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EDITORIAL

Vol. 72, N° 115 (mayo 2020)

uerida lectora, querido lector, con gran satisfaccion entregamos el niumero 115 de la

Revista Economia de la Universidad Central del Ecuador. El presente niumero esta de-

dicado al analisis del régimen monetario de la dolarizacién a sus veinte afios de fun-
cionamlento en el Ecuador. La convocatoria para este nimero invit6 a analizar particularmente
el rol que juega, o puede jugar, el Banco Central del Ecuador dentro de este régimen moneta-
rio. Queriamos que este niimero contribuya a la comprension del funcionamiento concreto,
asi como de los modos de organizacion experimentados y posibles de la dolarizacién como
forma particular de organizar la infraestructura monetaria de nuestro pais.

La emergencia sanitaria, social y econémica que inicié en marzo pasado con el incre-
mento de contagios del coronavirus y la paralizacién de la mayoria de las actividades pro-
ductivas y comerciales debido a la cuarentena, han hecho emerger en el debate publico te-
maticas aparentemente técnicas sobre el funcionamiento de la dolarizacién. ;Es posible
que el Banco Central financie los gastos emergentes del sector publico, evitando asi un
ajuste fiscal excesivamente recesivo? Y si asi fuera, ;cdmo funcionaria este financiamiento,
y cuales serian sus consecuencias para el sistema monetario en su conjunto? ;Puede emi-
tirse una forma digital de moneda sin poner en peligro la sostenibilidad de la dolarizacion?
sDeberia tratarse de un sistema de pagos organizado por el Banco Central, o por los ban-
cos privados? ;Qué politica deberia adoptarse frente a la afectacién que sufren las reservas
internacionales debido al desplome del precio internacional de petréleo y la fuga de capi-
tales, entre otros flujos?

Estas y otras preguntas mostraron con fuerza que la gestion del dinero no es algo que in-
cumba exclusivamente a los supuestos expertos, sea en las instituciones publicas o privadas,
sino que se trata de aspectos fundamentales que afectan por medio de la politica econémica
gubernamental a la vida comun y cotidiana de los ciudadanos, sus condiciones de ingresos y
laborales, entre muchas otras, y debe, por consiguiente, ser objeto de debate amplio e infor-
mado y de la toma de decisiones democriticas.

Curiosamente, no hemos recibido articulos sobre el rol del Banco Central en la dolari-
zacion. Quiza sigue siendo ésta una problematica sobre la cual personas exteriores a dicho
organismo temen expresarse, 0 que quienes estdn bien informados para discutir esta pro-
blemdtica prefieren mantener el caracter esotérico de su conocimiento. Sea cual fuere la
razon, este tema en particular sigue lamentablemente sin ser analizado a profundidad en
el caso ecuatoriano.

Como podra constatar el lector, los articulos que tenemos el gusto de presentarle ilumi-
nan, sin embargo, aspectos importantes de esta peculiar forma de organizar la infraestructura
monetaria que ya nos acompana veinte aios. Esperemos que otras contribuciones posteriores
permitan profundizar y ampliar este andlisis —nuestra revista mantiene abiertas sus paginas
para futuras contribuciones en este sentido—.
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En el primer articulo, intitulado Ecuador... 20 afos no es nada: a dos décadas del mito dolari-
zador, Alberto Acosta y John Cajas-Guijarro nos ofrecen una visién panordmica del proceso
histdérico que condujo a la dolarizacion, y del mito que lo sostiene y lo protege de ser exami-
nado en mayor profundidad. Los autores argumentan que, a pesar de los veinte aios de su vida,
la existencia de un «mito que posiciona (desde multiples narrativas) a la dolarizaciéon como
una medida que habria traido beneficios y casi ningtin perjuicio al pais» ha dificultado el es-
tudio critico de este peculiar régimen monetario. Después de traernos a la memoria cémo la
dolarizacion naci6 «entre saqueos e interrogantes», los autores analizan las diferentes narrati-
vas que sostienen al mito dolarizador. Identifican un total de siete narrativas, tales como la de
que «no habia alternativa» por «el alto nivel de dolarizacién espontaneo» o que «la dolariza-
cion es una garantia de estabilidad», entre otras.

El examen critico que realizan los autores da lugar a dudas respecto a la validez de estas na-
rrativas. Resulta que las evidencias y el sentido comun acerca del origen y funcionamiento de
la dolarizacién tienen un fundamento menos sélido de lo que comtiinmente se imagina. Asi,
por ejemplo, los autores muestran que existian multiples alternativas para hacer frente a los
problemas de devaluacion e inflacion de los afios anteriores a la destruccion de la moneda na-
cional, que el nivel de dolarizacién espontédneo habia sido mas elevado en otros paises latinoa-
mericanos, sin que esto les haya llevado a abandonar sus monedas nacionales, o que la falta
de moneda propia le vuelve a la economia ecuatoriana mas expuesta a problemas internos y
externos al no disponer de los instrumentos monetarios que podrian contribuir a enfrentar-
los. Los autores concluyen que «la sostenibilidad de la dolarizacién en si misma no puede ni
debe verse como el objetivo de la economia», y que, eventualmente, sea necesario, en pos del
bienestar humano, flexibilizar la dolarizacion, o incluso superarla, siempre y cuando se haga
en orden, sin que se repita el «saqueo y trauma de 1999».

Anthony Pozo y Doménica Cardenas, por su parte, estudian un aspecto del funcionamiento
del sistema monetario dolarizado: el proceso de la emisién monetaria. En su articulo intitu-
lado Endogeneidad monetaria en una economia dolarizada: caso Ecuador», buscan identifi-
car, mediante un modelo de vectores autoregresivos (VAR) y pruebas de causalidad de Granger,
las caracteristicas de la emisién monetaria para el caso ecuatoriano. A partir de una revisiéon
de la literatura sobre los determinantes de la emision monetaria, los autores identifican cua-
tro perspectivas, siendo la primera la perspectiva monetarista, y las siguientes tres variacio-
nes de la perspectiva poskeynesiana, a saber, el enfoque «horizontalista», «estructuralista» y
«por preferencia de liquidez».

En el primer enfoque, el dinero es concebido como exdgeno, es decir, su cantidad deter-
minada por las autoridades monetarias —o en el caso de la dolarizacidn, por la balanza de
pagos—. Esto implica que la emisién de dinero escritural por los bancos seria causada por una
variacion en la base monetaria. Por otro lado, los tres enfoques poskeynesianos conciben al
dinero en mayor o menor medida como endégeno, emitido por los bancos —en forma de de-
positos que son resultados de un préstamo— para satisfacer la demanda de los agentes econo-
micos. En este caso, la causalidad irfa desde la actividad econdmica a los depésitos y el crédito
bancario, y de ahi a la base monetaria, ya que el Banco Central brindaria a los bancos comer-
ciales el «dinero de alto poder» que estos necesitan, siendo el enfoque «horizontalista» el mas
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radical en la direccién de la causalidad —desde la actividad econémica hacia la base moneta-
ria—, mientras que los dos otros enfoques asumirian una postura intermedia reconociendo
que la causalidad pueda actuar en las dos direcciones.

El modelo VAR y las pruebas de causalidad aplicados por los autores a variables monetarias
y reales de los afios 2007 hasta 2019 les conduce a afirmar que la emisién monetaria se com-
porta siguiendo la conceptualizacién «horizontalista». Esto implica que la emisién monetaria
de los bancos es consecuencia del financiamiento solicitado por los agentes econdmicos, y no
del movimiento de la balanza de pagos (variacion de reservas internacionales). Este resultado,
en cierto sentido, apoya el cuestionamiento de la narrativa sobre la dolarizaciéon como garan-
tia de estabilidad discutido en el articulo anterior, ya que se vuelve posible una expansion del
dinero escritural (depdsitos bancarios) problematica, ya sea en cuanto a la estabilidad del sis-
tema bancario —en dolarizacién, el Banco Central no puede jugar el papel del prestamista de
ultima instancia de la misma manera como en un régimen con moneda propia—, o por las
consecuencias para la balanza de pagos (fuga de capital, importaciones) que esta emisién mo-
netaria podria tener. Siempre, segun los autores, esta naturaleza «horizontalista» de la oferta
monetaria implica retos particulares para el buen manejo de la dolarizacion, lejos del «auto-
matismo» que el sentido comtin impute a este régimen monetario.

En el tercer articulo del dossier, Gonzalo Paredes, Noemi Brenta, Angel Mariduefia y Maria
José Pareja analizan el comportamiento de la banca privada durante los afios de dolarizacion.
Bajo el titulo de Ecuador, la prudencia financiera de la banca privada en dolarizacion (2001-
2019), los autores hacen, a partir de los datos de la Superintendencia de Bancos, un analisis
minucioso del «nivel de prudencia financiera» de los bancos, segun «cuatro ejes: nivel de li-
quidez, solvencia, el crédito y su riesgo». El resultado de la investigacién es un cuadro parti-
cularmente nitido de la banca privada ecuatoriana, una banca que podria caracterizarse como
muy «prudente y conservadora»: tiene un alto grado de liquidez en sus activos, sus préstamos
son mayoritariamente de corto plazo y facilmente reembolsable, y dirigidos en una parte sus-
tancial hacia el consumo. Asi mismo, tiene provisiones muy elevadas para hacer frente a su
cartera de créditos que, sin embargo, tiene un nivel de morosidad baja.

Este retrato de la banca privada ecuatoriana como prudente y conservadora podria pare-
cer, especialmente a la luz de la historia bancaria nacional, como alentador. Las sombras, sin
embargo, aparecen una vez que se analicen las implicaciones de este comportamiento para el
conjunto de la economia nacional. Aparece ahi que este comportamiento prudencial, que bien
puede ser motivado en partes por la falta de un prestamista en tltima instancia bajo dolari-
zacidn, es esencialmente una estrategia de maximizacion de rentabilidad de los bancos con
consecuencias macroeconomicas severas: las elevadas provisiones podrian ser una estrategia
para reducir impuestos, y el comportamiento prudencial en cuanto a los créditos otorgados
—corto plazo, facilmente recuperables, orientadas hacia el consumo— tiene consecuencias
graves para «la movilizaciéon del ahorro y la mitigacién de los problemas estructurales de la
economia». Efectivamente, el comportamiento de la banca privada, racional como puede ser
desde la perspectiva individual de cada banco, contribuye a los problemas estructurales de la
economia ecuatoriana, particularmente sus capacidades productivas limitadas y el alto nivel
de importacion de bienes de consumo duradero.
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Los tres articulos de nuestro dossier forman un conjunto que logra iluminar aspectos impor-
tantes de la dolarizacion. En particular, logra poner en el centro del analisis de su funciona-
miento el comportamiento de los bancos privados, los problemas que puede originar y su in-
teraccion con los diferentes segmentos de clientes a través del otorgamiento del crédito. Esta
problematica no estd presente, a nuestro parecer, en la narrativa del «mito dolarizador», que
mas bien pretende presentar a este esquema monetario como garantia de estabilidad justa-
mente por su funcionamiento supuestamente automdtico que invisibiliza o hace parecer como
inocuo al rol del sistema financiero. Los articulos que forman parte del dossier muestran que
es necesario superar la mirada encantada por «el objeto», que ve, afectada por una «coloniali-
dad monetaria», como argumentan Acosta y Cajas-Guijarro, en el délar a una moneda supe-
rior, que por sus caracteristicas intrinsecas resolverian los problemas monetarios de un pais
como el Ecuador.

