ya que se sefiala se tenia informacién de una posible
guerra a gran escala entre ambos paises. En consecuencia, el problema econémico que vivia el pais tuvo que
esperar hasta que esa urgencia fuera resuelta.

® Parte de la proteccion que el BCE brindo al sistema financiero a través de las facilidades de liquidez, fueron a
parar a compafiias y empresas vinculadas de los duefios de los bancos en problemas, como EMELEC y
ELECTROQUIL sin establecer ningun tipo de responsabilidad al respecto (Espinosa 2000, 6).
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el primer factor tuvo que ver con el proceso de dolarizacion de pasivos, que vino acompafiado
del miedo a flotar, que indicaba el temor de que, si se dejaba que el tipo de cambio libremente
fluctie, empeoraria la posicion del sistema bancario. Los entes reguladores solicitaban a los
bancos que coincidan sus activos con sus pasivos en délares, sin que se les solicitase que
construyan provisiones para aquellos prestamos denominados en dolares que fueron
entregados a residentes y que no tenian ingresos en dolares. Esta exposicién de los hogares y
empresas sin cobertura ante el riesgo cambiario, significaba una exposicion sin cobertura de

los bancos ante el riesgo crediticio (De la Torre y Mascaré 2011, 31).

El segundo factor estuvo relacionado con una incertidumbre general con respecto al curso de
otras politicas. Desde el BCE, se esperaba la aprobacion de paquetes fiscales y regulatorios
gue permitian determinar su accionar en lo monetario y cambiario, pero fallas en la
comunicacion, posturas e incentivos diferentes en las autoridades econdmicas, no permitieron
una adecuada coordinacion de politicas econdmicas. Un tercer factor que influy6 en la
dinamica del BCE fue el letargo de la Superintendencia de Bancos (SB) ante el aumento de
las preocupaciones de la salud financiera de algunos bancos, que accedian a préstamos de
ultima instancia del BCE. Los reportes de la SB no indicaban problemas de solvencia o
liquidez sobre varios bancos, pero estos a su vez solicitaban liquidez del BCE, generando asi
una contradiccion en las sefiales (De la Torre y Mascar6 2011, 31).

El comportamiento de abandono implicito, de regulacion pasiva y sin restricciones de la SB,
se debid principalmente a la falta de disposicion de enfrentar a banqueros poderosos, ademas
de no querer provocar una corrida bancaria si se relevaba informacion de que efectivamente
existian problemas preocupantes en el sistema bancario. A su vez, ante la falta de informacién
de la situacion concreta de los bancos, el BCE corria el riesgo de dejar de brindar liquidez a
los bancos que solicitaban asistencia de ultima instancia, ya que de hacerlo se podia ejecutar
un proceso de cierre de una entidad bancaria que posiblemente si necesitaba de asistencia, lo

que ponia en riesgo a todo el sistema bancario (De la Torre y Mascar6 2011, 32).

En sintesis, por la falta de informacion, coordinacion e incentivos, el BCE no pudo tomar
accion concreta ante la disyuntiva entre suministrar liquidez al sistema bancario o defender la
moneda. Ademas, se ponia en evidencia que hasta este punto solo se utilizaba politica
monetaria para responder a la crisis, o que no era sostenible por un largo periodo (Jacome
2004, 35). Tampoco era posible la implementacion de politica fiscal, ya que se tenia un
elevado déficit y el Congreso Nacional no aprobo reformas en materia fiscal que permitieran

reducirlo, posibilitando asi una mejor respuesta desde el gobierno (Mahuad 2021).

26



1.5. Intentos de contencidén de la crisis

Una de las acciones para frenar la crisis tuvo lugar en diciembre de 1998, cuando se aprobo la
Ley de Reordenamiento en Materia Econdmica. La ley elimino el impuesto a la renta 'y
aprobo el impuesto del 1% sobre las transacciones financieras antes mencionado. En un
intento del gobierno por reducir el déficit fiscal y ante la negativa por parte del Congreso de
un incremento del VA del 10 al 15%, se consiguio la aprobacion de este impuesto con una
proyeccion de rapidos ingresos fiscales (Mahuad 2021). Sin embargo, este impuesto llegd en
el momento menos propicio de la crisis financiera, pues para minimizar las transacciones

financieras, los agentes incrementaron rapidamente el monto de dinero en efectivo.

Por su parte, las empresas incrementaron sus depdsitos en la banca offshore, para asi evitar el
impuesto. Sobre el sector financiero, la ley se enfocé en crear la Agencia de Garantias de
Depdsitos (AGD), que por un lado pretendia reducir la creacion de dinero por parte del BCE y
por otro enfrentar el problema de insolvencia que se tenia en gran parte del sistema bancario
(De la Torre y Mascar6 2011, 33; Jacome 2004, 28-30). Para evitar asi mismo una huida de
los inversionistas mientras el sector bancario fuera saneado, la Ley AGD ofrecia una amplia
garantia de depdsitos. Sin embargo, la ley también implicaba diversos riesgos a tomar en

cuenta, como el riesgo moral y el riesgo de no tener credibilidad.

Para minimizar dichos riesgos, fue necesario que se acte con prontitud y detalladamente,
eliminando asi la insolvencia. Entretanto se trataba de mover los activos y los depdsitos de
bancos con problemas, dirigiéndolos a la parte saludable del sistema bancario. Para realizar
estos movimientos, la AGD debia Ilevar a cabo procesos de intervencidon y cierre de bancos
con dificultades, empujando a una huida hacia la calidad. En un inicio, a pesar de ser una ley
incompleta, fue percibida como favorable, pues empezaba a atacar los principales problemas
del sistema bancario. Sin embargo, la ley no logro estabilizar los mercados financieros (De la
Torre y Mascar6 2011, 35).

En consecuencia, la crisis siguié escalando y no pudo ser evitada. La liquidez del sistema
bancario continto drendndose y el proceso de saneamiento del sistema se volvié catastrofico.
La gran expansion de liquidez del BCE causé que se recibiera un ataque especulativo contra
el sucre, que forz6 abandonar la banda cambiaria para febrero de 1999. Asi mismo, el BCE no
pudo frenar grandes movimientos del tipo de cambio, ni reducir pérdidas en las reservas
internacionales. El sucre no pudo ser defendido tampoco a través de un incremento en la tasa

de interés, ya que fue precisamente luego de un incremento en la misma que se intensifico el
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ataque especulativo al sucre. Sin embargo, el intento de defensa de la moneda a través de la
tasa de interés ya la habia elevado al 170% a mediados de enero de 1999, manteniéndose en el
rango de 100 a 130% hasta inicios de febrero (De la Torre y Mascar6 2011, 35-36).

Mahuad (2021) critico que en ese entonces el BCE mantuviera la misma estrategia de un
incremento de la tasa de interés interbancaria para frenar la caida del sucre, sin embargo, el
BCE sefial6 que fue fruto del extenso debate e incertidumbre por la aprobacion del
presupuesto en manos del Congreso que se habia llenado de nerviosismo a los mercados. Este
mensaje fue entregado en el mismo Congreso, pero no fue tomado con seriedad y el debate
continud, manteniendo la incertidumbre, tasas de interés elevadas y una sostenida perdida de

reservas internacionales.

La crisis siguid su cauce v, al finalizar 1998 e iniciar 1999, se tuvo una pérdida total de la
confianza en la autoridad monetaria, las tasas de interés no tenian ningln efecto para contener
una fuga de capitales y la politica monetaria fue orillada a atender las necesidades de liquidez
del sistema bancario. La presion sobre la moneda fue de tal magnitud que para el 12 de
febrero de 1999 el BCE optd por abandonar el sistema de bandas cambiarias, permitiendo que
el sucre fluctue libremente. Esto caus6 que la moneda en dos semanas pase su cotizacién de 7
mil a 18 mil sucres por cada dolar estadounidense (Mahuad 2021, 273). Paraddjicamente, la
misma emision monetaria que sostenia con vida artificial a muchos bancos grandes era la que

guiaba el ataque contra el sucre (De la Torre y Mascar6 2011, 36).

La corrida contra el sucre lapidd la poca estabilidad financiera que existia al finalizar 1998 e
iniciar 1999. La confianza perdida sobre el sector bancario de la banca local fue tal, que los
bancos internacionales con operaciones locales incrementaron su captacion de depdsitos en 40
puntos porcentuales por sobre el sistema en su conjunto, entretanto que los bancos bajo el
control de la AGD practicamente se paralizaron. Tres factores se destacan en la corrida
generalizada contra el sucre, estos son: las corridas de depoésitos en el sistema offshore, el
retiro de lineas de crédito externas y la inestabilidad de los balances que se asocia a los retiros
sobre fondos mutuales o de inversion. La crisis cambiaria, inestabilidad, virtual colapso del
sistema bancario, presién politica y malestar social, condujeron a que en marzo de 1999 se

congelaran los depdsitos (De la Torre y Mascard 2011, 37-38).
1.6.  Fracaso de los intentos de contencion

Las estrategias que se adoptaron a fines de 1998 para la contencion de la crisis que se explico

en la seccion anterior, fracasaron en su objetivo. Desde el inicio, estas medidas tenian poca
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probabilidad de éxito, pues no representaban un programa fiscal creible ni tampoco tenian el
apoyo financiero del FMI.” Asi mismo, las medidas trataron de convertir una huida general
del sistema financiero en una huida hacia la calidad, como ya ocurrio en la crisis bancaria de
1995-1996. Ni una contencion de la crisis ni una huida hacia la calidad se logré, lo que hizo
que el proceso de cierres e intervenciones de bancos también fuera inefectivo. La garantia de
depdsitos tampoco era creible, ya que el Estado en su rol de garante no tenia credibilidad y en
general se tenian serios problemas en la gobernabilidad del pais.® Especificamente, estos
fallos de gobernabilidad fueron de 3 tipos: i) fallas en la coordinacion, ii) falta de capacidad
administrativa del Estado e iii) captura politica e interferencia de poderosos grupos de interés
(De la Torre y Mascaré 2011, 38).

Las fallas de coordinacion se dieron cuando entre las autoridades econémicas no se pudo
concretar un plan de accion en conjunto que permita contener la crisis que se avecinaba, lo
que cre6 un vacio de liderazgo e incluso disputa entre autoridades en los circulos mas altos de
toma de decisiones. Por ejemplo, diferentes puntos de vista sobre las necesidades de reforma
fiscal llevaron a que el primer ministro de economia del gobierno de Jamil Mahuad renunciara
en febrero de 1999, e incluso existio un amplio distanciamiento entre el presidente de la
Republica y el Directorio del BCE. Este ultimo ejemplo de distanciamiento entre las
autoridades econdmicas se acentué mas cuando se concreto el feriado bancario (De la Torre y
Mascar6 2011, 38-39).

Por su lado, el BCE argument6 que la Unica via para evitar el feriado bancario y contener el
colapso del sistema era cerrar definitivamente a los bancos con problemas de solvencia y
pasar a respaldar a la parte en buen estado del sistema. Al contrario, la SB no respaldé esta
estrategia, ya que indicé que no disponia de la informacién necesaria para detectar a los
bancos con problemas de solvencia, por lo que respaldé la estrategia de un congelamiento
inmediato de depdsitos. Cuando en efecto la propuesta de un congelamiento de depdsitos se
[levo a la accidn, la gran mayoria de los miembros de la Junta Directiva del BCE, incluyendo
a su director, presentaron su renuncia. En este panorama, la SB tenia que iniciar un proceso de

identificacion de bancos solidos que pudieran ser capaces de adquirir los activos y pasivos de

7 Conseguir el apoyo del FMI se convirtié en un callejon sin salida. Mahuad (2021) sefiala que para la
aprobacion de un acuerdo con el FMI se requeria de la aprobacién del presupuesto con el ajuste fiscal enviado
por parte del Congreso, mientras, al mismo tiempo, el Congreso criticaba que el presupuesto enviado por el
gobierno no tenia el apoyo del FMI.

8 Ademas, se tenfan serios problemas con las cuentas fiscales, pues para esas fechas se tuvo que realizar el pago
de los bonos Brady, forzando al gobierno a recoger todos los dolares disponibles para hacer el pago de 92
millones previstos para esa época (Mahuad 2021, 274).
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los insolventes, dentro del proceso de consolidacion y reestructuracion sistémica (De la Torre
y Mascar6 2011, 39).

Sin embargo, el personal técnico de la SB no estaba preparado técnicamente para este
proceso. Asi mismo, la ley AGD, que pretendia llevar a delante los procesos de compray
subrogacion, fue maniatada con rigideces dentro de los reglamentos y otras regulaciones de la
ley, ocasionando que la misma no pueda ser aplicada a cabalidad. Esto causé que el proceso
de cierre de bancos insolventes y la transferencia de los depdsitos a bancos saludables sea
lento y engorroso, provocando desconfianza sobre los depositantes en el proceso mismo de
saneamiento del sistema. El miedo de que la garantia de depdsitos sea incumplida, llevé a que
existan corridas bancarias en bancos grandes y politicamente bien posicionados, orillando al

cierre incluso al Banco del Progreso (De la Torre y Mascar6 2011, 40).

A lo ya sefialado, se suma la intromision y la captura politica de grupos poderosos de interés,
siendo estos factores aquellos que debilitaron fuertemente los esfuerzos de contener la crisis.
Especificamente, esta captura se hizo notoria cuando se introdujeron modificaciones en la
aprobacion de la ley AGD, cambiando el sentido correctivo del proceso de reestructuracion.
En un inicio, este proceso fue considerado para bancos viables con problemas, en donde estos
pudieran ser abordados sin la inyeccion de fondos publicos y mediante un plan de regulacion.
Sin embargo, en el nuevo enfoque, este proceso se convertia en una etapa previa de los
procesos de resolucion bancaria, en donde autorizaba que se provean de fondos publicos en
este proceso de restructuracion. Esto debilito la posicion de la AGD y el proceso de

resolucion bancaria (De la Torre y Mascar6 2011, 40).

Asi mismo, se tuvo casos en los que la AGD sucumbi6 a transacciones dudosas y
posiblemente fraudulentas, falta de celeridad en el cobro de préstamos de gran volumen,
liquidaciones de activos a precios por debajo del precio de mercado e incluso perdida de
documentacién de préstamos. Bajo una similar posicion se encontro la SB, pues se vio
entrampada en conflictos de interés que limitaron su accionar en los momentos cruciales de la
crisis. Adicionalmente, politicos regionales se sumaron a grades grupos bancarios en sus
respectivas localidades, lo que retraso los procesos de intervencion y resoluciones bancarias
oportunas. Esto ultimo se dio especialmente en bancos del Guayas, que se oponian a que los

bancos locales sean adquiridos por bancos de la capital (De la Torre y Mascar6 2011, 41).

Fruto de esta resistencia politica con tinte regionalista, se tuvo un cierre ilegal de un banco,

una vez que se decret6 el feriado bancario, llamando a los depositantes —cuando el duefio

30



participaba de una manifestacion callejera— a que opten por una capitalizacién de sus
depdsitos como una forma de protesta.® La percepcion de captura se confirmé cuando el 22 de
marzo de 1999 el Gobierno brindé una solucion al entonces duefio del Banco del Progreso,
otorgandole 45 dias para que permanezca sobre el control del banco cerrado y sin supervision
de la SB, para que pudiera devolver la solvencia al mismo y capitalizar los depdsitos. Méas
tarde en el mismo afio, se conoceria que el duefio del banco mencionado habia sido financista

de la campafia presidencial de Mahuad.

Ante lo anterior sefialado, Mahuad (2021) indica que a través de una mediacion por parte de
Ledn Febres Cordero —l entonces Alcalde de Guayaquil— se otorgd un plazo para que
Aspiazu pudiera capitalizar el Banco del Progreso y asi volver a abrir las puertas. Esto incluso
para apaciguar las manifestaciones con tinte regionalista que caminaban por las calles de

Guayaquil. Asi mismo, Mahuad sefiala que:

Es cierto que Aspiazu contribuy6 a mi campafia electoral a la Presidencia de la Republica,
como también es cierto que contribuy6 a las campanas de casi todos los partidos politicos (...)
Ofrecid su contribucién a mi campafia en nombre de un grupo de prestantes ciudadanos a

quienes dijo representar (2021, 374).

Asi mismo, se sefiala que esa informacion la revelaria el mismo Aspiazu en medio de una
investigacion legal por una mala administracion del Banco del Progreso, lo que lo configuraba
como una estrategia de deslegitimacion al gobierno. En sintesis, los esfuerzos por intentar
contener la crisis fueron detenidos por las dificultades de coordinacion interinstitucional, falta
en la capacidad administrativa y, sobre todo, captura e interferencia politica (De la Torre 'y
Mascar6 2011, 41).

Este fracaso en los intentos de contener la crisis causo un feriado bancario —que fue desde el 8
al 12 de marzo de 1999y un posterior congelamiento de depdsitos, que inicio el 15 de
marzo. Las razones anteriormente expuestas para esta drastica medida se sintetizan a
continuacidn: i) depreciacion acelerada de la moneda, ii) una elevada demanda por liquidez
extrema al BCE por parte de aquellos bancos en situacién de crisis, iii) riesgo de un contagio
del sistema financiero por la anunciada quiebra del Banco del Progreso y iv) repercusiones
politicas desfavorables de tinte regionalista ante el cierre de dicho banco (Mahuad 2021). La

ausencia de respuestas por parte de la SB para poder identificar a los bancos con problemas de

® Especificamente, el banquero Fernando Aspiazu encabezé junto a Leén Febres Cordero una manifestacion en
defensa del cierre del Banco del Progreso por parte de la AGD, provocando una elevada agitacion politica en las
calles de Guayaquil (Mahuad 2021).
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insolvencia durante el feriado bancario impidio que estos sean cerrados y se pudiera salvar el
resto del sistema. Por el contrario, luego del feriado bancario existié un congelamiento de
depdsitos, que envid el mensaje a los depositantes de que la totalidad del sistema bancario se

encontraba en fase final, lo que dio apertura para el colapso (De la Torre y Mascar6 2011, 42).

Esta generalizacion de que todo el sistema estaba contagiado fue muy perjudicial para la
actividad econdmica, causando incluso la quiebra de alrededor de 2250 empresas —250 en
Quito y 2000 en Guayaquil- entre enero y junio de 1999. A pesar de esto, el congelamiento
frend el ataque contra la moneda, ya que la oferta monetaria se redujo drasticamente y
permitio que el sucre se estabilizara entre alrededor de 10 mil y 12 mil sucres por cada ddlar
durante el mes de julio de 1999. A pesar de aquello, el costo de esta estabilizacion fue muy
alto y poco duradero, ya que también existié una reduccion del stock de capital utilizable y
posterior a julio de 1999 continuaron las corridas de los tenedores de las acreencias bancarias
no congeladas, lo que empuj6 nuevamente a la caida libre del sucre (De la Torre y Mascar6
2011, 43).

1.7.  Lamagnitud de la crisis

Los depositos congelados, el posterior anuncio de un proceso de reestructuracion bancaria con
acompafiamiento de auditorias internacionales y el rebote en los precios del petr6leo no
pudieron frenar la turbulencia financiera, que inicié nuevamente en agosto de 1999. La
depreciacién del tipo de cambio nominal pas6 de 10 mil sucres por délar en septiembre de
1999 a un maximo de 26 mil sucres por ddlar en enero de 2000. La tasa de interés
interbancaria se mantuvo alta, registrando niveles del 50 al 60% durante los meses de mayo-
noviembre de 1999 y lleg6 incluso hasta 150% para finales del afio (Mahuad 2021). Asi
mismo, el tipo de cambio real sufrié una caida dramatica, y se depreci6 hasta en un 63%
desde el mes de agosto de 1999 a enero del 2000. EI congelamiento y la depreciacion del tipo
de cambio real tuvieron impactos en la cuenta corriente, hizo colapsar la inversion y alteré los
patrones de consumo de la poblacion. Todo esto dejé una caida de méas del 8% sobre el PIB
real a finales de 1999 (De la Torre y Mascar0 2011, 45).

