Mdacro
Dev

Veinte anos

de la dolarizacién
en Ecuador: s;una
bendicidon o una
maldicion?

Autores Selin Ozyurt (AFD)
y Simon Cueva (TNK Economics)

L€ 'ON [ 0¢0c¢ 3d ollNr

ojjolipsag A
PIWIOUOI3049DN

AAAAAAAAAAAAAAA
DE DEVELOPPEMENT



Agradecimientos: los autores, Selin Ozyurt (Agence Francaise de
Développement, Euler Hermes departamento de Investigacion
econdémica) y Simon Cueva (TNK Economics, Quito- Ecuador)
quieren dar las gracias a Clotilde Boutrolle (AFD Quito), Stephane
Dees (Banque de France) y Maria Caridad Ortiz (TNK Economics
Ecuador) por sus constructivos comentarios en esta investigacion.

Aviso legal: este documento fue escrito por Selin Ozyurt
cuando ejercia de economista en la AFD y Simon Cueva (TNK
Economics, Quito- Ecuador). Actualmente Selin Ozyurt trabaja
para Euler Hermes (Investigacion econémica). Los puntos de
vista y opiniones expresados son los de los autores y no reflejan
necesariomente la politica oficial o la posicién de ninguna otra
agencia, organizacion, empleador o empresa.



iIndice

1.
El porqué
de la dolarizacion

p.7
1.1- Beneficios de la
dolarizacion total p. 8
1.2- Costes de la
dolarizacién total p-10
2.
Dolarizacion en
Ecuador: contexto
histérico

p-N
2.1- Graves tensiones en
los sistemas monetarios y
financieros en 1998/99 p. 12
2.2 - La decision final de
dolarizar totalmente p.14
2.3 - La dolarizacion
oficial tuvo efectos
positivos inmediatos p. 16

Veinte anos de la dolarizacién en Ecuador: suna bendicién o una maldiciéon?

3.

Mecdnica de la
dolarizacion total
en Ecuador:

funcionamiento
p-19
3.1- ¢Quién desempeia
la funcién de prestamista
de ultima instancia en
Ecuador? p. 20

3.2 - Reservas internacionales
y estructura del balance del
Banco Central p- 21

4,
Impacto en el
sector externoy
competitividad
p- 27

4.1 - Mayor fragilidad
después de 2008 y baja
competitividad p. 28

4.2 - ;Cudles son los

desafios especificos para

los desequilibrios externos

en Ecuador? p. 31

4.3 - ¢;Cémo afecta el
brote de COVID-19 a la
economia de Ecuador? p. 34

Conclusiones

Referencias

p- 37



© AFD — Macroeconomia y Desarrollo — Julio de 2020



Veinte anos de la dolarizacién en Ecuador: suna bendicién o una maldiciéon?

Ecuador adopté el délar estadounidense
como moneda de curso legal en enero de 2000, en
un contexto de profunda crisis econémica y politica.
Practicamente dos décadas después, en diciembre
de 2019, el Directorio Ejecutivo del Fondo Monetario
Internacional (FMI) aprobé un desembolso total de
498 MUSD!I después de la finalizacién de la segunda y
tercera revision en el marco del Acuerdo de Servicio
Ampliado del Fondo. El acuerdo financiero con el FMI
se concluyé en marzo de 2019, bajo la presidencia
de Lenin Moreno, con el fin de dar respuesta a las
crecientes necesidades de financiacién externa del
pais. En el marco del programa macroeconémico
apoyado por el FMI, las autoridades ecuatorianas
se comprometieron a garantizar la sostenibilidad
fiscal, reconstruir las reservas internacionales del
Banco Central del Ecuador (BCE) y fortalecer las bases
institucionales de la dolarizacién oficiall.

Veinte afos después de la decision radical de
Ecuador de abandonar su moneda (el sucre), el pais
se enfrenta a un crecimiento econémico débil, una
deuda externa creciente y reservas internacionales
bajas que solamentecubren una pequefa parte de
los pasivos del sector bancario. Ademds, las tensiones
sociopoliticas se suman al empeoramiento de las
condiciones econémicas, mientras que el gobierno
busca implementar politicas de austeridad en
salarios, impuestos y subsidios. La situacion es incluso
peor; como muchos otros paises latinoamericanos,
Ecuador estd gravemente afectado por el brote de

1 ElTl de marzo de 2019 Ecuador llegé a un acuerdo de tres afios con el FMI en el marco del Servicio Ampliado del FMI, para
un apoyo financiero total de 4200 MUSD. El pais recibié un primer desembolso de 651 MUSD en marzo de 2019. El segundo
desembolso, de 250 MUSD, lo recibi6 el 28 de junio de 2019, tras la primera revisién del programa. La segunda y tercera revision
se completaron el 19 de diciembre de 2020.



la pandemial. El drdstico impacto sobre la demanda
(tomto externa como interna), junto con la fuerte caida
de los precios del petrdleo, ha reducido drdsticamente
los ingresos publicos. Se estima que las pérdidas
econdémicas generales consecuencia de la crisis de
COVID-19 alcanzardn 7 % del PIB en 2020.

En un contexto de creciente fragilidad politica 'y
econdémica, surgen una serie de preguntas vinculadas
a la decision de adoptar la dolarizacién. ¢Cudles
son las consecuencias especificas para Ecuador
de haber sustituido su propia moneda por el délar
estadounidense hace dos décadas? ¢De qué manera
ha contribuido la dolarizaciént:! total a los problemas
econdémicos actuales que atraviesa el pais? O, por
el contrario, ¢serian las condiciones econémicas
audn peores si el sucre se hubiera mantenido como
moneda oficial de Ecuador?

La principal contribucién de nuestro andlisis
se fundamenta en la evidencia reciente y basada
en hechos de las consecuencias econémicas de la
dolarizacion. De hecho, el tema de la dolarizacién
total, aunque fue ampliamente debatido a principios
de la década de 2000 (a raiz de las crisis de la caja de
conversién en los paises emergentes), prdcticamente
dejé de tratarse durante la década de 2010. A
principios de la década de 2000, algunos académicos
y organizaciones internacionales consideraban
la idea de la dolarizacién total como una solucion
posible a una importante inestabilidad financiera y de
los tipos de cambio en algunos paises emergentes.
Mientras que Ecuador dio el paso “radical” hacia la

2 Elbrote de COVID-19 llegé cuando estédbamos finalizando esta publicacion. Aunque la cobertura de datos finaliza en 2019, en
la seccién 4 reflexionamos sobre el impacto de este shock sin precedentes en la economia ecuatoriana.

3 En este estudio, utilizamos los términos dolarizacion “oficial” y “total” indistintamente para referirnos a los paises que han
abandonado unilateralmente la moneda propia para adoptar la moneda de otro pais como moneda de curso legal.
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dolarizacion oficial, Argentina considerd seriamente
abandonar el peso a favor del délar estadounidense
en 1999/2000. En aquel entonces, una abundante
literatura teérica respaldaba la dolarizacién (por
ejemplo, dreas monetarias 6ptimas, regimenes
cambiarios sostenibles), aunque la evidencia empirica
sobre los beneficios “reales” de la dolarizacién seguia
siendo pobre.

En este estudio, analizamos la experiencia de
Ecuador con la dolarizacion oficial durante las dos
Ultimas décadas. Ecuador constituye un caso de
investigacion de gran interés en muchos aspectos.
Primero, con una poblaciéon de unos 17 millones,
Ecuador es, con diferencia, el pais mds grande que
renuncié a su propia moneda y adopté la dolarizacion
oficial.*! Segundo, a diferencia de la mayoria de
los paises que han adoptado unilateralmente la
dolarizacién totals, la proximidad histérica o politica
de Ecuador con los Estados Unidos era solo parcial.
En otras palabras, el pais no compartia una frontera
comun con los Estados Unidos y la integracion
econdémica o financiera de los dos padises era
relevante pero limitada. De hecho, la dolarizacién en
Ecuador llegé como una decision politica repentina
en un contexto de turbulencias financieras 'y
macroecondmicas sin precedentes.

4 EIPIB de Ecuador es prdcticamente equivalente al PIB acumulado de los otros doce paises del mundo totalmente dolarizados
o euroizados (Winkler et al. 2004).

5 Aqui el término “dolarizacion” también se aplica a la adopcién de otras monedas extranjeras como moneda de curso legall,
como el euro, la libra esterlina o el délar australiano.



El resto de este andlisis se estructura de la siguiente
manera. La seccidén 1 analiza las razones que se esconden
detrds de la dolarizacién total y la seccidn 2 presenta
el contexto histérico que condujo a la dolarizacién total
en Ecuador. La seccidn 3 explica la mecdnica de la
dolarizacion total en Ecuador, especialmente con respecto
a las reservas internacionales. El impacto de la dolarizacién
en el sector externo y la competitividad se analiza en la
seccion 4.
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1.

El porqué
de la
dolarizacion

El porqué de la dolarizacion 7



Los prosy contras de la dolarizacién total se
debatieron ampliamente a principios de la década
de 2000 en el marco de los regimenes cambiarios
sostenibles (revision bipolar) y la (hueva) teoria de
las dreas monetarias éptimos[6]. Segun estal litera-
tura, los principales beneficios de la dolarizacién
pueden resumirse tal como se muestra a continu-
acion.

1.1- BENEFICIOS DE LA
DOLARIZACION TOTAL

1.1.1 - Estabilizaciéon macroeconémica

Enlos paises en que la politica monetaria ha
perdido credibilidad, la adopcién de una moneda
extranjera puede representar un fuerte mecanismo
de compromiso (Del Negro et al. 2001) y estabili-
zar la situaciéon monetaria y financiera. Este benefi-
cio significativo en términos de credibilidad de la
politica monetaria se relaciona principalmente con
su casi irreversibilidad. Revertir la dolarizacién es
précticamente imposible y conllevaria enormes
costesl’l en comparacién con abandonar un
acuerdo de caja de conversién o un régimen de
tipo de cambio fijo.

Después de adoptar explicitamente la
moneda de otro pais (p. ej., Estados Unidos) que
tiene una politica monetaria mds creible, se espera
que la inflacién y las tasas de interés en una
economia dolarizada converjan hacia el nivel del
pais emisor (Winkler et al., 2004). Algunos estudios
(Fischer, 1982; Eichengreen, 2000) sugieren que la
dolarizacién mejoraria la disciplina fiscal al descar-
tar la posibilidad de financiacién monetaria de los
déficits fiscales. Ademds, al rechazar definitiva-
mente la posibilidad de financiacién inflaciona-
ria, la dolarizaciéon también podria fortalecer las
instituciones financieras y crear un sentimiento
positivo para los inversores nacionales e interna-
cionales.

6 Véase Winkler et al. (2004) para profundizar sobre los fundamentos tedricos
de la dolarizacion.

7 De hecho, hay pocos casos de desdolarizacién y, en su mayoria, estén
relacionados con la obtencion de la independencia del pais en cuestion
(Winkler et al. 2004). Liberia ilustra uno de los pocos ejemplos de reversién de
la dolarizacién oficial. La agitacion politica y la guerra civil (en un contexto
de fuertes desequilibrios fiscales) pusieron fin al régimen de dolarizacién,
vigente durante mds de cien afos. Mds recientemente, Zimbabue abandoné
la dolarizacién en 2019, tras un periodo de importantes déficits fiscales
financiados por instrumentos cuasimonetarios no convertibles, combinados
con controles de cambio de divisas y retirada de fondos, lo que desembocé
en distorsiones econémicas significativas.

En esta linea, los primeros anos de
dolarizacién en Ecuador ilustraron ciertamente la
mejora de la estabilidad macroeconémica gracias
a una politica monetaria creible. El marco legal
inicial del banco central tras la dolarizaciéon de
Ecuador impuso un claro sistema de prioridades
en su balance general que limitaba estrictamente
la financiacién monetaria del gobierno central.
Sin embargo, este marco se modificé durante
el periodo 2008-2014 y alland el camino para un
aumento enla tenencia de bonos del gobierno por
parte del banco central. La financiacién de la deuda
publica por parte del banco central permitié una
fuerte expansion fiscal entre 2008 y 2014, mientras
que el déficit presupuestario crecid sin cesar
durante el periodo 2008-2016. Dicha financiacién
también podria haberse dado en una economia
no dolarizada, pero seguramente habria tenido
consecuencias inflacionarias.