Efectuado este desencanto, se puede estudiar la dolarizacién como una forma particu-
lar de organizacién del sistema monetario como infraestructura social, constituida por di-
versas instituciones publicas y privadas que actiian en un marco de regulacion legal y en un
campo estructurado por poderes facticos, politicos y econémicos. Esta transformacion de
la mirada permite formular nuevas preguntas, tal como lo han hecho los articulos aqui pre-
sentes. La consecuencia principal —quizas— de este giro epistémico es que permite aban-
donar la discusion limitada acerca de las ventajas y desventajas de la dolarizacién como ré-
gimen monetario, en favor de un analisis mas concreto de su funcionamiento real, asi como
de la potencial variedad de sus modos de organizacion, regulacion y distribuciéon de poder
entre las instituciones participantes. Esto es particularmente importante si deseamos traba-
jar en pos de que el sistema monetario sirva a las necesidades de la poblacién en su conjunto
y el desarrollo del pais, lo que implica resistir a la renovada utilizacién del «mito dolariza-
dor» para que sea usada de pretexto para poner a la poblacién y a la naturaleza al servicio
de los dueiios del dinero.

En el dltimo articulo del presente nimero de la revista —parte de la seccion de Estudios so-
cioecondémicos— intitulado Analisis de la especializacion productiva regional para impulsar la
diversificacion exportable en el Ecuador, Bryan Espinoza, Jhon Pérez y Jean Delgado analizan
la especializacién productiva del Ecuador y la comparan con la de otros paises de Suramérica,
calculando indicadores de sofisticacion de la produccion y de las exportaciones, entendiendo
como baja sofisticacion cuando una economia se especializa en pocos productos que también
son producidos por muchos otros paises. Entre sus principales hallazgos se encuentra el hecho
de que la sofisticacion productiva y de exportaciéon ha avanzado muy poco en los diez afios
que separan el 2006 y 2016, afios para los cuales los autores calculan los indicadores mencio-
nados, tanto a nivel de Sudamérica como para el mismo Ecuador. Adicionalmente encuen-
tran que el Ecuador se encuentra en la cola de los paises de nuestro subcontinente, por lo que
concluyen que es necesario que se logre orientar la produccion y las exportaciones nacionales
hacia un mayor nivel de especializaciéon y componente industrial, dado el mayor nivel de in-
greso per capita generado en la produccion de estos bienes.

Quisiéramos terminar estas lineas introductorias para agradecer a los pares ciegos que han
revisado muy cuidadosamente los articulos enviados, ayudando a mejorar sustancialmente,
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por medio de sus comentarios detallados, los articulos contenidos en el presente nimero de la
Revista Economia. Dejamos entonces en sus manos, querida lectora, querido lector, este nu-
mero de nuestra revista, esperando que pueda ser un insumo a los debates tan necesarios para
hacer frente a la situacién grave en que se encuentra el pais en estos momentos.

Eric Meyer' y Diego Martinez’
'Universidad Central del Ecuador
“Investigador independiente
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RESUMEN A veinte afios de la dolarizacion de la economia ecuatoriana, el debate sobre tal sub-
ordinacién monetaria es aun insuficiente. Esto motiva al presente articulo a identificar varias
dudas sin resolver que surgen al criticar las narrativas que sostienen al mito dolarizador (me-
dida tomada de forma técnica, falta de alternativas, mayor crecimiento, herramienta contra
la hiperinflacion, mayor estabilidad, entre otras). Al final, se concluye que un origen histo-
rico tragico y multiples narrativas cuestionables llevan al pais a aceptar una rigida estructura
monetaria que llena su economia de incertidumbres.

PALABRAS CLAVE Dolarizacion, salvataje financiero, mito dolarizador, narrativas, incertidumbre.

ABSTRACT Twenty years after Ecuadorian dollarization, there is not enough debate on such a
monetary subordination. In response, this paper identifies some unsolved doubts which emerge
when the narratives that sustain the dollarizer myth are criticized (technical foundations, abs-
ence of alternatives, higher growth, hyperinflation, higher stability, and so on). In the end, the
paper concludes that a tragic origin and the multiple questionable narratives make the country
to accept a rigid monetary structure that fills its economy with uncertainty.
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Nos envejece mds la cobardia que el tiempo, los afios solo
arrugan la piel, pero el miedo arruga el alma.
FACUNDO CABRAL'

INTRODUCCION

Ecuador aun vive el recuerdo de la agresiva devaluaciéon que el sucre sufrié entre 1998 y
1999. Semejante recuerdo, adobado con discursos pesimistas asociados a una desdolariza-
cion (Paredes, 2016, pag. 92),* hace que la dolarizacion se perciba como intocable y capaz de
evitar politicas «irresponsables» (White, 2017, pag. 66). Asi, emergen los predicadores de la
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dolarizacién que la defienden incluso afirmando que ésta ha «blindado» al pais (Ginatta, 2007),
olvidando que el délar se impuso durante una de las peores crisis sufridas por el Ecuador
(Acosta y Cajas-Guijarro, 2017, pag. 90). Por cierto, también hubo beneficiarios, miembros del
gran capital —importadores, sectores inmobiliarios, especuladores, grandes empresas de ser-
vicios y demds— vy estratos altos, previamente bien apertrechados ante la macrodevaluacion
con la que allané la dolarizacién (Acosta, 2000, pag. 24).

Resultado de las pugnas e intereses tras esta discusion, casi no existia ningin debate serio
sobre dolarizacion en el Ecuador antes de ser impuesta.’ Incluso, la decision fue criticada desde
multiples instituciones financieras internacionales (i. e., Chase Manhattan Bank, Merril Lynch),
periddicos como The New York Times o The Wall Street Journal, economistas y demds que ha-
blaban de un «salto al vacio» (Luque, 2000, pag. 113). Ahora, a veinte afios de la dolarizacion
ecuatoriana, el debate aun es insuficiente:* consideramos que ha quedado algo desactualizada
aquella literatura que critique rigurosamente las principales narrativas de quienes defienden
la dolarizacién, provocando que éstas se presenten como «verdades indiscutibles». Ante tal
carencia, el presente articulo tiene como objetivo responder —de manera preliminar— a la si-
guiente pregunta de investigacion: ;Cudles son algunas de las principales dudas sin resolver
dentro del mito dolarizador en el Ecuador a veinte ailos de su vigencia? Por mito dolarizador,
entendemos a un mito que posiciona —desde multiples narrativas— a la dolarizacién como
una medida que habria traido beneficios y casi ningun perjuicio al pais.

Para estudiar al mito dolarizador adoptamos, un enfoque teérico de economia politica cri-
tica pues consideramos que hay multiples grupos de poder que buscan legitimar a la dolariza-
cion para posicionar sus intereses particulares como si fuesen intereses nacionales (cf. Gramsci,
1978). En oposicidn, para nosotros, el mito dolarizador no es verdadero, pues en economia no
existen formulas mdgicas ni medidas invulnerables que siempre den buenos resultados y casi
ningun mal efecto; idea que sustentamos en dos niveles: (1) a nivel ontoldgico, consideramos
que la economia es creada por personas que construyen su historia limitadas por circunstan-
cias legadas del pasado (Marx, 2010, pag. 103), provocando que similares medidas aplicadas
en momentos historicos diferentes generen resultados distintos (Marx, 2012, pag. 245);° v (2)
a nivel axioldgico, creemos injusto ver a la dolarizacién como un bien en si mismo cuando se
sostiene en un mito —los cuales abundan en economia—+ resultado de la desesperacion de
gobernantes corruptos coaligados con grupos de poder en medio de una grave crisis agudi-
zada por el salvataje bancario. Sobre este tltimo nivel, incluso consideramos que la dolariza-
cion refleja una «colonialidad monetaria»,” pues ubica a una moneda fordnea de una potencia
mundial (dé6lar) como «superior» a cualquier propuesta monetaria local (Acosta, 2012). Como
anota Celso Furtado, «si nos rendimos a la dolarizacidn, retrocederemos a una condicidn se-
micolonial» (citado por Bresser Pereira, 2004, pag. 32).

Con estas criticas, no sugerimos salir intempestivamente y a la fuerza de la dolarizacion,
lo cual seria un absurdo, asi como fue absurdo dolarizar de golpe e inconsultamente en el afio
2000. Lo que pretendemos es identificar varias dudas sin resolver tras el mito para despojar a
la dolarizacion de su velo de poder sobrenatural, entendiéndola més bien como una medida
de subordinacién monetaria extrema (Guillén Romo, 2005, pag. 90) con la cual el Ecuador ha
aceptado (de jure) dotar al délar estadounidense de todas las funciones del dinero. Asi, gran
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parte de la dinamica monetaria ecuatoriana depende de decisiones tomadas en la Reserva
Federal: el Estado ecuatoriano se allané sin condiciones a las politicas norteamericanas —por
cierto, decision en nada comparable a la union monetaria que originé al euro en Europa, donde
al menos se intenta que confluyan las politicas de los paises miembros que poseen algtin con-
trol sobre las decisiones monetarias—.*

Para identificar algunas dudas sin resolver dentro del mito dolarizador, aplicamos una rme-
todologia dialéctica con los siguientes pasos: (1) identificamos algunas narrativas destacadas
que defienden la dolarizacidn, (2) confrontamos la veracidad de cada narrativa con evidencia
cuantitativa y/o cualitativa de fuentes primarias y secundarias, y (3) como sintesis de la con-
frontacion entre narrativas y evidencia se obtienen varias de las dudas buscadas. Esta meto-
dologia posee un alcance explorativo que permite identificar multiples preguntas especificas
que pueden motivar a investigaciones futuras sobre la dolarizacion en el Ecuador, con la limi-
tacion de que en algunos casos el cuestionamiento de las narrativas genera mayores dudas que
certezas —lo cual no es una falla en si mismo—, ademas que la profundidad de la evidencia
puede variar segiin cada narrativa analizada.

Entre las principales dudas sin resolver identificadas a partir del estudio dialéctico del mito
dolarizador, estan: el tipo de cambio para dolarizar no se habria obtenido de forma rigurosa, a
la vez que la medida tuvo demasiada oposicidn; al parecer, habia alternativas a la dolarizacion
que no se discutieron por intereses particulares; parece que el pais no alcanz6 un crecimiento
economico excepcional luego de dolarizarse en comparacion a otros paises no dolarizados;
quiza la dolarizacion vuelve a la economia ecuatoriana mucho mas fragil a shocks externos; la
medida no ha contribuido a mejorar estructuralmente el empleo; la dolarizacién quiza fue el
punto mas duro del histérico deterioro de los ingresos de los asalariados. Para llegar a éstas y
otras dudas, el articulo se estructura de la siguiente forma: luego de esta introduccion, se hace
un breve recuento histérico de como la dolarizacién se origind en medio del grave salvataje
bancario que Ecuador vivié a fines de los afios 9o y se cuestiona la falta de planificacion de la
medida (siguiente seccion); luego, se aplica la metodologia dialéctica antes descrita a varias
narrativas para identificar multiples dudas sin resolver a veinte afios del mito dolarizador (pe-
naltima seccién); finalmente, se concluye que la combinacién de un origen histdrico tragico y
las multiples dudas de la dolarizacion llevan al pais a sostener un rigido esquema monetario
que colma de incertidumbres su economia (ultima seccién).