En concordancia con lo anterior, el PIB nominal cay6 de 20 mil millones de délares anuales a
finales de 1998 a cerca de 16 mil millones de délares anuales para enero del 2000, es decir,
una caida aproximada del 7% del PIB. Por su parte, la deuda del sector publico crecid
dramaticamente, pasando del 81% del PIB a finales de 1998 hasta alcanzar el 156% en 2000.

Entretanto, el sistema bancario siguié en curso de colision, ya que, para enero del 2000, habia
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alrededor de 16 instituciones financieras que juntas aglutinaban el 65% de los activos, 12 de
estas habian sido clausuradas y 4 estaban bajo control del gobierno. La situacion hizo que
empresas y hogares presionaran por un programa de reestructuracion de deudas en junio del
2000 (De la Torre y Mascar06 2011, 45-46).

Un aspecto que golpeo fuertemente a la dindmica social fue la migracion. Se estima que cerca
del 5% de la poblacion emigré entre 1999 y 2000, aproximadamente una migracion neta de
650 mil personas (De la Torre y Mascard 2011, 45). Asi mismo, entre 1995-2000 el nUmero
de personas bajo la linea de pobreza se incrementé de 3,9 a 9,1 millones, lo que indica pasar
del 34 al 71% de la poblacion. Asi mismo, la pobreza extrema también se incremento
aceleradamente, pasando de 2,1 a 4,5 millones de personas o pasando del 12 al 35% de la
poblacién en extrema pobreza. El gasto social y en salud se redujo en un 22 'y 26%
respectivamente (Naranjo 2004, 249). En términos de desigualdad también hubo cambios, ya
que se incremento la concentracion de la riqueza. En 1990 el 20% mas pobre percibia el 4,6%
de los ingresos, mientras que para 1999 solo recibia el 2,46%. En contraste, en 1990 el 20%
mas rico recibia el 52% de los ingresos y para 1999 pasé a concentrar el 61,2% de los mismos
(Acosta 2012, 235).

Ademas de los factores antes sefialados que llevaron a la dolarizacién, en este punto se
detallan 3 factores adicionales que terminaron por eliminar la poca confianza que se tenia en
el sistema bancario, estos fueron: i) resultados del diagndstico por parte de auditorias
internacionales sobre el estado de salud del sistema financiero, ii) default de los bonos
ecuatorianos transados internacionalmente y iii) devaluacion de la moneda e insolvencia que
se retroalimentaron negativamente (De la Torre y Mascard 2011, 46). Estos 3 factores se

analizan a detalle a continuacion.

Durante mayo y junio de 1999 se llevo a cabo un proceso de auditorias sobre los bancos
ecuatorianos por parte de empresas internacionales — KPMG , Price Waterhouse y Arthur
Andersen— cuyo objetivo fue determinar el grado de solvencia de todos los bancos, en base a
un mismo criterio de valoracion de activos (Mahuad 2021, 304). Ademas, un equipo
conformado por asesores extranjeros se consolidé como una Unidad de Evaluacion sobre este
proceso, que consistia en una revision de los resultados de la auditoria, realizacion de ajustes
y clasificacion de los bancos en 3 grupos, estos fueron: i) aquellos bancos que cumplen a
cabalidad con el capital requerido por la regulacion —categoria A—, ii) aquellos bancos con

un capital positivo pero que es inferior al requerido —categoria By iii) aquellos bancos
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insolventes —categoria C— que tenian capital negativo. Este Gltimo grupo seria puesto bajo el
control de la AGD de forma inmediata (De la Torre y Mascar6 2011, 47).

El proceso de auditoria fue llevado a cabo sin interrupcion, ya que el congelamiento y la
campafa que se hizo en favor de esta evito una corrida bancaria. Ademas, la presencia de
agencias multilaterales en este proceso evité interferencias politicas de grupos poderosos
anteriormente identificados. Sin embargo, la auditoria no logro reestablecer del todo la
confianza sobre la moneda y el sistema bancario, que volvieron a sufrir ataques a finales de
1999. Esto se debid a que el proceso confirmé el descalabro institucional de la SB, enviando
el mensaje a la ciudadania de que el Estado podia ser incapaz de establecer un liderazgo
creible que saque al pais de la crisis financiera (De la Torre y Mascar6 2011, 47-48).

Otro factor de desconfianza fue el tiempo que se requirio para hacer esta evaluacion, ya que
los depositantes esperaron ansiosamente y con impotencia por los resultados. Asi mismo,
mientras mas pasaba el tiempo en esta evaluacion, la cartera de crédito de los bancos se iba
deteriorando por la contraccion econémica generalizada, que comprometia la capacidad de
pago de los deudores. Esto Gltimo causaba que no fuera facil encontrar una valoracion de
activos adecuada, ya que esta se convirtié en un blanco en constante movimiento. Cuando ya
se tuvieron los resultados de la auditoria y clasificacion de los bancos, estos resultaron
devastadores para la confianza del sistema bancario. Ya en julio de 1999 asumid Jorge
Guzman el cargo de Superintendente de Bancos y anuncié los esperados resultados (De la
Torre y Mascar6 2011, 48).

De los cinco bancos méas grandes del sistema, uno —el segundo de mayor tamafio, el Banco del
Progreso— estaba peligrosamente insolvente y tenia que ser cerrado lo méas pronto posible.
Adicional, tres bancos grandes — Popular, Pacifico y Previsora— se encontraban con
considerables deficiencias de capital. Tan solo seis semanas después de los anuncios, los
Bancos Popular y Previsora no pudieron superar sus problemas de liquidez y, en septiembre
de 1999, fueron puestos bajo el control de la AGD. El Filanbanco absorbi6 a la Previsora y el
Pacifico adquirié al Banco Popular, bajo una operacién de subrogacion de pasivos y compra
de activos. Con los resultados anunciados y las operaciones de absorcidn, no quedo nada de
confianza en el sistema bancario, que sigui6 sufriendo corridas incluso en los bancos méas

grandes (De la Torre y Mascaro6 2011, 49).

Los resultados de las auditorias internacionales sobre el sistema bancario ecuatoriano

revelaron que los problemas se debian, segin Mahuad (2021, 332) a una combinacién de tres
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males, estos fueron: i) mala fe, ya que algunos banqueros violaron la ley para favorecer sus
intereses personales., ii) mala gestién como resultado de errores profesionales en la
evaluacion de riesgos crediticios, verificacion de garantias y poco control y iii) mala suerte,
ya que la situacion del sistema bancario se vio empeorada debido a los dafios causados por el
fendmeno de El Nifio, el cierre de los mercados internacionales y la significativa disminucién

de los precios del petroleo.

La crisis que enfrentaba el pais hizo que Ecuador incumpliera los compromisos sobre el pago
de los conocidos bonos Brady en agosto de 1999. Mahuad (2021) sefiala que la decision del
no pago estuvo motivada, en primera instancia, por el nuevo paradigma de reparticion de
cargas que empezaba a rondar en el FMI, y en segundo lugar, porque el gobierno
sencillamente no tenia como pagar. Sin embargo, este incumplimiento se lo hizo de una
manera equivocada, que complico aln mas la ya dificil situacion del pais. Especificamente,
esta decision impactd por tres caminos: i) irritacion en los acreedores internacionales por un
trato de pago de bonos inequitativo, ii) sefial de confusién por el rescate en la comunidad
internacional v iii) efectos perjudiciales en el valor de los bonos emitidos para recapitalizar

los bancos bajo control gubernamental (De la Torre y Mascar6 2011, 49).

La irritacién en los acreedores internacionales surgié debido a que estos recibieron un trato
diferencial al momento de declarar el no pago, ya que unos acreedores si recibieron el mismo
y otros no. Inicialmente, el no pago tan solo se aplicé para aquellos tenedores de bonos
reducidos y se les pidi6 que se sometieran a una garantia revolvente de intereses. Mientras
que los tenedores que poseian los PDI bonds y que no poseian esta garantia, si recibieron el
pago. En ese sentido, la presencia de esta garantia se utiliz6 para decidir que tenedores si
recibirian el pago y quienes no, lo que enfurecié a los tenedores que no recibieron el pago y
presionaron para activar la clausula de cancelacion de los bonos discount, declarandolos a
plazo vencido y obligando a que sean pagados de igual manera (De la Torre y Mascaré 2011,
50).

Como parte de una correccion por parte de la arquitectura financiera internacional, el FMI
empez0 a gestar una idea que consistia en implementar una doctrina que tenia como objetivo
evitar que los inversores abandonaran un pais en dificultades, por los fondos que
proporcionaba el mismo organismo para este fin. Esto motivo a que el FMI presionara a las
autoridades ecuatorianas para el no pago de un grupo de acreedores, para implantar esta
doctrina. Las autoridades, asi mismo, accedieron a esta decision ya que pensaban que el FMI

iba a dar soporte para el rescate del sector bancario. Sin embargo, esta ayuda por parte de la
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agencia multilateral no lleg6 y puablicamente el FMI neg6 que haya ejercido presion para que
el pais no honre sus deudas, sino que més bien exhortaban a un acuerdo global de
reestructuracion de la deuda (De la Torre y Mascard 2011, 51; Mahuad 2021, 347-49).

En consecuencia, el no pago dio un duro golpe sobre el programa de reestructuracion del
sistema bancario, ya que envio la sefial de que los bonos que fueron emitidos para
recapitalizacion de los bancos en problemas y para pagar a los depositantes, eran de un valor
dudoso. Por definicion, los bancos cerrados que estaban bajo el accionar de la AGD poseian
estos bonos del gobierno y los mismos fueron registrados en su valor nominal en los balances.
En consecuencia, el temor de que estos bonos también sean incumplidos generd un descenso
en la valuacion de los bancos en reestructuracion, por lo que estos bancos se volvieron mas
propensos a corridas. Los depositantes, empezaron a desarrollar un sesgo anti banca publica
que duro meses y afios, lo que complico ain mas el proceso de saneamiento del sistema

bancario nacional (De la Torre y Mascar6 2011, 52).

Todo lo antes descrito causo una masiva devaluacion cambiaria e insolvencia en el sistema
bancario, empresas, hogares y el mismo gobierno. Al tener una alta deuda denominada en
ddlares por parte del gobierno y una dolarizacion de pasivos en el sistema bancario nacional —
a pesar de que los deudores seguian manteniendo sus ingresos en sucres—,° los efectos de una
devaluacion en los agentes causaban un incremento de la insolvencia, lo que demandaba de
mayor liquidez y por consiguiente causaba una mayor devaluacion, asi en una espiral sin
limites en la cual estos factores se reforzaban mutuamente. EI combustible que detond este
espiral fue la expansién de la liquidez que realizo el BCE con el fin de reforzar el sistema
bancario en crisis, como respuesta a un estallido general de la confianza sobre el sistema. La
caida de la confianza en el sistema bancario dio lugar a ataques contra la moneda y corridas
bancarias, lo que forz6 al BCE a que inyectara mas liquidez sobre los mismos (De la Torre y
Mascar6 2011, 53-54).

A pesar del congelamiento de depdsitos iniciado el 15 de marzo de 1999, el BCE continto
atendiendo requerimientos de préstamos de Ultima instancia a los bancos y, por ende,
expandiendo la liquidez y reforzando la espiral. Se tuvo esta posibilidad debido a 3 razones:
primero, el congelamiento de los depositos no incluyd a ciertos activos que todavia podian ser

vendidos de una manera rapida y, por ende, afectando a la divisa. Por ejemplo, existian lineas

10 Jacome (2004, 36) indica la dolarizacion de pasivos como una de las caracteristicas principales de la debilidad
del sistema financiero ecuatoriano en este periodo, ya que la misma influye en la confianza del sistema bancario
y la moneda. Esto puso en duda la garantia de depositos y el rol de prestamista de dltima instancia del BCE.
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de acceso a crédito externo para los bancos que no fueron congeladas, por lo que estaban
disponibles para su retiro y a un ritmo acelerado durante 1999. Se registro que estas lineas de
crédito dieron paso a un retiro de 500 millones de délares durante los 10 primeros meses

después del congelamiento (De la Torre y Mascar6 2011, 54).

En segundo lugar, al no funcionar la técnica de la AGD de subrogacion de pasivos y compra
de activos de los bancos cerrados, se empezaron a realizar retiros en sucres, constituyendo un
serio drenaje de efectivo de estos bancos. Se estima que entre abril y diciembre de 1999 se
hicieron pagos por alrededor de 290 millones de ddlares. En tercer lugar, con el gradual
descongelamiento de los depdsitos por presiones politicas y sociales, se dio un retiro de
aproximadamente 430 millones de délares del sistema, presumiblemente para la compra de
ddlares. En sintesis, a pesar de que se decretd el congelamiento de depositos en marzo de
1999, existieron varias vias que permitieron que la liquidez de los bancos siga siendo retirada,
esto obligaba al BCE que siga proveyendo liquidez al sistema bancario, devaluando la
moneda y afectado a la solvencia de todos los agentes, lo que presionaba por mas retiros y con
ello, mas inyeccion de liquidez. Esta espiral solo fue detenida con el anuncio de la

dolarizacion total de la economia en enero del 2000 (De la Torre y Mascar6 2011, 55-56).
1.8. Dolarizacion de la economia ecuatoriana: ¢salto al vacio o politica planificada?

Toda la crisis antes descrita derivo en la dolarizacién de la economia ecuatoriana. Desde que
su sola idea lleg6 a los pacillos del palacio de gobierno, tuvo fuertes reacciones por parte de
diversos sectores en forma de rechazo. El Directorio del BCE se oponia rotundamente a la
dolarizacion de la economia ecuatoriana y el FMI tampoco respaldaba la medida.
Intelectuales, ONGs, sectores de la sociedad civil, rechazaban esta opcion e incluso en el
Congreso aquellos partidos del centro a la izquierda no la respaldaban. En medio de todo este
rechazo se decidié la dolarizacion del pais a inicios del nuevo milenio, dando un mensaje de
que fue un salto al vacio y de que no fue una medida planificada (Acosta y Cajas-Guijarro
2020, 17-19).

Este salto también se decidié argumentando una falta de alternativas para frenar la
devaluacién del sucre y todo el descalabro econémico que se vivia. Sin embargo, el BCE
(1999, 1) si presentd una propuesta para salir de la crisis. En concreto, se proponia una
politica monetaria mucho mas fuerte por parte del BCE, con el objetivo de recuperar el
control y la trayectoria de los agregados monetarios. Ademas, aparte de la propuesta del BCE

se tenian varias alternativas adicionales. Tal como se detalla en Acosta y Cajas Guijarro
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(2020, 21), se tenian las siguientes alternativas: una caja de convertibilidad, fondos para

reactivacion y capitalizacion y una politica general de estabilizacion.

A pesar de todo, la dolarizacion se implemento y la medida tuvo un auténtico rechazo desde
muchos sectores. Instituciones financieras a nivel internacional como el Chase Manhattan
Bank y Merril Lynch criticaron la medida. Asi mismo, The Wall Street Journal, The New
York Times y varios economistas a nivel internacional la calificaron con un salto al vacio
(Luque 2000, 113). Asi mismo, las organizaciones sociales y con especial relevancia el
movimiento indigena rechazé la medida. El sentimiento de rechazo creci6 y se hizo explosivo
a los pocos dias, este sentimiento crecié tanto que a los 12 dias el presidente Jamil Mahuad
fue derrocado (Acosta y Cajas-Guijarro 2020, 18), en un golpe con participacion de las

Fuerzas Armadas y el movimiento indigena.

En contraste con este primer argumento de que la dolarizacién no fue planificada y significo
un salto al vacio, en tiempos recientes surgio la version del responsable de la implementacién
de la medida, Jamil Mahuad. El expresidente detalla, por el contrario, que la medida fue
planificada y empez6 a idearse incluso 5 meses antes de la implementacién, solo que su
planeacion la realizo al interno con su equipo de trabajo mas cercano. Mahuad (2021, 352)
sefiala que dividio al proceso de andlisis de la dolarizacion en 4 pasos, estos fueron: la
conformacién de un equipo de trabajo, en donde se integr6 a Alfredo Arizaga —el entonces
ministro de Finanzas—, Carlos Larreategui —el entonces secretario de Desarrollo Humano-,
Juan Pablo Aguilar —el entonces director juridico de la Presidencia—y Jorge Guzman, el

entonces titular de la Superintendencia de Bancos y Seguros.

La segunda etapa consistio en fundamentar o descartar la medida, en base a una recopilacion,
clasificacion, establecimiento de criterios de la informacion o literatura disponible sobre la
dolarizacion. Segun se sefiala, el equipo basoé su analisis en el texto titulado Dolarizacién en
América Latina: ¢solucion o camisa de fuerza?, escrito por Jeffrey Frankel, entonces
miembro del Consejo de Asesores Econdmicos del presidente Bill Clinton y en el texto de
Jeffrey Sachs y Felipe Larrain, titulado ¢Por queé la dolarizacion es mas una camisa de fuerza
gue una salvacion?, que fue publicado en 1999 en la revista Foreign Policy. La conclusion
del analisis del equipo conformado, determind que el pais era apto para la dolarizacion
(Mahuad 2021, 377-87).

En Mahuad (2021, 389) se sefialan los siguientes puntos a favor para dolarizar: economia

espontaneamente dolarizada, economia pequefia, economia abierta, economia muy integrada a

38



los Estados Unidos, economia con macrodevaluacion en curso, economia con un Banco
Central sin credibilidad, economia con un Banco Central dependiente del poder politico,
economia sin instituciones modernas, eficientes y respetadas, economia sin politicas
econdmicas independientes, economia con pobre récord de resultados econdémicos, economia
sin control institucional y frecuentes gobiernos populistas. Esta especie de lista de
verificacion la plantearon en base al texto de Sachs y Larrain. En base a estos puntos de

cumplimiento se determind que Ecuador si es apto para adoptar la dolarizacion en el pais.

Una vez que se conoci6 el estado de salud del sistema bancario con el resultado de las
auditorias internacionales, Mahuad (2021, 409-15) sefiala en total 19 justificaciones

adicionales para la dolarizacién de la economia. Estas fueron:

1. Se cumplian los requisitos tedricos para dolarizar, tomando como base la lista de
verificacion de Sachs y Larrain.

2. Las politicas pablicas de los altimos treinta afios han sido inconsistentes e inestables.

3. El dolar estaba desbocado.

4. Hasta el momento, ningun pais habia logrado superar la amenaza de una
hiperinflacién mediante el uso de un sistema de flotacion.

5. El pais ya vivia en una dolarizacion espontanea.

6. Era mas factible dolarizar el 30% de la economia restante que desdolarizar el otro 70%
que ya operaba.

7. Yase conocia la realidad del sistema financiero ecuatoriano.

8. Ladolarizacion fortaleceria la competitividad de las exportaciones.

9. Con la medida se renunciaria a una ilusion, no una realidad, sobre una independencia
del BCE.

10. En Ecuador, se contabilizaban las importaciones y exportaciones en moneda
americana.

11. El pais estaba atado a la economia estadounidense.

12. Un acuerdo de corto plazo con el FMI era improbable, por lo que no era necesaria su
aprobacion para esta medida.

13. Hasta ahora, la nacion habia logrado desarrollar estrategias econdémicas que se basan
en ciclos econémicos.

14. El FMI ahora elogiaba el plan de convertibilidad argentino.

15. La dolarizacion era culturalmente compatible.

16. La crisis politica habia surgido de las crisis econémicas y sociales.
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17. El Directorio del BCE actuaba con menos independencia que antes.
18. Se necesitaba una camisa de fuerza para traer disciplina.
19. Se debia cortar de un golpe el problema econdmico en el que se encontraba el

Ecuador.