1.1.2 - Primas de bajo riesgo

La dolarizacién oficial excluye la posibi-
lidad de devaluaciones repentinas y pronuncia-
das del tipo de cambio, lo que reduce la prima de
riesgo del endeudamiento externo. Ademds, es
probable que la dolarizacién mejore el acceso alos
mercados financierosinternacionales. La reduccion
delriesgo cambiario y de los costes de informacion
podria reducir los costes del endeudamiento
para el gobierno y el sector privado (Calvo, 1999).
Asimismo, se espera que la dolarizacion total
evite salidas suUbitas de capital motivadas por el
temor a una devaluacién. Finalmente, la eviden-
cia tedrica sugiere que la dolarizacién puede
contribuir a la estabilidad financiera y mitigar el
riesgo de controles de capital imprevistos (Berg y
Borensztein, 2000).
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Sin embargo, la adopcién de la
dolarizacién total no excluye sistemdticamente
los incumplimientos soberanos. En algunos casos,
la dolarizacién podria incluso aumentar dicho
riesgo de incumplimientos soberanos, afectando
a la capacidad de la economia para adaptarse
a los shocks asimétricos. Como en otros paises
que emiten moneda propia, las finanzas publicas
insostenibles, lainestabilidad politica o los sistemas
financieros insuficientemente supervisados
también afectarian negativamente a los costes
de endeudamiento en las economias dolarizadas.

1.1.3 — Eliminacion de costes de transaccién
y mayor integracién econémica y financiera
con el "pais ancla”

Se espera que la dolarizacién oficial
fomente una integracién econémica del pais con
el pais emisorl8l eliminando la incertidumbre del
tipo de cambio y los costes de transaccién relati-
vos a la moneda extranjera (Frankel y Rose, 1998;
Rose y Engel, 2000). En teoria, como préxima etapa
hacia una integracion econémica mds profunda,
se podria esperar que los ciclos econémicos de las
dos economias (es decir, el emisor de la moneday
el pais totalmente dolarizado) converjan gradual-
mente.

De hecho, los ahorros derivados de la
eliminacion de los costes de transaccion son
proporcionales al volumen de transacciones
financieras realizadas y a la cuota del comercio
que se factura en la moneda extranjera adoptada.
En el caso especifico de Ecuador, el impacto de
la dolarizacién total en el desarrollo del comercio
internacional ha sido relativamente marginal.
Como exportador de materias primas, un 74 %
(media 1995-1999) de las exportaciones ecuatori-
anas ya se realizaba en ddlares estadounidenses
antes de que el pais adoptara la dolarizacién total.
Si examinamos los datos histéricos, vemos que el
comercio ecuatoriano con los Estados Unidos solo
ha experimentado un aumento medio marginal
desde que los paises comenzaron a compartir
una moneda comunl®l. De hecho, la integracion
comercial y financiera de Ecuador con los Estados
Unidos se ha mantenido limitada ya que, a diferen-

8 Asumiendo que las barreras comerciales entre los paises son insignificantes.

9 Entre 1980 y 2000, el total de exportaciones e importaciones ecuatorianas
con los Estados Unidos representaron una media del 84 %y el 47 % del PIB,
respectivamente. Después de la dolarizacion total, las exportaciones e
importaciones ecuatorianas a los Estados Unidos aumentaron ligeramente
al 9,5 %y 5,9 % del PIB respectivamente durante el periodo 2001-2018.

El porqué de la dolarizacion

cia de sus vecinos Perld y Colombia, Ecuador audn
no ha concluido un tratado de libre comercio.
Con todo, no se puede afirmar que en Ecuador la
dolarizacién total haya permitido una integracion
econdémica con los Estados Unidos superior a la
que se habria obtenido de otro modo.

1.1.4 - Desarrollo del sector financiero
y aumento de la inversion

Se espera que, gracias a estabilizacion
monetaria, la dolarizacién oficial promueva el
desarrollo del sector financiero nacional. Para los
paises en desarrollo, los mercados financieros mas
profundos suelen considerarse condicidn previa
para el desarrollo econdmico. Mds especifica-
mente, se espera que una mayor disponibilidad de
financiacion sostenga la inversidon y asi se estimule
el crecimiento econédmico. Ademds, se demuestra
que el desarrollo financiero aumenta de manera
desproporcionada los ingresos de los mds pobres
y, por lo tanto, reduce la desigualdad de ingresos
(Beck et al., 2007).

Se espera que una mayor credibilidad de
la politica monetaria y la eliminacidn del riesgo
de tipo de cambio atraigan inversion extranjera a
los paises dolarizados. Sin embargo, en el caso de
Ecuador, la decisiéon de dolarizar por completo no
supuso un aumento en las entradas de inversién
extranjera directa (IED). De hecho, la eliminacién del
riesgo de tipo de cambio no ha neutralizado sufici-
entemente los numerosos obstdculos alainversion
extranjera. Entre otros aspectos, es probable que
la inversién extranjera se vea desalentada por la
imposibilidad constitucional de recurrir al arbitraje
internacional fuera de la regidnlatinoamericana
y por el impuesto del 5 % sobre la repatriaciéon
de capitales. Asimismo, el desarrollo del sector
financiero posterior a la dolarizacién total se ha
visto notablemente frenado por barreras regula-
torias como los topes en las tasas de interés y un
complejo sistema de requisitos de liquidez para los
bancos comerciales.



1.2 - COSTES DE LA
DOLARIZACION TOTAL

Tras repasar los principales beneficios
econdmicos de la dolarizacion total, abordare-
mos brevemente los costes sustanciales que esta
decisién radical de politica monetaria conlleva.

1.2.1 - Pérdida de la funcién de prestamista
de ultima instancia

Una economia totalmente dolarizada
pierde, naturalmente, su capacidad para emitir
su propia moneda y cede el control de la politica
monetariay cambiaria. En consecuencia, el banco
central pierde su funcion de "prestamista de Ultima
instancia” en el sentido tradicional. Las reservas
de moneda extranjera (sumadas a los posibles
préstamos externos con dicho fin) determinan la
cantidad mdéxima de liquidez que se puede inyectar
al sistema financiero para evitar una crisis de
solvencia o liquidez (Berg y Borensztein, 2000). Tal
y como veremos mds adelante, los paises dolariza-
dos pueden disponer de mecanismos alternativos
de provisién de liquidez para permitir que el banco
central actie como prestamista de udltima instan-
cia. Por ejemplo, el fondo de liquidez y los sistemas
de garantia de depdsito en Ecuador, o los activos
sostenidos por el fondo soberano y los bancos
offshorell®l en Panama, podrian traer un suministro
extra de liquidez de emergencia en caso de estrés.

10 Aqui nos referimos a los depdsitos en délares estadounidenses de los
bancos offshore en Panamd. Sin embargo, sigue siendo cuestionable la
velocidad y la manera cémo se utilizarian estos recursos para abordar una
situacion de falta de liquidez a nivel sistémico.

1.2.2 - Mayor vulnerabilidad a los shocks
asimétricos

Al adoptar la dolarizacion total, el banco
central renuncia casi por completo al mecanismo
de politica monetaria (por ejemplo, las tasas de
interés de politica) como un medio para contrar-
restar las fluctuaciones del ciclo econémico o los
shocks asimétricos Esto significa que, para evitar
grandes fluctuaciones econdémicas, la economia
dolarizada necesitaria apoyarse en mecanismos de
ajuste alternativos, como amortiguadores fiscales.
Dicho esto, el coste de perder el mecanismo de
politica monetaria puede ser insignificante en
casos en que la politica monetaria sea ineficaz
y no tenga credibilidad (Summers, 2000; Calvo y
Reinhart, 2001).

1.2.3 - Pérdida de seforeaje

Para el banco central, la pérdida de los
ingresos por seforeaje procedentes de la emision
de moneda nacional es uno de los costes mds
directos de la dolarizacién. Este coste incluye
no solo los costes Unicos de "existencias” en que
se incurre al reemplazar la moneda nacional en
circulacion por billetes y monedas extranjeras, sino
también los costes de "flujo” vinculados a la pérdida
de las ganancias futuras generadas por el flujo de
nueva moneda impresa anualmentel.

T Para profundizar sobre los ingresos por sefioredje, véase Berg y Borenzstein
(2000).
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En Ecuador, las décadas de 1980 y 1990
se caracterizaron por un bajo crecimiento
econdémico (2,5 % de media en términos reales) y el
estancamiento del ingreso per cdpita. A final de la
década de 1990, la politica monetaria habia perdido
credibilidad[2], y dos décadas de gran inflacién
(40 % de media) y una continua depreciacién de
la moneda local arrastraron al pais al borde de
una importante crisis econémica y politica. Cabe
destacar que el miedo crénico generalizado a la
inflacién y la inestabilidad monetaria desembocé
en altas tasas de interés aplicadas a los présta-
mos en moneda nacional y, a lo largo de los aios,
estimuld una creciente dolarizacion.

2.1- Graves tensiones en
los sistemas monetarios
y financieros en 1998/99

Ecuador vivié en 1998/99 la peor crisis
financiera y econémica de su historia. Atravesé
una crisis monetaria y bancaria sin precedentes,
producida como resultado de un entorno externo
débil, la continua monetizacién del déficit
presupuestario, la creciente inestabilidad del
sistema financiero y la fuerte depreciacion de la
moneda nacional (sucre). Ecuador habia abando-
nado su régimen de paridad deslizante a princip-
ios de 1999 (Fischer, 2001) por un régimen flotante
independiente como respuesta a las fuertes
devaluaciones del sucre a partir de 1997. Segun el
Banco Central del Ecuador, la devaluacién del sucre
alcanzé el 36 % entre 1997 y 1998, antes de alcanzar
el 115 % entre 1998 y 1999.

En este contexto, la depreciacion de los
activos del sector bancario puso a las instituciones
financieras en situacion de estrés al debilitar sus
balances. Durante estos dos afnos, la proporcion
de préstamos en mora sobre el total de présta-
mos aumentoé drdsticamente hasta alcanzar el

12 En1992 el Banco Central del Ecuador introdujo un “programa de
estabilizacion basado en el tipo de cambio” con el objetivo de frenar la
inflacion. El régimen cambiario, que inicialmente representaba una flotacion
sucia (Jdcome, 2004), cambié en 1994 a una banda deslizante preanunciada
para anclar las expectativas de inflacion. Sin embargo, entre 1995 y 1998,
los pardmetros de la banda de tipo de cambio se ajustaron seis veces
consecutivas, lo que comporté una pérdida de credibilidad del régimen
cambiario.

57 % en diciembre de 1999[‘3], con la consiguiente
quiebra de muchas instituciones. Para contener
la propagacién de quiebras bancarias, en 1998 el
gobierno aprobd apresuradamente un sistema de
garantia de depésitos (que cubria los depdsitos
en sucre y en délares). Mientras que el sector
bancario lidiaba con importantes problemas de
solvencia y liquidez, el banco central se enfrent-
aba al imperativo de actuar como prestamista de
dltima instancia. Esta situacién provocd la emision
de grandes cantidades de moneda. Finalmente,
a finales de 1999, la medida restringida de la
oferta monetaria M1l aumenté en casi un 90 %,
y la base monetarial’sl aumenté en un 136 %. Las
autoridades también situaron a los principales
bancos insolventes bajo la recién creada Agencia
de Garantia de Depdsitos, y se cerraron muchas
instituciones financieras menores.

A finales de 1999, Ecuador vivié una de las
crisis bancarias mds severas de América Latina. La
quiebra de varios bancos e instituciones financieras
provocé pérdidas totales superiores a los 4000
millones de délares (casi el 20 % del PIB). Finalmente,
quince bancos, dos instituciones financieras y un
fondodeinversidn acabaron en manos delgobierno.
La proporcidon de activos bancarios en manos del
sector publico alcanzé el 59 % de los activos totales
del sector (Naranjo, 2003). El rescate del sistema
financiero implicé un alto coste sin precedentes
paralas finanzas publicas y, a finales de 1999, habia
mermado las reservas internacionales en un 25 %.
Otro efecto desestabilizador de la crisis del sector
bancario fueron las salidas masivas de capital, ya
que alrededor de 2000 millones de délares salieron
del pais, aproximadamente el 10 % del PIB en 1999
(Banco Central del Ecuador, 2017).

13 Entre agosto de 1988 y agosto de 1999, la liquidez del sistema bancario
se redujo a la mitad, pasando de 1600 MUSD a 860 MUSD; el crédito total
se redujo en un 40 %; los préstamos dudosos crecieron de 300 MUSD a
1100 MUSD; y los depésitos totales cayeron un 33 %, pasando de 5100 MUSD a
3400 MUSD.

14 EIM1es un agregado monetario que engloba las partes mds liquidas de la
oferta monetaria, como billetes y monedas, depésitos a la vista, cheques de
viajero y otros depdsitos transferibles mediante cheques.