UNA DOLARIZACION NACIDA ENTRE SAQUEOS E INTERROGANTES

La dolarizacion ecuatoriana naci6 desde la violencia y el saqueo, luego de una transicién histérica
de una etapa «desarrollista» y «nacionalista» —a inicios de los afios 1970) a una etapa de multiples
ajustes neoliberales —anos 1980 y 1990— (Acosta, 2012), similar a cdmo sucederia en muchos
otros rincones del mundo (Klein, 2007). En el periodo de ajuste neoliberal, el Estado fomentd la
desregulacion financiera, como ejemplifica en 1994 la Ley General de Instituciones del Sistema
Financiero, impulsada por presion del Fondo Monetario Internacional (rm1).* Gracias a tal des-
regulacion, la banca ecuatoriana se beneficié por afios de créditos vinculados, malversacion de
fondos, retiro de ddlares hacia el exterior, inversiones en sectores petroleros y en otros negocios
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no bancarios, defraudacion de dinero, sucretizacion de su deuda externa, compra de cuentas espe-
ciales en divisas,* ocultamiento y falsificacion de informacion, peculado bancario y demas lios.”

Los abusos cometidos gracias a la liberalizacion financiera llevaron a que, entre 1994 y 1998,
quiebren cuatro bancos y siete financieras ecuatorianas —destacandose Banco Continental,
Solbanco, Préstamos y Tungurahua—. A tales quiebras se sumaria el contexto del conflicto bé-
lico entre Ecuador y Perti en 1995 y los problemas internacionales por la crisis mexicana (1994),
la crisis asiatica (1997) y de Brasil y Rusia (1998). Ademas, el pais afronté un fuerte fenémeno de
El Nifio en 1998 y un bajo precio del petréleo —el barril de crudo West Texas Intermediate, refe-
rencial para el petroleo ecuatoriano, marcé un promedio de UsD 12 entre fines de 1998 e inicios
de 1999—. Mientras, la estabilidad politica se deterioraba en especial desde el efimero Gobierno
de A. Bucaram —quien, por cierto, propuso la convertibilidad a 4000 sucres por délar—.

Para fines de 1998, el Filanbanco pasaria a manos del Estado, y desde ahi arrancarian va-
rias quiebras bancarias en cadena afectando en 1999 a otros bancos grandes como Progreso,
Popular, Previsora y Pacifico. En respuesta desesperada a la caida del sistema financiero, entre
el 8 y el 15 de marzo de 1999, el Ecuador soportd un feriado bancario: se congelaron usp 4000
millones impidiendo que los depositantes retiren de la banca sus propios ahorros, a pretexto
de evitar corridas monetarias; mientras, estaba ausente la discusion sobre las causas profun-
das de la crisis financiera. Con ese feriado bancario, perdieron valor las palabras del entonces
presidente Jamil Mahuad, quien declararia que «el gobierno jamas va a incautar, jamas va a
confiscar las cuentas de nadie».” A su vez, el Estado desembols6 usp 1600 millones buscando
el salvataje de instituciones financieras que terminarian quebrando, a mas de emitir usp 1400
millones en bonos de la Agencia de Garantia de Depdsitos (AGD, creada en 1998 por presion
del Banco Mundial):* recursos que ingresaron a una banca que no pago; de hecho, en la crisis
el 70% de las instituciones financieras privadas quebraron o pasaron al Estado.

Semejantes recursos entregados al sistema financiero para su salvataje empujaron a la dras-
tica devaluacion del sucre, como reconoceria el propio Banco Central del Ecuador (BCE, 1999).
Solo las transferencias del Estado a la banca en problemas, mas los bonos emitidos por la AGD,
sumaron 15,3% del producto interno bruto (p1B) de 1999. Tal salvataje presioné a emisiones
monetarias agresivas que «licuaron» los recursos de los poseedores de sucres en beneficio de
quienes poseian dolares, empezando por la propia banca: entre 1998 y 2000, la emisién des-
bocada provoco el salto de 5437 a 25.000 sucres por dolar —en el mercado libre de cambios—,
restando un 78,3% del poder adquisitivo de quienes poseian recursos en sucres (BCE, 2017).
A la par, con la muerte del sucre, el Ecuador terminé en una crisis generalizada que, segin
el BCE, habria costado al pais unos usp 8600 millones, monto equivalente al 43,8% del P18 de
aquel aflo —UsD 19.635 millones—.” Una crisis en donde se socializé a la poblacion las pérdi-
das provocadas por las précticas corruptas, la débil regulacion y hasta el exceso de confianza
del sistema financiero (Martinez, 2006).'

Asi, en medio de una crisis generalizada, el domingo 9 de enero de 2000, Jamil Mahuad
decret? la dolarizacién con un tipo de cambio de 25.000 sucres por délar. Tan popular fue la
medida que, a los doce dias, Mahuad fue derrocado por fuertes movilizaciones, con partici-
pacioén protagénica del movimiento indigena.” La dolarizacién se adopt6 sin consultar a la
poblacién y sin ningun estudio técnico que justifique ni siquiera la tasa de cambio aplicada.
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Veinte afios después, Mahuad afirmaria que el tipo de cambio se adopté con el siguiente pro-
cedimiento: «dividimos los ddlares que teniamos en la reserva para la cantidad de sucres y de
obligaciones que habia que considerar, y eso nos dio 25.000 sucres como una medida segura».’®

Es decir, una de las decisiones econdmicas mas importantes de la historia ecuatoriana, con
efectos distributivos abismales, jse decidié con una «regla de tres»! Aqui emergen varias dudas
sin resolver: ;no habia alguna metodologia mas rigurosa?, ;por qué aplicar una tasa de cambio
unica en vez de aplicar tasas diferenciadas para amortiguar el impacto distributivo?, ;no debia
estimarse cudl seria la pérdida de riqueza e ingresos reales para los tenedores de activos en su-
cres, asi como para asalariados y pensionistas, al menos para diseiar potenciales compensa-
ciones?, sse estimaron escenarios que comparen a la dolarizacién con otras medidas como la
convertibilidad o el control monetario por parte del BCE?, ;0 solo se tomd la medida de forma
desesperada como un «salto al vacio»? Las dudas son varias, mientras que los estudios rigu-
rosos son nulos. De hecho, en palabras del entonces presidente subrogante del BCe, Modesto
Correa, la dolarizacion no fue planificada.”

A nivel politico, también hay dudas. En especial, ;qué tan legitima podia ser la medida, cuando
fue adoptada por un gobierno sin respaldo popular?*> Aqui las palabras de Mahuad son claras:

Cuando decido dolarizar, dolarizo sin el Fondo [Monetario Internacional], sin el Banco Central,
con la mitad del Congreso desde el centro hacia la izquierda todos en contra, contra los sindica-
tos, contra la dirigencia indigena, contra un montén de ONG, contra un montén de opiniones de
personas ilustres en economia que escribian que era una barbaridad dolarizar, contra todo eso
[...] ese rato fue una decisién durisima de tomar porque habia un montén de gente en contra.”

Con tantas oposiciones, ;quiénes realmente estaban a favor de dolarizar de golpe sin inten-
tar antes otras medidas? Asi es muy dificil ver a la dolarizacién como una medida de amplio
apoyo popular, politico y técnico, al menos en el momento de implementarse, y mas bien se
refuerza la idea de que es un mito sostenido desde narrativas cuestionables.

CRITICANDO ALGUNAS NARRATIVAS DEL MITO DOLARIZADOR

La dolarizacion se ha justificado bajo multiples narrativas: no habia alternativas; se debia
parar las devaluaciones del sucre; detener la inflacion; responder a la «dolarizacion esponta-
nea»; ganar estabilidad monetaria; reducir las tasas de interés; reactivar la produccion; atraer
inversion extranjera... y todo alcanzable al instante, como afirmaban los miembros del Foro
Econdémico en un remitido publicado en El Universo el viernes 8 de enero del ailo 2000.? Sin
embargo, la veracidad de estas narrativas es criticable; al menos, eso sugieren las siguientes
puntualizaciones.

HABIA ALTERNATIVAS
Es mentira que no habia alternativas a la dolarizacion: existian multiples posibilidades de en-

frentar la crisis ecuatoriana. De hecho, ;como saber que la dolarizacién era la mejor alterna-
tiva para el Ecuador en ese momento sin estudios rigurosos? Incluso, en noviembre de 1999,
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el BCE present6 una Propuesta de Politica Econdmica ante la Crisis (BCE, 1999, pag. 1) donde,
en vez de dolarizar, sugeria una «politica monetaria mas activa por parte del Banco Central del
Ecuador, que permita retomar el control de los agregados monetarios». Quiza tal propuesta
hubiera logrado una estabilizacion monetaria sin dolarizar: ;como negar tal posibilidad sin un
estudio riguroso? Es mds, segtin el mencionado documento se afirma que el propio salvataje
bancario complico la posibilidad del BCE de llevar una politica monetaria activa:

El Banco Central del Ecuador ha tenido serias dificultades para esterilizar la emision [de su-
cres], que ha crecido a tasas muy altas, por la obligatoriedad asumida de realizar operaciones
de reporto con los bonos de la Agencia de Garantia de Depositos (AGD), y de cumplir con los
requerimientos de créditos de liquidez. (BCE, 1999, pag. 1)

En la actual coyuntura econémica la politica monetaria ha estado endogenizada a la solucién
de la crisis del sector financiero. (BCE, 1999, pag. 40)

Es decir, el BCE reconocié que el problema monetario a fines de los afios 9o tenia entre sus
causantes a las emisiones de sucres que el Estado fue empujado a realizar para tratar de sal-
var al sistema financiero privado. Por tanto, si se limitaba dicha emisién monetaria, quiza hu-
biera sido posible estabilizar la economia sin dolarizar. Sin embargo, el Gobierno de Mahuad
prefirié dolarizar en vez de sanear seriamente al sector financiero y evitar el salvataje via emi-
sion de sucres. Dentro de ese saneamiento, se pudo hasta nacionalizar el sistema financiero,
similar a la propuesta sugerida por Simon Johnson (2009) para la crisis financiera de 2009 en
Estados Unidos. Pero en vez del saneamiento, se improvisé a tal nivel que hasta renunci6 el
entonces presidente del directorio del bce, Pablo Better.

Tampoco convence el argumento de que si el Estado no realizaba el salvataje bancario
con un drastico incremento de emisiones de sucres, la crisis hubiera sido peor: la crisis debia
enfrentarse desde un estudio a fondo de sus origenes. Si bien dichos origenes son comple-
jos, es plausible plantear la hipdtesis de que el sector financiero tiene un poder politico que le
permite usar al Estado para socializar sus pérdidas privadas y hasta lucrar de medidas como
los salvatajes,™ sin importar que ese proceso lleve a la devaluacion agresiva del sucre. Si se
acepta esa hipotesis, entonces la cuestion de fondo esta en enfrentar el poder del sistema fi-
nanciero y subordinarlo a las demandas del aparato productivo y de la sociedad, no al revés.
El caso es que si habia alternativas (ver Tabla 1), pero su instrumentacion hubiera requerido
enfrentar directamente los intereses de quienes provocaron la crisis y se beneficiaban del sal-
vataje y la dolarizacion.