Como se argumento anteriormente, el Directorio del BCE present6 alternativas como el
control de cambios directamente al presidente Mahuad, propuesta que no tuvo cabida en el
equipo conformado para el andlisis de la dolarizacion. Aun con la posicion en contra de la
dolarizacion por parte del Directorio del BCE, el plan de dolarizar sigui6 su curso, esta vez
enfocado en la busqueda de apoyo en el Directorio del BCE y en el Congreso Nacional para
una eventual aprobacion de la medida. Esto se cristalizo cuando, de la mano del Partido
Social Cristiano y cierto apoyo por parte del Directorio del BCE, se viabiliz6 politicamente la
medida (Mahuad 2021, 465-73). Sin embargo, a pesar de que se consiguio el apoyo
necesario, el presidente del Directorio Pablo Better optd por renunciar antes de apoyar y
aprobar la propuesta de la dolarizacion.

Con esto, se dio paso a la tercera etapa en el proceso de dolarizacion que establecid el
gobierno, que consistia en la toma de decisiones de la medida por parte del presidente. Esto
ajusto los tiempos para que se definieran el tipo de cambio al cual se iba a dolarizar. Segln
Mahuad (2021, 468), la definicién del tipo de cambio fue un proceso altamente técnico cuyo
calculo estuvo a cargo de Alfredo Arizaga y Miguel Davila y en el que, por ende, €l no
participd directamente. Se eligié el tipo de cambio a 25 mil sucres por cada dolar, y segun los
encargados esta tasa garantizaba dos cosas: credibilidad de que existian los suficientes délares
para canjear a todos los sucres y de que el proceso de canje no dejara innecesariamente un
remante de délares sin usar (Mahuad 2021, 470).

Lo que llama la atencion en este punto es que, aunque se argumenta que se estudié la medida
durante 5 meses antes de su anuncio, no se tomaron en cuenta posibles efectos distributivos de
la medida, tal como lo sefialan Acosta y Cajas Guijarro (2020, 19). Asi mismo, aunque se
relata que existié un equipo trabajando e ideando esta medida, hasta la fecha no se conoce un
estudio técnico que concluya que esa era la mejor alternativa. Finalmente, aunque el equipo
de trabajo fue variado, al parecer no dispuso de un contingente fuerte de economistas que
puedan identificar los posibles efectos antes sefialados. ¢Por qué no dar énfasis a un

contingente fuerte de economistas ante la idea de una medida econémica tan radical?
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1.9.  Efectos a corto plazo de la dolarizacion

Después del anuncio de la medida y de su implementacion, la dolarizacion oficial tuvo una
gran influencia en la dindmica del pais en varias esferas. En la presente seccion se abordan los
efectos de corto plazo que trajo la medida. Especificamente, De la Torre y Mascaro (2011, 59)
identifican 3 efectos inmediatos de la dolarizacidn, estos fueron: i) estabilizacion econémica a
raiz de la dolarizacidn, ii) licuacion de deudas por dolarizar en un tipo de cambio sobre

depreciado vy iii) distribucion de la insolvencia entre varios agentes en la economia.

El primero de esos efectos se relaciona con la estabilizacion del golpeado sistema financiero,
deteniendo la espiral de insolvencia y devaluacién. Asi mismo, no existié una corrida masiva
del sistema bancario una vez que se dio el descongelamiento total de los depdsitos en marzo
del 2000, a pesar de que el proceso de resolucidn bancaria ain estaba lejos de terminar.
Incluso el total de depdsitos bancarios incrementd, pasando de 2,7 miles de millones de
dolares en enero del 2000 a 4,4 miles de millones de dolares en la mitad del 2001. Esta
estabilizacion fue reforzada por un mejor entorno internacional, ya que el precio del petroleo
se habia recuperado sustancialmente, y ademas, se tuvo el anuncio de un acuerdo con el FMI
en abril del 2000 y un acuerdo con los acreedores de indole privado en la misma fecha, pero

que se empezd a implementar en julio del mismo afio (De la Torre y Mascar6 2011, 59-60).1!

En conjunto, se tuvo una mejor percepcion de los bonos ecuatorianos que mejoraron la
confianza nuevamente, dando asi el inicio de un circulo virtuoso de corto plazo que incluso
influyd sobre las principales variables macroeconomicas. El PIB real dejo6 de reducirse y
empez6 a recuperarse a una tasa anual del 8% durante el primer trimestre del 2001. En
segundo lugar, se tuvo una licuacién de deudas por un tipo de cambio sobre depreciado. El
tipo de cambio fijado al momento de la implementacion de la dolarizacién fue de 25 mil
sucres por cada dolar, a pesar de que al momento de la medida el tipo de cambio era de
aproximadamente 16 mil sucres por ddlar. Se argumentd que se selecciond este tipo de
cambio porque las autoridades querian asegurarse de que la existencia de dolares en las
reservas internacionales sean suficientes y no se agotaran una vez que se retire la base
monetaria y los titulos de deuda de corto plazo del BCE (De la Torre y Mascard 2011, 60-61;
Mahuad 2021, 470). Es decir, una regla de tres, segun argument6 Acosta y Cajas Guijarro
(2020, 19).

11 Estos acuerdos se alcanzaron en la presidencia de Gustavo Noboa, ya que Jamil Mahuad fue derrocado.

41



Al fijarse este tipo de cambio, se produjo una joroba inflacionaria que sirvio6 para estabilizar
el sistema financiero. Sin embargo, tuvo varias implicaciones. La méas importante fue que en
este proceso de ajuste de los precios internos, la inflacion llego a situarse en
aproximadamente el 100%, mientras que la tasa de interés bancaria llegé al 20%, generando
asi una tasa de interés real negativa del 80%. Esto generd un beneficio para los deudores que
vieron una virtual transferencia de riqueza, mientras que los depositantes veian como sus
ahorros se erosionaban. Esto beneficid principalmente a las empresas deudoras, ya que
mientras los precios a los que vendian sus productos eran altos en comparacion con lo que
pagaban por sus deudas, mejoraron su rentabilidad inmediatamente durante el periodo de
transicion. Las tasas de interés negativas también motivaron a que se financie via crédito la
compra de activos —en especial del sector mobiliario— lo que incrementd su valor, mejorando
asi la valoracion del colateral y con ello la calidad de la cartera de crédito de los bancos (De la
Torre y Mascar6 2011, 60).

Por Gltimo, se tuvo una distribucion de la insolvencia sobre distintos agentes de la economia,
que se realiz6 por decisiones administrativas y segun se conoce, también debido a la
improvisacion. Todos los agentes de la economia terminaron pagando la cuenta, pero no al
mismo tiempo ni de manera equitativa. Los tenedores de los bonos aceptaron una reduccion
del 40% del valor nominal de todas sus acreencias. Los tenedores de bonos locales aceptaron
una reprogramacion de sus reclamos. A menos que hayan logrado liquidar activos o
canibalizar sus bancos antes de que quebraran, los accionistas de los bancos que quebraron
perdieron su patrimonio cuando la AGD asumio el control de sus bancos. La mayor porcion
de perdidas fue asumida por el estado ecuatoriano, estimada en un 20% del PIB (De la Torre y
Mascaro6 2011, 62).

Los depositantes también fueron de los mas afectados, pues se enfrentaron con el pago
incompleto de la garantia de los depésitos congelados, la erosion del valor de los depdsitos
antes de la dolarizacion por la espiral de devaluacion y la misma pérdida de valor ya en
dolarizacion, por las tasas de interés negativas. Al contrario, los grandes deudores de los
bancos que no pagaron sus deudas, especialmente de los bancos bajo el control de la AGD, al
parecer fueron los ganadores netos de la medida, al menos a corto plazo (De la Torre y
Mascaro6 2011, 63).

Ahondando un poco mas sobre los efectos en el corto plazo de la dolarizacion, Naranjo (2003,
140-43) sefiala que una vez transcurridos tres afios de la dolarizacion, practicamente todas las

variables macroecondmicas mejoraron, siendo estas: crecimiento del producto, disminucion
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de las tasas de interés, incremento de la inversion y el empleo. La produccion se incrementd
en 2,8% en el afio 2000, para el afio 2001 se increment6 en un 5,1% y en el 2003 se tuvo un
crecimiento del 3,5% del PIB. Por su parte, la inversion real identificada a traves de la
formacion bruta de capital fijo crecié en el 2000 en un 12,9%, para el afio 2001 crecid en un
39,1% y para el 2002 crecid en un 25,5%. EI empleo también tuvo efectos de corto plazo,
para inicios del afio 2000 se tuvo una tasa del 18% de desempleo de la Poblacion
Economicamente Activa (PEA), mientras que para el 2002 el desempleo llego al 7,7%. Asi
mismo, la subocupacion pasoé de superar el 60% en 1999 a llegar a representar el 30,7% de la
PEA para el 2002.

Las tasas de interés que habian llegado a cifras de 3 digitos en los momentos mas criticos de
la crisis llegaron al 14% en el 2002. La drastica reduccion de las tasas de interés también
explica el crecimiento en la produccién real y el empleo, ya que, al no ser tan altas para la
especulacion financiera, fue mas rentable destinar el crédito al sector real. Asi mismo, a pesar
de que la mayoria de los indicadores macroeconémicos tenian mejores resultados, la inflacion
no se redujo como se esperaba. A finales del 2000 la inflacion llegé al 90%, en el 2001 fue
superior al 20% y en el 2002 aproximadamente 9%. Si bien se redujo, el efecto no fue tan
rapido como se espero, ya que como se menciond anteriormente se tuvo un proceso de ajuste
de los precios internos y si bien el componente monetario de la inflacion desaparecio, los

componentes internos y rezagados seguian operando (Naranjo 2003, 143-44).

Sin embargo, también tuvo efectos de corto plazo negativos, especialmente relacionados con
consecuencias distributivas negativas para el 20% mas pobre del pais. En concreto, la
participacién del 20% mas pobre en el ingreso total pasé de 4.1% en 1995 al 2.1% en el afio
2000. En contraste, el 20% mas rico paso de tener una participacién en el ingreso total del
54.9% en 1995 al 58% en el afio 2000, ilustrando asi unas consecuencias distributivas

negativas en los sectores mas vulnerables de la poblacion (Acosta 2012, 513).
1.10. Reflexiones finales

La dolarizacion de la economia ecuatoriana no surgi6 de una crisis 0 un proceso transitorio;
fue fruto de dos décadas en las que los intentos de liberalizacion de varios mercados clave
fueron el objetivo principal de la politica publica. La liberalizacion del mercado financiero,
bancario y de capitales fueron los pilares fundamentales que generaron un desequilibrio
macroeconomico a gran escala. Fruto de la mala suerte, los shocks exdgenos que enfrento el

pais aceleraron los desequilibrios en todos los frentes. Las diversas autoridades econdémicas
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no pudieron articular planes creibles y viables para enfrentar la crisis de finales de 1990. Los
conflictos de intereses, capturas de los 6rganos de regulacion y bloqueos politicos fueron
frecuentes en este periodo, impidiendo asi una adecuada respuesta ante la crisis. Finalmente,
esta crisis termind por liquidar la moneda nacional con unos elevados costos en términos

econdmicos y sociales.

A pesar de esto, la dolarizacion fue aceptada como la solucion viable ante la crisis y empezé a
mostrar sus beneficios en el corto plazo. Los autores antes detallados sefialan que la medida
trajo consigo procesos de ajuste en los mercados, pero que finalmente fueron ajustados y
empezaron a recuperarse mostrando resultados positivos en la mayoria de los indicadores
macroecondmicos. Sin embargo, ante estas afirmaciones surgen varias dudas, tales como:
¢Qué tanto del ajuste en los mercados es realmente atribuido a la dolarizacion?, considerando
que después de la medida los precios del petréleo empezaron a mejorar. ¢ Influy6 realmente el
cambio de un esquema monetario en el mejoramiento de los indicadores macroeconémicos,
especificamente del sector real?, ¢la misma dindamica econémica del pais y un entorno externo
mas favorable no fueron los responsables de esta mejoria, al menos a corto plazo? y ¢estos

beneficios en el entorno macroeconémico fueron sostenidos en el largo plazo?

En las siguientes secciones se abordaran estas dudas a través de diversas vias. La primera
realizara una discusion teorica sobre la dolarizacién, sus beneficios, riesgos, limitaciones e
influencias sobre el sector real. Posterior a esta discusion, se realizara una evaluacion
empirica que apuntara a determinar el impacto de esta medida sobre el sector real,
especificamente sobre la produccion y el empleo. Esta ultima aproximacion trata de controlar
el efecto de la dolarizacién por la mayor cantidad de variables, tanto internas como externas y

constatar sus resultados con lo que se dice en la teoria sobre esta medida.
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Capitulo 2. Marco tedrico

Los diferentes tipos de cambio y su adopcion han sido ampliamente debatidos en la literatura
economica desde la caida de los acuerdos de Bretton Woods en la década de 1970. Este
debate se remonta al trabajo pionero de Mundell (1961) y Fleming (1962) y su redefinicion
por Dornbush (1982), y gir6 en torno a los tipos de cambio fijo y flexible. Estos trabajos
exploraron las diversas implicaciones que tiene la eleccion de uno de estos regimenes
cambiarios sobre la produccién, la tasa de interés y la forma en la que se manejan shocks

externos en cada escenario.

Sobre el tipo de cambio fijo y bajo el supuesto de movilidad perfecta de capitales,
argumentaron que la politica monetaria no puede influir en los niveles de produccion o
empleo. Esto debido a que al tener que mantener un tipo de cambio fijo, una variacion en la
tasa de interés generaria variaciones en los niveles de reservas del BC, incluso pudiendo
generar una fuga de capitales. Ante esto, el BC deberia intervenir en el mercado cambiario
para ajustar los niveles de reservas y tasas de interés, dejando sin efecto cualquier incidencia

sobre la produccion.

Sin embargo, detallaron que bajo este régimen de tipo de cambio seria efectiva la politica
fiscal sobre los niveles de produccion y empleo, pero que traeria consigo un empeoramiento
sobre la balanza comercial. Asi mismo, sefialaron que, bajo un tipo de cambio fijo, la politica
monetaria es limitada, debido a que, si la demanda externa disminuye, la moneda no puede
depreciarse, lo que trae consigo que la economia se ajuste por medio de los niveles de

produccion y empleo.

En contraste, estos primeros modelos sefialaron las ventajas del tipo de cambio flexible. En
este caso, la politica monetaria no es limitada, pues no se centra en mantener el valor de la
moneda local con respecto a otra de referencia. Este elemento permite que la politica
monetaria tenga un efecto sobre la produccion, el empleo y la balanza comercial. En cambio,
la politica fiscal no trae un efecto en la produccion y mas bien tiende a afectar negativamente
sobre las exportaciones netas. Finalmente, se debe sefialar que estas formalizaciones hacen
referencia al tipo de cambio fijo en su version general y mas relacionada con una junta
cambiaria. Las primeras formalizaciones no abordaron el caso de un tipo de cambio fijo con el

abandono de la moneda nacional de curso legal.

Contemporaneamente a estas primeras formalizaciones y al debate sobre el tipo de cambio

fijo y flexible, el debate fue alimentado por la teoria de Areas Monetarias Optimas, que
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estuvo en auge en la década de 1960, principalmente en los trabajos de Mundell (1961),
McKinnon (1963) y Kenen (1969). A inicios de la década del 2000, la caida de la caja de
conversion en Argentina y la dolarizacion unilateral de Ecuador y El Salvador alimentaron
aun mas este debate. La dolarizacion unilateral de estos paises bajo circunstancias muy
diferentes hizo que en la literatura se discuta sobre el alcance de esta medida de politica. El
presente capitulo retoma el debate tedrico y los aportes recientes sobre la dolarizacion,
sefialando los potenciales beneficios y riesgos sobre esta medida, tanto en el sector bancario,
financiero, externo y en especifico sobre el sector real. Asi mismo, se acude a la evidencia

empirica para constatar los postulados teoricos identificados.
2.1. Dolarizacion: principales caracteristicas

La dolarizacion puede ser considerada como un régimen de tipo de cambio fijo y se la suele
asemejar a regimenes como una caja de conversion o una zona monetaria 6ptima, sin
embargo, la dolarizacion tiene sus caracteristicas propias que la diferencian de estas. La caja
de conversion, segun Guillén Romo (2009, 73-75), fue un régimen que combina varios
elementos, tales como: en este régimen se fija por ley una tasa de cambio de la moneda local
con respecto a una moneda ancla, con el fin de dotar de credibilidad sobre la moneda
nacional; el Banco Central (BC) se convierte en una gran casa de cambio en donde tiene la
obligacion estatutaria de intercambiar en cualquier momento la moneda nacional por la
moneda ancla segun la tasa fijada; la base monetaria crece en relacién directa —de uno a uno—
con el aumento de reservas de divisas del BC, lo que indica que el 100% de la base monetaria
en moneda local esta respaldada en la moneda ancla; se mantienen ingresos por sefioreaje, ya
que provienen de los rendimientos de las inversiones colocadas de sus reservas; no se tiene
una politica monetaria autonoma; el BC no puede desempefiar el papel de prestamista de

ultima instancia y la unidad de cuenta local esté reflejada en la moneda nacional.

Por su parte, segun Yeyati y Sturzenegger (2002, 5-9) sefialan que las areas monetarias
Optimas se caracterizan por los siguientes elementos: uso comun de una moneda en un grupo
de paises; todos los paises que conforman la zona monetaria estan representados en un BC, lo
gue da influencia sobre la politica monetaria; la unidad de cuenta, reserva de valor y medio de
transaccion se expresa en la moneda comun en todos los paises de la unién; los ingresos por
sefioreaje se distribuyen entre todos los paises de la union monetaria; el BC conserva su papel
de prestamista de ultima instancia; la moneda comun puede flotar con respecto a otra moneda
de referencia, por lo que rigidez de este arreglo monetario solo se refleja entre los miembros

de la unién monetaria.
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El caso emblematico de la caja de conversion fue el de Argentina, en donde aplicé su plan de
convertibilidad en la década de 1990, teniendo éxito en el control de la inflacion y una
recuperacion del crecimiento de la produccién. Sin embargo, por diversos shocks externos y
las mismas limitaciones que el esquema imponia, el régimen cayo y fue reemplazado por una
flotacion libre a inicios de la década del 2000 (Keifman 2010; Calcagno y Manuelito 2001,
Yeyati 2001; Basualdo 2002). Por su parte, la experiencia de unién monetaria méas destacada
es la implementacion de la Unidon Monetaria Europea, que se cristalizo con la creacion y
puesta en circulacion del euro. Esta unién monetaria aun sigue vigente y ha mostrado varios
beneficios, generalmente asociados con una reduccion en los costos de transaccion entre los
miembros de la union, mayor integracion en el mercado de trabajo y de capital entre los
miembros, lo que ha marcado un sostenido crecimiento econémico (Yeyati y Sturzenegger
2002, 7-8).

Para caracterizar la dolarizacion y diferenciarla con los esquemas monetarios antes descritos,
se debe tener en cuenta un punto inicial. La dolarizacion es un régimen de tipo de cambio sin
una moneda nacional de curso legal y que puede venir en dos vias: de jure o de facto. De jure
hace referencia a la situacion en donde oficialmente un pais reemplaza totalmente la moneda
domestica por el dolar estadounidense y ésta se convierte en reserva de valor, unidad de
cuenta 'y medio de cambio (Berg y Borensztein 2000, 38). Mientras que de facto, hace
referencia a una situacion en donde los residentes deciden mantener sus reservas de valor en
ddlares estadounidenses, usualmente como depdsitos del sistema bancario, pero los contratos,
salarios, precios y transacciones diarias se realizan en moneda local (Goldstein 2002, 33).