15 La base monetaria se refiere al monto total de una moneda que circula en
manos del publico o en los depdsitos de bancos comerciales mantenidos
en las reservas del banco central.
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En marzo de 1999, y tras la quiebra de
algunos de los principales bancos, el gobierno
opté por una medida sin precedentes: congelar los
fondos privados del conjunto del sector bancario.
El motivo de la congelacién (prevista inicialmente
por una semana, pero finalmente decretada por
un aio) fue detener las retiradas de depésitos
provocadas por la falta de confianza del publico y
facilitar laintroduccién de un nuevo impuesto sobre
las transacciones financieras. Desde noviembre de
1998 se aplicaba un impuesto del 1 % sobre cada
retiro de depdsito y otras transacciones bancar-
ias, que sustituia al impuesto sobre los ingresos
(tanto paralos individuos como las empresas), y se
reintrodujo en abril de 1999. El impuesto sobre las
transacciones financieras se suprimié en noviem-
bre de 2000 después de que se levantara la congel-
acion de depédsitos. Tal y como se esperaba, la
congelacién aumenté la desconfianza del publico
en el sistema bancario e impulsé las tenencias de
efectivo en el domicilio y los depdsitos en bancos
offshore. Durante el periodo de congelacion, los
depdsitos en bancos offshore aumentaron en 755
MUSD en 1999 (alrededor de una décima parte
del total de depésitos en bancos nacionales) y
representaron fugas masivas de capital (Naranjo,
2003).

Después de la crisis del sector bancario,
las finanzas publicas de Ecuador se deterioraron
drdsticamente como consecuencia de las costosas
recapitalizaciones bancarias y las condiciones
externas débiles. En 1999 el déficit del sector publico
no financiero alcanzé el 4,7 % del PIB y la deuda
publica se volvid insostenible. El coeficiente de
deuda publica sobre el PIB se dispard rédpidamente,
pasando del 67 % del PIB en 1998 al 100 % del PIB
en 1999. Ademds de las necesidades de financia-
cién del sector publico, los bonos emitidos por la
Agencia de Garantia de Depédsitos para reembol-

La dolarizacién en Ecuador: contexto histérico

sar a los depositantes (y posteriormente compra-
dos por el banco central a cambio de liquidez)
alimentaron la creciente deuda piblica (Cueva
y Diaz, 2019). El servicio de la deuda aumenté del
7,3 % del PIB en 1998 al 1,4 % en 1999, mientras que
la deuda externa aumento del 47 % del PIB en 1998
al 70 % del PIB en 1999. Al final, Ecuador se convirtid
en el primer pais en incumplir el pago de los bonos
Brady[‘a], lo que a su vez paralizé toda la financia-
cién externa para el pais.

2.1.1 - Recesion econémica profunda con
una caida drdstica de la demanda interna

En un contexto de crisis econédmica y
un entorno internacional altamente complejo,
Ecuador entré en una profunda recesion en1999. En
un afo, el PIB del pais se contrajo un 4,7 % y la tasa
de desempleo alcanzd el 14 %. Ademds, el déficit
en cuenta corriente, que habia alcanzado el 7,2 %
del PIB como resultado de una caida del 41% en los
precios de las exportaciones de petréleo, se redujo
al 4,5 % como reflejo de una caida del 45 % en las
importaciones.

Las consecuencias econdmicasinmediatas
dela crisis fueron devastadoras para la poblacion.
La fuerte depreciacion se tradujo en una répida
caida de los salarios, y la pobreza aumentd. En 1999,
el ingreso real per cdpita volvié a caer al mismo
nivel que en 1977. Las condiciones del mercado
laboral empeoraron drdsticamente. En1999 el 14,4 %
de la poblacién econémicamente activa estaba
desempleada (frente al 6,9 % de 1995), y la tasa de
subempleo alcanzé el 58,5 % (frente al 48,3 % de
1998), con escasos ingresos en el sector informal.
En 1999, sélo el 27 % de la poblacién activa tenia
un trabajo formal con proteccidén social adecuada
(frente al 36 % de 1995).

16 Los bonos Brady son titulos de deuda soberana, denominados en
délares estadounidenses (USD), emitidos principalmente por paises
latinoamericanos a finales de la década de 1980. Los bonos recibieron
el nombre del secretario del Tesoro de Estados Unidos, Nicholas Brady,
impulsor de un nuevo acuerdo de reduccién de deuda para las economias
emergentes cuando estas comenzaron a incumplir el pago de los bonos
emitidos por sus respectivos gobiernos.



2.2 - La decisién final
de dolarizar totalmente

Enuncontextodegraninestabilidad politica,
a finales de 1999, el sucre volvié a sufrir una fuerte
presiéon en los mercados de divisasll. Finalmente,
en enero de 2000, las autoridades ecuatorianas
decidieron adoptar el délar estadounidense como
moneda oficial a una tasa de conversion fija de
25000 sucres por délar estadounidensel'8], elegida
para asegurar una cobertura adecuada de los
pasivos del banco central con las reservas interna-
cionales existentes.

Para el entonces presidente Jamil Mahuad,
adoptar la dolarizacién representd, sin duda
alguna, un atajo para asegurar una ancla nominal
fiable contra la inflacidn y reinstaurar la estabi-
lidad politica y econdmica. En otras palabras,
la dolarizacién en Ecuador fue improvisada vy
adoptada “contra las cuerdas”, sin haber cumplido
las condiciones previas necesarias para asegurar
su sostenibilidad, como finanzas publicas saneadas,
un fondo de estabilizacidon petrolera para reducir
la volatilidad de los ingresos fiscales, un sector
financiero fuerte y con una adecuada supervisiony
un mercado laboral flexible (De la Torre et al., 2001).

Poco después de esta decisiéon radical de
dolarizar oficialmente, el descontento general-
izado y el malestar social empujaron al presidente
Mahuad a dimitir. Sin embargo, su sucesor y exvice-
presidente Gustavo Noboa reafirmé la dolarizacién
oficial de la economia. Cabe destacar que Noboa
presenté al Congreso la Ley de Transformacién
Econdmica, que establecia el marco legal para la
dolarizacion e introducia los cambios necesarios
en el dmbito financiero y fiscal. En virtud de la ley,
el banco central devenia "guardidn” del sistema
oficialmente dolarizado y dejada de funcionar
como “emisor de dinero".

17 La variacién del tipo de cambio se deprecié de 7123 sucres por USD en enero
de 1999 a 24617 sucres por USD en enero de 2000.

18 Cuando se congelaron los depdsitos en 1999, 1 USD equivalia a 5000 sucres.
Un aflo después, cuando los ecuatorianos volvieron a tener acceso d sus
depésitos, por cada délar (nueva moneda oficial del Ecuador) debian
pagar cinco veces mds, es decir, 25000 sucres. Esta fue una buena noticia
para quienes tenian deudas elevadas en moneda local (por ejemplo,
hogares con grandes préstamos bancarios, empresas con altos créditos
ala exportacién u otros), ya que vieron reducidos significativamente los
importes de sus deudas. Por otro lado, los ahorros de los hogares y las
pensiones de los jubilados cayeron radicalmente en un afo.

Ecuador adopté la dolarizaciéon total en un
contexto de inestabilidad financiera, econédmicay
politica que comprometia gravemente la credib-
ilidad de la politica monetaria interna. Se podria
afirmar que, con la adopcién de la dolarizacién
oficial, las autoridades ecuatorianas no tuvieron
que renunciar a ningun instrumento de politica que
no hubieran perdido ya en el proceso (Beckerman
y Solimano, 2002). Ademads, los crecientes niveles
de dolarizacién informal facilitaron notable-
mente el cambio hacia la dolarizacion total. La
proliferaciéon de sucursales offshore de bancos
locales’® también impulsé la dolarizacién gradual
de la economia. Como resultado, la cuota de los
depdsitos denominados en ddélares estadoun-
idenses en el total de depdsitos aumenté del
30,6 % en 1990 al 38,8 % en 1999. Paralelamente, se
observaron tendencias similares para los présta-
mos de los clientes en ddlares estadounidenses.
La cuota de préstamos denominados en ddlares
estadounidenses aumentd del 35 % en1990 al 52,2 %
en 1999 (Figura 1).

Figura 1- Evolucion de los depésitos y
préstamos bancarios en USD (% préstamos
totales)
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Fuente: Banco Central del Ecuador

19 La mayoria de estas instituciones recibieron depdsitos de residentes

ecudatorianos y se beneficiaron de una regulacién indulgente (por ejemplo,
ausencia de requisitos de reserva, supervisién blanda).
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Aparte de la creciente dolarizacion parcial,
una combinacién de varios factores estructurales
y lainaccién politica prepararon el terreno para la
dolarizacién oficial en Ecuador (Jdcome, 2004: De
la Torre et al., 2001).

¢ Factores institucionales: Junto con otros paises
latinoamericanos, la liberalizacién financiera
durante la década de los hoventa habia exacer-
bado las debilidades del sistema bancario
ecuatoriano, dado que no se habia habilitado
adecuadamente un entorno regulatorio y de
supervisiéon adecuado para acompanar la libera-
lizacién financiera. La nueva ley bancaria, la Ley
General de Instituciones del Sistema Financiero
(LGISF), adoptada en 1994, fue concebida para
responder a los desafios de un sector financiero
mds liberalizado. Sinembargo, laimplementacion
de la LGISF no se acompand adecuadamente con
medidas de regulacion, supervision y ejecucion
y no consiguié materializarse en el momento
oportuno. Ademds, el nuevo marco legal en si
tenia fallos criticos. Por ejemplo, todavia no
existia un marco legal e institucional adecuado
para prevenir y gestionar las crisis bancarias (por
ejemplo, un marco de resolucidon de entidades de
crédito). Significaba que el gobierno carecia de la
capacidad para responder a la crisis financiera
definales de1998 atiempo para evitar la escalada
de la crisis bancaria.

La dolarizacién en Ecuador: contexto histérico

¢ Debilidad de las finanzas publicas: El empeora-
miento de la vulnerabilidad financiera durante
1997-1998 también fue el resultado de una postura
fiscal sumamente acomodativa. La rigidez en
las finanzas publicas limité la capacidad del
gobierno para corregir los crecientes desequili-
brios fiscales asociados a los costes de recapi-
talizacién del sector bancario. Otros factores que
restringieron el margen de maniobra fiscal del
gobierno incluian la proporcién considerable de
ingresos fiscales destinados a propésitos especi-
ficos, la ausencia de normas fiscales cautelares
y la dificultad para alcanzar un consenso politico
sobre fuentes de ingresos fiscales estables.
Frente a una fuerte presién politica y social de la
oposicién, el gobierno terminé anulando varias
decisiones de ajuste fiscal (a excepcion del
impuesto sobre las transacciones financieras
de 1999). Asimismo, la capacidad de endeuda-
miento del gobierno en los mercados de capital
internacionales se vio seriamente obstaculizada
por la pesada carga de la deuda, la debilidad de
las finanzas publicas y el desprestigio relativo al
incumplimiento de la deuda en 1987.



Figura 2 - Diferenciales de la deuda publica global de EMBI (todos los vencimientos)
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¢ Debilidades del sector financiero: La reforma
anterior ala crisis de 1998 dio paso a graves debili-
dades del sistema bancario. El aumento de la
dolarizacién no oficial (es decir, el aumento de la
proporcidon de préstamos y depdsitos bancarios
denominados en ddlares estadounidenses)
redujo la eficacia de las reservas de capital
en moneda local. La solvencia de los bancos
se deteriord con una proporcién creciente de
préstamos morosos en ddlares estadounidenses,
mientras que la principal fuente de ingresos de los
clientes bancarios era en sucres. Cabe destacar
que el banco central no tenia suficientes reservas
internacionales para evitar el debilitamiento de
lo moneda nacional.

2.3 - La dolarizacion oficial
tuvo efectos positivos
inmediatos

En medio de una crisis econdmica y politica
sin precedentes, la adopcidn de la dolarizacidon
oficial ofrecié una solucién "'mdgica” para que la
economia volviera répidamente ala normalidad. De
hecho, la dolarizacion total de la economia ayudé a
estabilizar rdpidamente las condiciones monetar-
ias y financieras. El cambio hacia la dolarizacion
total finalmente puso fin al sistema de doble divisa,
limité la depreciacion del tipo de cambio real y
alivié las presiones de liquidez. También permitid
recuperar la confianza en el sector bancario con
mds fuerza de lo esperado. Finalmente, la descon-

1998
1999
2000

gelacién total de los depdsitos en marzo de 2000 no
provocé retiradas masivas, y los depdsitos bancar-
ios aln experimentaron un ligero crecimiento en
2000 y 2001.

Gracias a este fuerte compromiso con la
politica monetaria, los diferenciales de los bonos
ecuatorianos disminuyeron inmediatamente en los
mercados de capitales internacionales y, en 2003,
convergieron a la media de los paises latinoamer-
icanos (Figuro 2).