EL PROBLEMA DE UNA FALTA DE POL{TICA CAMBIARIA PROPIA
La incapacidad del Ecuador de devaluar en dolarizacion plantea una duda: ;qué tan «6ptimo»
—especialmente para fuertes desequilibrios externos y suavizar potenciales shocks externos—
es tener una moneda que no se puede devaluar segtn la realidad local, mas cuando impor-
tantes socios comerciales como Colombia, Perti o Chile mantienen esa capacidad? La propia
«teoria econdmica» plantea que un pais deberia adoptar la moneda de otro solo si sus ciclos
econdmicos estan sincronizados o si hay libre movilidad de factores entre ambos, idea reco-
gida en la hipotesis de las zonas monetarias 6ptimas de Mundell (1961). Es mds, si se revisa la
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Tabla 1. Algunas alternativas planteadas para Ecuador en el afio 2000

Medida Detalle

Dolarizacién Una moneda extranjera (délar) sustituye totalmente a la moneda local y adopta

oficial o de jure plenamente las funciones del dinero en el caso oficial (o parcialmente en el caso no
oficial).

Caja de Tipo de cambio fijo por ley con respecto a una moneda ancla. Se garantiza convertibilidad

convertibilidad automatica: el Banco Central debe intercambiar en cualquier momento la moneda local

por el ancla: las reservas del ancla deben igualar o superar a la base monetaria para
fortalecer confianza del publico. Se mantiene la moneda local como unidad de cuenta.

Control monetario Establecer metas cambiarias de estabilidad a manejarse con encaje y tasas de interés. La

del BCE sin politica de encaje otorgaria premio implicito a transacciones en moneda local. No

salvataje masivo  debilitar reservas internacionales. Aplicar esterilizacion monetaria. Redistribuir liquidez
del sistema financiero (incluyendo depdsitos del sector puiblico). Usar programacion
monetaria y fiscal en momentos que gran porcentaje del sistema financiero se
encontraba bajo control estatal. Replantear la garantia de depdsitos para disminuir el
riesgo moral. Reprogramar activos y pasivos de banca y de compaiias del sector real.
Establecer prioridades en el gasto y la inversién publica y el financiamiento. Definir nuevo
marco de accidn para cuentas offshore. Establecer un flujo maximo de recursos a
disposicién de la AGD. Disciplina fiscal.

Fondos para Crear fideicomiso (principalmente con financiamiento internacional) para

capitalizacion y capitalizar instituciones financieras y reactivar la produccion con créditos.

reactivacion(¥) Crear fideicomiso financiado con venta de bonos del Estado para apoyo a
pequefias y medianas empresas.

Politica general Expansion prudente de demanda agregada. Replanteo de precios relativos,

de enfrentando distorsiones entre precios «adelantados» y «retrasados»: unos

estabilizacion deberian aumentarse y otros disminuirse. Manejo estatal estabilizador de

precios como tipo de cambio, salarios minimos, impuestos indirectos,
precios publicos, tasas de interés, aranceles.

(*) Nota: en la propuesta original del BCE (1999) se sugiere que el fondo también ayude a privatizar instituciones del

sistema financiero. Elaboracion: propia a partir de Guillén Romo (2005), BCE (1999), Acosta y Schuldt (1999).

historia de cdémo multiples paises en el mundo han enfrentado sus crisis financieras (Reinhart
y Rogoff, 2009), se notard que la decisién en Ecuador de dolarizar representa un caso sui ge-
neris, quiza cercano con Zimbabue —pais del cual se habla mas adelante—.

La incapacidad de devaluar podria implicar una pérdida de flexibilidad econémica y un
aumento de la volatilidad de la economia ecuatoriana ante shocks externos. A esto cabe sumar
todas las posibles asimetrias que la dolarizacién podria imponer a la capacidad de aplicar poli-
ticas contraciclicas, tal como sugiere Missaglia (2016). Un ejemplo se vivié desde fines de 2014,
cuando el délar estadounidense se apreci6 fuertemente, encareciendo las exportaciones ecua-
torianas en un momento de caida de exportaciones petroleras, a la par que las importacio-
nes se abarataron (Acosta y Cajas-Guijarro, 2018). Aqui se puede recordar, como resultado de
la incapacidad de devaluar, a aquella poblacion buscando ingresar a Colombia para comprar
aprovechando la devaluacién del peso colombiano frente al délar,** asi como la caida econé-
mica en ciudades fronterizas —que provocaron protestas en septiembre de 2019 en Carchi,*
como antesala a la rebelion de octubre del mismo aflo—.¢
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NO EXISTIO HIPERINFLACION

Sobre la inflacién, también hay puntos discutibles. Primero, entre 1993 a 1997 la tasa de infla-
ci6én anual ecuatoriana mostr6é un promedio de 27,1% con una tendencia relativamente esta-
ble. Entre 1998-1999 dicha tasa saltd a 43,4 a 60,7% y —por la propia devaluacion— alcanzé un
91,0% en el ano 2000 segun el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC). Es decir, la
inflacién crecid con fuerza en los afos de crisis financiera y durante los cuales el Estado otor-
gaba importantes salvatajes bancarios con drasticas emisiones monetarias. Segundo, la esta-
bilizacién de precios luego de la dolarizacién no fue inmediata, pues recién en 2002 la tasa
seria menor a dos digitos (9,4%). Tercero, Ecuador nunca vivié una hiperinflaciéon? si se usa,
por ejemplo, el umbral de una tasa de 50% mensual sugerida por Philip Cagan (1956). Segun el
INEC, los meses que han registrado mayor inflaciéon desde 1969 hasta 2020 son marzo de 1999
con 13,49% y enero de 2000 con 14,33%, lejos del limite del 50%. Para colmo, ningtin pais lati-
noamericano que realmente vivié hiperinflacién se dolarizo; por ejemplo, para 1985, en Bolivia
la inflacién anual llegd a 8170,5% y no se dolariz6.”®

Asimismo, cabe dudar sobre cuanto de la caida de la inflacién ecuatoriana luego del afio
2000 se debid realmente a la dolarizacion y cuanto a la propia estabilizacion luego de la cri-
sis financiera. Es decir, el pais quiza pudo tomar otras medidas de estabilizacién monetaria,
entre ellas detener de inmediato las emisiones de sucres que financiaban el salvataje bancario
y realizar un auténtico saneamiento del sector financiero. Si tales medidas se adoptaban, ;hu-
biera existido hiperinflacién? Esta duda no niega que la dolarizacién ayudé a reducir la infla-
cion, pero quiza su efecto sea menor del que se piensa.

¢GARANTIA DE ESTABILIDAD:?

Sila dolarizacion garantiza la estabilizacion al restringir la politica monetaria,® ;por qué muy
pocos paises se han dolarizado? En Latinoamérica, los tinicos paises dolarizados son Ecuador,
El Salvador y Panamd —los cuales apenas representaron 2,8% del p1B de la region en 2018 segiin
la cEPAL— . A su vez, un ejemplo de que la dolarizacion no necesariamente implica estabilidad
es Zimbabue: un pais que, ante una importante crisis econémica, se dolariz6 en 2009. Pero, en
vez de estabilidad, la dolarizacién gener6 graves complicaciones, siendo quiza la mas dréstica
la escasez de dolares fisicos necesarios para las transacciones a causa de los pocos flujos de divi-
sas del pais —llegando a registrar grandes aglomeraciones hasta en cajeros—, problema agra-
vado por la fragil capacidad de Zimbabue para acceder a financiamiento externo.” Tales fue-
ron las complicaciones —incluyendo un infructuoso intento de moneda electrénica— que el
Ministerio de Finanzas y de Desarrollo Econémico del pais africano, anunci6 en 2019 el aban-
dono progresivo de la dolarizacion,* para lo cual elabord una planificacion de reforma mone-
taria para el periodo 2020-2024 buscando implementar una moneda local propia.®

Sila dolarizacién no pudo estabilizar a Zimbabue —aunque los efectos finales atin estan en
discusiéon—,** y mas bien ha generado graves rigideces monetarias al punto de llevar al pais a
la desdolarizacion, ;no podria suceder algo similar al Ecuador, sobre todo cuando el acceso a
los mercados financieros internacionales se interrumpa?

DOLARIZACION ESPONTANEA MENOR QUE EN OTRAS LATITUDES
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La informacién disponible vuelve discutible el grado de «espontaneidad» de la dolarizacién
ecuatoriana, la cual mds bien parece una respuesta a los peores afios de la crisis financiera,
al menos en el sector financiero formal: entre 1989 y 1996 la proporcion de depdsitos expre-
sados en moneda extranjera (principalmente ddlares) mostraba un porcentaje promedio es-
table de 17%; seria de 1997 a 1999 que los depositos en délares crecerian hasta llegar a 53,7%.
Por su parte, para 1999 el 47,4% del cuasidinero —depdsitos a plazo, certificados de inversion
entre otros— y el 66,5% de la cartera de crédito estaban expresados en délares (BCE, 2001, pag.
10). Aunque estos indicadores podrian sugerir una «dolarizaciéon espontanea» inminente, al
compararlos con otros paises, el argumento tiembla. Volviendo al caso boliviano, en 1999 el
94% de los depositos y el 96,1% de los créditos estaban expresados en ddlares,” proporciones
mucho mds amplias que en Ecuador y que fueron afrontadas no con dolarizacién, sino con
una «bolivianizacién».*®

UNA MEDIDA SOSTENIDA CON «RESPIRADOR ARTIFICIAL>
A nuestro parecer, la dolarizacion no se sostuvo por fortalezas intrinsecas. Mas bien, el Ecuador
ha logrado sostenerla con un «respirador artificial» alimentado por flujos de ddlares del ex-
terior recibidos por: exportaciones (sobre todo petroleras), remesas de migrantes, endeuda-
miento externo y otros flujos. Segiin informacién del BCE, entre 2000-2019, al Ecuador in-
gresaron UsD 141,6 mil millones por exportaciones de petrdleo crudo, junto con UsD 48,9 mil
millones de remesas de los migrantes (sobre todo desde Espafia, Estados Unidos e Italia). Ante
semejantes magnitudes, cabria preguntarse hasta qué punto la dolarizacion hubiera sido soste-
nible sin el extractivismo petrolero y sin la tragedia migratoria que implicé la salida de més de
dos millones de compatriotas en la crisis de fines de los 9o —causando una grave descompo-
sicién y abandono social—. Y luego, con el debilitamiento sobre todo de los recursos petrole-
ros, desde fines de 2014 ha crecido vertiginosamente la deuda externa, llegando a USD 41,5 mil
millones en 2019. Asimismo, cabria considerar el rol del lavado de dinero: si bien no hay esta-
disticas oficiales al respecto,” estimaciones preliminares apuntan a que el dinero ilicito podria
representar un 4% del PIB ecuatoriano.®®
Sobre estas cuestiones, puede revisarse el trabajo de Vernengo y Bradbury (2011, pag. 457),
para quienes la dolarizacién en Ecuador tuvo la «suerte» de que a inicios de los aflos 2000 el
délar sufrié una importante depreciacion —equivalente a una devaluacion por sus efectos—,
el precio del petroleo crecié con fuerza y, en especial, el pais ha mantenido importantes reme-
sas. Esto difiere con la convertibilidad argentina que, segun los autores, afrontd la apreciacion
del délar y la caida de precios de productos primarios (aflos 90), y al no contar con importan-
tes remesas, debio recurrir a los mercados financieros.