Desde este punto se hace referencia a la dolarizacion de jure.

En ese sentido, la dolarizacién se caracteriza inicialmente por ser adoptada de forma unilateral
por un pais, es decir, no existe un acuerdo de moneda comin como en el caso de las areas
monetarias Optimas (Goldstein 2002, 33). Al ser una medida unilateral, el pais que la adopta
no tiene ningun tipo de influencia sobre la politica monetaria del pais duefio de la moneda, lo
que hace que el pais dolarizado no pueda implementar plenamente politica monetaria, pero
que si pueda sufrir los efectos de la politica monetaria implementada por las autoridades del
pais duefio de la moneda. Asi mismo, al no tener ningin control sobre la moneda, se produce
una pérdida de los ingresos por sefioreaje y el BC del pais que la implementa pierde su
funcién de prestamista de Ultima instancia. Finalmente, las funciones de reserva de valor,
medio de transaccion y unidad de cuenta son expresadas completamente en dolares
estadounidenses (Dornbush 2001; Goldstein 2002; Guillén Romo 2009).
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En suma, la dolarizacion se caracteriza por una pérdida completa de la soberania monetaria,
en donde las autoridades econdmicas pierden las posibilidades de implementacion de politica
monetaria para responder ante shocks externos. Asi mismo, la dolarizacion causa una pérdida
de ingresos por sefioreaje y deja de disponer de un prestamista de Gltima instancia que permita
atender necesidades de liquidez del sistema financiero. Todas sus transacciones, contratos,
depdsitos, créditos, precios y presupuestos publicos se expresan en dolares estadounidenses.
Estas caracteristicas la convierten en un esquema mucho mas rigido que una caja de

conversion o una unién monetaria.
2.2. Posibles beneficios de la dolarizacion

A nivel tedrico, varios autores han postulado que esta medida podria traer consigo una serie
de beneficios, tanto al sector financiero, las finanzas publicas y el sector real. El primer
beneficio que se identifica en la literatura es una reduccion en los costos de transaccion entre
el pais duefio y el que adopta la moneda, que se alinea con la teoria de areas monetarias
Optimas. El segundo beneficio es una mejora en la credibilidad, tanto a nivel monetario como
fiscal. Tercero, se encuentra un posible beneficio en una reduccion del riesgo pais por la
eliminacidn del riesgo cambiario, lo que reduciria el costo del capital y fomentaria la
inversion (Yeyati y Sturzenegger 2002, 22). A continuacion, se analizan las vias por las
cuales se identifican estos beneficios.

El primer posible beneficio se reflejaria por medio del comercio bilateral entre los paises que
utilicen el délar como moneda oficial, pues al no existir desajustes cambiarios, se facilitaria el
comercio entre estos. Esta facilidad o mayor integracion comercial se traduciria en una mejora
en la balanza comercial, lo que a su vez influiria sobre la produccion y el empleo (Yeyati y
Sturzenegger 2002, 22-23; Berg y Borensztein 2000, 40). Sin embargo, este incremento en el
comercio como efecto de una reduccion de los costos de transaccion podria no ser tan
profundo como se postuld en sus inicios (Goldstein 2002, 34) o incluso podria no existir.
Klein (2005, 941-42) postulé que al momento no existia evidencia suficiente para asegurar un
incremento del comercio entre Estados Unidos con paises no industriales que son dolarizados.
Sobre este ultimo postulado, Diaz (2023, 14) en un reciente estudio encontro evidencia que
indica que el comercio de Ecuador y El Salvador con Estados Unidos no se incrementd
después de implementar la dolarizacion. Tampoco se incremento entre Ecuador, El Salvador y

Panama4, que representarian los paises dolarizados del continente americano.
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El segundo posible beneficio se reflejaria debido a que, al no tener una politica monetaria, el
gobierno no podria inflar la economia a través de una inyeccion de dinero no anticipada. Esta
limitacidn ocasionaria que el gobierno no pueda financiar el déficit fiscal a través de la
emisién monetaria, lo que obligaria a mantener el déficit controlado y en niveles minimos.
Asi mismo, se esperaria que los niveles de inflacion llegaran a converger con respecto a los
del pais duefio de la moneda (Yeyati y Sturzenegger 2002, 23-24). El sector bancario por su
parte, al no tener la opcion de acudir por facilidades de liquidez de emergencia, ya que el BC
dejaria su rol de prestamista de Gltima instancia, reduciria su exposicion al riesgo, lo que
generaria un sector monetario mas estable (Eichengreen 2001, 269-70). Esta estabilidad en el
sector financiero también propiciaria una mayor integracion con los mercados financieros
internacionales, facilitando también por esta via el acceso a deuda externa (Arellano y
Heathcote 2010, 968). Los niveles de inflaciébn minimos, un déficit fiscal controlado y un
sistema bancario con una baja exposicion al riesgo, dotarian de un incremento en la

credibilidad y la estabilidad en los paises con regimenes monetarios dolarizados.

Sin embargo, es posible que, ante la necesidad de inyectar dinero en la economia, ya sea para
financiar el déficit publico o como estabilizador del stock de dinero circulante, el gobierno
opte por un incremento de la deuda externa, lo que ocasionaria un incremento del nivel de
precios. En esa linea, segun Cajas Guijarro, Pozo Barrera y Cardenas Lopez (2022, 368-69),
se encuentra evidencia de una cointegracion de largo plazo entre la deuda externa, cantidad de
dinero en circulacion e inflacion. Esto podria indicar que, ante las limitaciones de emision
monetaria impuestas por la dolarizacion, se tenga una dependencia de la deuda externa para
sostener el circulante en la economia y financiar déficits fiscales, con su posterior impacto en
la inflacidn. Asi mismo, es posible que fruto de este incremento de deuda externa las finanzas
publicas sean insostenibles (Betancourt 2006, 79), lo que dejaria sin efecto el incremento en

los niveles de credibilidad monetaria y fiscal.

El tercer posible efecto de la dolarizacién seria una reduccién del riesgo pais y con ello una
reduccion de la prima de riesgo en el costo del endeudamiento. Este efecto se observo entre
los paises miembros de la Unién Europea al conformar la Zona Monetaria Europea, pero
posiblemente no se cumpliria a nivel de América Latina. Las razones para que no se cumpla
este posible beneficio son las siguientes: la pérdida del impuesto inflacionario como
mecanismo de financiamiento, el impacto de la pérdida por sefioreaje en el presupuesto
publico y el impacto en los niveles de volatilidad econdémica por la implementacion de la

dolarizacion. Por el contrario, las razones por las cuales este costo si se reduciria son las
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siguientes: la eliminacidn del riesgo de devaluacion, reduccion de las tasas de interés ya que
no tendrian que incrementarse ante un ataque especulativo, incremento en la eficiencia en la
intermediacion financiera por el uso de una moneda comun y el mejoramiento en la

credibilidad monetaria y fiscal del pais (Yeyati y Sturzenegger 2002, 24-28).

Segun Berg y Borensztein (2000, 39), esta reduccion de la prima de riesgo conduciria a una
reduccion de las tasas de interés, incrementando asi también la inversion y con ello un rapido
crecimiento econdémico. Sin embargo, la disciplina fiscal autoimpuesta que se analizo
anteriormente seria un factor principal para que no exista una reduccion del riesgo pais, ya
que, si el esquema monetario mismo exige un ingreso de ddlares en la economia, el
endeudamiento publico y privado seria la primera opcion, pero que al ser recurrente se
convierte en insostenible y pone en duda la capacidad de pago, lo que més bien incrementaria
el riesgo de default. Si bien la dolarizacién elimina el riesgo cambiario, no se establece un
camino directo por el cual también se redujera el riesgo pais, por lo que este posible beneficio

seria limitado.

En suma, los posibles beneficios de adopcion de la dolarizacién podrian ser muy limitados
por lo anterior presentado. Si bien se postularia que una inflacion controlada, tasas de interés
reducidas, eliminacion del riesgo cambiario, mayor integracién comercial con EE. UU.,
reduccion del riesgo pais, disciplina fiscal y una mejor intermediacion financiera, serian
capaces de impulsar la inversion, la produccion y el empleo, existen varias limitaciones
sefialadas que podrian anular el efecto de estos posibles beneficios. En la siguiente seccidn,
por su parte, se repasaran a detalle los aspectos limitantes y de riesgo que trae consigo la

implementacion de la dolarizacion.
2.3. Limitaciones y riesgos de la dolarizacion

Con respecto a sus limitaciones, se identifican en la literatura al menos tres contras de los
regimenes monetarios dolarizados, tales como: pérdida del tipo de cambio como herramienta
para enfrentar shocks reales o externos, pérdida de ingresos fiscales por sefioreaje, lo que
implicaria un ajuste de la estructura fiscal y, por ultimo, pérdida del prestamista de tltima
instancia que pueda emitir dinero en moneda local (Yeyati y Sturzenegger 2002, 28). Todas
estas limitaciones ya fueron mencionadas en secciones anteriores, pero a continuacion se
presentara mas a detalle el alcance de dichas limitaciones. Con respecto a los riesgos de este
esquema y que se relacionan con sus limitaciones, se pueden sefialar los siguientes: riesgo de

deflacién de deuda, déficits gemelos agudos (Gonzalez Astudillo 2019, 96-97), poco
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crecimiento de la produccion a largo plazo y el mismo nivel de volatilidad en la produccién

que las economias con moneda propia (Edwards y Magendzo 2003, 631).

La pérdida del tipo de cambio como herramienta de ajuste ante shocks reales y externos
podria ser la limitante méas profunda a largo plazo. Al ser el Ecuador un pais altamente
dependiente de los precios de las materias primas en los mercados internacionales, el no
contar con una herramienta que permita realizar ajustes via tipo de cambio ante shocks
externos, obliga a que sea el sector real el que se ajuste. Asi mismo, tampoco se podria
implementar politica monetaria contraciclica que enfrentase estos shocks, lo que alimentaria
la volatilidad de la economia en su conjunto. Especificamente, esta limitante podria derivar en
poco crecimiento de la produccion a largo plazo y un sector real con un desempefio altamente
vinculado con el desempefio del sector externo (Yeyati y Sturzenegger 2002, 30; Goldstein

2002, 37) lo que podria impedir un crecimiento y desarrollo endogeno.

El sefioreaje ya no seria un mecanismo por el cual el gobierno puede financiar parte de sus
compras publicas, debido a su incapacidad de emitir moneda (Yeyati y Sturzenegger 2002,
34-36).% Los paises dolarizados precisamente pierden esta capacidad y se verian obligados a
buscar formas alternativas de financiamiento (Berg y Borensztein 2000, 40), tal como un
incremento de la deuda externa, modificaciones sobre la estructura fiscal vigente con mayor
presion sobre la recaudacion tributaria o incluso intentos de emisién monetaria a pequefia

escala, lo que alteraria el régimen monetario dolarizado con uno bimonetario.

La pérdida del prestamista de Ultima instancia es posiblemente la limitacion de mayor
impacto sobre los regimenes monetarios dolarizados. Aunque uno de sus beneficios indicaba
que, las entidades del sector monetario y financiero al verse en una posicion sin respaldo por
si llega a necesitar facilidades de liquidez reducirian su exposicion al riesgo, existen
escenarios en donde, por eventos exdgenos —como crisis financieras internacionales— el sector
bancario necesite asistencia. Ante esto, es poco lo que el BC o el gobierno puedan realizar en
el momento para proveer de liquidez al sector bancario, convirtiendo esta situacion en una de

riesgo sistemico para los paises dolarizados.

Segun Yeyati y Sturzenegger (2002, 31), existen mecanismos alternativos que podrian

conservar la funcion de prestamista de Gltima instancia en los paises dolarizados, estas son:

12 Seglin Goldstein (2002, 40), las ganancias netas por sefioreaje para el gobierno de los EE. UU. fue de 25
billones de dolares por afio aproximadamente a finales de la década de 1990, cerca del 0.5% del PIB en ese
entonces. Esto indica que los ingresos por sefioreaje llegan a ser importantes para los gobiernos y que financian
parte importante de los presupuestos publicos.
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disefio de un mecanismo mediante el cual agencias multilaterales puedan emitir lineas de
crédito emergentes al BC, para proveer de liquidez al sector bancario y mecanismos internos
en donde la propia liquidez del sector bancario local pueda ser recolectado por una agencia
gubernamental, para servir de proveedor en caso de problemas. La primera alternativa seria la
mas complicada de implementar, ya que en caso de una crisis financiera internacional las
agencias multilaterales responderian en similar magnitud sobre paises dolarizados y no
dolarizados, reduciendo el volumen de soporte que se proveeria a los primeros. La segunda
podria ser més viable de implementar, pero se necesitaria de una institucionalidad adecuada

que permita un blindaje de estos fondos, para ser utilizados en momentos concretos.

La pérdida de ingresos por sefioreaje y la incapacidad de realizar ajustes via tipo de cambio
ante shocks externos, podria derivar en una situacion de déficits gemelos —fiscal y corriente—
lo que complicaria el crecimiento de la produccidn de los paises dolarizados (Vernengo y
Bradbury 2011, 360). Esta situacion obligaria a realizar ajustes sobre el sector fiscal y real
agresivos. La principal critica en este sentido es que, uno de los principales elementos que
aportan positivamente a un buen resultado en la cuenta corriente es el ingreso de remesas al
pais. Vernengo y Bradbury (2011, 455-58) sefialaron que la implementacion de la
dolarizacion hizo que el pais importe moneda —junto a su politica monetaria—y exporte a su
producto mas competitivo, su propia gente. La dependencia especifica de estos flujos
monetarios para un buen resultado en cuenta corriente coloca al pais en una posicion

vulnerable y de riesgo a perpetuidad.

El riesgo de deflacion de deuda, por su parte, también se enmarca como uno de los principales
riesgos de este esquema. Segun Gonzélez Astudillo (2019, 96-97), esta se haria presente
cuando se entra en una espiral de caida de precios por consecuencia de un shock externo. En
esta situacion, el valor real de los préstamos adquiridos se incrementa, causando que los
deudores no puedan honrar sus obligaciones, interrumpiendo asi la cadena de pagos y
causando que el sistema financiero entre en crisis. Esta situacion se ve agravada al no tener un
prestamista de Ultima instancia como se mencioné anteriormente, ya que no podria responder

con facilidades de liquidez al sistema financiero en este escenario.

Finalmente, todas las limitaciones y riesgos antes descritos derivarian en un crecimiento lento
y volatil de la produccién en el largo plazo. Precisamente, esto fue lo que identificaron
Edwards y Magendzo (2003, 351), al encontrar que los paises dolarizados tienen tasas de
crecimiento menores y que sus niveles de volatilidad tampoco difieren de aquellos paises con

moneda propia. Argumentan que esto puede ser causado especificamente por la falta de
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herramientas que se puedan utilizar para responder ante shocks externos o reales, pudiendo
ser por una reduccién de los términos de intercambio o shocks abruptos en los flujos de
capital que ingresan al pais. Estos shocks incluso forzarian a que el mecanismo de ajuste sea
el sector real, con una reduccion de salarios o incremento del desempleo, para tratar de

mantener los niveles de competitividad del pais.

En suma, las limitaciones y riesgos hasta aqui identificados pondrian en seria duda los
posibles beneficios que la dolarizacidn traeria consigo. Si bien el nivel de precios es la
principal variable que se mantendria relativamente estable a largo plazo, existen varias fuentes
que si podrian afectarla. El sector financiero también se mantendria més estable y con menos
riesgo de crisis, pero si por factores exdgenos una crisis llega a afectar al sector, ésta podria
ser muy profunda o incluso devastadora, ya que no existe un prestamista de Gltima instancia
que brinde asistencia. El sector fiscal seria el Unico que podria implementar politicas de
impulso o contencidn, pero éste se veria limitado por sus recursos disponibles, que asi mismo
se reducirian por la pérdida del sefioreaje. El sector externo se mantiene altamente
dependiente de los diversos flujos que ingresan al pais, como las remesas o flujos de capital
en especial, y su frenazo abrupto pondria en riesgo las cuentas externas. Asi, se visualiza que
el esquema monetario hasta aqui discutido presenta serias limitaciones, especialmente a largo
plazo cuando en pos de su sostenibilidad, el sector real es el mecanismo de ajuste y que, por

ende, no puede sostener sus niveles de produccion y empleo en el tiempo.
2.4. Modelos tedricos de economias dolarizadas: mas elementos de analisis

A partir de los postulados de beneficios, limitaciones y riesgos de la dolarizacién, se han
desarrollado algunos modelos teéricos, que han intentado dar una visién mas global sobre el
funcionamiento de las economias dolarizadas. Uno de los modelos tedricos a considerar es el
desarrollado por Fernandez (2017), en donde construye un modelo stock-flow consistente
tedrico para una economia dolarizada. Su trabajo se centra en identificar las principales
vulnerabilidades de las economias dolarizadas y sus principales diferencias con economias de
tipo de cambio flexible. Entre las vulnerabilidades encontradas, se sefialan: ausencia del
prestamista de Gltima instancia, limitaciones en el crecimiento econdmico, nivel de empleo
determinado por el crecimiento econdmico y politica de salarios minimos, preferencia externa
de liquidez doméstica, endogeneidad monetaria limitada, comportamiento de su sistema
financiero y su nexo con el sistema financiero internacional y el monto de las reservas

internacionales.
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Los hogares, las empresas, el gobierno, el banco central, los bancos comerciales y el resto del
mundo son los seis agentes que componen el modelo creado por el autor. Los hogares pueden
elegir entre cinco tipos diferentes de activos: efectivo, depositos a la vista, depositos a plazo y
deuda publica a corto y largo plazo. Las decisiones de inversion estan influenciadas por las
tasas de interés nominales de los activos, ademas; obtienen ingresos como resultado del
retorno de sus inversiones y su variable residual de decision es el monto de los depositos a la
vista. El gobierno tiene la autoridad para emitir deuda a corto plazo, lo que ayuda a financiar
el déficit fiscal. Ademas, también proporciona deuda a largo plazo en respuesta a la demanda
de los hogares. Asi mismo, recibe ingresos por impuestos de las ventas de empresas y dedica
una parte no constante de su gasto a comprar la produccion de estas empresas.

Las empresas tienen control sobre su produccion, que se basa en las ventas anticipadas y la
diferencia entre los inventarios anticipados y los inventarios realizados del periodo anterior,
junto con un factor proporcional de crédito solicitado. La cantidad de mano de obra a
contratar y la cantidad de importaciones necesarias para producir son factores importantes en
la decision de produccion. Las empresas establecen sus precios basandose en los costos
unitarios histdricos y un mark up, lo que contribuye a un enfoque kalekiano en la fijacion de
precios. No se refleja un proceso de acumulacion por parte de las empresas; en cambio,
recogen impuestos de los hogares indirectamente y los pagan directamente al gobierno. Los
créditos que el sistema financiero requiere son una variable residual de decision. Finalmente,
tienen dos categorias de inventarios: los inventarios fisicos no realizados, que son el resultado
de una demanda exdgena de exportaciones, y los inventarios correspondientes a la oferta

crediticia.