En cuanto alainflacion, el indice de precios
de consumo se redujo drdsticamente, pasando del
96 % en 2000 al 12,5 % en 2002 (thOS del Banco
Mundial), y llegé a niveles cercanos a los de los EE.
UU. en 2005 (Figura 3). La inflacién se mantuvo al
3,1% de media por afo durante el periodo 2004-2019,
notablemente por debajo de la media del 28 %
entre 1970 y 1999. El control de la inflacién bajo la
dolarizacion total permitié a las empresas y los
hogares operar en un marco macroecondmico
estable y beneficiarse de un depdsito de valor
seguro, lo que también ofrecié un horizonte a mds
largo plazo para las decisiones econémicas y el
crédito. En definitiva, acabar con la hiperinflacion
y garantizar la estabilidad de precios constituyen
dos de los principales beneficios de la dolarizacién
en Ecuador.
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Figura 3 - indice de precios al consumo en
Ecuadory EE. UU.
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Un entorno internacional favorable brindé
un apoyo sustancial a los primeros afos de
dolarizacion en Ecuador. La economia del pais,
que depende en gran medida de las exportaciones
de materias primas (el 74 % de las exportaciones
totales en 2004), se beneficié considerablemente
del auge de las materias primas a principios de
la década de 2000 (Sinnott et al. 2010). Entre 2000
y 2008 el crecimiento se recuperd y se mantuvo
sostenido (4,3 % de media). Los fuertes ingresos
por exportaciones de petréleo (que represent-
aban casi la mitad del total de ingresos del
gobierno en ese periodo) ayudaron a reabsorber
los desequilibrios. Ademdis, la depreciacion del tipo
de cambio efectivo real a principios de la década
de 2000, que reflejo la debilidad del ddlar frente
a las monedas de los competidores comercia-
les de Ecuador, ayuddé a contener la expansién
de las importaciones. Las reservas internaciona-
les comenzaron a acumularse de nuevo, respal-
dadas por fuertes superdvits en cuenta corriente
impulsados por los ingresos por exportaciones de
petréleo, asi como por préstamos de instituciones
financieras multilaterales (FMI, BM). En conjunto, la
decisién de la dolarizaciéon se percibié como un
éxito indiscutible hasta que, a finales de la década
de 2000, empezaron a apdrecer los efectos secund-
arios negativos y el panorama econémico interna-
cional se deteriord.

Los beneficiosinmediatos de la dolarizacion
total comenzaron a desvanecerse progresiv-
amente cuando las condiciones internaciona-
les se volvieron menos favorables. Por ejemplo,
no parecia que la dolarizacién total impulsara
automdticamente el crecimiento econémico de
Ecuador. La actividad econémica sostenida de
lao década de 2000 estuvo estrechamente ligada
a los precios del petréleo y las exportaciones de
petréleo (Figura 4). El crecimiento del PIB real en
Ecuador se situé en una media del 3,9 % anual entre
2000 y 2010 y luego se desacelerd, situdndose en
una media del 2,8 % entre 2011 y 2019. El aspecto
mds preocupante es que, bajo una politica fiscal
restrictiva, el PIB per cdpita comenzé a disminuir a
partir de 2014 y es poco probable que, con el actual
programa macroeconémico respaldado por el FMI,
se recupere en los préximos anos.



Figura 5 - Finanzas publicas (% del PIB)
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Figura 6 - Deuda publica (% del PIB)
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La experiencia de Ecuador ilustra
claramente que la dolarizacién total no necesar-
iamente conduce a la disciplina fiscal a largo
plazo. Paraddjicamente, el banco central del pais
abandond su funcién de prestamista de ultima
instancia en medio de una importante crisis
bancaria. El pais habia implementado varias reglas
de prudencia fiscal y diferentes fondos o esquemas
de estabilizacion petrolera durante el periodo
2002-2006, pero la mayoria fueron abandonados
posteriormente, entre 2007 y 2014, cuando el pais
adopté una postura fiscal prociclica en un entorno
externo altamente favorable (Cueva et al., 2018).
A partir de 2007, en un entorno internacional muy
favorable con precios del petréleoy de las materias
primas muy elevados, gastos publicos se dispard,
alcanzando el 43,5 % del PIB en 2014, y se mantuvo
elevado incluso después de la crisis del precio del
petréleo, con el 37 % del PIB en 2018, por ejemplo
(Figura 5). En paralelo, la deuda plblica aument6
rdpidamente hasta llegar a ser prdcticamente
insostenible, con el 45,8 % del PIB en 2018 (Figura 6).
El FMI espera que la deuda publica alcance un pico
en 2020 en torno al 50 % del PIB, muy por encima del
techo de sostenibilidad del 40 % del PIB. De hecho,
el FMI (2019a) sugiere que, dada la volatilidad de los
ingresos fiscales y las dificultades pasadas para
establecer recortes duraderos del gasto, el techo
de la deuda en Ecuador deberia ser mds bajo que
el limite mdéximo establecido para otras economias
emergentes. Por lo tanto, segln la recomendacion
del Fondo, “un techo de deuda prudente en Ecuador
no deberia ser superior al 40 % del PIBy seria idéneo
reducir el techo de deuda cerca del 30 % a largo
plazo™. Finalmente, en 2018, las necesidades brutas
de financiacién del gobierno ascendieron a 9100
MUSD (8,5 % del PIB), de los cuales 7800 MUSD (7,3 %
del PIB) se destinarian a la amortizacién de la deuda
existente.
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3.

Mecdnica de

la dolarizacion
total en Ecuador:
funcionamiento

Mecdnica de la dolarizacién total en Ecuador: funcionamiento



Antes de profundizar sobre los mecanis-
mos especificos que Ecuador implementd, primero
debemos aclarar qué incluyen realmente las
‘reservasinternacionales” en una economia oficial-
mente dolarizada. Para un pais con su "propia”
moneda, las reservas de divisas corresponden a
activos liquidos en moneda extranjera en poder
de un banco central,como bonos, letras del tesoro
y otros titulos gubernamentales extranjeros. En
general, las reservas internacionales ofrecen a
la autoridad monetaria un amortiguador contra
shocksidiosincrdticos. Asipues,lasreservasinterna-
cionales se utilizan principalmente para respaldar
los pasivos en moneda extranjera y (si es necesa-
rio) para defender el tipo de cambio de la moneda
local. Por otro lado, en una economia oficialmente
dolarizada, la de Ecuador, por ejemplo, las “reservas
internacionales” corresponden solamente a los
créditos sobre fuentes liquidas de no residentes,
aunque todo el balance total del banco central estd
denominado en ddlares estadounidenses. En otras
palabras, los créditos sobre entidades nacionales
o el gobierno no se contabilizan como reservas
internacionales.

3.1- ;Quién desempeia
la funcion de prestamista
de Gltima instancia en
Ecuador?

La adopcion de la dolarizaciéon oficial
en Ecuador significa que el banco central ya no
puede emitir dinero y ejercer de prestamista de
dltima instancia para la economia. Sin embargo,
esta capacidad de imprimir dinero es lo que
garantiza que todos los créditos (en moneda
nacional) se satisfagan integramente en caso de
crisis financiera. Asi, pues, en los paises totalmente
dolarizados, el gobierno y los bancos se ven obliga-
dos a acumular reservas considerables para hacer
frente a las tensiones de liquidez. Esta es una de
las razones por las que los bancos ecuatorianos se
enfrentan a importantes requisitos de liquidez, que
a veces pueden lastrar su actividad de intermedi-
acion financiera.

Para saber quién es el prestamista de
dltima instancia efectivo en Ecuador, presentar-
emos dos instituciones encargadas de construir
colchones de liquidez para el sistema financiero.

20

El Sistema de Garantia de Depésitos se
implementé en 2008, basado en la Agencia de
Garantia de Depdsitos creada en 1998. El sistema
garantizal2?! jos fondos que estarian disponibles
para los depositantes en el caso de que unad
institucion financiera no pudiera cumplir con sus
obligaciones. Sin embargo, actualmente la mayor
parte de los activos del plan de seguros se invierte
en bonos del gobierno, lo que puede afectar al
acceso d la liquidez en tiempos dificiles.

El Fondo de Liquidez, creado en 2009, es
el principal actor capaz de ejercer de prestamista
de dltima instancia y responder a las necesidades
de liquidez de las instituciones financieras. Los
principales recursos del Fondo comprenden las
aportaciones de las instituciones financieras, los
rendimientos de las inversiones y las ganancias
anuales en efectivo, las donaciones, los préstamos o
las lineas de contingencia utilizadas para financiar
sus actividades. Cabe destacar que todos los
recursos del Fondo deben invertirse de acuerdo con
criterios similares a los de las reservas internacio-
nales (es decir, en organizaciones multilaterales o
supranacionales con una calificacién internacional
AA o superior), con inversiones realizadas a través
del banco central (y principalmente en activos
emitidos por el Banco de Pagos Internacionales y
el Fondo Latinoamericano de Reservas).

El Fondo de Liquidez constituye un colchdn
importante para la liquidez bancaria (para necesi-
dades a muy corto plazo y de hasta un ano), con
estrictas reglas de retirada. Los activos del Fondo
son privados y ho pueden ser objeto de embargo.
El Fondo ofrece lineas de crédito renovables de un
dia para cubrir las deficiencias de las cdmaras de
compensaciéon gestionadas por el banco central.
También ofrece préstamos de hasta un afo para
cubrir necesidades extraordinarias de liquidez de
las instituciones financieras. El Fondo de Liquidez,
que serialalinea de ayuda de emergencia para las
instituciones en crisis, ha acumulado considerables
recursos desde su creacidn. Ascendieron a 2900
MUSD en septiembre de 2019 (qlrededor del 2,7 % del
PIB), cifra que representa el 9,5 % de los depdsitos,
mientras que el objetivo es del 10 %. Para cada
banco contribuyente, el 70 % de su contribucién se

20 ElSistema de Garantia de Depésitos garantiza todas las cuentas corrientes,
de ahorro y depésitos a plazo, hasta 32000 USD en bancos privados e
instituciones financieras que pertenecen al segmento 1(es decir, con
activos superiores a los 80 MUSD) y hasta 1000 USD en otras instituciones
financieras, con la obligacion legal de cubrir a los depositantes en los 10
dias posteriores a la liquidacion forzosa de una institucion financiera.
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reserva para sus propias necesidades potencia-
les de liquidez, mientras que el 30 % restante se
destina a un fondo mancomunado para apoyar a
las instituciones financieras pequenas.

Aunque ha acumulado considerables
recursos desde su creacion, el Fondo de Liquidez
audn no se ha utilizado ante un riesgo sistémico. Si
se produjera una pérdida de confianza general-
izada y una retirada masiva y repentina de los
depdsitos bancarios, la capacidad del Fondo para
garantizar la estabilidad de todos los sistemas de
pago y asegurar el respaldo total de los depdsitos
bancarios podria verse comprometida.

Ademds del Fondo de Liquidez como
primera linea de defensa para las dificultades
financieras, las reservas internacionales del banco
central representan un segundo salvavidas de
liquidez. En una economia totalmente dolarizada,
los shocksdel sector financiero ejercen una presion
inmediata sobre las reservas de divisas.

Sin embargo, en Ecuador, el banco central
solo podria seguir actuando como “casi” presta-
mista de ultima instancia si tuviera suficientes
reservasinternacionales o sipudiera pedir prestado
(USD) defuentes externas,comoinversores privados
u organizaciones multilaterales (Davidson, 2002).

3.2 - Reservas
internacionales y
estructura del balance
general del Banco Central

3.2.1 - ¢Para qué se utilizan las reservas
internacionales en una economia totalmente
dolarizada?

Tradicionalmente, al impedir la crisis de
la balanza de pagos, las reservas internaciona-
les de un pais ayudan a preservar la estabilidad
macroecondmicay financiera. Es decir, las reservas
internacionales ofrecen a la autoridad monetaria
liquidez preventiva para reaccionar ante los shocks
y las condiciones desordenadas del mercado.
Sin embargo, mantener reservas internaciona-
les generalmente conlleva costes de oportunidad
porque generan rendimientos mds bajos que las
inversiones alternativas.

Mecdnica de la dolarizacién total en Ecuador: funcionamiento

En una economia totalmente dolarizada,
para evaluarla adecuacion de las reservas interna-
cionales es necesdario tener en cuenta algunas
particularidades. Para empezar, las economias
totalmente dolarizadas no necesitan mantener
reservas internacionales que defiendan el tipo de
cambio de su moneda, suavicen sus fluctuaciones
o sirvan de colchdn para los desajustes monetar-
ios. Sin embargo, sinecesitan acumular colchones
deliquidez para hacer frente a episodios de volati-
lidad en los flujos de moneda extranjera (Davidson,
2002: FMI, 2015).

Cuando la financiacién externa no es
fadcilmente accesible, las reservas internaciona-
les devienen especialmente criticas para mitigar
los shocksfiscales, y las reservas acumuladas en
el banco central constituyen la principal fuente de
financiaciéon para el gobierno. En este sentido, una
razén adicional para mantener las reservas es la
de crearla capacidad para hacer frente a cambios
inesperados en los ingresos o gastos fiscales en
épocas complicadas (por ejemplo, en caso de
desastres nqturales). Evidentemente, las cuentas
del sector publico mantenidas en el banco central
pueden servir como colchones de liquidez a corto
plazo para el gobierno (incluso para solicitudes
de financiacién estacionales a corto plazo). Este
aspecto es particularmente relevante en el caso de
Ecuador, puesto que, como ya se ha explicado, el
pais aun carece de un fondo soberano de inversion
activo y operativo u otro mecanismo de estabili-
zacioén fiscal. La decisién politica de no alimentar
activamente el fondo de estabilizacién del petréleo
durante el auge de los precios del petrdleo en la
década de 2000 agravoé las fuertes debilidades
externas durante la década siguiente.