LOS SUPUESTOS RESULTADOS
En términos econdmicos, varios paises latinoamericanos experimentaron un importante cre-
cimiento en entre mediados de los afos 2000 e inicios de los anos 2010 alimentado, entre otras
razones, por el incremento del precio de varios productos primarios en el periodo que Svampa
(2013) definié como Consenso de los commodities. Dicha tendencia pone en duda de cuadn ne-
cesaria era la dolarizacion para que la economia ecuatoriana creciera luego de la crisis de 1999.
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Es mas, existe evidencia estadistica de que el crecimiento ecuatoriano luego de dolarizarse,
al parecer, no fue excepcional en comparacion a paises similares que no dolarizaron —ver el
analisis con control sintético de Yepes (2016)—. Por ejemplo, segun datos del Banco Mundial,
entre 2000 y 2014, la tasa de crecimiento anual del ingreso por habitante en Ecuador regis-
tr6 un promedio de 2,6%, nada excepcional si se compara con otros paises latinoamericanos:
Argentina 1,65%; Bolivia 2,45%; Brasil 2,28%; Chile 3,24%; Colombia 3%; Paraguay 1,85%; Pert
4,3%; Uruguay 2,89%; Venezuela 1,43%. Para colmo, el crecimiento ecuatoriano posdolariza-
cién es menor al conseguido durante el primer boom petrolero en los afnos setenta del siglo
pasado: el ingreso por persona crecié a un promedio de 4,9% entre 1974-1978, tasa mayor al
2,6% conseguido entre 2007-2013 segin informacién del BCE.

A nivel de pobreza, también cabe cuestionar el rol de la dolarizacién. Segun informacién de
la Encuesta de Condiciones de Vida (Ecv) del INEC, para 1999 el 52,2% de la poblacion era pobre,
proporcion que cayo a 38,3% en 2006. Sin embargo, esta narrativa omite que para 1995 la pobreza
llegd a 39,4%. Es decir, fue la propia crisis de fines de los afos 9o la que increment6 drastica-
mente la pobreza. Entonces, quizd la reduccién de este indicador en los afos 2000 antes que ser
resultado de la dolarizacion, podria ser resultado de la superacion de los peores aios de la crisis:
un «efecto rebote» que, como paso en otros paises, posiblemente se pudo lograr sin dolarizar.

Por su parte, la dolarizacién al parecer no contribuyé a mejorar las condiciones de empleo:
en el ano 2000 el 68% de la poblacién econdmicamente activa (PEA) se encontraba entre el su-
bempleo (60,82%) y el desempleo (7,34%) segun la Encuesta Nacional de Empleo, Desempleo
y Subempleo (ENEMDU) del INEC; en cambio, para 2006 la proporcion llegé a 71% de la PEA
—con 64,88% en el subempleo y 6,29% en el desempleo—. Es mas, la dolarizaciéon tuvo gra-
ves impactos distributivos: en el aflo 2000, el salario basico llegd a USD 56,7 al mes, monto tan
bajo que en 2001 se lo aumento a UsSD 121. Otro efecto distributivo infame se vivié para varios
pensionistas de la seguridad social: a enero de 2000 unos 145.000 pensionistas recibieron del
Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social pensiones de solo USD 12,66 al mes,* y en casos ex-
tremos de apenas USD 4 al mes. Asi, los ingresos de amplios sectores populares fueron «licua-
dos» por una dolarizacién cuyo tipo de cambio fue definido con una «regla de tres».

Si bien durante la dolarizacion se llegé al punto histdrico mas alto de deterioro salarial, tal
tendencia ya se veia —con menos intensidad— afios atras. Segin informacion el BCE, mien-
tras que entre 1975-1980 la participacion de los asalariados en el p1B llegaba a un promedio de
30%, para los ailos 9o, y en especial para 1995 esa proporcion cayé a 15% y luego de 1995 la in-
formacion dejé de publicarse hasta ser retomada en 2007 (Acosta y Cajas-Guijarro, 2017). Asi,
las décadas de los 80 y los 9o implicaron un deterioro histdrico de la participacion de las cla-
ses trabajadoras en el ingreso; deterioro que, con la dolarizacién, fue tan drastico que hasta
las cuentas nacionales «quebraron».

:DOLARIZACION COMO PIEZA DE LA TRANSFORMACION NEOLIBERAL:
En su momento, con la dolarizacién se intent6 salvar el gobierno de Mahuad, pero fracasé.
Luego, se usé como palanca para facilitar la «transformacion neoliberal» impulsada en Ecuador
sobre todo desde los afios 8o (Acosta, 2012). Esta ultima opcidn sigue vigente: varios predica-
dores de la dolarizacién —Carlos Julio Emmanuel, Mauro Toscanini, Francisco Swett, Pablo
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Lucio Paredes, entre otros— argumentan que la medida por si misma no basta si no se com-
plementa con los tipicos ajustes neoliberales recomendados para paises no dolarizados: ajuste
fiscal, reduccion del tamarfio del Estado, eliminacion del déficit, apertura comercial absoluta
—incluyendo la firma de la mayor cantidad posible de tratados de libre comercio—, flexibili-
zacion laboral —y ambiental— incluso mds acentuada que con moneda local (para compen-
sar la incapacidad de devaluar), etc.*

Este uso de la dolarizacién como una pieza mas de la narrativa neoliberal crea una pecu-
liar paradoja: bajo la propia légica neoliberal, si una economia aplica la receta de total libera-
lizacién manteniendo su moneda propia y dejando que su cotizacion fluctie libremente en el
mercado, ;por qué necesitaria dolarizarse? Es mas, bajo la misma ldgica, 3no es contrario a la
libertad econémica que el Estado imponga a la poblacion el uso de una moneda extranjera?
Notese que F. Hayek sugeria que cada individuo deberia tener el derecho a libremente escoger
el dinero que desee usar en sus transacciones (Hayek, 1976). Para colmo, M. Friedman afirma-
ria en una entrevista en Forbes en 1997 que «la moneda es un simbolo muy importante de so-
berania. Y me parece que una nacidn, si va a seguir siendo una nacidn, necesita tantos simbo-
los de soberania como sea posible».* Con estas ideas no se busca hacer una apologia a estos
autores, sino mostrar las posibles contradicciones que emergen cuando la dolarizaciéon entra
en la narrativa neoliberal.

CONCLUSION: TRAGEDIA, INCERTIDUMBRE... Y MIEDO

A partir de la critica dialéctica aplicada a varias de las narrativas que sostienen el mito dola-
rizador, hemos identificado varias dudas sin resolver. Quiza las mds importantes son: (1) en
medio de la grave crisis financiera de fines de los afios 90, el tipo de cambio para dolarizar no
se habria obtenido de forma rigurosa, a la vez que la medida tuvo demasiada oposicion y nulo
respaldo técnico; (2) al parecer, habia alternativas a la dolarizacién que no se discutieron por
intereses particulares e incluso podria afirmarse que la dolarizacion no fue planificada; (3) el
pais no vivia hiperinflacion al momento de dolarizar, y quizd el efecto de la medida sobre la in-
flacion sea menor al que se imagina; (4) quiza la dolarizacion vuelve a la economia ecuatoriana
mucho mas fragil a shocks externos, generando efectos negativos en la estabilidad econdmica,
e incluso con el riesgo de generar rigideces monetarias que pueden empujar hasta a la desdo-
larizacion (como en Zimbabue); (5) ni los niveles mads altos de «dolarizaciéon espontanea» en
el Ecuador igualaron a los niveles de otros paises que no necesitaron de la dolarizacion para
reducirlos (como Bolivia); (6) la dolarizacion ecuatoriana no parece sostenerse en si misma,
sino que es altamente dependiente de flujos externos, lo cual puede volver al pais en extremo
dependiente sobre dodo del endeudamiento externo; (7) parece que el pais no alcanzé un cre-
cimiento econdémico excepcional luego de dolarizarse en comparacion a otros paises no do-
larizados; (8) el efecto sobre la pobreza es dudoso dadas las distorsiones causadas por la crisis
financiera; (9) la medida no ha contribuido a mejorar estructuralmente el empleo; (10) la do-
larizacion quiza fue el punto mas duro del historico deterioro de los ingresos de los asalariados
—tendencia que se venia arrastrando a lo largo de la «triste noche neoliberal»—; (11) la defensa
de la dolarizacién parece generar contradicciones cuando se la inserta en la narrativa neoliberal.
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Es todo este complejo conjunto de dudas sin resolver de la dolarizacién el que, creemos, de-
beria tomarse en cuenta luego de dos décadas de implementarse la medida; dos décadas en
donde el pais parece encontrarse atorado en una incertidumbre monetaria que se ha inten-
tado sostener por afios a través de un irresponsable endeudamiento externo (Acosta y Cajas-
Guijarro, 2018). Incertidumbre que se ha complicado todavia més gracias a la crisis humani-
taria —y econémica— provocada por el coronavirus.

Mientras la dolarizacién parece sobrevivir con extractivismo, remesas y sobre todo con
deuda en los ultimos tiempos, las condiciones concretas de su dindmica en la economia ecua-
toriana estan repletas de incertidumbres en temas como el manejo de reservas. Por un lado, el
progresismo correista desperdicié en una inexistente transformacion productiva los impor-
tantes flujos de ddlares que obtuvo el Ecuador durante el Consenso de los commodities y esta-
ban alimentando a las reservas internacionales. Por otro lado, el neoliberalismo morenista solo
sostiene dichas reservas para brindar seguridad a los mercados financieros internacionales en
el pago de deuda. En el pais no se observa un intento claro de consolidar un manejo de reser-
vas en dolarizacion que defina cudles podrian ser los requerimientos para garantizar el nor-
mal funcionamiento de la liquidez interna y proveer al Estado de un potencial instrumento de
politica econdmica contraciclica. Tal es asi que, en respuesta a la crisis del coronavirus vivida
en 2020, el gobierno ecuatoriano ha debido apelar a la creacién de fondos de emergenciay a
mayor endeudamiento externo para obtener una liquidez que le permita hacer frente tanto a
gastos de salud como a subvenciones directas a sectores deprimidos.