El Banco Central puede obtener ganancias debido a que sus activos generan ganancias,
mientras que sus pasivos no generan intereses. El gobierno recibe los beneficios. Los avances
de efectivo que proporcionan a los bancos privados son su variable residual de decision.
Ademas, tiene la capacidad de adquirir deuda emitida por el gobierno que no ha sido
adquirida por los hogares o los bancos comerciales. Las empresas y los gobiernos tienen
depdsitos en BC. Los bancos comerciales obtienen ocasionalmente avances de efectivo del
BC, que incluyen activos como créditos, reservas de efectivo en el BC, depdsitos en el BC y
deuda gubernamental a corto plazo. Las tasas de interes que pagan por los depositos a plazo y
las que cobran por los créditos estan bajo el control del BC. Si el techo maximo de las tasas de
interés no permite satisfacer sus expectativas de rentabilidad, los bancos comerciales no

necesariamente responden a las necesidades de financiamiento de las empresas, sino que
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responden a una ratio de liquidez y pueden racionar el crédito. Por Gltimo, su variable residual

de decision es la tenencia de deuda publica y los avances en efectivo del BC.

Finalmente, el resto del mundo compra la deuda gubernamental a largo plazo y paga una tasa
de interés fija sobre las reservas internacionales que posee el BC. Los factores internos, como
la preferencia por la liquidez nacional, los factores proporcionales de la balanza comercial con
el resto del mundo y el saldo de la deuda publica, son los que determinan las reservas
internacionales. EI mercado internacional requiere exportaciones nacionales y proporciona
importaciones a las empresas locales. Finalmente, conserva como deuda la mayor parte del

dinero que circula en la economia.

Debido a la complejidad del modelo construido por el autor, no se pueden hacer ejercicios de
estatica o dinamica comparativa para evaluar medidas de politica, por lo que opté por
simulaciones que describen dos escenarios concretos. El escenario 1, incrementa la tasa
impositiva general en dos puntos porcentuales y se regresa al valor de linea base después de
un afio y el escenario 2, que simula una reduccién del consumo local del gobierno hacia las
firmas en un 20%. En el primer escenario se describe una reduccion del producto real en el
primer afio, pero que se recupera rapidamente al estado inicial y se mantiene a largo plazo; el
salario real y el nivel de empleo se recuperan ain mas rapido que el producto. Asi mismo, la
liquidez global de la economia tiene un efecto rebote negativo en el mediano plazo, pero que

se recupera igual en el largo plazo.

Por ultimo, en el segundo escenario se muestra una reduccion del déficit fiscal de
aproximadamente 3% durante un par de afios, pero al tercer afio este efecto desaparece. Los
efectos negativos sobre el producto, el empleo y el consumo son mayores en magnitud que en
el primer escenario y tarda aproximadamente 15 afios en volver a su linea base, sugiriendo
que las medidas de austeridad fiscal afectan la demanda agregada en el mediano plazo y con
efectos considerables en el producto real. Este modelo precisamente representa simulaciones
de politica fiscal que podrian impactar sobre los niveles de produccion a corto plazo, ya que la
politica fiscal es la Unica herramienta de la que dispone el gobierno bajo un esquema de

dolarizacién.

Otro de los modelos recientemente desarrollados es el planteado por Sandoval Vinelli (2020),
que modela a una pequefia economia abierta bajo una dolarizacién completa de su economia y
que es caracterizado por ciertos hechos estilizados de la economia ecuatoriana. En este

modelo se involucran 3 agentes: el gobierno, los consumidores y el resto del mundo. Es
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preciso sefialar que en este modelo no se incluye al sistema financiero, que si fue incluido en
el de Fernandez (2017). El gobierno en este modelo esta representado a través del Banco
Central como autoridad monetaria y de una autoridad fiscal. EI BC se encarga de custodiar las
reservas internacionales y otorgar créditos a la autoridad fiscal, mientras que esta Gltima es la

encargada de manejar los recursos publicos.

La economia que se modela consta de dos bienes: un tipo de bienes que es transable y otro
que no es transable. Los consumidores incrementan sus niveles de utilidad a traves del
consumo de estos bienes, ademas de manejar activos en forma de efectivo y bonos. Se supone
asi mismo que los consumidores tienen un acceso pleno al sistema financiero internacional.
La variacion de los activos de los consumidores depende positivamente de la dotacion de
ambos tipos de bienes y de la tasa de interés real que afecta su tenencia de activos, mientras
que esta afectada negativamente por el consumo de ambos tipos de bienes, impuestos y el

costo de oportunidad de mantener dinero en efectivo.

Por su parte, la autoridad monetaria mantiene las reservas internacionales en términos de
bonos internacionales que pagan una tasa de interes, ademas de que otorga créditos a la
autoridad fiscal. Sobre esto ultimo, la autoridad monetaria genera ingresos por pago de
intereses, a pesar de que cualquier ganancia generada por la autoridad monetaria va a las arcas
fiscales, simulando los ingresos por sefioreaje. Las reservas internacionales se incrementan
por los intereses pagados por la autoridad fiscal y el resto del mundo y decrecen por los
créditos que otorga a la autoridad fiscal y la transferencia de las ganancias generadas. Por su
parte, la autoridad fiscal recibe transferencias de la autoridad monetaria y de créditos del resto
del mundo, que son valorados a una tasa de interés internacional. En consecuencia, la
autoridad fiscal mantiene deuda interna y externa. Asi mismo, consume los dos tipos de
bienes disponibles en la economia y genera ingresos por el cobro de impuestos a las

importaciones y por vender petréleo al resto del mundo.

Se enfatiza ademas que el incremento en las reservas internacionales depende de los intereses
generados por las mismas reservas, ganancias de la venta del petréleo y el cobro de
impuestos, mientras que se afecta negativamente por el consumo de bienes transables y no
transables del gobierno. Ademas, las reservas internacionales varian dependiendo del balance
de deuda externa, que depende de su posicion de receptor u otorgador de préstamos. En una
forma consolidada, se observa que los cambios en la reserva internacional son iguales a la
variacion de la cuenta de capital y de la cuenta corriente, y que las reservas no sélo estan en

las bévedas del BC, sino que estan en manos del sector publico y el sector privado.

56



Adicionalmente, considera un balance primario del gobierno, que se compone por sus
ingresos por la venta del petréleo, el cobro de impuestos y sus gastos en el consumo de ambos
tipos de bienes. Un shock positivo sobre la venta del petroleo o la recoleccidn de impuestos
mejorara el balance, mientras que un incremento de su gasto en consumo de bienes lo
empeorara. Este balance muestra un indicador de sustentabilidad de la administracion fiscal.
En el mercado monetario, se destaca que la tasa de interés de la economia tiene una relacion
directa con el consumo de bienes transables y el riesgo soberano, mientras que mantiene una
relacién negativa con la oferta monetaria. Esto significa que un incremento en el consumo
empuja hacia arriba la tasa de interés, debido a que el dinero es utilizado por motivos de

transaccion y causando que la inversion sea menos atractiva.

Los resultados del modelo sugieren una relacion cercana entre el monto de dinero en la
economia y el resto del mundo. La cantidad de dinero se la mide a través de las especies
monetarias en circulacion, que estan determinadas por las transacciones que mantiene el pais
con el resto del mundo. Asi mismo, un incremento de la tasa de interés y el monto de los
activos financieros mejora el consumo de bienes transables. Cuando el consumo se aumenta,
la demanda de dinero también se incrementa. Ademas, se observa un efecto sobre la tasa de
interés nominal a través de una variacion en el riesgo pais, lo que impacta en el costo de
oportunidad de mantener dinero en efectivo. En contraste, se observa una relacion inversa

entre la demanda de dinero y la tasa de interés local.

Como aspecto final del modelo se sefiala que las variaciones en el dinero en circulacion estan
determinadas por el monto de transacciones que el pais mantiene con el resto del mundo. Este
aspecto podria indicar que los resultados del modelo teérico dan soporte a una oferta
monetaria exdgena, aungue la no inclusion del sistema financiero en este modelo podria llevar
forzadamente a dicha conclusién. Si bien el modelo recoge ciertos hechos estilizados de la
economia ecuatoriana y la inclusion de variables como los ingresos por venta del petroleo,
impuestos al comercio, precios relativos de los bienes, deuda externa y riesgo soberano, tiene
fuertes fundamentos microeconomicos, lo que ubicaria a este modelo dentro de la perspectiva

ortodoxa.

Uno de los modelos mas recientes es el desarrollado por Missaglia (2021), que aborda la
dolarizacion desde una perspectiva keynesiana/kaleckiana. En el modelo mencionado se
considera a una economia abierta, cuya particularidad es que esta economia dolarizada sigue
un proceso de creacion enddgena de dinero, es decir, el crecimiento de la oferta monetaria no

es exdgeno y depende de la demanda de dinero de las firmas. Esta creacién monetaria les
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corresponde exclusivamente a los bancos comerciales y en especial en dolarizacion, pues no

se tiene un BC que pudiera influir sobre la oferta monetaria.

Varios estudios como el de Pérez y Guncay (2019) y Pozo Barrera y Cardenas Lopez (2020)
han encontrado evidencia sobre un proceso endogeno de oferta monetaria en un pais
dolarizado como Ecuador, en el cual los bancos comerciales inciden sobre la oferta monetaria
a través del crédito bancario, por lo que este supuesto agrega un aspecto relevante en la
dindmica del modelo. Desde esta perspectiva, el autor plantea que, al no existir un prestamista
de Gltima instancia en este esquema, los bancos comerciales obtienen liquidez del resto del
mundo para hacer frente a un posible incremento de la demanda de crédito o un incremento de
la preferencia por la liquidez. Asi mismo, en el modelo se supone que los bancos locales son

los Gnicos proveedores de crédito a las firmas para financiar sus procesos de acumulacion.

El volumen de créditos otorgados por el sistema financiero esta atado a la percepcion de
rentabilidad de los bancos y su tasa de interés, en donde se supone que al ser un pais
dolarizado esta tasa de interés va a ser similar a la tasa de interés del extranjero. Esto se
sostiene debido a que con este esquema se reducen los costos de transaccién y se elimina un
riesgo cambiario que pueda influir sobre la tasa de interés doméstica, tal como se sefial6 en
las secciones anteriores. Sin embargo, a la tasa de interés local también se afiade un mark up
debido al monopolio u oligopolio que pueden llegar a tener los bancos comerciales en la
economia. En el modelo no se considera que el sistema financiero financie planes de consumo
de los hogares como si lo considerara la perspectiva de endogeneidad monetaria y tampoco se
hace una distincidn entre clase trabajadora o capitalista segun otros modelos de perspectiva
kaleckiana.

Las principales conclusiones de la dindmica del modelo son que, considerando una economia
con una fuerte preferencia por el efectivo, es mas posible caer en una trampa de deuda. Esto
es debido a que esta demanda de efectivo de los agentes ejerce presidn sobre el sistema
bancario para inyectar liquidez a la economia, que a su vez los obliga a demandar méas
créditos del resto del mundo para atender esta demanda de liquidez. Pero para mantener un
equilibrio de largo plazo bajo esta condicidn, la economia deberia aceptar una muy desigual
distribucion del ingreso, que favorece a las empresas antes que a los hogares. Por altimo, se
concluye que las economias dolarizadas tienen tasas de crecimiento de la produccion menores

que aquellas con moneda propia.
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En suma, los modelos tedricos desarrollados recientemente y aqui presentados han aportado
ciertos elementos sobre las economias dolarizadas. Fernandez (2017) identifica que bajo un
esquema dolarizado, es mas efectivo un incremento temporal de la tasa impositiva para
equilibrar las cuentas fiscales, antes que una reduccion del gasto pablico, ya que la primera
opcion permite una recuperacion mas rapida de la produccion y el empleo. Vinelli (2020)
resalta la fuerte interconexion entre la liquidez interna con los niveles de comercio
internacional. Esto dltimo podria indicar una dependencia y una alta vulnerabilidad
econdmica ante el comportamiento de los mercados internacionales. Finalmente, Missaglia
(2021) en su modelo sefiala a los niveles de preferencia por el efectivo de los agentes como
una variable clave que podria incidir en una situacion de trampa de deuda, ademas de resaltar
las bajas tasas de crecimiento a largo plazo de las economias dolarizadas con respecto a

aquellas con moneda propia.
2.5. Consideraciones finales

En las economias dolarizadas, a nivel tedrico se identifican ciertos potenciales beneficios,
ligados a incrementos en el comercio, produccion, inversion y empleo debido a eliminacion
del riesgo cambiario, inflacion y sistema financiero estable, y un incremento en la credibilidad
en general. Estos potenciales beneficios pueden no cristalizarse debido las limitaciones y
riesgos identificados, relacionados con la perdida de herramientas de politica para responder
ante shocks externos, lo que ocasiona una alta volatilidad y dependencia del sector externo. El
sector real por su parte se convierte en el mecanismo de ajuste ante shocks externos y

convierte a las demas variables reales, como el empleo, en mecanismos de ajuste también.

Las limitaciones y riesgos al parecer no recaen tan solo sobre herramientas de politica
econdmica que limitan el accionar de los gobiernos de los paises dolarizados, sino que
influyen sobre toda la economia en su conjunto. La estructura productiva, ante su elevada
interconexion con el sector externo y en especifico con los mercados de materias primas, se
ata a una enorme volatilidad de los precios de éstas, lo que influye en sus niveles de
produccion y diversificacion. Esto mismo influye en la dinamica del empleo, que también se
convierte en una variable muy dependiente de la dindmica interna de produccién y con ello de
los resultados del sector externo. El sector fiscal por su parte, ya que es la Gnica forma en la
que se puede instrumentar politica, se ve limitado en su accionar por los recursos disponibles,

lo que afiade mas vulnerabilidad sobre la economia.
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Ante este escenario, se convierten en tareas complejas el mantener niveles de produccion y
empleo estables o crecientes a largo plazo en los paises dolarizados, pues al ser altamente
dependientes del sector externo y con pocas herramientas de politica, los incentivos o
procesos que puedan llevarse a cabo no serian suficientes para alterar esta dinamica volatil

que los paises dolarizados han construido en torno a su esquema monetario.
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Capitulo 3. Marco Metodolégico

Como se presento en la parte introductoria del texto, el objetivo principal de la presente
investigacion es determinar empiricamente si el cambio de régimen monetario, es decir, pasar
de un tipo de cambio flexible a un tipo de cambio fijo como la dolarizacion, ha generado un
impacto sobre la produccion y el empleo, y de existir, determinar el tamafio y si fue positivo o
negativo. Dicho objetivo motiva la utilizacion de herramientas metodoldgicas que sean
capaces de identificar la causalidad ante un cambio cualitativo del objeto de estudio. En la
literatura empirica se identifican varias investigaciones que realizan este tipo de identificacion
de causalidad, en donde utilizan el método de control sintético —synthetic control method—
para encontrar causalidad sobre las unidades de estudio, ante un cambio cualitativo o de

implementacién de politicas.

En el presente capitulo se realiza una revision de literatura metodolégica, en donde se
analizan los principales estudios en los que se implementa el método y ademas se describe la
estrategia metodoldgica utilizada.

3.1. Revisidn de literatura empirica

Uno de los trabajos pioneros y de los mas influyentes en la implementacion del método de
control sintético es el de Abadie y Gardeazabal (2003), cuyo objetivo principal es el de
investigar el impacto econémico causado por el conflicto terrorista de ETA en el Pais Vasco,
Espafia. El grupo ETA fue fundado en 1959 para promover el establecimiento de un Pais
Vasco independiente, pero no fue hasta 1968 que el grupo cobrd su primera victima. A raiz de
esto, sucedieron una serie de ataques terroristas a lo largo y ancho del Pais Vasco, cobrando la
vida de varias personas entre el periodo de 1968 y 1998. La hipoétesis planteada por los
autores es que, a raiz de los ataques terroristas, el Pais VVasco sufrié de un impacto negativo en

sus niveles de produccidn, con respecto al resto de provincias del pais.

Para probar su hipotesis, los autores utilizan el método de control sintético que consiste en la
construccion de un Pais Vasco sintético —contrafactual— a raiz de una combinacion de otras
regiones de Espafia, que reproduce las caracteristicas principales de su comportamiento
econdmico antes del conflicto y que simula como hubiera sido el comportamiento econémico
en ausencia de éste. Las regiones utilizadas para esta construccion fueron 17 comunidades
autonomas de Espafia y contaron con datos desde 1955 hasta el 2000. Encuentran que después
del inicio de las actividades terroristas por ETA, el PIB per cépita del Pais Vasco se reduce 10
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puntos porcentuales con respecto a su contrafactual, confirmando de esta manera la hipétesis

planteada.

En la misma linea, Abadie et al. (2010) aplican el método de control sintético para determinar
el impacto que la implementacion de un programa de control del consumo de tabaco tuvo en
el Estado de California, Estados Unidos. En 1988, el Estado de California implemento un
programa de control del consumo de tabaco a gran escala, llamado Proposicion 99. Este
programa consistid inicialmente en la aprobacion de un impuesto de 25 centavos de dolar por
cada caja de cigarrillo vendida, desincentivando asi su consumo. Ademas, se aprobo un
presupuesto de 100 millones de dolares anuales para campafas antitabaco en escuelas,
comunidades, condados y agencias a nivel estatal. Asi mismo, se destinaron alrededor de 20

millones de dolares para investigacion relacionada a los efectos del consumo de tabaco.

Adicional, se aprobaron una serie de leyes que progresivamente fueron prohibiendo el
consumo de cigarrillo en los lugares de trabajo y de consumo de alimentos que sean cerrados.
Para la evaluacion del impacto de todo este conjunto de medidas, los autores utilizaron
informacidn para el periodo 1970-2000, lo que garantiz6 19 afios de informacion
preintervencion. La informacion utilizada contenia informacion sobre la venta de cigarrillos
por cada Estado de los Estados Unidos, ademas de otras variables explicativas relacionadas
con estas. De la base de datos se excluyeron los Estados de Massachusetts, Arizona, Oregon y
Florida, debido a que dentro del periodo de estudio habian implementado sus propios
programas antitabaco. A través del método de control sintético, los autores encuentran que, en
promedio, el consumo de tabaco a raiz de la intervencion se redujo en 20 cajas per capita,

indicando aproximadamente un 25% de caida en el consumo de este articulo.

En un siguiente estudio, Abadie et al. (2015) aplican el método de control sintético para
estimar el impacto econdémico causado a raiz de la reunificacion alemana dada en 1990, en la
cual su parte occidental se reunifico con su parte oriental. Antes de la reunificacion, el
crecimiento econémico de Alemania Occidental era notablemente mayor al de su contraparte
oriental. Una vez que sucede la reunificacion, el crecimiento economico de la parte occidental
de Alemania empieza a ralentizarse. La Alemania occidental sintética se construye para
replicar la tendencia en el crecimiento per capita que hubiera tenido en ausencia de la
reunificacion. Para la construccion de este contrafactual, se utilizo a un pool de donadores de
16 paises de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economico (OCDE). Se

construyé un panel de datos para el periodo 1960-2003.
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Como variables explicativas del crecimiento econémico, incluyeron variables tales como: PIB
per capita, tasa de inflacion, Valor Agregado Bruto de la industria, tasa de inversion,
escolaridad y una medida de la apertura comercial. Los resultados obtenidos sugieren que se
obtuvo un pronunciado efecto negativo de la reunificacion en Alemania del Este. Se estima
que en el periodo 1990-2003 después de la reunificacion, el PIB per cépita se redujo en
promedio 1600 ddlares cada afio, que representa aproximadamente una reduccion del 8% con
respecto a su nivel inicial. Ademas, estimaron que en el 2003 el PIB per cépita de la Alemania
del Este sintética era aproximadamente 12% mas elevado que la Alemania del Este actual. La
innovacion en esta investigacion fue que se llevaron a cabo pruebas placebo y de robustes
para verificar sus resultados, agregando asi mayores herramientas para verificar la eficacia de

las estimaciones realizadas.