Ademds de actuar como amortiguadores
fiscales, las reservas internacionales de paises
totalmente dolarizados también sirven para mitigar
los shocks vinculados al sector bancario. Como el
banco central no puede no emitir moneda de curso
legal, los shocks financieros e incluso la escasez de
liquidez estacional mds trivial, por ejemplo durante
las Navidades, podrian ejercer presion sobre las
reservas internacionales delbanco central.No hace
falta decir que los shocks financieros mds severos,
como las estampidas bancarias, someterian las
reservas de divisas a una presién fuerte y podrian
ocasionar una crisis de balanza de pagos.

21



En resumen, ademds de absorber los
shocks de balanza de pagos y ejercer de presta-
mista de Gltima instancia, las reservas interna-
cionales en paises totalmente dolarizados tienen
la funcion clave de mitigar los shocks fiscales y
financieros. Por lo tanto, los paises totalmente
dolarizados deberian crear colchones de liquidez
adecuados para amortiguar las grandes fluctua-
ciones presupuestarias y proteger la estabilidad
de su sistema financiero.

3.2.2 - ¢Como estdn formadas las reservas
internacionales en Ecuador?

La Ley para la Transformacién Econdmica
de Ecuador, promulgada inmediatamente después
de introducirse la dolarizaciéon oficial en 2000,
reorganizé el banco central en cuatro "sistemas” con
balances generales separados. Ordend las partidas
del pasivo en prioridad ascendente y luego asigné
activos para asegurar la equivalencia entre el activo
y el pasivo. El saldo de estos cuatro sistemas, como
unidades contables separadas e independientes,
estaba comprendido en el balance general del
banco central y se publicaba semanalmente:

1. El sistema cambiario incluye, en el bloque pasivo,
todas las monedas y especies monetarias que
el banco central emitel2! (monedas pequerias
emitidas por motivos operativos); en el bloque
activoincluye activos de reservainternacional para
asegurar un respaldo del 100 % de dichos pasivos.

2. El sistema de reservas financieras incluye, en
el bloque pasivo, los depdsitos de todas las
instituciones financieras publicas y privadas
en el banco central, y en el bloque activo, los
activos de reservas internacionales (ademds de
los activos del primer sistema) para asegurar un
respaldo del 100 % de dichos pasivos.

3. El sistema de operaciones incluye, en el bloque
pasivo, los depésitos (o cualquier otro activo
financiero) de instituciones del sector publico no
financiero mantenidos en el banco central y, en
el bloque activo, los activos de reservas interna-
cionales (ademds de los activos del primer y
segundo sistemas anteriores) para respaldar
dichos pasivos.

21 Ecuador no emite billetes en USD y depende de las emisiones
estadounidenses. Sin embargo, el Banco Central del Ecuador acufa
monedas de centavo de1¢,5 ¢,10 ¢, 25 ¢, 50 ¢, que son idénticas en tamaro
y valor a sus homélogas estadounidenses.
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4. El sistema de otras operaciones, donde se
registraron el resto de activos y pasivos, incluido
el patrimonio neto.

Enresumen,la estructura de estos sistemas
de categorias de balance generql[ﬂ] se justifica
por el objetivo de asegurar que los pasivos del
banco central con el publico general (sistema
cambiario), con el sistema financiero (sistema
de reservas financieras) y con las instituciones
del sector publico no financiero (sistema de
operaciones) estén suficientemente respaldados
por activos liquidos de reserva internacional, dado
que el banco central no puede emitir moneda de
curso legal por si mismo. Cabe destacar que la Ley
para la Transformacién Econémica de Ecuador
implementd un sistema de balance general robusto
y transparente para el banco central. La ley facult-
aba al banco central para mantener la calidad y
liquidez de los activos a fin de que estos pudieran
respaldar eficazmente los pasivos de los sistemas.
Dichaley especificaba que las reservas internacio-
nales de Ecuador incluirian el capital neto en divisas
del banco central (monetorio y no monetdrio), las
reservas de oro, la posiciéon de reserva del banco
centralenlos organismos monetarios internaciona-
lesy todas las inversiones liquidas y de bajo riesgo
en instrumentos financieros extranjeros (emitidos
por no residentes)[23]. Las reservas internaciona-
les debian estar disponibles para un uso inmedi-
ato sin restricciones a fin de respaldar completo-
mente los tres primeros pasivos ya detallados de
los sistemas de balance general. Ademds, el banco
central tenia el mandato de gestionar adecuada-
mente las reservas internacionales para mitigar
los riesgos de solvencia y liquidez del sistema
financiero.

22 Elorden de estos sistemas de balance general refleja la prioridad de dicho
respaldo en lo que se refiere a la necesidad de mantener un colchén de
liquidez para mitigar los cambios en la tenencia publica de monedas y
especies monetarias emitidas por el banco central (sistema cambiario),
la volatilidad de depésitos del sistema financiero (sistema de reservas
financieras) y la necesidad de grandes fluctuaciones presupuestarias
(sistema de operaciones).

23 Lamayor parte de las reservas internacionales de Ecuador se denomina
en ddlares estadounidenses, pero también incluye otras monedas
importantes, como el euro o los DEG. Se contabilizan a valor de mercado y
siguen las prdcticas contables internacionales.
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3.2.3 - ¢Qué ocasiond la dramatica erosion de las
reservas internacionales de Ecuador después de
2009?

A partir de 2008, en un contexto de deteri-
oro de las finanzas publicas, varios cambios legales
modificaron progresivamente la estructura de
cuatro sistemas del banco central. Mds especifi-
camente, estos cambios regulatorios limitaron
gradualmente la independencia del banco central
y sentaron las bases para que, en los afos a venir,
fuese el banco central quien financiase la deuda
publica.

e En 2008 la nueva Constituciéon eliminé la
autonomia del banco central y transfirié al
gobiernolaresponsabilidad de elaborarlapolitica
monetaria, crediticia, cambiaria y financiera, la
cual deberia implementarse a través del banco
central. De esta forma, el banco central se integré
en el poder ejecutivol?4], y todos los miembros
del consejo fueron sustituidos por ministros de
Estado en 2009. Es importante subrayar que a
partir de diciembre de 2008 el banco central dejo
de publicar la estructura de balance general de
cuatro sistemas, como era habitual.

La Junta de Politica y Regulacién Monetaria y
Financiera fue creada por el Cédigo Orgdnico
Monetario y Financiero de 2014. Como parte del
Poder Ejecutivo del Gobierno, esta nueva junta
tenia a su cargo la elaboracidn, regulacion y
supervision de las politicas monetaria, crediti-
cia, cambiaria, financiera y de valores. La Junta
estaba formada por tres ministros (Fincmzas,
Politica Econémicay Produccién), el jefe de planifi-
cacién del desarrolloy un delegado presidencial,
todos nombrados (y potencialmente destituidos)
por el Presidente. El Cédigo colocé a la Junta por
encima del banco central, confirmé al banco
central como parte del Poder Ejecutivo y elimind
formalmente la estructura de cuatro sistemas.

24 En Ecuador la Constitucion de 2008 define cinco poderes diferentes:
ejecutivo, legislativo, judicial, electoral (consejo electoral) y la “quinta’,
categoria relativa a la participacion y el control social. Este Ultimo incluye
varias entidades de control, como la Contraloria General del Estado y la
Superintendencia de Bancos, Seguros, Cooperativas, etc.

Mecdnica de la dolarizacién total en Ecuador: funcionamiento

e Paralelamente algunos otros cambios legales
allanaron el camino para la financiacién del
gobierno por parte del banco central. El Cédigo
Monetario y Financiero de 2014 incluia, entre
las funciones del banco central, la funcién de
"adquirir titulos de deuda y bonos emitidos por
el Ministerio de Finanzas” e invertir en instru-
mentos financieros nacionales. La cantidad de
activos que el banco central podria utilizar para
este tipo de inversiones dependia del diagnds-
tico de la situaciéon del banco central en coordi-
nacion con el Ministerio de Finanzas.

¢ E| Cédigo también establecia que las institu-
ciones del sistema financiero debian mantener
una parte de su liquidez total en el pais para
disponer de "un nivel adecuado que promueva
el crecimiento y la creacién de empleo en el
pais.” La Junta debia determinar la parte que
se mantendria internamente, canalizando asi la
liquidez bancaria hacia la financiacion interna.

Durante los anos de boom hasta el
afo 2014, Ecuador no consiguié acumular una
cantidad suficiente de reservas internacionales.
En parte, reflejaba niveles de inversién publica
muy elevados (hasta el 15 % del PIB) financiados
por ingresos petroleros excepcionalmente altos.
Ahora bien, los importantes superdvits comercia-
les permitieron que las reservas internaciona-
les se acumularan durante estos anos de boom,
y alcanzasen los 6 700 MUSD en septiembre de
2014 (FMI, 2019a). Sin embargo, a partir de 2015—los
anos de caida del ciclo de las materias primas—
las necesidades crecientes de financiacién del
gobierno central debian cubrirse con recursos
distintos a las exportaciones de petréleo. Como
resultado, el gobierno no solo comenzé a contraer
unimportante endeudamiento confuentesinternao-
cionales, sino que también recurrié alas fuentes de
financiacién internas que tenia a su disposiciéon. Por
ejemplo, la seguridad social (a través del exceso de
liquidez a corto plazo) y el banco central (es decir,
recurriendo al endeudamiento directo o indirecto a
través de bancos publicos) comenzaron a aportar
financiacion regular para el presupuesto.
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Finalmente, las reservas internaciona-
les del banco central se agotaron gradualmente
ante las necesidades de financiaciéon del gobierno
y la dificultad para acceder a fuentes de financia-
cién externas. Aunque Ecuador pudo volver a los
mercados internacionales de capital en 2004
(cinco afos después del incumplimiento de la
deuda de 1999), la administracion del presidente
Correa tomé en 2008, en un periodo de cuantiosos
ingresos fiscales, la inusual decisidon de incumplir
con la deuda de los tenedores de bonos privados.
El presidente argumento la falta de voluntad (y
no la incapacidad) de pagar una deuda que se
consideraba "ilegitima”, una decisién que no solo
impidid significativamente el acceso del pais a los
mercados financieros, sino que también encare-
ci6 la deuda (aumento de las primas de riesgo)
cuando Ecuadorrecuperd el acceso a partir de 2014.
Ademds, las relaciones del pais con los organis-
mos financieros multinacionales estuvieron limita-
das durante los diez afios de mandato de Correa
(2007—2017), pero desde entonces han ido mejordn-
dose.

La composicién del balance general del
banco central ha cambiado durante la dltima
década afavor de los activos nacionales, especial-
mente los bonos del gobierno. En cuanto a la
estructura del pasivo, los depdsitos de los bancos
comerciales se convirtieron enla principal fuente de
liquidez del banco central. La consecuencia obvia
fue la erosion de las reservas del banco central
para la cobertura de los depésitos de los bancos
comerciales por debajo del 100 %, lo que condujo
a unas reservas internacionales netas negativas.

Las Figuras 7 y 8 ilustran claramente la
erosién de la cobertura de reservas del banco
central bajo diferentes sistemas a partir de 2009.
En cuanto alos pasivos, las monedas emitidas por
el banco central (sistema 1) son, por definicién,
una cantidad suficientemente pequefa para
poder estar permanentemente cubiertas por las
reservas internacionales. Sin embargo, cuando
los depdsitos del sistema 1 se suman a los de las
instituciones financieras privadas mantenidas
en el banco central (sistema 2), la cobertura de
reservas internacionales ha disminuido con el
tiempo (Figura 7).

Figura 7 - Cobertura de reservas internacionales de los sistemas de balance 1+2
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En 2009, el porcentaje de cobertura de
reservas internacionales del balance 1+ 2 inicié
una tendencia a la baja, pasando del 399 % en
mayo de 2009 al 107 % en noviembre de 2015. A
partir de diciembre de 2015 las reservas interna-
cionales cubrian solo el 100 % de los balances 1y 2
combinados, con contadas excepciones alo largo
del tiempo (noviembre de 2017, febrero, marzo de
2018). En diciembre de 2019, las reservas interna-
cionales equivalian al 76 % de estos dos balances.