Esta cuestion es crucial pues parte importante de los estudios sobre dolarizaciéon encuen-
tran como uno de sus defectos que la medida quita al pais las capacidades de reaccionar ante
shocks externos por medio de politica monetaria, provocando mayor volatilidad e inestabili-
dad econdmica.* Es decir, la dolarizacion quitaria a un pais la capacidad de ajustarse a la vola-
tilidad externa. Por ejemplo, ante una caida en el precio del petréleo —como el colapso petro-
lero de 2020—, en una economia como la ecuatoriana, eso implica una fuerte contracciéon en
los ingresos fiscales, lo cual obliga a generar un ajuste del gasto publico a la baja y, por tanto,
tiende a reducirse la actividad econdmica si no hay un fondo de estabilizacién que suavice el
impacto.® Igualmente existen importantes presiones fiscales por la pérdida que sufre el Estado
de su poder de generar —y redistribuir— recursos via financiamiento propio con emisién mo-
netaria —y, en menor medida, a través del sefioreaje—.** Ademas, el pais posee la tendencia
estructural a expulsar dolares por sus necesidades de importacion —sobre todo de insumos
para la produccién—, lo cual puede afectar la liquidez interna.

A mas de estas rigideces, la propia liquidez del Ecuador vive en la incertidumbre por mul-
tiples factores: potenciales distorsiones causadas por la apreciacion del tipo de cambio real —
al estilo de la enfermedad holandesa—* que podrian volverse mas dificiles de identificar que
cuando existe moneda local; una «dependencia mutua» entre liquidez y balanza de pagos —
haciendo que la red de transacciones monetarias dependa de la red de transacciones con el resto
del mundo—; la posibilidad de que el efecto multiplicador del gasto auténomo sea diferente
en una economia con moneda local comparada con una economia dolarizada;*¢ dificultades
para conocer la real cantidad de ddlares fisicos en circulaciéon —que, al parecer no logra ser
plenamente identificable con las metodologias convencionales de estimacion de agregados
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monetarios—; una elevada informalidad de la economia causante de que buena parte de las
transacciones dependa de la disponibilidad y flujo de délares fisicos; y hasta las nuevas for-
mas que adquiere la politica monetaria en dolarizacién, especialmente con la creacion endo-
gena de dinero a través del crédito bancario —asi como con el impulso de medios de pago
alternativos—.¥

A todas estas incertidumbres cabe agregar la preocupante tendencia que vive el Ecuador
aproximadamente desde 2016 con tasas de inflacién muy bajas y en varios casos hasta negati-
vas, lo cual plantea un posible vinculo entre dolarizacion y deflacion en periodos de estanca-
miento prolongado*® —contrastando con épocas de expansion en las cuales la inflacién ecua-
toriana superaba a la inflacion en Estados Unidos—. También cabria estudiar la sostenibilidad
de la dolarizacién en épocas de crisis combinadas con excesivos y persistentes margenes de
ganancia (varios de caracter oligopolico) incluso en la actividad financiera (con tasas de inte-
rés muy altas pese a la dolarizacién).

Entre incertidumbres y dudas sin resolver, surge el ambiente perfecto para que el mito do-
larizador y el miedo domine en el imaginario colectivo. Como resultado, emerge en varios
sectores el miedo de que el mero cuestionamiento de la dolarizacion despierte a los fantasmas
de una crisis igual o hasta peor que la crisis de fines de los aflos 9o. Sin embargo, ese miedo
monetario encierra una paradoja: es justo la falta de critica y discusion la que puede provocar
que la dolarizacién colapse junto con toda la economia ecuatoriana, peor aiin en un contexto
de crisis generalizada como la que arrancd en 2020 a causa de la pandemia del coronavirus.

En definitiva, la sostenibilidad de la dolarizacién en si misma no puede ni debe verse como
el objetivo de la economia. El objetivo de la economia deberia ser el bienestar humano, mien-
tras que la politica monetaria solo es un instrumento. Penosamente en una sociedad como la
capitalista, donde el poder econémico, politico, medidtico y de muchos otros tipos se concen-
tra en pequefos grupos no democraticos, los mitos econémicos se vuelven un dispositivo mas
para sostener el statu quo y sostener esas diferentes formas de poder —el propio manejo de di-
nero implica un ejercicio de poder—. Si llegan a combinarse circunstancias monetarias adver-
sas para el pais, como en efecto ha sucedido desde 2020, es mejor estar preparados sin miedo,
sin dogmas, sin nuevamente permitir que se atraque a los sectores populares con crueles jue-
gos cambiarios. Si en algin momento es necesario superar la dolarizacién —o al menos flexi-
bilizarla— es necesario hacerlo en orden y, sobre todo, de forma democratica. Caso contrario,
el saqueo y el trauma de 1999 podrian repetirse si los grupos de poder llegan a necesitarlos.

NOTAS

1 Agradecemos a Jiirgen Schuldt y a dos evaluadores andnimos por sus comentarios a este articulo.

2 Lucio Paredes (2016, pag. 92) afirma que «el principal freno a la salida de la dolarizacion parece ser lo
dificil del proceso y la enorme inestabilidad que generaria — todos los ajustes ante shocks externos son
complejos, en dolarizacion atin mas; pero incluir la desdolarizacion en el paquete parece muy costoso».
3 Como ejemplo, ver Lopez Buenaiio (1999).

4 Algunas referencias para reconstruir el debate son Acosta (2001), Acosta (2004), Cajas-Guijarro y
Martinez (ed.) (2016), Acosta y Juncosa (comp.) (2000), Larrea (2004), Marconi (ed.) (2001), Correa
(2004), Paredes (2017), Lucio Paredes (2000), Naranjo (2005) entre otras.
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5 Sobre estas concepciones ontologicas, ver Cajas-Guijarro (2018).

6 Sobre la cuestion de los mitos en economia (aplicada al caso del libre comercio) se puede revisar el
trabajo de Cajas-Guijarro (2018).

7 Como manifestacion particular de la «colonialidad del poder» sugerida por Quijano (1999).

8 Para una resefia critica sobre la crisis del euro, ver Guillén Romo (2017).

9 Por ejemplo, antes de aprobarse dicha ley, los técnicos de la Superintendencia de Bancos revisaban di-
rectamente la contabilidad de las instituciones financieras; luego, la supervision se basé en informacién
remitida por los propios bancos (Mesias, 2002, pag. 70).

10 Sobre la sucretizacion, ver Acosta (1994).

11 Algunos detalles sobre los casos de Filanbanco, Banco de Préstamos y Banco del Progreso se los pue-
de encontrar en trabajo de Salguero Llanos (2005, pags. 153-154).

12 Sobre convertibilidad en medio de la crisis ecuatoriana, ver Gallardo (1999). Hasta se podria plantear
la hipétesis que el gobierno de Mahuad —aliado con el Partido Socialcristiano— dolarizo, entre otras
razones, para negar la propuesta de convertibilidad de A. Bucaram.

13 Declaracion disponible en https://bit.ly/2z9ztxv

14 Sobre el rol del Banco Mundial en la desregulacion financiera ecuatoriana en los anos 9o, ver Comité
para la Abolicion de las Deudas Ilegitimas (CADTM, 2008).

15 Datos citados por El Telégrafo: «La quiebra de la banca y congelaciéon de cuentas costaron 8.600
millones». Disponible en https://bit.ly/2rRktjyE

16 Para un andlisis de la economia politica de la crisis financiera ecuatoriana, ver Martinez (2006).

17 Sibien Mahuad decret6 la dolarizacién, su implementacion se aprobo via ley el 22 de febrero de 2000
en el Gobierno de Gustavo Noboa.

18 Declaracién disponible en https://bit.ly/2ylpzqg.

19 El Universo: «Modesto Correa dice que la dolarizaciéon en Ecuador no fue planificada». Disponible
en https://bit.ly/2zcpsye

20 El1o de enero de 2000, la empresa CEDATOS consulté a la poblacion sobre la dolarizacion: solo 37% enten-
dia la medida; 13% dijo que manejé alguna vez dolares; y 32% consideraban a la medida como favorable, pero
se manifestaba altamente confundida. Ver nota de Ecuador Inmediato disponible en https://bit.ly/2ynqlyj
21 Declaracion disponible en https://bit.ly/2rRQK4C5

22 Como ejemplo, ver la entrevista dada por José Luis Cordeiro en El Universo el 24 de febrero de 2000,
donde menciona que la dolarizacion «no es la cura de todos los males, no va a acabar con el sipa, pero
si sentara las bases para que la economia pueda crecer [...] la medida se debe aprobar porque es tan po-
derosa, que por si sola comienza a hacer girar las ruedas de la reactivacion econémica».

23 Akerlof y Romer (1993) plantean un modelo tedrico donde los agentes pueden identificar como
«bptimo» elegir un proyecto destinado a la quiebra si saben que pueden cargar las pérdidas al Estado y
éste les otorga algun tipo de salvataje. Para ilustrar el argumento, Akerlof y Romer mencionan la crisis
financiera de Chile a inicios de los afios 80, asi como algunas crisis financieras en los Estados Unidos en
la misma década, especialmente la «crisis de ahorros y préstamos».

24 Ver El Comercio: «Dolar alto en Colombia atrae a ecuatorianos, para compras». Disponible en
https://bit.ly/2xxibro

25 Ver El Mercurio: «Con sexto dfa de protestas consecutivas el Carchi exige atenciéon del Gobierno».
Disponible en https://bit.ly/3alNG5s

26 Para una resefa de la rebelion de octubre de 2019, ver Acosta y Cajas-Guijarro (2020).

27 Sobre como el Ecuador no se encontraba en hiperinflaciéon —y quizé no habia condiciones para que
suceda a futuro—, ver Acosta y Schuldt (2000) y Schuldt y Acosta (1995 cap. 3).

28 Datos disponibles en Morales (1986, pag. 4).

29 Mantenemos la hipétesis de que, aun en dolarizacion, es posible ejercer alguna «politica monetaria»
via crédito, bonos, manejo de reservas, tasas de interés, deuda externa, entre otros instrumentos.

30 En el caso panameiio la dolarizacion lleva mds de 100 afios a raiz de la construccion del canal intero-
ceanico y de las presiones de los Estados Unidos que separaron Panama de Colombia en 1903.
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31 Para una reflexion al respecto —discutible en algunos puntos—, ver el articulo del American Insti-
tute for Economic Research: « Why dollarization doesn’t work in Zimbabwe», agosto 9, 2019. Disponibe
en https://bit.ly/2zanNel

32 Ver la nota de prensa del Ministerio de Finanzas y Desarrollo Econémico de Zimbabue disponible
en https://bit.ly/2wrcsdz

33 Dicho plan se encuentra disponible en https://bit.ly/2zkyvyic

34 Para un andlisis estadistico entre dolarizacion y crecimiento en Zimbabue, ver Pasara y Garidzirai
(2020).

35 Ver Patifio (2003, pag. 83).

36 Ver Molina (2019).

37 Ver Primicias: «El Banco Central quiere saber cudnto dinero se lava en el pais». Disponible en https://
bit.ly/2whssol

38 Dato difundido en La Hora: «Mas de $4 mil millones del P18 en dinero ilicito». Disponible en https://
bit.ly/2zjaz12

39 Ver El Comercio: «Los jubilados sortean dolores y buscan nuevas actividades». Disponible en https://
bit.ly/3bpdnéy

40 Ver Expreso: «La deuda con la dolarizacion». Disponible en https://bit.ly/2vH787h

41 Ver Forbes: «Milton Friedman: beware the funny money». Disponible en https://bit.ly/3eA00AE

42 Ver Duncan (2003), Edwards e Magendzo (2003), Roubini y Setser (2003).

43 Para el contexto venezolano, ver Vera (2018).

44 Para una estimacién del sefioreaje perdido por Ecuador desde la dolarizacién, ver Calle y Wong
(2020).

45 Ver Schuldt (1994).

46 Esto quizd a causa de que el gasto autonomo hecho en dolares puede salir de la economia con mayor
facilidad y sin generar transacciones internas en comparacion al gasto auténomo hecho con moneda
local —el cual, necesariamente para salir de la economia, requeriria de su conversion en délares—.