Para el caso ecuatoriano, existe una escasa literatura empirica que aborde a través del método
de control sintético el impacto de la dolarizacion en el pais. El primero en abordarlo es el
estudio de Hallren (2014), cuyo objetivo principal es el de estimar, a través del método de
control sintético, el efecto en el ingreso y la inflacion de dos medidas de politica, que fueron
ampliamente discutidas en la seccidn teorica: la dolarizacion para el caso ecuatoriano y la caja
de conversion para Argentina. Para la seleccion del pool de donadores en la construccién del
contrafactual, en ambos casos, se siguieron ciertos criterios de exclusion, estos fueron: se
excluyeron paises que hayan implementado la dolarizacion, la caja de conversidn o una union
monetaria, asi mismo, se excluyeron paises para con los cuales Ecuador o Argentina hayan
tenido algun tipo de efecto spillover. Por fuera de estos criterios de exclusion, se consideraron
todos los demas paises, incluyendo paises del continente africano.

En ese sentido, para Ecuador y Argentina el pool de donadores fue diferente, asi como los
predictores utilizados y el periodo abarcado. En el caso de Ecuador, se consideré el periodo
1980-2010 y como predictores de la inflacion anual se utilizé el crecimiento poblacional y la
ratio del gasto publico sobre el PIB, mientras que para Argentina se abarco el periodo 1980-
2000 y se utilizd la misma inflacion como predictor, el crecimiento poblacional y la ratio del
M2 sobre el PIB. Como paises donadores, para Ecuador se consider6 a 37 paises, de los
cuales los donadores fueron los siguientes: Republica Democratica del Congo (9%), Kenia
(23,9%), Nicaragua (7,2%), Noruega (0,8%), Nueva Guinea (11%) y Turquia (57,1%). Esto
indicaria en primera instancia que el comportamiento de la inflacion antes de la dolarizacion
en el Ecuador sigui6 un patrén muy similar al de paises africanos —como Kenia— o del medio

oriente —como Turquia— Yy fue poco el comportamiento similar al de paises americanos.
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Para Argentina, por su parte, se considero inicialmente un pool donador de 57 paises, cuyos
paises donadores fueron los siguientes: Bolivia (19%) y Peru (81%). En contraste al caso
ecuatoriano, el comportamiento de la inflacion en Argentina antes de la implementacién de la
caja de conversion fue muy similar al de dos paises americanos. Por su parte, los predictores
elegidos para el comportamiento del PIB per cépita de Argentina y Ecuador fueron el
comportamiento promedio del PIB per cépita de todo el periodo antes de la implementacion,
la ratio del M2 sobre el PIB, inflacion y el grado de apertura comercial. Asi mismo, los paises
donadores para Argentina fueron: Republica Democratica del Congo (15,3%), Islandia
(0,1%), Peru (37,3%), Trinidad y Tobago (4,8%) y Venezuela (42,5%). Mientras que para
Ecuador fueron: Republica Democratica del Congo (33%), Gambia (7,2%), Noruega (0,7%),
Sudan (36,5%) y Venezuela (20,7%).

Estos predictores para ambos paises y los diferentes pools de donadores en cada situacion,
arrojaron un gran nivel de ajuste en su comportamiento antes de la implementacion de la
dolarizacion y de la caja de conversidn respectivamente. El autor concluye que, en el caso de
la inflacidn, las medidas fueron exitosas y tuvieron un impacto negativo en la misma.
Argentina registro -2,74 puntos logaritmos por debajo de su contrafactual, mientras que
Ecuador registro -1,04 puntos logaritmicos por debajo del suyo. Sin embargo, el aparente
éxito de las medidas en controlar la inflacién solo se visualiza una vez que pasan algunos
afios, indicando que el proceso de ajuste de los precios no es automatico. En contraste, se
concluye también que no se encuentra ningun tipo de impacto sobre la produccidn después de

la implementacion de la dolarizacion o la caja de conversion.

El segundo estudio en abordar el impacto de un cambio de régimen monetario a traves del
método de control sintético fue el de Yepes (2016), que se enfocd en investigar el impacto de
la dolarizacion sobre el crecimiento econémico en Ecuador y el Salvador. Como se detall6 en
la seccién introductoria del presente trabajo, El Salvador y Ecuador dolarizaron sus
economias en posiciones muy diferentes. Mientras que Ecuador dolarizé luego de una gran
crisis financiera y cambiaria —tal como se discutié ampliamente en la seccién historica—, El
Salvador opt6 por dolarizar su economia en buenas condiciones macroeconémicas. Sin
embargo, la racionalidad de ambos paises en optar por esta medida fueron las mismas:

mejorar en el presente y futuro sus condiciones econémicas.

Para la evaluacion del impacto en el crecimiento econdmico de ambos paises, el autor utilizo
informacién de los indicadores de desarrollo mundial del Banco Mundial y la base de datos de

Barrow y Lee. La informacion abarca desde 1980-2013, especificamente 20 afios del periodo
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pre-intervencion y 13 afios post-intervencion. Como predictores del crecimiento econdémico
utilizo a la inversion extranjera directa, formacion bruta de capital, nimero de afios de
educacion secundaria, densidad poblacional, poblacién urbana y apertura comercial. Su
variable de interés fue el PIB per cépita a precios del 2005. El pool de donadores para ambos
paises consistio en 42 paises de nivel de ingreso medio-bajo y con ciertas similitudes en su

localizacion geogréfica con respecto a Ecuador y El Salvador.

Para la estimacion se excluyo del pool de donadores a Panama, por ser un pais ya dolarizado y
al momento de la construccion del contrafactual, el modelo de Ecuador excluy6 a El Salvador
y viceversa. Asi mismo, se excluyo del pool a los paises que pudieron beneficiarse de la
medida por un impacto indirecto o efectos spillover. Para Ecuador se excluyd a Estados
Unidos, Colombia, Perd y Panama, y para El Salvador se excluyd a Nicaragua, Guatemala,
Honduras y Costa Rica. El pool final de paises donadores estuvo conformado por paises de
todo el mundo, con excepcion de los anteriormente sefialados que fueron excluidos. Para
Ecuador, los paises donadores fueron: Argelia (33,7%), Argentina (11,9%), Bolivia (9,6%),
Botsuana (5,8%), Nigeria (24,7%) y Venezuela (14,5%). Por su parte para El Salvador, los
paises donadores fueron: Argentina (21,4%), Republica Dominicana (32,8%) y Vietnam
(45,8%).

Después de las respectivas pruebas placebo y la validacion de las estimaciones, el autor no
encontrd ningun efecto causal de haber implementado la dolarizacion en el crecimiento
econdmico de ambos paises, ni positivo ni negativo. Al finalizar, argumenta que el
crecimiento econémico experimentado luego de la implementacion de la dolarizacion no es
atribuible a un cambio de régimen monetario, sino que mas bien puede ser explicado por
factores internos como un incremento en la productividad o externos, como el incremento de

los precios de las materias primas.

El tercer estudio que utiliza el método de control sintético para determinar el impacto de la
dolarizacion en el Ecuador es el de Gachet (2018), pero que a diferencia de los anteriores
presentados este se enfoca en su impacto sobre el comercio. El autor parte sefialando una
similitud de la dolarizacion con el patrén oro, centrandose asi mismo sobre Ecuador y El
Salvador. La estrategia metodoldgica es la misma, pero a diferencia de los estudios de Hallren
(2014) y Yepes (2016), para el pool de donadores el autor elige a paises de America Latina,
ya que a criterio del mismo estos pueden afiadir particularidades relevantes sobre el
comportamiento del comercio de 1980-1990 en ambos paises. Como predictores del

comercio, utilizo las siguientes variables: comercio bilateral con Estados Unidos y el resto del
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mundo menos las economias dolarizadas —por criterios de exclusion—, PIB constante a precios
del 2009, poblacion y la distancia entre las principales capitales de los paises. La informacion
utilizada provino de la direccion de estadisticas sobre el comercio del FMI y el Banco
Mundial.

Para Ecuador, se incluyd una variable de barriles de petroleo producidos y para El Salvador se
incluyo a la produccion de cultivos de café, con el objetivo de representar caracteristicas
especificas de ambos paises. Los paises donadores para Ecuador fueron: Bolivia (50,5%) y
Venezuela (49,5%) con respecto al comercio con Estados Unidos. Mientras que para el
comercio con el resto del mundo fueron: Bolivia (51,2%), Colombia (24,8%), Honduras (2%)
y Venezuela (21,9%). En el caso de El Salvador, los paises donadores para el comportamiento
del comercio con Estados Unidos fueron: Bolivia (32,9%), Costa Rica (23,2%), Guatemala
(11,3%) y Honduras (32,5%). Mientras que para el comercio con el resto del mundo fueron:
Costa Rica (25,3%), Guatemala (39,3%) y Nicaragua (35,4%)

El autor encuentra que, luego de pruebas placebo y validacién, la dolarizacién tuvo un efecto
positivo en el comercio de ambos paises, pero que estos fueron en diferente magnitud. El
comercio bilateral entre Estados Unidos y Ecuador se incremento en un 43%, mientras que el
comercio con el resto del mundo se incremento6 en 6%, ambas estimaciones con respecto a su
sintético. En el caso del El Salvador, el comercio bilateral con Estados Unidos se lleg6 a
incrementar un 76%, mientras que con el resto del mundo se incrementd un 12%, asi mismo
ambas estimaciones con respecto a su sintético. Esto indica que El Salvador fue ampliamente

mayor beneficiado que Ecuador en sus incrementos del comercio a raiz de la dolarizacion.

En contraste a estos resultados, en un reciente estudio Diaz (2023, 14) por su parte no
encontrd evidencia gue indique un incremento del comercio de Ecuador y El Salvador con
Estados Unidos después de implementar la dolarizacion. Tampoco se incremento entre
Ecuador, El Salvador y Panama4, que llegarian a constituir los paises de moneda comin en
América Latina. Esta diferencia puede deberse al periodo de analisis abordado y la estrategia
metodologica utilizada en cada uno, ya que este ultimo utiliza un enfoque de Diferencias en

Diferencias, mientras que el de Gachet (2018) implementa un método de control sintético.

Los trabajos hasta aqui revisados han resaltado la pertinencia del método de control sintético
para la evaluacion de impacto en diferentes contextos, pero con especial relevancia sobre la
aplicacion de politicas y la dolarizacion misma. Los 3 estudios enfocados exclusivamente a la

evaluacion ante un cambio de régimen monetario han abordado variables como la produccion,
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inflacién y el comercio. Sin embargo, hasta la fecha no existe en la literatura una
investigacion que realice una evaluacion del impacto a traves del método de control sintético
sobre la dinamica del empleo que genera la dolarizacion. El trabajo que més se aproxima a lo
ultimo sefialado es el realizado por Soto (2009) y se cuestiona porque, a diferencia de los
niveles de produccidn, los niveles de crecimiento del empleo han sido bajos desde que se

implemento la dolarizacion en el Ecuador.

Aborda esta pregunta a través de un modelo de demanda de trabajo, cuyas variables
explicativas sobre el nivel de empleo son: PIB, salario real, tipo de cambio real y tasa de
interés real. Asume que solo existen 3 inputs en la economia: capital, trabajo y bienes
intermedios importados. Para probar empiricamente la dinamica del empleo en dolarizacion
en el Ecuador, sigue un enfoque de cointegracion y correccion del error, con informacion
cuatrimestral desde 1991-2006 proveniente del BCE y el INEC. El autor concluye que el lento
crecimiento del empleo en dolarizacion se debe a que el salario minimo real ha crecido,
mientras que el precio de los bienes intermedios de importacion y el costo del capital se han
reducido, lo que ha provocado un efecto sustitucion en los insumos de la produccion,

causando que sean los bienes de capital mas utilizados para la produccion que el trabajo.

El autor sugiere que a futuro la dinamica del empleo estard determinada por los niveles del
crecimiento econémico y la politica gubernamental del salario minimo, siendo el costo de
contratar-despedir el que deberia reducirse para que el mercado laboral se ajuste rapidamente
ante shocks. Las limitaciones del trabajo de Soto (2009) es que no permiten una evaluacion de
impacto en estricto sentido, pues por el enfoque seguido no se construye un contrafactual. Asi
mismo, el periodo de analisis es corto, tan solo 6 afios como periodo post intervencion, lo que
no permite analizar una dindmica a largo plazo del empleo. Sin embargo, la fortaleza es que el
modelo de demanda de trabajo construido si replica el comportamiento del empleo en
Ecuador, lo que permite identificar sus determinantes y seleccionar las variables consideradas

en evaluaciones de impacto mas concretas y de més largo plazo.

Finalmente, los trabajos analizados en la presente seccion —con excepcion del de Soto (2009)-
permiten evidenciar que el método de control sintético es la estrategia metodoldgica adecuada
para responder la pregunta de investigacion planteada en el presente trabajo. Esta metodologia
permitirad evaluar el impacto de la dolarizacion en la produccién y el empleo del Ecuador,
considerando particularidades propias de la economia ecuatoriana y construyendo un
contrafactual adecuado en base al comportamiento similar de otros paises de la region y el

mundo. En la siguiente seccidn se describe mas a detalle la metodologia utilizada.
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3.2. Método de Control Sintético

Una vez establecido al método de control sintético como la metodologia que ayudara a
responder ¢existe un impacto en la produccion y el empleo en el largo plazo en el Ecuador
ante un cambio de régimen monetario?, es necesario detallar las especificidades matematicas
subyacentes en el método de control sintético; que, siguiendo los postulados metodoldgicos
desarrollados por Abadie, Diamond y Huenmeller (2010), Abadie, Diamond y Huenmeller
(2015), Becker y KloRner (2018) y Abadie (2021) se tiene el siguiente esquema:

Supongamos que se tiene un conjunto de N + 1 unidades de observacion almacenadas en un
conjunto J = {1, ..., N, N + 1}, donde por simplicidad, la unidad N + 1 sera la unidad que
evidencio el tratamiento, mientas que el resto del conjunto J = {1, ..., N} seran el conjunto de
potenciales donantes que conformaran la unidad de control sintética. Asimismo, supongamos
que todas las unidades del conjunto J cuentan con robusta informacion a lo largo del periodo
de tiempo T = (t, ... ty), donde la unidad de tratamiento sufre la intervencion a partir de un
tiempo t* tal que, en el periodo de t* a t la unidad N + 1, y solo ésta, posee el tratamiento, y
antes de t*, no, es decir en el periodo de t, a t*. Por lo tanto, se puede notar como en el
intervalo de tiempo T esta conformado por dos componentes, uno correspondiente al periodo
de pretratamiento T, = [t,, t"] y otro al periodo postratamiento Ty,,s, = [t*, ty], tal que

T = Tpre + Tpose, Y donde todas las unidades del conjunto J tendran un valor de 0 en Ty,
mientras que en Ty, todas las unidades de J asimismo tendran un valor de 0 mientras que la

unidad de tratamiento N + 1, presentara un valor de 1.

Ahora bien, se define a la variable Y como resultado a ser observado en ausencia de
intervencion, por la region i en el tiempo t, en el periodo de tiempo T, para todas las

unidades pertenecientes a J . Asimismo, se define a la variable Y;. como el resultado a ser
observado por la unidad i en el tiempo t, si y solo si, dicha unidad fue intervenida en el

periodo Ty, €s decir, la unidad N + 1. Por lo tanto, en el periodo de postratamiento la
diferencia observada entre Y. y Y} sera el resultado de la intervencion de la unidad i en el
tiempo t € T, l0 cual esta recogido por el coeficiente §;, = Y} — Y mientras que para
todo t € T, S asume que YL = Y} ya que no hubo intervencion, y por lo tanto no deberia

existir diferencia entre las variables de resultado.

Sin embargo, notese que el efecto de la intervencion en T, €s conocido, ya que YL es

observado. Sin embargo, no se conoce Y;¥, el cual tiene la siguiente estructura:
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)/I.Ily =6+0Zi+y Ui +e: (1)

Donde, &, es un factor constante entre las unidades, pero desconocido; Z; es un vector (r * 1)
de las covariables observadas no afectadas por la intervencion; 8, es un vector de pardmetros
desconocido (1 * r); y; es una vector (1 * F)) de factores comunes no observados; U; es un
vector (F * 1) desconocido, pero que representa las cargas factoriales y €;; €s un término de

error con media cero.

Ahora bien, supongamos un vector de pesos W asociado a cada unidad del conjunto J =

{1,...,N}tal que W = (wy, ..., wy)', donde cada w; > 0, paratodo i = 1, ..., N, cuya suma
N¥'w; = 1. Donde, cada uno de los w; representa el valor promedio ponderado de un

potencial control sintético. Entonces, si introducimos el vector de pesos W, se tiene lo

siguiente:

N N N N
z wYy =6, + HtZWiZi + VtZWiUi + Zwigit (2)
T T 1 T

Se debe recordar que el control sintético a construir es una combinacion lineal del conjunto de
unidades donantes en J por sus respectivas medias ponderadas. Entonces, para determinar
una unidad sintética que refleje el comportamiento de la unidad N + 1 en el periodo de
tiempo T, tal que Y4 — Y = 0, necesitamos encontrar los pesos promedios de las unidades
donantes W*. Asi, supongamos que se ha encontrado el vector de pesos optimo W* =

(wg, ...,wy) tal que al realizar la diferencia entre la variable de resultado en la unidad tratada

y la del control sintético a construir ;; se tiene que:

N
Be=Yi- ) wivi (3
1

Donde, se ha encontrado el efecto estimado de la intervencion en la unidad de tratamiento,
pues el control sintético conformado por los promedios ponderados de las unidades
seleccionadas exhibe el resultado que hubiera obtenido la unidad de tratamiento en ausencia
de intervencion para todo el periodo de tiempo T,,,¢. Sin embargo, para que el resultado en
B,, sea valido, confiable e insesgado (Abadie, Diamond, y Hainmueller 2015, 495) las
unidades donantes y sus respectivos pesos w; deben ser los 6ptimos, de modo que en el

periodo T, presente el mismo comportamiento que la unidad tratada, para que en los

términos de la ecuacion (1), U; y Z;, se cumpla que XY w;U; = U; y Y¥w;Z; = Z;.
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Sin embargo, ya que se busca explicar un resultado en la unidad tratada, dicho resultado es
alimentado por un conjunto de variables que la explican, y que, en conjunto con el vector de
pesos Optimos, ayudarian a representar el mismo comportamiento entre el control sintético
construido y la unidad tratada. Entonces, para encontrar la funcion que permita tal
representacion, supongamos, un vector X; de dimension (k = 1) que representa las
caracteristicas en el periodo de pretratamiento T,,.. en la unidad tratada. También,
supongamos un vector X, de dimension (k = N) que recoge las caracteristicas en el periodo
de pretratamiento T,,.. de la unidad de control sintética construida, tal que se busca minimizar
la siguiente funcion (Campos, Coricelli, y Moretti 2014):

k
Min Z Vin(X1m — XorrLVV*)2 (4)

m=1
s. t.

w; = 0,V;€[1,N]

N
ZWL':].
1

Donde el término V,,, indica el peso relativo de explicacion con respecto a la variable de
resultado obtenido por medio de validacién cruzada para conocer el peso de cada k variable.
Por lo tanto, en la ecuacidon (4) lo que realiza el proceso de optimizacion es la minimizacion
del error cuadratico medio de prediccion (MSEP) en el periodo de pretratamiento, es decir,
encuentra la unidad sintética cuando el proceso de minimizacion en (4) tiende a O (Becker y
Klo6Rner 2018).