Tal y como muestra la Figura 8, cuando
se combinan los balances 1, 2 y 3, las reservas
internacionales del banco central nunca han
cubierto completamente estos pasivos desde
2005 (ounque con algunas fluctuaciones). Esto
refleja elincremento de los préstamos al gobierno,
ya que las tenencias de bonos del gobierno consti-
tuyen activos nacionales que no pueden incluirse
enla definicién de reservas internacionales. Desde
enero de 2005 a abril de 2009, las reservas interna-
cionales cubrian, de media, el 84 % de los balances
1,2y 8. Desde entonces esta cobertura ha seguido
disminuyendo a niveles extremadamente bajos,
con una cobertura media del 36 % desde diciem-
bre de 2015 a diciembre de 2019 y alcanzando el
34 % en diciembre de 2019.

En resumen, en una situacion de fuerte
predominio fiscal, la financiacién del gobierno
central por parte del banco central (directa o
indirectamente a través de bancos publicos) y el
acceso limitado ala organizacion de organismos
internacionales (como el FMI o el Banco Mundial)
se convirtieron en impulsores clave de la volatil-
idad de las reservas en Ecuador. Los depdsitos de
las entidades del sector publico en el banco central
se mantuvieron relativamente elevados hasta 2014,
ya que los altos precios del petréleo y la actividad
interna sostenida durante el auge paralelo de las
materias primas impulsaron los ingresos del sector
publico. A raiz de la caida de las materias primas
de 2015, los ingresos fiscales se vieron muy afecta-
dos, perolos gastos fiscales no se redujeron en gran
medida hasta 2017. Esto fue posible gracias a una
combinacién de financiacion externa mediante
la emisidn de bonos, préstamos comerciales y un
préstamo de financiacion répido del FMI de 364
MUSD vinculado al terremoto de 2016, junto con un
uso creciente de la seguridad social y la financia-
cién del banco central para el Gobierno.

Figura 8 - Cobertura de reservas internacionales de los balances 1+2+3
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Por otro lado, la regulacién bancaria
durante la dltima década ha requerido que los
bancos comerciales creen reservas de liquidez
considerables. El marco de requisitos de liquidez,
cada vez mds complejo para los bancos, desenca-
dend un circulo vicioso que debilité el balance
general del banco central. Segun los reglamentos
del sector bancario, los bancos comerciales estdn
obligados a mantener una parte considerable de
los depésitos de sus clientes en el banco central
(que éste presto al gobierno) o invertir su liquidez en
valores emitidos por el gobierno y otras entidades
publicas. En 2019 los bonos del gobierno central y
los valores de los bancos publicos representaban
hasta el 38 % de los activos netos de los bancos
comerciales. El fortalecimiento del vinculo entre el
sector bancario y la deuda soberana también ha
agudizado las debilidades financieras de Ecuador.

Envista de estas debilidades, la reconstruc-
cién de las reservas internacionales en Ecuador
significaria una reduccion progresiva de la posicion
negativa del gobierno con el banco central.
Obviamente, esto solo serd posible mediante un
fortalecimiento gradual de la posicion fiscal y
la implementacion de un marco de supervision
bancaria que apoye tanto la liquidez como la
actividad de intermediacion del sector bancario.

3.2.4 - ;Cudl es el plan especifico para reconstruir
las reservas internacionales en Ecuador?

Actualmente las reservas internaciona-
les de Ecuador se sitian muy por debajo de los
umbrales recomendados con el fin de consolidar la
dolarizacién y mitigar posibles shocks econémicos
(FMI, 2019b). A finales de 2018, el stock de reservas
internacionales brutas ascendia a 2100 MUSD
(alrededor de 1% meses de importaciones y el 12 %
de la métrica de la evaluacion de la adecuacion
econémica de la liquidez). Las reservas interna-
cionales netas (excluyendo los depésitos de los
bancos comerciales en el banco centrol) tenian
un saldo negativo de 1700 MUSD a finales de 2018, lo
que generd serias preocupaciones sobre la estabi-
lidad del sistema financiero. Considerando un
conjunto de criterios estdndares y no estdndares,
el FMI (20190a) sefala que los colchones de liquidez
internacional de Ecuador estdn muy por debajo de
los niveles prudentes (no solo para las economias
dolarizadas sino para todas las economias).
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De cara al futuro, el programa macroeco-
némico existente del gobierno, respaldado por un
Acuerdo de Servicio Ampliado del FMI (marzo de
2019), ha establecido la prioridad de reconstruir las
reservas internacionales a través de las siguien-
tes vias:

e Garantizar el reembolso gradual de la financia-
cién del banco central por parte del gobierno
central.

e Establecer mecanismos fiscales para tener en
cuenta las fluctuaciones del precio del petrdleo,
afin de proteger las reservas internacionales y el
balance general del banco central del ciclo fiscal.

e Recuperar gradualmente la cobertura de
reservas adecuada para los activos del sector
privado frente al banco central (los saldos 1+ 2
ya citados).

e Restablecer la independencia del banco central
y reinstaurar la estructura de cuatro sistemas del
banco central (o un sistema similar) para facili-
tarreglasy prioridades transparentes de gestiéon
de reservas.

Es importante destacar que una nueva ley
(Ley de Fomento Productivo), promulgada en mayo
de 2018, prohibe al banco central comprar bonos
y/u otros instrumentos financieros emitidos por el
Ministerio de Finanzas o cualquier otra institucion
publica. Con esta ley, se elimina la posibilidad de
que el banco central se convirtiera en el futuro en
un prestamista de peso para el gobierno central,
mientras que se espera que todos los bonos
preexistentes sean reembolsados al vencimiento.
Ademds, como indica el FMI (2019b), una de las
reformas estructurales que contempla el Acuerdo
de Servicio Ampliado del Fondo es la reforma del
Cdédigo Orgdnico Monetario y Financiero con el
fin de alinearlo con las mejores prdécticas de los
bancos centrales en las economias dolariza-
das, y especialmente para garantizar una mayor
autonomia y responsabilidad, una junta indepen-
diente y la implementacion de las vias menciona-
das anteriormente.
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Figura 9 - Crecimiento del PIB y precios del petrdleo
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4.1 - Mayor fragilidad
después de 2008 y baja
competitividad

Como pequeio pais exportador de
petréleo, econdmicamente Ecuador estd muy
expuesto alas evoluciones del mercado petrolero.
Esta fuerte dependencia de las exportaciones de
petréleo se pone de manifiesto en la volatilidad del
crecimiento econémico del pais (Figura 9). A pesar
de su continua tendencia ala baja desde la década
de 2000, el sector petrolero representé el 36 % de las
exportaciones totales de Ecuador en 2019 (frente al
57 % en 2013) y aproximadamente un tercio de los
ingresos totales del gobierno. Ademds de petrdleo,
Ecuador exporta principalmente productos bdsicos
y materias primas que son muy sensibles a las
variaciones de los precios internacionales(25],

25 Ecuador sigue siendo el principal exportador mundial de camarones (156 %
del total de las exportaciones ecuatorianas en abril de 2019), plétanos
(15,6 %), pescado enlatado (5,3 %) y flores naturales (4,6 %). Los principales
socios comerciales son los Estados Unidos y los paises de América Latina,
seguidos de los paises asidticos y europeos.
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Otra de las caracteristicas destacadas de
las cuentas externas de Ecuador es su régimen
cambiario. En un contexto de dolarizacion total,
el pais no puede abordar una crisis de balanza
de pagos con las herramientas convenciona-
les, puesto que no estd expuesto a un "desajuste
monetario” en las transacciones internacionales.
Sin embargo, un fuerte deterioro en términos de
intercambio imposibilitaria los ingresos de export-
aciones en délares y, en consecuencia, reduciria
la oferta monetaria nacional y pondria al sistema
financiero bajo presiones de liquidez.

El mecanismo de ajuste de shock de una
economia dolarizada es muy diferente al de una
economia con su propia moneda. Las autoridades,
privadas de una politica monetaria y un "presta-
mista de uUltima instancia’, solo pueden confiar en
la politica fiscal, la financiaciéon externa y la gestion
de la liquidez del banco central a través de las
reservas de divisas para mitigar el impacto de los
shocks en términos de intercambio y gestionar las
presiones de liquidez asociadas.
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Figura 10 - Flujos de cuenta corriente y de
inversion extranjera (% del PIB)
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Figura 11- Términos de intercambio y tipo de
cambio efectivo real
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Impacto en el sector externo y competitividad

4.1.1 - Las condiciones externas favorables
impulsaron la cuenta corriente después de la
dolarizacién total

e En el transcurso del ano 2000 (después de la
adopcién de la dolarizacién total), la inflacién
aumenté inicialmente en Ecuador, reflejando
el traspaso de la gran depreciacion de 1999 y
cierta liberalizaciéon de precios. Como resultado,
Ecuador experimenté una apreciacion del tipo de
cambio real acompafada por un fuerte deterioro
de la cuenta corriente. Asi pues, el superdvit del
afo 2000 del 2,3 % del PIB se convirtié en un déficit
del 2,5 % del PIB en 2002 (Figuras 10 y 7).

e Un contexto internacional favorable apoyd
la cuenta corriente hasta 2002. Durante este
periodo, los precios de las materias primas
aumentaron y las tasas de interés internacio-
nales eran bajas, puesto que Ecuador se benefi-
ciaba de una politica monetaria estadounidense
acomodaticia. Esta situacién ayudé a atraer al
pais flujos de capital procedentes de inversores
que buscaban altos rendimientos. La deprecia-
cién del tipo de cambio del délar estadounidense
frente alas principales monedas también favore-
cié la competitividad de precios de las exporta-
ciones ecuatorianas.

Aunque inicialmente provocada por la
postura acomodaticia de la Reserva Federal de los
Estados Unidos, la depreciacion del délar continud.
De hecho, la expansién econdmica en los Estados
Unidos cred un exceso de demanda agregada,
y la consiguiente acumulacién de desequilib-
rios externos debilité el tipo de cambio del délar
estadounidense. Beneficidindose de esta evolucién
favorable en los Estados Unidos, el tipo de cambio
efectivo real de Ecuador experimentd una notable
depreciacién entre 2003 y 2008 y se mantuvo
bastante competitivo hasta 2013 (Figuro 1).Mientras
tanto, la cuenta corriente registré un superdvit
medio del 2,8 % del PIB entre 2005 y 2008. Durante
estos anos, Ecuador se beneficié de la mejora de
los términos de intercambio (debido al aumento del
precio del petréleo y otras materias primas) y de
una depreciacion del tipo de cambio real. Mientras
que el primero se tradujo en mayores ingresos
petroleros, el segundo respaldd la competitividad
de otros productos de exportacion.
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4.1.2 - La cuenta corriente comenz6 a deteriorarse
a partir de 2008

Esta evolucion favorable llegé a su fin en
2008 con la crisis financiera mundial, que desenca-
dené una caida de los precios del petréleo (menor
demanda mundial) y una apreciacién del délar
estadounidense (considerado por los inversores
internacionales como moneda refugio). Como
resultado, Ecuador experimentd una caida en
sus términos de intercambio, lo que provocé un
deterioro paulatino de su competitividad. A pesar
de cierta resistencia en los ingresos por export-
aciones, la cuenta corriente del pais comenzé a
erosionarse gradualmente a partir de 2008 y en
2010 se volvié negativa (-2,2 % del PIB). Ademds
de los shocks adversos de las exportaciones, las
politicas publicas expansivas del presidente Correa
impulsaron la demanda de productos extranjerosy
los grandes proyectos de inversién en las industrias
petrolera y minera estimularon las importaciones
de servicios.

Figura 12 - Produccién de petrdleo e
ingresos petroleros del gobierno
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Ingresos de petréleo (% del PIB), escala derecha
— Produccién de petréleo (toneladas), escala
izquierda

Fuente: FMI, BP Statistical Review of World Energy
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4.1.3 - Los desequilibrios externos aumentaron
aln mds debido a la draméatica caida de los
precios del petréleo

Ladréstica caidadelos precios del petrdleo,
a mediados de 2014, redujo los ingresos relacio-
nados con el petréleo de Ecuador y acrecenté
los desequilibrios externos existentes (Figura 12).
Ademds, durante este periodo, el pais experi-
mentd una apreciacién significativa del tipo de
cambio inducida por la normalizacién de la politica
monetaria estadounidense tras un largo periodo de
adaptacion. A pesar de la caida de los precios del
petréleo, la fuerte apreciacion del tipo de cambio
real efectivo de Ecuador a partir de 2014 provocd un
aumento en términos de intercambio. El deterioro
de los términos de intercambio afecté negativa-
mente ala competitividad de los precios de export-
acion del pais en productos no petroleros y redujo
los volimenes globales de exportacion.