47 Ver Schuldt y Acosta (2017).

48 Para revisar estas y otras incertidumbres, ver Acosta y Cajas-Guijarro (2018, pags. 230-248).
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RESUMEN La presente investigacion detalla las principales caracteristicas de la endogenei-
dad monetaria del Ecuador, basandose en las vertientes horizontalista, estructuralista y de
preferencia de liquidez de la corriente poskeynesiana. Utilizando un modelo de Vectores
Autorregresivos (VAR) y pruebas de causalidad de Granger, se determina que para el periodo
2007-2019 la endogeneidad de la oferta monetaria satisface los postulados de la vertiente ho-
rizontalista (acomodatista), puesto que se pudo constatar una causalidad unidireccional del
crédito bancario a la base monetaria, una causalidad indirecta del crédito bancario a la oferta
monetaria y una causalidad unidireccional del p1B real a la oferta monetaria.!

PALABRAS CLAVE Endogeneidad monetaria, teoria poskeynesiana, modelo VAR, dolarizacion,
crédito bancario.

ABSTRACT This research details the main characteristics of the monetary endogeneity of Ecuador,
based on the horizontalist, structuralist and liquidity preference aspects of the post-Keynesian
current. Using a model of Autoregressive Vectors (vAR) and Granger causality tests, it is deter-
mined that for the period 2007-2019 the endogeneity of the money supply satisfies the postu-
lates of the horizontalist (accommodative) side, since it was found a one-way causality of bank
credit to the monetary base, an indirect causality of bank credit to the money supply and a one-
way causality of real GDPp to the money supply.

KEYWORDS Endogenous monetary, post-Keynesian theory, vAr model, dollarization, bank
credit.
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INTRODUCCION
Existe una amplia variedad de estudios orientados a determinar la endogeneidad o exogenei-
dad de la oferta monetaria, este debate tiene origen desde los pensadores clasicos y sigue vi-
gente hasta el presente, dichos estudios se enfocan en la validacion de sus hipétesis teniendo
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como base una amplia evidencia empirica y la aplicacién de técnicas econométricas. El debate
actual no solo se centra en la determinacién de la endogeneidad o exogeneidad de la oferta
monetaria, mas bien, el tema de especial relevancia gira en torno a la determinacion del tipo
de endogeneidad que siguen los regimenes monetarios de los paises.

Para el caso ecuatoriano, este debate toma cierta particularidad, ya que al ser una econo-
mia dolarizada se limita su capacidad para emitir y manejar su propia moneda, ademads de que
los mecanismos que podrian incidir en el manejo de su oferta monetaria aiin no han sido ex-
plorados a profundidad. Tomando en cuenta esta limitacion, Davidson (2002) argumenta que
buena parte de la liquidez de la economia ecuatoriana (y ligado a ello, su desempefio) va con-
dicionado a su capacidad de obtener divisas del exterior, ya sea por un superavit en la cuenta
corriente, préstamos provenientes del exterior o la capacidad institucional que se tenga para
repatriar fondos depositados en el extranjero de ciudadanos residentes.

Adicional, la Constitucién de la Republica del Ecuador (2008) y el Cédigo Organico
Monetario y Financiero (2016), mantienen la concepcion de que la oferta monetaria se deter-
mina exogenamente a través de la balanza de pagos, por lo cual se constituye como uno de
los principales objetivos de la politica econdmica. Este precepto ha sido refutado por el estu-
dio de Pérez y Guncay (2019), en donde a través de técnicas econométricas se demuestra que
la oferta monetaria en el Ecuador se determina de manera enddgena, es decir, que no esta de-
terminada por el resultado de la balanza de pagos, sino a través del desempeiio mismo de la
economia. Sin embargo, la determinacion de la endogeneidad monetaria no es suficiente para
entender de mejor manera el proceso de creacién monetaria, es necesario también entender
las caracteristicas de esta endogeneidad y cudl es el apego tedrico que esta tiene con las prin-
cipales vertientes de la corriente poskeynesiana.

Por lo cual, el presente estudio parte de los resultados hallados en la investigacion de Pérez
y Guncay (2019), pero posee ciertas diferencias tanto en su metodologia, variables utilizadas y
en su alcance. Primero, la técnica utilizada en el presente estudio es la estimacion de un mo-
delo de Vectores Autorregresivos (VAR) en forma reducida y el estudio antes mencionado uti-
liza un modelo VAR recursivo, es decir, el primer modelo no tiene restricciones en su especifi-
cacion mientras que el segundo si esta sujeto a ciertas restricciones.

La segunda diferencia es en las variables que se utilizaron para la determinacién de la endo-
geneidad/exogeneidad, en el presente estudio se utilizan la base monetaria, oferta monetaria, cré-
dito bancario, multiplicador monetario, p1B real y el indice de precios al consumidor; mientras
que en el estudio antes mencionado para tal determinacion se utiliza al crédito y la liquidez total.

La tercera tiene que ver con su alcance, el presente estudio ademds de confirmar o recha-
zar la endogeneidad/exogeneidad de la oferta monetaria, también testea hipdtesis monetarias
de diversas concepciones de endogeneidad monetaria provenientes de la corriente poskeyne-
siana; en cambio, el estudio antes mencionado se ocupa de la determinacién de la endogenei-
dad/exogeneidad monetaria y la relacion existente entre la liquidez total y la balanza de pagos.

El presente estudio consta de la introduccidén que se acaba de presentar, una revision de li-
teratura en donde consta la caracterizacién de las diversas concepciones de exogeneidad/endo-
geneidad monetaria, ademas que se detallan los estudios relacionados, la metodologia aplicada
y datos estadisticos utilizados, los principales resultados obtenidos con su respectivo andlisis,
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una discusion de los principales resultados hallados en comparacién con otros estudios rela-
cionados y las conclusiones del estudio.

REVISION DE LITERATURA

OFERTA DE DINERO: EXOGENEIDAD Y ENDOGENIDAD
La concepcion de la determinacion de la oferta de dinero ha sido un tema ampliamente debatido
por los economistas, la teorfa de exogeneidad del dinero proviene desde los pensadores clasicos
con David Hume en un inicio y es defendida en la actualidad por la escuela monetarista, cuyo
principal exponente fue Milton Friedman, pues éste afirma que «en Estados Unidos, la Reserva
Federal controla la oferta de dinero» (Brue and Grant, 2009, pags. 500-501); mientras que la teo-
ria de endogenidad del dinero fue postulada como una respuesta a la concepcion clasica espe-
cialmente por los economistas de la corriente poskeynesiana con Nicolds Kaldor a la cabeza de
esta critica (Mantey, 1997), a continuacion se detallan ambas teorias con sus particularidades.

MONETARISMO
El analisis monetarista centra su atencién tanto en el corto como en el largo plazo. Para el corto
plazo definen que existe un ente regulador (Banco Central) que es el encargado de determinar
la cantidad de ddlares que se ofertan en una economia, esta caracteristica se la conoce como la
exogeneidad de la oferta monetaria, reconocen que existe un equilibrio en el nivel de precios
cuando la oferta monetaria es igual a la demanda de dinero y que esta demanda de dinero es
estable basandose en la ecuacién cuantitativa del dinero (Mantey, 1997).

Para el corto plazo también definen que el dinero no es neutral, pues postulan que, en si-
tuaciones de desequilibrios, un incremento de la oferta monetaria podria tener incidencia en
variables reales como la inversion o el ingreso nacional, ya que esto hace que las personas ten-
gan un dinero excedente y ello fomenta a un mayor gasto en la economia, causando un des-
plazamiento de la demanda agregada y llevando nuevamente a la economia dentro de la senda
del equilibrio (Vega Miranda y Lechuga, 2018).

En el largo plazo, los monetaristas mantienen su concepcion de exogeneidad del dinero y
una demanda de dinero estable basdandose en la ecuacion cuantitativa del dinero, pero ade-
mas postulan que el dinero si es neutral en el largo plazo a causa del ajuste de las expectati-
vas de los agentes (Friedman, 1977), incluyen en sus analisis el desempleo y postulan que un
incremento de la oferta monetaria puede incidir en la reduccién del desempleo en un primer
momento, pero que en el largo plazo dado un incremento de precios causado por la expan-
sién monetaria y salarios rigidos de los trabajadores beneficiados en el primer momento, ge-
nera que este salario resulte insuficiente para el nuevo nivel de precios y que los trabajado-
res presionen por salarios mas altos, pero esto genera que el nivel de empleo vuelva su estado
«natural» (Mantey, 1997).

TEORfA MONETARIA DE LA PRODUCCION
Entre finales de 1930 e inicios de 1932, se marca un cambio en el pensamiento de J. M. Keynes.
En otofio de 1932, el titulo de sus conferencias se convierte en «la teoria monetaria de la
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produccién», y después en «los parametros de la economia monetaria de produccién». En este
periodo, Keynes se encontraba en una légica de proyecto radical, en una fase de construccion
de una nueva teoria macroecondémica y monetaria de la produccién (Piégay y Monchon, 2006).

En 1933, Keynes rechaza el concepto de dinero neutral, que involucra a los intercambios. La
incertidumbre generalizada y el dinero afectan, por el contrario, a las decisiones de los agen-
tes y al funcionamiento de todo el sistema. Este analisis aparece concretamente en sus escri-
tos Una teoria monetaria de la produccion, donde estudia las diferencias entre las economias
monetarias y las economias de intercambio real. La primera se refiere a aquellas economias
donde el dinero juega un papel por si mismo, afectando a las motivaciones y las decisiones,
de modo que no se puede predecir el curso de los acontecimientos y el papel que juega con-
cretamente el dinero; la segunda se refiere en aquellas economias que utilizan el dinero unica-
mente como parte neutral entre transacciones de bienes y de activos reales, y que no permite
inmiscuirse en las motivaciones y decisiones (Keynes, 1993).

Las diferencias entre economia de intercambio real y economia monetaria, han sido a lo
largo del tiempo subestimadas, llevando a la practica muchas conclusiones y politicas equi-
vocadas, producto de adaptaciones hipotéticas de una economia de salarios reales a la econo-
mia monetaria del mundo real, lo cual es un error significativo, puesto que realizar este tipo
de adaptaciones viene considerado sumamente complejo e incluso imposible, sin la ayuda de
una teoria bien elaborada de una economia monetaria (ibid.).

TEOR{A POSKEYNESIANA
Entre los tedricos heterodoxos existe un consenso sobre la endogeneidad del dinero, es decir,
que no atribuyen el suministro y control cuantitativo de éste a un ente regulador exégeno
(Banco Central), sino que argumentan que el dinero es creado por el proceso de financiacion
del gasto privado, ademas de rechazar la idea del crecimiento estable de la oferta monetaria
propuesta por los monetaristas con Friedman a la cabeza (Wray, 2007).