No obstante, los resultados obtenidos por el método de control sintético, como en otras
metodologias de estimacion, tienen prueba de robustez para validar los resultados, y asi,
comprobar el potencial de inferencia estadistica que subyace al método. Para ello se recurrird
al placebo de unidades en el espacio, cuyo criterio radica en la aplicacion del tratamiento a las
unidades donantes, y si se evidencia un efecto similar o mayor a causa de la intervencion,
entonces, la confianza en los resultados de la unidad original de tratamiento se veria
menguados. Por otra parte, también se hara uso del p-valor obtenido de la raiz cuadrada del
error medio de prediccion (RMSPE) de los valores reales y ajustados en el tiempo (Yepes

2016) que tienen la siguiente estructura:
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1 N
RMSPE = | —— (Yl-’t— WY (5)
N o T

t=to4+1

En la ecuacion (5) se determinard el RMSPE del periodo de pre y post tratamiento, de modo
que al extraer la ratio pretratamiento/postratamiento, se obtendra un p-valor, el cual, si es
menor al 10%, se podré concluir como significativos los resultados de la intervencion en la

unidad de tratamiento.
3.3. Datos y herramienta utilizados

En base a la literatura revisada, se construy6 un panel de datos que abarca el periodo de 1980-
2017. La construccion de esta base de datos permitié un horizonte de informacién de 20 afios
en el periodo pretratamiento y 17 afios en el periodo postratamiento. Al ser dos variables de
interés a evaluar, se consideraron dos pools de donadores en cada caso y asi mismo dos

conjuntos de variables predictivas.

En el caso de los niveles de produccion medidos a través del PIB real per capita con afio base
2010, se consideraron las siguientes variables explicativas para el modelo: apertura comercial
(% del PIB), formacion bruta de capital fijo (% del PIB), gasto publico (% del PIB), crédito
(% del PIB), rentas petroleras (% del PIB), M2 (% del PIB), capital humano, poblacion,
brecha de crédito, inflacion y términos de comercio. En la tabla 3.1 se detalla una descripcion

de las variables utilizadas y sus fuentes.

Las variables seleccionadas van en linea con la literatura de crecimiento econémico, modelos
de economias dolarizadas y también de ejercicios similares. En concreto, Hallren (2014)
utiliza en su estudio a la poblacién, crecimiento poblacional, gasto publico, inflacién, M2 y
apertura comercial. Por su parte, Yepes (2016) utiliza en su ejercicio a la inversion extranjera
directa, la formacidn bruta de capital fijo y el capital humano. Asi mismo, Fernandez (2017) y
Missaglia (2021) identifican al crédito como una variable importante en la dindmica del
comportamiento econdémico en las economias dolarizadas, mientras que Sandoval (2020) y
Gachet (2018) detalla los ingresos del petréleo como una caracteristica propia del modelo de
dolarizacion en Ecuador. Finalmente, Reaza (2010) y Ponce (2021) han destacado la
importancia de los términos de comercio en el crecimiento econémico, especialmente en los

paises de América Latina.
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Tabla 3.1: Descripcion y fuente variables estimacion PIB per capita

Variable

Descripcién

Fuente

PIB per cépita

PIB per capita con afio base 2010

Banco Mundial

Apertura comercial

Suma de exportaciones e importaciones como
proporcién del PIB.

Banco Mundial

Fijo

Formacién Bruta de Capital

Desembolsos en concepto de adiciones a los
activos fijos de la economia mas las variaciones
netas en el nivel de los inventarios como
proporcidn del PIB.

Banco Mundial

Gasto Publico

Pagos de dinero por actividades operativas del
Gobierno para la provision de bienes y servicios
como proporcion del PIB.

Banco Mundial,
Datosmacro

Crédito

Recursos financieros provistos al sector privado
como proporcion del PIB.

Banco Mundial

Rentas petroleras

La diferencia entre el valor de la produccién de
petréleo crudo a precios mundiales y los costos
totales de produccion como proporcion del PIB.

Banco Mundial

M2

La masa monetaria como proporcién del PIB.

Banco Mundial

Capital Humano

indice de Capital Humano

Penn World Table
version 10.01

Poblacién

Poblacion total de un pais.

Banco Mundial

Brecha de crédito

Medido a traves de la distancia entre el ciclo y
la tendencia del crédito.

Estimaciones
propias

Inflacién

Medida segun la tasa de crecimiento anual del
deflactor implicito del PIB.

Banco Mundial

Términos de comercio

Relacion porcentual de los indices de valor de
la unidad de exportacion con respecto a los
indices de valor de la unidad de importacion,
medidos en relacién con el afio 2000 tomado
como base.

Banco Mundial

Elaborado por el autor a partir de Banco Mundial (2023), Penn World Table (2023) y Datosmacro (2023).

Para el caso de los niveles de empleo, medidos a través de la poblacion empleada como

porcentaje de la poblacion total, se consideraron las siguientes variables explicativas:

productividad laboral, formacién bruta de capital fijo (% del PIB), crecimiento del empleo,

poblacion, capital humano, inversion extranjera directa (% del PIB) y PIB real per capita con

afno base 2018. Cabe mencionar que las variables explicativas seleccionadas fueron

seleccionadas a raiz de investigaciones identificadas sobre determinantes macroeconémicos

del empleo.
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En este campo se resaltan las investigaciones de Soto (2009), que utiliza la variable de PIB

per capita real en su ejercicio. Por su parte, Ayaviri y Arellano (2019) para el caso

ecuatoriano, que incluye a la formacién bruta de capital fijo y al PIB en su ejercicio. Asi

mismo, Folawewo y Adeboje (2017) identifican como determinantes del empleo a la

productividad laboral y el capital humano. Finalmente, Tsauri (2020) para el caso del

continente africano y Mukit (2020) identifican las variables de poblacion y crecimiento del

empleo. En la tabla 3.2 se detalla una descripcién de las variables utilizadas y sus fuentes.

Tabla 3.2: Descripcién y fuente variables estimacion empleo

poblacién total.

Variable Descripcion Fuente
Ndmero de personas empleadas .,
P . P Penn World Table version
Empleo como proporcion de su

10.01

Productividad laboral

Productividad laboral por
persona empleada

The Conference Board Total
Economy Database

Formacion Bruta de Capital
Fijo

Desembolsos en concepto de
adiciones a los activos fijos de
la economia mas las variaciones
netas en el nivel de los
inventarios como proporcion
del PIB.

Banco Mundial

Crecimiento del empleo

Tasa de crecimiento del nimero
de personas empleadas.

Estimaciones propias

Inversion extranjera directa

Entrada neta de inversiones a
un pais como proporcién del
PIB.

Banco Mundial

Capital Humano

indice de Capital Humano

Penn World Table version
10.01

Poblacién

Poblacion total de un pais.

Banco Mundial

PIB per cépita

PIB real per cépita con afio base
2018.

The Conference Board Total
Economy Database

Elaborado por el autor a partir de Banco Mundial (2023), Penn World Table (2023), Datosmacro (2023) y The
Conference Board Total Economy Database (2023).

Con relacion a los pools de donadores, para el caso del PIB per cépita se construyé un pool de
48 paises y para el caso del empleo consistié en un pool de 40 paises. Estos fueron
seleccionados por tener caracteristicas similares al Ecuador, tanto en términos geograficos, de
ingresos y con caracteristicas de pais petrolero. En ambos casos, se excluyé a Estados Unidos,
Panama y El Salvador, por utilizar el délar como moneda oficial en el periodo de analisis, y se
excluyo a Argentina, por su implementacion de un régimen similar —la caja de conversion—

durante el periodo de analisis. La tabla 3.1 detalla los pools de donadores en cada caso.
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Tabla 3.3: Paises donantes

PIB per capita

Empleo

Burundi Ghana Nigeria Burkina Faso | Guatemala | Arabia Saudita
Burkina Faso Gambia Nicaragua | Bahréin India Senegal
Bahréin Guatemala Nepal Bolivia Irdn Singapur
Trinidad &
Bolivia Honduras Pakistdn | Brasil Jamaica Tobago
Brasil India Perd Barbados Jordania Tunez
Iran, Republica
Barbados Islamica del Filipinas | Chile Kenia Uruguay
Botsuana Jamaica Paraguay | Cote d'lvoire Sri Lanka | Venezuela
Cote d'lvoire Jordania Ruanda | Camerdn Marruecos | Sudafrica
Arabia
Camerln Kenia Saudita DR Congo Madagascar
Congo, Republica
del Sri Lanka Senegal | Colombia México
Colombia Marruecos Singapur | Costa Rica Malaysia
Republica
Costa Rica Madagascar Togo Dominicana Niger
Argelia México Tunez Argelia Nigeria
Ecuador Mauricio Uruguay | Ecuador Pakistan
Egipto Malasia Venezuela | Egipto Peru
Gabon Niger Sudafrica | Ghana Filipinas

Elaborado por el autor a partir de los criterios de seleccion.

La herramienta estadistica utilizada fue el software R. La libreria utilizada para la aplicacion

del método de control sintético fue Multivariate Synthetic Control Using Time Series

(MSCMT) desarrollada por Becker y KI6Rner (2018). Ademaés, se utilizaron librerias

complementarias para la adecuada manipulacion de datos en el entorno de R. En el siguiente

capitulo se presentaran los resultados obtenidos al evaluar el impacto a través del método de

control sintético sobre la produccion y el empleo de un cambio en el régimen monetario.
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Capitulo 4. Resultados, pruebas de validacién y discusién

La solucion para el problema de optimizacion presentado en la seccion anterior es un conjunto
de pesos de las unidades de control que construyen el control sintético. Ademas, se debe
recordar que el método de control sintético construye un contrafactual a raiz de una serie de
variables de los paises donantes en el periodo pre-intervencion, lo que permite una adecuada
comparacion con la unidad de tratamiento. En el presente capitulo se detallan los principales
resultados obtenidos al analizar el impacto sobre la produccion y el empleo sobre un cambio
de régimen monetario. Ademas, se realizan las respectivas pruebas de validacion e inferencia
estadistica de los resultados obtenidos y una discusion de estos en comparacion con la

literatura antes detallada.

4.1. Niveles de produccion (PIB real per cépita)

Sobre los niveles de produccion medidos a través del PIB real per cépita, los paises y sus
pesos que dan solucidn al problema de optimizacién son los que se detallan a continuacion
(ver tabla 4.1).

Tabla 4.1: Control de pesos del Ecuador sintético (PIB per capita real)

Pais Pesos

Brasil 5,70%
Burundi 23,45%
Congo 17,76%
Gabon 4,33%
Honduras 7,69%
Paraguay 32,32%
Uruguay 2,37%
Venezuela 6,39%

Elaborado por el autor.

El resto de los paises donadores del pool fueron excluidos de la tabla, ya que su contribucion
a la construccion del Ecuador sintético fue de 0. Los paises donadores son una mezcla de
paises americanos y africanos, que mejor construyen el camino del PIB real en el periodo pre-
intervencion, es decir, de 1980-1999. El grafico 4.1 detalla la comparacion entre el PIB real

per cépita —linea negra—y su contraparte sintética — linea roja— que no se dolarizo.
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Grafico 4.1: Comparacion PIB per capita real, Ecuador vs Ecuador sintético
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Elaborado por el autor.

La parte sombreada del gréfico representa el periodo pre-intervencion, que abarca desde 1980
y llega al 2000, afio en el cual se implementa la dolarizacién oficial en el pais. El modelo
consigue replicar con completitud el comportamiento del PIB per capita en el periodo pre-
intervencion. Incluso logra replicar la caida y el colapso de la economia en 1999. En el
Ecuador real —linea negra— se observa una recuperacion rapida del PIB per capita real a raiz
de la implementacion de la dolarizacion, manteniendo una tendencia creciente hasta el 2008,
cuando el pais es golpeado por la crisis financiera internacional, pero que recupera
rapidamente su tendencia creciente hasta el afio 2014, en donde fruto de la caida de los
precios del petréleo hay un decrecimiento, pero que se empieza a recuperar en el 2016 hasta el
2017. Tan solo en el primer afio después de la medida, el Ecuador sintético esta por encima
del real, y posterior a ese afio en todo el periodo el PIB per capita real esta por encima de su

contraparte sintética.

En contraste con el comportamiento del PIB per cépita real, su sintético —linea roja— muestra
que tarda aproximadamente hasta 2004 frenar su caida fruto de la crisis bancaria de fines de
1999 y 2000. Desde el 2004 se empieza a recuperar, coincidiendo y capturando asi mismo el
efecto de la crisis financiera internacional en 2008 y la caida de los precios internacionales del

petréleo en 2014. Sin embargo, el sintético no logra una recuperacion sostenida luego de la
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caida de los precios del petrdleo y, mas bien, empieza una caida desde el 2016. De forma

gréfica, se identifica un efecto causal positivo de la implementacion de la dolarizacion en el
pais, pues a raiz de esta se logra recuperar en menor tiempo el crecimiento del PIB real per
capita y es capaz de recuperarse de mejor manera de los shocks exdgenos y enddgenos que

afectan a la misma.

En el gréfico 4.2 se observa la magnitud y el signo de la brecha entre el PIB real per cépita del
Ecuador y el sintético. Se identifica que en el periodo pretratamiento la brecha es casi
inexistente, por lo que se puede concluir que el pool de donadores logra replicar a plenitud el
comportamiento del PIB per capita real y su simulacion en el periodo postratamiento puede

indicar un impacto positivo con significancia estadistica.

Grafico 4.2: Brecha del PIB per capita real entre Ecuador y su contraparte sintética
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Elaborado por el autor.

Por su parte, la tabla 4.2 presenta los valores de las variables de control que se utilizaron para
la construccion del contrafactual. Estos valores deben ser los mas cercanos posibles entre la
unidad tratada y la sintética para demostrar un buen nivel de ajuste en el método de control
sintético. En efecto, la mayoria de predictores son cercanos entre si, lo que respalda lo
observado en el grafico 4.1y 4.2 en cuanto al gran nivel de ajuste que logra obtener el
modelo. Cabe mencionar que las variables explicativas seleccionadas incluyeron los

predictores tipicos del crecimiento econémico, incluyendo otras variables que ilustran las
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especificidades de la economia ecuatoriana, tales como las rentas petroleras. El resultado de la
implementacién del método de control sintético hasta aqui presentado identifica un impacto

positivo en el PIB per cépita real a raiz de la implementacion de la dolarizacion en el Ecuador.

Tabla 4.2: Parametros coincidentes, Ecuador vs Ecuador sintético (PIB per capita)

Variable Tratado Sintético

Apertura comercial 40,25 66,54
FBKF (% PIB) 18,30 20,46
M2 (% PIB) 15,95 22,19
Poblacién (en millones) 10,15 13,13
Capital Humano 2,20 1,70
Gasto (% PIB) 29,98 19,19
Crédito (% PIB) 30,35 21,09
Brecha de Crédito 0,89 0,53
Rentas Petroleras (% de PIB) 7,41 6,41
Inflacion 36,50 52,98
Términos de comercio 124,96 114,14
PIB per capita real:1989 3677,01 3677,08
PIB per capita real:1995 3788,56 3785,63
PIB per capita real:1999 3845,99 3853,88

Elaborado por el autor.

4.1.1. Pruebas placebo y de validacion

Tal como se describid en la seccion metodoldgica, se implementaron pruebas para determinar
la significancia estadistica de los resultados obtenidos. En ese sentido, se aplicaron dos
medidas de inferencia estadistica cominmente utilizadas en el método de control sintético,
estas son: distribucion de pruebas placebo de espacio y el valor p. El primero se guia bajo el
criterio de aplicar el tratamiento sobre las unidades donantes, y si se evidencia un efecto
similar o mayor a causa de la intervencion, entonces, la confianza en los resultados de la
unidad original de tratamiento se veria menguada. Los resultados de la aplicacion de la prueba
placebo de espacio se observan en el grafico 4.3, en donde se observan las brechas entre los
datos reales y sintéticos de cada pais donador, una vez que se aplico el tratamiento a todos los

paises donantes.

Segun se observa, la brecha de Ecuador — linea gruesa color salmén — sobresale por encima
con respecto a una gran cantidad de brechas reportadas por los demaés paises donadores a los
que se les aplico el tratamiento. Esta visualizacion confirmaria la intuicion sefialada

anteriormente, de que la dolarizacion si tuvo un impacto positivo sobre el PIB per cépita real.
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Grafico 4.3: Implementacion de prueba placebo de espacio sobre los paises donantes

(PIB per capita)
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Elaborado por el autor.

El segundo método de inferencia estadistica es el calculo del valor p. Se debe recordar que

para este calculo se utiliza la raiz cuadrada del error medio de prediccion (RMSPE) de los

valores reales y ajustados en el tiempo. El valor p, en especifico, se obtiene de la division del

RMSPE pretratamiento, sobre el RMSPE postratamiento. Como resultado, se obtuvo un valor

p de 0,04 lo que confirmaria que los resultados y el impacto positivo aqui presentados tienen

significancia estadistica considerando un nivel de confianza del 95%. Finalmente, se estima

que el tamafio de este impacto es de 454,87 dblares anuales en promedio adicionales con

respecto al sintético. A continuacion, se presentan los resultados obtenidos sobre el empleo.

4.2. Nivel de empleo (empleo como proporcién de la poblacién total)

Sobre los niveles de empleo medidos a través del nimero de personas empleadas como

proporcion de la poblacion total, los paises y sus pesos que dan solucion al problema de

optimizacion son los que se detallan a continuacion (ver tabla 4.3).
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Tabla 4.3: Control de pesos del Ecuador sintético (empleo)

Pais Pesos

Bolivia 10,84%
Colombia 28,88%
Jordan 20,56%
Uruguay 18,77%
Venezuela 17,18%
Sudafrica 3,77%

Elaborado por el autor.

El resto de los paises donadores del pool fueron excluidos de la tabla, ya que su contribucion
a la construccion del Ecuador sintético fue de 0. Los paises donadores son una mezcla de
paises americanos y africanos, que mejor construyen la tendencia del empleo en el periodo
pre-intervencion, es decir, de 1980-1999. El grafico 4.4 detalla la comparacion entre la
informacion real sobre el empleo —linea negra—y su contraparte sintética — linea roja— que no

se dolarizb.

Grafico 4.4: Comparacion Empleo, Ecuador vs Ecuador sintético

= actual data == synthsized data

0.45-

0.40-

Ermpleo

1980 1990 2000 2010
Tiempo

Elaborado por el autor.

La parte sombreada del grafico representa el periodo pre-intervencion, que abarca desde 1980
y llega al 2000, afio en el cual se implementa la dolarizacion oficial en el pais. EI modelo
consigue replicar con un buen nivel de ajuste el comportamiento del empleo en el periodo
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pre-intervencién. En esta ocasion, fallo en replicar la caida del empleo en 1999, fruto de la
quiebra del sistema bancario y sus repercusiones sobre el sector real. Se observa ademés una
recuperacion rapida del empleo a raiz de la implementacion de la dolarizacion en el pais,
manteniendo una tendencia creciente aungue a menor ritmo en el 2008, cuando el pais es
golpeado por la crisis financiera internacional, pero recuperando sus niveles de crecimiento
normales hasta el afio 2014, en donde fruto de la caida de los precios del petroleo y su
impacto en el sector real, su ritmo de crecimiento vuelve a ralentizarse, incluso a reducirse
ligeramente en el 2016 fruto del terremoto sucedido en costas ecuatorianas y que escasamente
se trata de recuperar hasta el 2017. En todo el periodo, los datos reales del empleo estan por

encima de su contraparte sintética.

En contraste con el comportamiento real del empleo, la version sintética parece estancarse
después del afio 2000 hasta el 2004. Posteriormente se mantiene creciente hasta llegar al
2008, en donde su crecimiento se frena y vuelve a crecer lentamente a partir del 2011.
Nuevamente frena su escaso crecimiento en 2014 y se marca un aparente estancamiento hasta
2016, en donde empieza a decrecer. Todos los periodos en donde se observa que su tendencia
de crecimiento se frena o se reduce concuerdan con shocks externos que ha recibido el pais
durante el periodo post-intervencién. Desde el 2000 la version sintética se mantiene por

debajo de su contraparte real.