Cabe destacar que la caida de los precios
del petréleo a partir de 2014 ha expuesto las debili-
dades estructurales del modelo de crecimiento
de Ecuador. El gasto publico, extremadamente
elevado, supuso un desplazamiento de la inversion
privada mientras la productividad total de los
factores se estancaba (FMI, 2019b). Este shock
negativo aumentd considerablemente la presion
macroecondmica y sometié a Ecuador a desafios
politicos clave. Al igual que otros exportadores de
materias primas, Ecuador se vio obligado a reducir
sugastointerno agregado, enlineaconlos menores
ingresos de las exportaciones. Sin embargo, el
impacto tardé varios afos en notarse debido al
fuerte recurso ala financiacién externa (mercados
internacionales de capital, acuerdos de preventa
de petrdleo y préstamos respaldados por petréleo
con China, asicomo préstamos respaldodos) y una
mayor utilizacién de la financiaciéninterna (seguri—
dad social y banco central). Posteriormente, una
fuerte caida del gasto publico trasladd el shock del
precio del petréleo al sector real. El sector privado,
limitado por rigideces estructurales y subinversion,
no fue capaz de amortiguar la caida de la activi-
dad. En 2016 Ecuador registré un superdvit en
cuenta corriente de corta duracion del 11 % del PIB,
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debido principalmente a una fuerte contraccién de
lasimportaciones (-23 % interanual) en un contexto
de recesién econémica (crecimiento del PIB real
de-12%). Tras este superdvit temporario, la cuenta
corriente volvié a nimeros negativos en 2017 (-0,1%
del PIB), 2018 (-1,2 % del PIB) y 2019 (0,1 % del PIB).

En Ecuador la financiaciéon del déficit en
cuenta corriente también revela las fragilidades
estructurales de la economia. Puesto que el
financiamiento del déficit del pais se basa principal-
mente en flujos de capital a corto plazo, las cuentas
externas son muy sensibles alos cambios de humor
de los inversores internacionales y estdn expues-
tas alriesgo de paradas repentinas. De hecho, en la
década de 1990 Ecuador se enfrenté a un fenédmeno
de auge y caida. Al repunte de las entradas de
capital y del crédito interno en 1993 y 1994 le siguid
una interrupcioén repentina de los flujos financieros
en 1995 y 1996. En esos anos, la sobreexposicion de
Ecuador a flujos de capital voldtiles senté las bases
para una crisis financiera sin precedentes a finales
de 1998. Por el contrario, la financiaciéon de la cuenta
externa a largo plazo se ha mantenido limitada,
incluso después de la dolarizacion total. La IED sigue
siendo estructuralmente débil (] 000 MUSD, 0,9 % del
PIB en 2019) y no es suficiente para cubrir el déficit
en cuenta corrientel26l. El deterioro del balance
de la cuenta corriente ha incrementado gradual-
mente las necesidades de financiacion externa de
Ecuador, en particular la necesidad de amortizar
la creciente deuda externa y cubrir el déficit fiscal.
Las necesidades de financiacion externa del pais,
estimadas en 2019 en 10000 MUSD (9,3 % del PIB), se
cubrieron principalmente con la deuda publica del
sector privado y de los organismos internaciona-
les multinacionales y bilaterales. La deuda externa
(publica y privada) ha continuado en niveles casi
insostenibles desde la crisis del petréleo de 2014
hasta alcanzar el 41% del PIB en 2018 (frente al252%
en 2014). La mayor parte de esta deuda es emitida
por el sector publico (33,6 % del PIB), mientras que
la deuda externa del sector privado sigue siendo
moderada (7,5 % del PIB).

26 Por otro lado, las remesas netas de los migrantes (2,5 % del PIB en 2018), la
mayor parte de Estados Unidos y Esparfa, contribuyen al financiamiento del
déficit en cuenta corriente.

Impacto en el sector externo y competitividad

4.2 - ;Cudles sonlos
desafios especificos para
los desequilibrios externos
en Ecuador?

Sianalizamos el ajuste de la cuenta externa,
el caso de Ecuador es especifico principalmente
por tres motivos:

1. La dolarizaciéon impide que el pais utilice
un mecanismo de ajuste para influir en los
movimientos del tipo de cambio y penaliza la
competitividad.

2. Las cuentas externas del pais dependen en gran
medida delosingresos del petrdleo, que fluctian
en consonancia con sus precios altamente
voldtiles.

3. Loscambios enla postura fiscal durante la dltima
décadahanpuestoenriesgolascuentasexternas
debido al aumento de las importaciones, lo
que ha deteriorado la balanza comercial, y han
aumentado la carga de la deuda externa debido
a la elevada deuda publica de los inversores
extranjeros.

Cada uno de estos aspectos supone un
desafio especifico para Ecuador.

Primero, en lo que respecta al régimen
cambiario, hemos visto que inicialmente la
dolarizacién trajo importantes beneficios para
Ecuador. Aunque los primeros afios de la década
de 2000 fueron particularmente favorables para
una economia exportadora de petréleo totalmente
dolarizada, el periodo reciente también ha
demostrado que la dolarizacién podria presentar
un desafio mayor en un entorno internacional mds
adverso.Enlos paises que emiten su propia moneda,
eltipode cambio se depreciatras unshock negativo,
lo que provoca un cambio enlos precios relativos y
favorece la producciéninternay las exportaciones.
Por el contrario, en una economia dolarizada, el tipo
de cambio deja de funcionar como amortiguador
y la actividad econdmica tiene que absorber todo
el impacto de los shocks externos (De la Torre et
al., 2020). Por ejemplo, en otros paises latinoamer-
icanos exportadores de materias primas, cuando
los precios de éstas bajaron en 2014-2015, sus tipos
de cambio se depreciaron gracias a regimenes
cambiarios flexibles y una inflacién baja (lo que
refleja la credibilidad de las instituciones monetar-
ias). Como pais oficialmente dolarizado, Ecuador
no tenia capacidad para devaluar su moneda y
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Figura 13 - Términos de intercambio
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asi ganar competitividad frente a sus principales
competidores, como Perl o Colombia (Figura 13).

En unaeconomia totalmente dolarizada sin
capacidad para influir en el tipo de cambio, las
siguientes soluciones alternativas se convierten
en herramientas clave para recuperar la compet-
itividad: (i) un ajuste a la baja de los salarios y los
madrgenes de ganancia (es decir, devaluacion
interna) y (ii) lograr ganancias significativas de
productividad a través de reformas estructurales
a gran escala.

Los cdlculos del FMI (2019b) sugieren que
el tipo de cambio efectivo real de Ecuador estd
sobrevalorado en aproximadamente un 32 %y, por
consiguiente, influye en la competitividad de los
precios internacionales. Teniendo en cuenta estos
datos, si Ecuador quiere reabsorber sus desequi-
librios externos, se necesitan ajustes fuertes y
rdpidos En términos generales, podemos distinguir
dos tipos principales de ajuste de los desequilib-
rios externos para paises en una situacion similar,
conocido como reorientacién de los gastos o
cambio de los gastos.
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2015
2016
2017
2018
2019
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La reorientacién de gastos requiere una
depreciacién de los tipos de cambio reales, lo
que, en ausencia de un tipo de cambio nominal,
implica una fuerte devaluacién interna, es decir,
un periodo de dolorosa deflacién y contencién/
reduccion de salarios. Ademds de la moderacion
salarial, otra forma de restaurar la competitivi-
dad seria mejorar notablemente la productiv-
idad. Debemos tener en cuenta que reducir los
salarios nominales y ajustar a la baja los precios
internos solo seria posible en economias con
mercados laborales y de productos flexibles. Sin
embargo, en Ecuador, la rigidez laboral es bastante
alta (contrato laboral uniforme, elevados costes
de despido), la movilidad laboral es limitada y los
aumentos del salario minimo y del sector publico
durante la Gltima década fueron mucho mds altos
que las mejoras de productividad. Por tanto, las
empresds no pueden ajustar sus costes de produc-
cién cuando es necesario. Ecuador es deficiente en
muchos aspectos de la competitividad interna-
cional. El Informe de Competitividad Global 2019
elaborado por el Foro Econémico Mundial (WEF)
situé a Ecuador en la posiciéon 90 de un total de
141 paises, por detrds de otras economias latino-
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americanas como México (posicién 48), Colombia
(posicion 57), Peri (posicién 65) y Brasil (posicion
71).Elinforme destacaba la falta de dinamismo en el
mundo empresarial, las rigideces en los mercados
laborales y de productos y la mala calidad de las
instituciones como los principales obstdculos para
la competitividad del pais.

Cuando la reorientaciéon de los gastos se
ve obstaculizada por cuestiones estructurales, los
ajustes externos podrian producirse mediante la
reorientacion de los gastos, es decir, mediante
una reducciéon de la demanda agregada que
provoque una fuerte contraccion de las import-
aciones. Como lo que sucedié en Ecuador en
2016-17, este ajuste normalmente se traduce en
una recesion econémica severa. Esta situacion es
similar a la que vivieron los paises mds vulner-
ables de la zona euro durante la crisis soberana
de 2011, donde el ajuste externo registré contrac-
ciones drdsticas del PIB ante la ausencia de tipos
de cambio especificos de cada pais o mercados
laborales y de productos flexibles.

El segundo desafio para Ecuador estd
ligado a la falta de diversificacién de las exporta-
ciones. Con una gran dependencia de los ingresos
del petréleo, el pais es vulnerable ante los shocks
del mercado petrolero que provocan una caida en
los precios del petréleo o reducen su demanda.
Debido a la gran participacién de la produc-
cién de petrdleo en el PIB, la economia ecuatori-
ana es muy voldtil y los ciclos econémicos se ven
amplificados por las fluctuaciones del precio del
petréleo. Durante el periodo 2000-2019, la desvia-
cién estadndar del crecimiento del PIB real era del
2,6 en Ecuador, notablemente superior ala de Chile,
Colombia y Perd.

Ademds, como histéricamente el precio de
petréleo tiende a estarinversamente relacionado
con el tipo de cambio del dolar estadounidense!?7]
Ecuador, como economia dolarizada, debe lidiar
con ciclos de amplificacién en los precios del
petréleo. Por ejemplo, en época de bonanza (como
en 2002—2008), la economia se beneficié de un
aumento de los ingresos petroleros vinculados a
los precios mds altos del petréleo y también de una
depreciacion del délar estadounidense que impulsé
la competitividad de los productos no derivados del
petréleo en los mercados externos. En condiciones
mds adversas (como en 2008 0 en 2014), la caida de
los precios del petréleo vino acompanada de una
apreciacion del délar estadounidense, y provoco
una disminucidon de los ingresos petroleros deteri-
orando la competitividad externa.

Como hemos analizado anteriormente, el
problema de la competitividad puede abordarse
mediante reformas estructurales destinadas a
flexibilizar los mercados laborales y de produc-
tos y estimular el aumento de la productividad.
La reduccion de la dependencia de las cuentas
externas de las fluctuaciones de los precios del
petrdleo solo se podria conseguir diversificando
la base de exportacién hacia productos mds
sofisticados (es decir, de gran valor anadido). Las
reformas estructurales también podrian fomentar
las entradas de capital a largo plazo (en particular
los proyectos de IED) que apoyarian el desarrollo
de las industrias manufactureras, ampliarian la
especializacién del pais y aumentarian las transfer-
encias de tecnologia. Ademds de hacer que el pais
sea mds resiliente ante las repentinas paradas de
los flujos de capital voldtiles, estos flujos de IED
serian capitales para que Ecuador se orientara
hacia la producciéon de productos de mayor valor.

27 Se han proporcionado varias explicaciones en la literatura para explicar
esta correlacién negativa. En primer lugar, los cambios en el tipo de
cambio del USD pueden influir en los precios del petréleo porque afectan
ala demanda mundial de petréleo y conducen a un cambio en el
comportamiento de fijacion de precios por parte de los productores de
petréleo. Los cambios en los precios del petréleo también podrian afectar
al tipo de cambio del USD, ya que pueden dar lugar a revisiones en las
perspectivas de crecimiento mundial y de los Estados Unidos y podrian
influir en la asignacion global de capital y los flujos comerciales. Para mds
informacion, véase Coudert, et al. (2008).
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El dltimo desafio especifico para Ecuador
estd relacionado con la necesidad de recuperar la
sostenibilidad fiscal. Desde 2008 la politica fiscal ha
contribuido activamente a la acumulacién de los
desequilibrios externos en Ecuador. En particular, el
aumento de los gastos publicos ha incrementado
directamente la importacion de servicios destina-
dos a grandes proyectos en la industria petrolera
y mineray ha contribuido al deterioro de la cuenta
corriente externa. Ademds, en el caso de una
economia dolarizada, los desequilibrios fiscales
se traducen en una disminucién de las reservas
internacionales que, cuando son excesivas, pueden
desembocar en una crisis de liquidez. Como se
muestra mds arriba, el creciente crédito al sector
publico através de tenencias de bonos del gobierno
ha erosionado continuamente las reservas interna-
cionales del banco central. Independientemente
de la fuente de un desequilibrio externo, la politica
fiscal suele desempenar un papel clave en el
proceso de ajuste externo. Esta tendencia cobra
aun mds importancia en una economia dolarizada,
donde la politica fiscal es clave para preservar un
nivel de reservas internacionales suficiente para
asegurar la viabilidad del sistema financiero.
Puesto que la financiacién monetaria de la deuda
publica es imposible, mantener el equilibrio fiscal
sigue siendo fundamental para garantizar un
sistema que funcione correctamente y preserve la
liquidez de la economia. En esta linea, para Ecuador,
disponer de un fondo soberano alimentado activa-
mente coningresos petroleros durante los “tiempos
de bonanza” (cuondo los precios son oltos), cierto-
mente representaria un cambio sustancial en el
casodetener que afrontarunarecesion econémical.
Sin embargo, sin apenas contar con un colchdn
fiscal, Ecuador necesita pasar por un estricto
proceso de ajuste fiscal que implica un elevado
coste social. La fallida eliminacién repentina de los
subsidios a los combustibles en octubre de 2019,
que generdé un fuerte malestar social y politico,
subraya la importancia de lograr un consenso
social para las dificiles medidas fiscales teniendo
en cuenta su impacto en los segmentos vulner-
ables de la poblacién en un pais con un alto
componente de desiguoldqd[m]. Por otra parte,
sumadas a las rigidas regulaciones del mercado
laboral, las medidas de austeridad podrian generar
efectos secundarios negativos, como el de empujar

28 En septiembre de 2019 el empleo adecuado (es decir, la poblacién con
contratos de trabajo adecuados a tiempo completo y con proteccion
social) alcanzé el 38,5 % de la poblacién econémicamente activa, 10 puntos
porcentuales menos que 5 afos antes.
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ala fuerza laboral hacia el ya de por siimportante
sector informal. Esto significa que el ajuste fiscal
debe basarse en la combinacién adecuada de
recortes de gastos y medidas para mejorar los
ingresos. Diversificar los ingresos fiscales, instaurar
programas para mejorar su estabilidad y reducir la
volatilidad de los desarrollos ciclicos son medidas
igual de importancia que controlar gastos para
mantener la sostenibilidad de las finanzas publicas.

4.3 - ;:Como afecta el brote
de COVID-19 a la economia
de Ecuador?

Aunque este articulo se escribié principal-
mente antes de la crisis de Covid-19, un suceso de
semejante magnitud merece ser comentado para
resaltar cé6mo un contexto tan negativo puede
acrecentar la mayoria de las debilidades que
Ecuador haido acumulando enlas Ultimas décadas.
La crisis de Covid-19 ha afectado a la mayoria de
paises latinoamericanos en términos del impacto
dramdtico que ha tenido en la demanda internao-
cional de bienes y servicios. Debemos sumarle una
fuerte reduccion de la oferta nacional vinculada
a las medidas de confinamiento implementa-
das para contener el contagio del virus y reducir
la presion sobre los sistemas de salud locales
generalmente débiles.

Para Ecuador, la crisis también ha signifi-
cado una reduccién drdstica de los ingresos del
gobierno debido a la fuerte caida de los precios
internacionales del petréleo, menores ingresos
fiscales en un escenario deprimido y la pérdida de
ingresos previstos tras la transferencia de activos
publicos en el sector energético hacia la gestidon
privada. El efecto combinado de estos impactos se
estima en un 7 % del PIB. Ademds, el pais necesita
aumentar los gastos de asistencia sanitaria de
emergencia para ayudadr a sus poblaciones pobres
y los grupos vulnerables, cuya subsistencia suele
depender de su trabajo diario. También debe
intentar minimizar el impacto en el empleo y las
empresas, especidlmente las micro, pequefias y
medianas empresas.
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Ecuador es considerado uno de los paises
mds vulnerables de la regién ante la crisis de la
Covid-19. El pais se enfrenta a varios desafios que
anteriormente se documentaron simultdneamente:
1) ausencia de espacio fiscal, ya que el programa
econémico ya sufria escasez de financiacién; 2)
ausencia de fondo soberano de inversién; 3) falta de
acceso alos mercados internacionales de capital,
dicho acceso ya era limitado y muy costoso, y
desde entonces se ha vuelto inexistente: 4) falta de
capacidad para la financiacién del banco central,
como se refleja en el debilitamiento documentado
de su balance;y 5) falta de capacidad para utilizar
la depreciacion de la moneda para recuperar la
competitividad en el corto plazo.

Varios paises latinoamericanos han
anunciado grandes paquetes fiscales y monetar-
ios contraciclicos para atenuar el impacto de la
crisis, financiados a través del acceso al mercado
local o internacional, amortiguadores fiscales
preexistentes y el uso de la emisién de moneda.
Sin embargo, el margen de maniobra de Ecuador
es muy limitado. Las relaciones con el FMI, tras
la aprobacién en el 1 de mayo de 2020 de 643
millones de délares en asistencia de emergencia
para abordar la pandemia, deberdn renegociarse
con miras a acordar un nuevo Acuerdo de Servicio
Ampliado del Fondo. Mientras tanto, el pais ha
estado buscando financiacién externa excepcio-
nal disponible para resistir a este shock. El uso
renovado de la financiacién externa combinado
con una disminucién prevista del PIB real del 6 %

como minimo, y potencialmente mucho mds seguiin
diferentes instituciones, incluido el FMI y el Banco
Mundial, probablemente generaria un aumento
sustancial del ratio deuda/PIB. Ademds, Ecuador
decidié no pagar intereses sobre sus obligaciones
comerciales externas. Esta decision, tras el acuerdo
de la mayoria de los tenedores de bonos de partic-
ipar en procedimientos amistosos de renegocia-
cién de la deuda, destaca que la dolarizacion total
no protege sistemdticamente a los paises contra
incumplimientos soberanos.

Aunque hasta el momento la retirada de
depdsitos se ha mantenido en niveles razonables, y
envistadela cantidad limitada de reservas interna-
cionales, el Fondo de Liquidez y los activos externos
netos de los bancos privados han sido fundamen-
tales para gestionar la primera respuesta a la crisis.
La capacidad del sistema financiero para resistir a
la crisis dependeria de varios factores, entre ellos ()
la duracion de la crisis internacional y las medidas
locales de proteccion sanitaria; (u) la capacidad de
las empresas (en particular las micro, pequenas
y medianas emprescs) de reinventarse y llegar a
acuerdos con sus diferentes grupos de interés para
preservar el mayor nidmero de puestos de trabajo
y garantizar la viabilidad financiera:; (iii) la capaci-
dad de la sociedad ecuatoriana para alcanzar un
consenso minimo para compartir los costes de la
crisis; y (iv) la disponibilidad de suficiente financia-
cién externa. Este es sin duda un momento critico
para observar la capacidad de la dolarizacion para
resistir a un shock sin precedentes.
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Conclusiones

Aunque fue un tema ampliamente debatido a principios de la
década de 2000, desde entonces se ha realizado poca investigacion sobre
las economias que han adoptado oficialmente una moneda extranjera como
moneda de curso legal. La experiencia de Ecuador, con diferencia la mayor
economia totalmente dolarizada, aporta informacién especifica para otros
paises que se plantean un cambio de politica monetaria tan radical. Desde
un punto de vista empirico, veinte afos es un periodo de tiempo corto para
analizar cuestiones de largo plazo como la sostenibilidad de las finanzas
publicas y las cuentas externas. A pesar de estas salvedades, podemos
extraer algunas ideas interesantes del andlisis basado en hechos de la
experiencia ecuatoriana.

En el afo 2000 Ecuador adopté la dolarizacién total, en medio de una
fuerte crisis econémicay financiera. La dolarizacién total aporté importantes
beneficios inmediatos al estabilizar la economia y proporcionar una ancla
monetaria nominal fiable. En general, entre 2000 y 2008 la experiencia de
la dolarizacion resulté ser un éxito evidente ya que se dieron las siguien-
tes condiciones: precios elevados del petrdleo, cierto grado de disciplina
presupuestaria, un banco central independiente y un tipo de cambio real
efectivo competitivo (gracias a una politica monetaria de los Estados Unidos
acomodaticia). Sin embargo, después de 2008, Ecuador comenzé a perder,
una tras otra, dichas condiciones favorables.

Para empezar, los gastos publicos se disparé entre 2009 y 2013, mientras
que el aumento de los ingresos publicos (principalmente de las exportaciones
de petréleo) se mantuvo moderado. Durante este periodo, el banco central
perdid suindependenciay comenzé a otorgar préstamos masivos al gobierno,
erosionando gradualmente las reservas de divisas del pais. En segundo lugar,
como exportador de materias primas, Ecuador se vio dramdticamente afectado
por la caida de los precios del suelo en 2014. Durante el mismo periodo, la apreci-
acion del tipo de cambio real efectivo alterd significativamente la competitiv-
idad externa de las exportaciones de productos no petroleros. Mientras que
los ingresos del gobierno disminuyeron significativamente, la ausencia de un
fondo de riqueza soberano estabilizador activo (normalmente comun en los
paises exportadores de petréleo) y de reglas fiscales prudenciales impulsaron
los desequilibrios del sector publico. En consecuencia, el sistema financiero se
vio sometido a una fuerte presién de liquidez y las necesidades de financio-
cion externa del pais siguieron aumentando.

Sin embargo, seria erréneo afirmar que la dolarizacion oficial es
el principal culpable de los problemas econémicos de Ecuador. Primero, a
pesar de que la dolarizacion completa elimind el riesgo de tipo de cambio,
Ecuadornologré atraer grandes flujos de inversiéon extranjera directa nicaptar
liquidez internacional a través de su sector bancario. Sin duda, numerosas
barreras politicas y regulatorias impidieron a Ecuador aprovechar al mdéximo
el beneficio de tener el délar estadounidense como moneda de curso legal.
Como muestrala experiencia panamenfa de mds de cien afos de dolarizacion
total, garantizar un respaldo internacional sélido para el sistema bancario
es clave en ausencia de un prestamista tradicional de Gltima instancia (es
decir, el banco centrol).
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En segundo lugar, algunos de los problemas econémicos a que
se enfrenta Ecuador son comunes a muchos pequefios exportadores
de materias primas, independientemente de si estan o no oficialmente
dolarizados. En términos generales, estas economias son altamente vulner-
ables a shocks repentinos de precios que también deterioran sus ingresos
fiscales con eltiempo.Es verdad que, en Ecuador, la dolarizacion total agravé
la vulnerabilidad ante los shocks externos, ya que los ajustes del tipo de
cambio nominal y la creacién de dinero ya no eran opciones posibles. Sin
embargo, incluso en las economias totalmente dolarizadas, estos problemas
se pueden tratar de tres maneras principales: (i) extendiendo la base de
exportacion a bienes de gran valor afadido para reducir la dependencia
al petréleo, (ii) flexibilizando los mercados laborales y de productos para
permitir ajustes de precios relativos a través de la devaluacién interna y
(iii) creando amortiguadores fiscales durante los aflos de bonanza (p. ej.,
creacion de un fondo de riqueza soberano activo) e implementando una
politica fiscal sélida (sin recurrir a la financiacién del banco central) para
evitar crisis de liquidez.

Con todo, la experiencia de veinte afos de Ecuador sugiere que
la dolarizacién total ayudd a superar una grave crisis econdémica en 1999
aportando una solucién rapida para la inestabilidad financiera y cambiaria.
Ademads, la dolarizacion total resultd ser un éxito evidente para derrotar
la hiperinflacién y asegurar la estabilidad de precios. Sin embargo, esta
dolarizacién total no impulsé sistemdticamente el crecimiento econémico
ni condujo a la disciplina fiscal. En otras palabras, la dolarizacién por si sola
no fue un sustituto ni un catalizador suficiente para politicas fiscales y
financieras sélidas y reformas estructurales orientadas al crecimiento.
Un aspecto aun mds preocupante es que con la aparicién de la pandemia
de Covid-19, Ecuador se enfrenta a un shock econémico sin precedentes
en 2020y las autoridades tienen muy poco margen fiscal y monetario para
mitigar su impacto. Aun es demasiado pronto para saber si la dolarizaciéon
total permitird al pais evitar un incumplimiento soberano.

Dicho esto, la eleccidn de la dolarizacién oficial sigue teniendo un
gran respaldo en Ecuador, y el debate en torno a una posible desdolar-
izacién es prdcticamente inexistente. Para la mayoria de los ecuatorianos,
la idea de que el pais emita su propia moneda se asocia a una credibili-
dad monetaria débil, hiperinflacién y fuertes devaluaciones que erosion-
aron drdsticamente sus ahorros e ingresos en 1999. Ademds, la experiencia
internacional sugiere que no existe una manera sencilla u ordenada para
abandonar la dolarizacion, y tal reversion implicaria costes enormes y un
resultado impredecible.

La dolarizacién en Ecuador se adopté “contra las cuerdas’, sin las
condiciones previas necesarias para garantizar su sostenibilidad. En generall,
antes de dar un paso de politica monetaria tan radical, los paises deben
evaluar seriamente su capacidad para afrontar los desafios especificos que
surgirian al abandonar su propia moneda.
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