En el grafico 4.5 se observa la magnitud y el signo de la brecha entre el PIB real per capita del
Ecuador y el sintético. Se observa que en el periodo pretratamiento la brecha es marcada en
aquellos momentos en donde no se logra replicar en su totalidad el comportamiento del
empleo y ésta se observa especificamente a finales de la década de 1990. Sin embargo, en
promedio se observa un buen nivel de ajuste en el periodo pre-intervencién. Asi mismo, lo
que si se observa es una amplia brecha a raiz de la dolarizacién entre el empleo real y su
version sintética, lo que podria indicar que se encuentra un impacto positivo en el empleo

debido a la decision de haber dolarizado el pais.
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Grafico 4.5: Brecha del empleo entre Ecuador y su contraparte sintética
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Elaborado por el autor.

Por su parte, la tabla 4.4 presenta los valores de las variables de control que se utilizaron para
la construccion del contrafactual. Estos valores deben ser los mas cercanos posibles entre la
unidad tratada y la sintética para demostrar un buen nivel de ajuste en el método de control
sintético. En efecto, la mayoria de predictores son cercanos entre si, lo que respalda lo

observado en el grafico 4.4 y 4.5 en cuanto al nivel de ajuste que logra obtener el modelo.

Tabla 4.4: Pardmetros coincidentes, Ecuador vs Ecuador sintético (empleo)

Variable Tratado Sintético

Productividad Laboral 23 874,70 33 833,96
FBKF (% del PIB) 22,35 22,35
Crecimiento del empleo 3,70 3,27
Poblacién (en millones) 10,07 16,08
Capital Humano 2,20 2,03
Inversion Extranjera Directa (% del PIB) 1,31 1,38
PIB per capita real 8410,07 10536,77
Empleo (% de la poblacion total): 1989 0,30 0,30
Empleo (% de la poblacion total): 1995 0,34 0,34
Empleo (% de la poblacion total): 1999 0,36 0,35

Elaborado por el autor.

El resultado de la implementacién del método de control sintético hasta aqui presentado

identifica un impacto positivo en el empleo a raiz de la implementacién de la dolarizacion en
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el Ecuador. A continuacion, se presentan los resultados de las pruebas placebo y de validacion
para determinar la significancia estadistica de los resultados.

4.2.1. Pruebas placebo y de validacién

Tal como se tratd en las pruebas placebo y validacion del impacto sobre el PIB real per cépita,
se implementaron dos medidas de inferencia estadistica cominmente utilizadas en el método
de control sintético en el caso del empleo, estos son: la distribucion de pruebas placebo de
espacio y el valor p. Segun se observa en los resultados de la prueba placebo de espacio (ver
gréfico 4.6), la brecha de Ecuador — linea gruesa color salmon — sobresale ligeramente por
encima con respecto a las demas brechas reportadas por los demas paises donadores a los que
se les aplico el tratamiento. Con esta visualizacion se estaria cerca de la confirmacién de la
intuicién sefialada anteriormente, que la dolarizacion si tuvo un impacto positivo sobre el
empleo.

Grafico 4.6:Implementacidn de prueba placebo de espacio sobre los paises donantes
(empleo)
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Elaborado por el autor.

Para terminar de confirmar esta intuicion y visualizacion de la prueba placebo, se implemento
el segundo método de inferencia estadistica, el calculo del valor p. La implementacion del
método de control sintético sobre el empleo obtiene un valor p de 0,09 lo que confirmaria que

los resultados y el impacto positivo aqui presentados tienen significancia estadistica,
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considerando un nivel de confianza del 90%. Finalmente, se estima que el tamafio de este
impacto es de 5 puntos porcentuales anuales en promedio adicionales de empleo con respecto

al sintético.

4.3. Discusion de resultados

A nivel teorico, la dolarizacidn presenta varios beneficios, riesgos y limitaciones en las
economias que la adoptan. Como beneficios, debido a la eliminacion del riesgo cambiario,
reduccion considerable de la inflacidn, un sistema financiero estable y la credibilidad en
general, se argumenta que podria incrementar sus niveles de comercio, produccion, inversion
y empleo (Yeyati y Sturzenegger 2002; Berg y Borensztein 2000; Eichengreen 2001; Arellano
y Heathcote 2010). El ejercicio realizado por Gachet (2018) encuentra evidencia de un
incremento en el comercio en Ecuador y El Salvador a raiz de la implementacién de la

dolarizacion, estando acorde con los posibles beneficios de la medida.

En contraste, las investigaciones de Hallren (2014) y Yepes (2016) no lograron encontrar
evidencia que indique un incremento en los niveles de produccion a partir de la dolarizacion,
especificamente en el Ecuador. Estos resultados van mas acorde con las limitaciones y riesgos
que el sistema impone, tales como: perdida del tipo de cambio como herramienta para
enfrentar shocks reales o externos, pérdida de ingresos por sefioreaje, pérdida de prestamista
de dltima instancia, riesgo de deflacion de deuda, déficits gemelos agudos, poco crecimiento
de la produccion a largo plazo y volatilidad en los niveles de produccion (Yeyati y
Sturzenegger 2002; Gonzélez Astudillo 2019; Edwards y Magendzo 2003; Goldstein 2002;
Vernengo y Bradbury 2011).

Estas limitaciones y riesgos afectarian de forma directa e indirecta el desempefio del sector
real, lo que en especifico afectaria los niveles de produccion y empleo, dando soporte a los
resultados presentados por Hallren (2014) y Yepes (2016). Sin embargo, la presente
investigacion ha encontrado evidencia opuesta que indica que la dolarizacion en el Ecuador ha
generado un impacto positivo en los niveles de produccion y empleo. Estos resultados fueron
identificados aplicando la misma técnica que los trabajos antes sefialados, pero con un periodo

de estudio mas amplio, otro pool de donadores y variables de control diferentes.

Especificamente, Hallren (2014) abarca el periodo 1980-2010 y Yepes (2016) considera el
periodo 1980-2013, mientras que el presente estudio abarca 1980-2017, brindando asi mayor
informacion en el periodo postratamiento. Con relacion a los pools donadores, Hallren (2014)

consider6 un pool de 37 paises, en los que se incluian a miembros del continente americano,
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africano e incluso europeo; mientras que Yepes (2016) considerd a un pool de 42 paises de
nivel de ingresos medio-bajo del continente americano y africano. La actual investigacion
considera un pool de 48 paises para el ejercicio del PIB per capita y 40 paises para el empleo.
En estos pools consideraron a paises petroleros por un lado y de similar nivel de ingreso por

otro, asi mismo conteniendo a paises del continente americano y africano.

Con respecto a las variables de control, Hallren (2014) utiliz6 al comportamiento promedio
del PIB per cépita de todo el periodo antes de la dolarizacién, una ratio del M2 sobre el PIB,
inflacion y el grado de apertura comercial, mientras que Yepes (2016) utilizo a la inversion
extranjera directa, formacion bruta de capital fijo, nGmero de afios de educacién secundaria,
densidad poblacional, poblacién urbana y apertura comercial. Las variables utilizadas por los
estudios mencionados se enmarcan en los predictores tipicos del crecimiento econémico. La
presente investigacion, sin bien también considera a los predictores tipicos del crecimiento,
afiadio lo siguiente: gasto publico, volumen del crédito y su brecha, capital humano, rentas
petroleras y términos de comercio. Estas variables de control afiadieron elementos distintivos
a la economia ecuatoriana y su posicion comercial, mismas que permitieron conseguir un
mayor nivel de ajuste entre el Ecuador real y sintético en el periodo pre-intervencion que los

estudios antes mencionados.!?

Al parecer, estas caracteristicas distintivas de la presente investigacion fueron las que
determinaron encontrar resultados opuestos a los existentes en la literatura, que muestran un
impacto positivo en el PIB per capita a raiz de la implementacion de la dolarizacién en el
Ecuador. Con respecto al empleo, no existen en la literatura investigaciones similares que
permitan contrastar los resultados encontrados, aunque asi mismo irian acorde con los
beneficios tedricos de la dolarizacidn. En especifico, si los niveles de comercio y produccion
se incrementan a raiz de la medida, es de esperarse que asi mismo lo haga el nivel de empleo.
Sin embargo, se debe considerar que la variable de empleo aqui utilizada tan solo es un proxi
de la situacion general de empleo en los paises y que, por ende, no permite distinguir entre
empleo formal o informal, siendo esta una de las principales limitaciones del ejercicio con

respecto al nivel de empleo.

Asi mismo, se debe sefialar que los resultados aqui presentados, tanto sobre los niveles de
produccion como el empleo, no encuentran impacto al 99% de nivel de confianza, lo realizan

al 95% y al 90% respectivamente. Esto implicaria que no se encuentran resultados fuertes — es

13 Se recomienda revisar los anexos graficos del estudio de Hallren (2014) y la pagina 14 de Yepes (2016), para
constatar el nivel de ajuste conseguido por los autores.
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decir, con un nivel de confianza del 99% — sobre el impacto de la dolarizacion en el Ecuador
sobre la produccién y empleo. Sin embargo, se debe recordar que las investigaciones de
Abadie et al. (2010; 2015) encuentran significancia estadistica medida a través del valor p
tomando en cuenta un 95% y 90% del nivel de confianza, es decir, manejando margenes
similares a los utilizados en el presente trabajo. En consecuencia, el impacto de la
dolarizacion sobre la produccion y empleo en Ecuador tendria significancia estadistica,

tomando como referencia los trabajos antes mencionados.

Sobre los resultados aqui presentados, conviene analizar con mayor detalle las razones y
momentos especificos que conllevan a que el Ecuador tenga un mejor desempefio en
dolarizacion que el sintético, especificamente en términos de PIB per capita. Para ello, se
realizé un ejercicio adicional de control sintético, pero esta vez enfocandose en la tasa de
crecimiento del PIB per capita; sus resultados se presentan en la figura 4.7. Tal como se
indicé antes, la linea negra representa al crecimiento del PIB per cépita real y la linea roja el

crecimiento del PIB per cépita real sintético.

Grafico 4.7: Crecimiento PIB per cépita Ecuador vs Sintético
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En el periodo pre-intervencion, se observa que se consigue un buen nivel de ajuste en general
e incluso replica la caida del crecimiento en 1999. Sin embargo, el foco del anélisis en esta

parte sera sobre el periodo post-intervencién. El crecimiento se mantiene igual en los
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primeros afios, tan solo es a partir del 2003 que el crecimiento de los datos reales supera al
sintético. Esto puede deberse a que a partir de este afio entrd en operacion el Oleoducto de
Crudos Pesados (OCP) que permitio elevar los niveles de produccién y exportacion de

petrdleo, generando asi mayores ingresos por esta via para el pais (Segovia Larrea 2020b, 38).

Incluso, Segovia Larrea (2020b; 2020a) argumenta que gran parte del crecimiento econémico
que se Vvivio en el periodo de dolarizacion se debe al incremento de los niveles de produccion,
precios y exportacion del petroleo, mejoramiento en los precios de las materias primas en
general, mayor gasto e inversion publica fruto de mayores ingresos petroleros, eliminacion de
expectativas inflacionarias y estabilidad de precios. Asi mismo, Garcia Alban et al. (2020)
sefiala que el crecimiento econémico del pais es mayormente explicado por los favorables

precios del petréleo que se tuvieron en el periodo de dolarizacion.

Sin embargo, estos beneficios y en especial los relacionados al petréleo también estuvieron
presentes para los paises del pool de donadores, por lo que por si solos no explicarian en su
totalidad las diferencias entre el crecimiento del PIB real per capita del Ecuador con su
contrafactual. Lo que terminaria la explicacion es la presencia de la dolarizacion en el
Ecuador, que, debido a la eliminacién de los costos de transaccion y ausencia de ataques
especulativos sobre la moneda, permite aprovechar de mejor forma este contexto externo
favorable. En conjunto, se explicaria el mayor crecimiento del Ecuador con respecto a su
contrafactual desde el 2003 al 2006 y del 2012 al 2014, periodos en los que se identifica un
incremento en la produccion, exportacion y precios del petroleo y en general de las materias

primas.

Incluso, la caida en el crecimiento en la crisis financiera del 2008 es ligeramente menor en el
Ecuador real que en el sintético, lo que sugiere que el régimen monetario podria soportar de
mejor manera shocks financieros exdgenos de corto plazo.* Sin embargo, a partir del 2014
cuando los precios del petroleo caen fuertemente, el Ecuador sintético mantiene de mejor
manera sus niveles de crecimiento, mientras que los datos reales muestran una caida mas
pronunciada y esta caida es sostenida incluso hasta el 2016, lo que podria sugerir que shocks
de mediano plazo y relacionados especificamente al petroleo podrian afectar al pais en mayor
medida que si no se hubiese dolarizado. Asi mismo, podria indicar una alta dependencia de la

economia ecuatoriana a los ingresos petroleros en comparacion con su version sintética, y

14 Sin embargo, también se debe considerar que en los mencionados afios existié un retorno de reservas
internacionales de aproximadamente 1600 millones de ddlares, que fueron canalizados por la banca publicay
gue pudieron atenuar el shock externo por la crisis financiera internacional (Valencia 2009).
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cualquier variacion proveniente por esa via generaria un impacto significativo en el

desempefio del PIB per cépita.

Finalmente, se debe sefialar que la metodologia aqui utilizada no esta lejos de las criticas
usuales a las metodologias de evaluacion de impacto, pues si bien se busco controlar por la
mayor cantidad de factores posibles, todavia estan presentes factores no observados que
pudieron influir en los resultados obtenidos (Imbens 2004). Asi mismo, la naturaleza y
construccién del método es altamente sensible a la seleccion y el numero de las variables
explicativas y los paises que integran el pool. Especificamente, una seleccion diferente de
paises donadores o una combinacion diferente de variables explicativas lleva a la construccion
de un contrafactual diferente, pudiendo asi afectar especificamente en términos de robustez en

los resultados.t®

15 Asi mismo, se debe sefialar que en el método de control sintético existe el riesgo de sobreajuste, cuando se
incrementa el tamafio del pool de donantes y especialmente cuando el periodo de pretratamiento es corto,
causando sesgos en los resultados (Abadie 2021; Pouliot y Xie 2022).
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Conclusiones

La dolarizacion de la economia ecuatoriana no surgi6 de una crisis 0 un proceso transitorio,
fue fruto de dos décadas en las que los intentos de liberalizacion de varios mercados clave
fueron el objetivo principal de la politica publica. La liberalizacion del mercado financiero,
bancario y de capitales fueron los pilares fundamentales que generaron un desequilibrio
macroecondmico a gran escala. Fruto de la mala suerte, los shocks exégenos y endégenos que
enfrentd el pais, se aceleraron los desequilibrios en todos los frentes. Las diversas autoridades
econdmicas no pudieron articular planes creibles y viables para enfrentar la crisis de finales
de 1990. Los conflictos de intereses, capturas de los 6rganos de regulacion y blogueo politico
fueron frecuentes en este periodo, que impidieron una adecuada respuesta ante la crisis. La
politica implementada para enfrentar esta crisis fue la dolarizacién, medida que no estuvo

lejos de criticas, incertidumbre y falta de estudios técnicos.

En la época de la dolarizacién, a nivel tedrico, se argumentaron ciertos potenciales beneficios,
ligados a incrementos en el comercio, produccion, inversion y empleo debido a la eliminacién
del riesgo cambiario, costos de transaccion, inflacidn y sistema financiero estable, y un
incremento en la credibilidad en general. Estos potenciales beneficios pueden no cristalizarse,
debido a las limitaciones y riesgos identificados, relacionados con la pérdida de herramientas
de politica para responder ante shocks externos, lo que ocasiona una alta volatilidad y
dependencia del sector externo. El sector real, por su parte, se convierte en el mecanismo de
ajuste ante shocks externos y convierte a las demas variables reales, como el empleo, en

mecanismos de ajuste también.

Las limitaciones y riesgos al parecer no recaen tan solo sobre herramientas de politica
econdmica que limitan el accionar de los gobiernos de los paises dolarizados, sino que
influyen sobre toda la economia en su conjunto. La estructura productiva, ante su elevada
interconexion con el sector externo y en especifico con los mercados de materias primas, se
ata a una enorme volatilidad de los precios de éstas, lo que influye en sus niveles de
produccion y diversificacion. Esto, asi mismo, influye en la dindmica del empleo, que
también se convierte en una variable muy dependiente de la dinamica interna de produccién y
con ello de los resultados del sector externo. El sector fiscal por su parte, ya que es la Unica
forma en la que se puede instrumentar politica, se ve limitado en su accionar por los recursos

disponibles, lo que afiade mas vulnerabilidad sobre la economia.
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Los resultados obtenidos y presentados en la investigacion permiten concluir que la
implementacion de la dolarizacion tuvo un impacto positivo sobre los niveles de produccion —
con un 95% de nivel de confianza —y empleo — con un 90% de nivel de confianza — en el
Ecuador. El periodo analizado, el pool de donadores construido y las variables de control
utilizadas consiguieron un mejor nivel de ajuste al de los estudios previos revisados,
apegandose mas a las caracteristicas especificas del pais y debido a esto encontraron
evidencia contraria a los ya existentes, aportando a la literatura en ese sentido. Los resultados
van acordes con los beneficios tedricos sobre la dolarizacion, en donde debido a la
eliminacidn de los costos de transaccion y riesgo cambiario, los niveles de comercio,

produccion y empleo pueden mejorar.

Sin embargo, este impacto encontrado no debe ser atribuido completamente a la
dolarizacion,*® sino mas bien a que esta medida permiti6 aprovechar de mejor forma un
contexto externo favorable para el pais, tomando en cuenta su estructura productiva y en
especifico la estructura de sus exportaciones. Fue la conjuncion entre el contexto externo,
interno y la dolarizacién, que permitieron obtener resultados mejores en términos de
comercio, produccion y empleo que su contrafactual, es decir, que si el pais no se hubiese
dolarizado. Asi mismo, los resultados aqui presentados no sugieren que los paises con
caracteristicas similares al Ecuador se dolaricen a fin de mejorar sus niveles de produccion y
empleo.” Mas bien, fueron las condiciones especificas del pais a finales de la década de 1990
y la condicion externa-interna en el periodo postratamiento, las que permitieron que la medida

funcionara incluso a largo plazo.

Finalmente, si bien se han tenido resultados favorables en términos econdmicos a raiz de la
implementacidn de la dolarizacion en el Ecuador, no se garantiza que en el futuro se los siga
teniendo, ya que como se identifico, los shocks externos relacionados al petréleo siguen
siendo mas profundos gue si el pais no se hubiese dolarizado. Una muestra de aquello fue la
crisis por el COVID 19 —que no se incluye en el periodo de estudio—, en donde los precios del
petréleo cayeron dramaticamente causando una crisis profunda en el pais, de la cual a fecha

de mediados del 2023 todavia no se identifican signos de mejora.

16 Este argumento se basa en el supuesto de ignorabilidad, pues si bien se controlé por un gran niimero de
variables, aln existieron factores no observables que influyeron en el resultado y que estan presentes en todas las
investigaciones de evaluacion de impacto de politicas (Imbens 2004).

17 Se debe tener en cuenta la no extrapolacion de resultados sefialados en Athey e Imbens (2017) y Heckman y
Vytlacil (2007), ya que la aplicacion del mismo tratamiento —dolarizacio n— en otro pais y bajo diferentes
condiciones, puede llegar a que no se obtengan los mismos resultados que los sefialados en este caso.
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