Este proceso de creacion del dinero sucede cuando se otorga créditos tanto a empresas u
hogares segun sus necesidades de produccién o consumo, esto tltimo es la caracteristica com-
pletamente enddgena de la oferta de dinero, ademas sefialan que en la actualidad los bancos
centrales son incapaces de controlar la cantidad de dinero per se, sino que utilizan a la tasa de
interés a corto plazo para controlarlo basando la fijacién de esta tasa con algtin objetivo de in-
flacion (Bain and Howells, 2003).

Si bien los poskeynesianos tienen un consenso sobre la endogenidad de la oferta moneta-
ria, surgieron tres corrientes dentro de esta concepcion: los horizontalistas (acomodatistas),
estructuralistas y los de la preferencia de liquidez; dichas corrientes no tienen grandes diferen-
cias entre si, pues la parte sustantiva de sus diferencias se centra en el comportamiento de los
agentes econdmicos y el alcance de las herramientas de politica monetaria del Banco Central
(Moore, 1991), sus particularidades seran expuestas a continuacion.

HORIZONTALISTAS (ACOMODATISTAS). El enfoque horizontalista, ademas de determinar que
el crédito bancario es el mecanismo creador de la moneda, analizan el rol del Banco Central,
la tasa de interés y la preferencia por la liquidez en este proceso. Sobre el Banco Central, ca-
racterizan que es el encargado de proveer completamente las necesidades de reservas y de
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jugar un papel de prestamista de tltima instancia a los bancos comerciales; la salud del sis-
tema financiero hace que la banca central se «<acomode» a las necesidades de reservas de estos
bancos y mantenga una actitud pasiva frente a la demanda de crédito (Garzon, 2009). La
tasa de interés de corto plazo es el mecanismo de regulacion de la demanda de crédito ban-
cario, esta variable es manejada de manera exdgena por las autoridades monetarias y tiene
por objetivo evitar los problemas de liquidez, es decir, que la oferta monetaria dada por el
crédito bancario tendra una relacion completamente elastica con la tasa de interés (ibid).
Por ultimo, este enfoque no otorga un papel relevante a la preferencia por la liquidez de los
agentes, pues se resalta que «La preferencia del ptblico por mantener dinero no juega nin-
gun papel» (Lavoie, 1992, pag. 193); esto genera que los bancos no tengan que limitar la can-
tidad de crédito que otorgan, pues no se enfrentan al dilema de si mantener su liquidez o
su rentabilidad y mas bien mantienen un comportamiento pasivo ante la demanda del cré-
dito (Garzdn, 2009).

- ESTRUCTURALISTAS. Esta perspectiva también centra su atencion en el rol del Banco Central,
la tasa de interés y la preferencia por la liquidez en el proceso de oferta monetaria. Discrepa
en el papel de la banca central, pues argumenta que ésta solo atendera parcialmente la de-
manda de reservas por parte de la banca comercial y no en su totalidad como postulan los
horizontalistas; esta accion le da a la banca central cierto control sobre la oferta de reser-
vas, ademas sefnalan que a medida que se incremente la demanda de crédito bancario tam-
bién se incrementard la tasa de interés, es decir, que la funcién de oferta monetaria sera de
pendiente ascendente, asi, la demanda de crédito y la tasa de interés tendran una relaciéon
inelastica (Palley, 1996). También niegan que la banca central tenga solamente el control de
la tasa de interés a corto plazo para evitar problemas de liquidez, sino que ademas de la tasa
de interés a corto plazo, la banca central también puede gestionar la base monetaria para en-
frentar estos problemas; incluso postulan que podrian utilizar estas herramientas para algin
otro objetivo (Palley, 1998); ademds, otorgan un reconocimiento a la banca comercial al mo-
mento de gestionar sus pasivos, pues argumentan que dichos bancos, ante las restricciones
de suministro de reservas por parte de la banca central, buscaran fondos que sean baratos
especialmente cuando se incrementen las tasas de interés (Palley, 1996). A diferencia de la
perspectiva horizontalista, esta postura si toma en consideracion el papel de la preferencia
por la liquidez, argumentan que la incertidumbre es una caracteristica importante dentro
del sistema econdémico y que también debe tomarse en cuenta por la banca, ya que en esta
estructura éstos si se enfrentan a la disyuntiva entre rentabilidad o liquidez (Paula, 2003),
por lo cual la perspectiva de los agentes sobre el mercado si podria determinar la demanda
de crédito y con ello la oferta monetaria (Garzoén, 2009).

- PREFERENCIA POR LA LIQUIDEZ. Uno de los principales autores en abordar la incertidum-
bre dentro del estudio de la economia fue Keynes (1936), se entiende como preferencia por
la liquidez a la demanda de dinero y detalla tres motivos por los cuales la incertidumbre
puede afectar a la preferencia por la liquidez de los agentes: (1) el motivo transaccion, que
es la preferencia por el efectivo de hogares y de empresas para realizar sus transacciones co-
merciales, (2) motivo precaucion, que es el deseo de la seguridad con respecto a las expec-
tativas del futuro, y (3) motivo especulacion, que es el deseo de obtener ganancias por intuir
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lo que el futuro traera consigo mejor que el mercado. Adicional, Keynes, en su Tratado del
dinero, identifica un motivo adicional como determinante de la demanda de dinero: de-
manda financiera de dinero, entendida como el crédito otorgado por parte de los bancos
ante la demanda de dinero que requieren las empresas para ejecutar sus planes de inversiéon
(Pastrana, 2018). La incertidumbre es una de las razones que justifica la existencia de la pre-
ferencia de la liquidez de los agentes, dentro de la endogeneidad de la oferta monetaria este
postulado indica que las expectativas/incertidumbre de los agentes pueden llegar a influir
en la determinacion de la tasa de interés de corto plazo de los bancos centrales, y estas ex-
pectativas surgen como respuesta al desempenio de la economia en su conjunto, es por este
motivo que el comportamiento de los agentes podria llegar a incidir tanto en la tasa de in-
terés a corto plazo como en la demanda del crédito bancario y con ello la oferta monetaria
(Chick and Dow, 2002).

TRABAJOS PREVIOS
En las tltimas décadas, se han realizado varias investigaciones para determinar la hipdtesis de
endogeneidad de la oferta monetaria, un rasgo distintivo en la literatura encontrada es la me-
todologia aplicada, pues en la mayoria de los estudios se utilizan modelos VAR, acompafiados
de pruebas de causalidad de Granger.

Jafar Haghighat (2011) realiz6 un estudio donde el objetivo fue determinar si la oferta mo-
netaria es endogena, ya sea por el comportamiento del Banco Central de Irdn o si ésta es end6-
gena en concordancia con los postulados poskeynesianos, utilizando datos desde 1968 hasta el
2009. El autor realizé pruebas empiricas de raiz unitaria, test de cointegracion de Johansen y
si las variables se mostraban cointegradas empleé modelos de correccion de errores de vecto-
res (VEC), ademas del test de causalidad de Granger, para comprobar si existe una causalidad
unidireccional o bidireccional. Todo ello se realizé mediante el uso de las variables de crédito
por parte de los bancos, la base monetaria, la oferta monetaria y el ingreso. El autor finalizé la
investigacion determinando que la oferta monetaria en Irdn es enddgena.

De igual manera, Francisco Alvarado (2011) elabord un estudio donde se evalu6 la hipétesis
poskeynesiana del dinero enddgeno para Colombia en el periodo 1982-2009. En este trabajo,
toma como variables los agregados monetarios M2 y M 3, ademas de la cartera neta del sistema
financiero. Para determinar si la causalidad entre las variables propuestas surge de los plantea-
mientos poskeynesianos, se evalian mediante la comprobacion de relaciones de causalidad es-
tadistica, especificamente, se realiz6 la estimacion de modelos var. El autor concluye que los
resultados obtenidos soportan el planteamiento horizontalista y, por ende, el enfoque posky-
nesiano, ratificando la existencia de una determinacién enddgena de los agregados monetarios.

Asi mismo, Shanmugam et al. (2003), desarrollaron un estudio donde se analiza la hipéte-
sis de la oferta de dinero enddgeno en el entorno de Malasia desde 1985 hasta el 2000. En este
trabajo, se toma como variables el ingreso y el agregado monetario m3. Los resultados respal-
dan la hipétesis poskeynesiana, segtin la cual la oferta de dinero en Malasia fue enddgena du-
rante el periodo de estudio, también demostraron una relacién de cointegracion a largo plazo.
Se concluye, ademas, que los resultados obtenidos no parecian apoyar el enfoque estructura-
lista ni tampoco mostraban a oposicién al mismo.
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Rodriguez et al. (2000), realizaron un trabajo donde se analiza la relacion de causalidad entre
diferentes agregados monetarios en Espafia durante el periodo 1978 hasta 1998 con el propo-
sito de determinar si la oferta monetaria es exdgena o endogena. Para ello, se tomaron como
variables de estudio a los activos de caja del sistema bancario o la base monetaria, al M3 yala
oferta monetaria. Dentro de este estudio se emplearon dos técnicas econométricas: la prueba
de causalidad de Granger y el modelo vEC. Los resultados obtenidos dentro de la investigacién
indican que, para ese periodo de estudio en Espana, la oferta de dinero es de caracter endogeno.

De manera similar, Meutia Safrina Rachma (2010), realizé un estudio donde se evalud si
la oferta monetaria en Indonesia era una variable endogena o una variable ex6gena. Dentro
de esta investigacion, se realizd la estimacion de modelos VAR usando datos mensuales desde
1997 hasta el 2010. Este estudio utiliz6 las variables M1, M2, la base monetaria (mo) y el indice
de precios al consumidor (1pc). El resultado de la estimacion muestra que la oferta moneta-
ria en Indonesia en los periodos seleccionados es una variable enddgena. El Banco Central
no tiene poder de control sobre la oferta monetaria, éste solo puede mantener la estabilidad y
controlar el movimiento de m2.

Una forma resumida de expresar los diversos enfoques de las teorias monetarias previa-
mente detalladas y las posibles causalidades entre las variables encontradas en la literatura es-
tudiada se detallan en la tabla explicativa (ver Tabla 1).

DOLARIZACION Y ENDOGENEIDAD MONETARIA
La primera moneda acufiada en el pais por un ente estatal fue el sucre, que vio la luz cuando
se creo el Banco Central del Ecuador (BCE) en 1927, a raiz de esto el pais pudo empezar a apli-
car politica monetaria desde el Estado. En 1980, el sucre se habia depreciado frente al délar
estadounidense (usp) y lleg6 a cambiarse a 28 sucres por 1 USD; para el aflo 2000, la moneda
nacional se llegd a cambiar a 25.000 sucres por 1 UsD, ademas de que el pais vivia la inflacién
mas alta registrada en toda la historia (Villalba, 2019).

Los motivos que explican el mal desempefio monetario hasta el afio 2000 son diversos,
existieron choques exdgenos como el incremento de las tasas internacionales, crisis de deuda
externa, el Fendmeno del Nifio y terremotos, el desplome de los precios del petroleo y de al-
gunos de los principales productos de exportacién, ademas de la guerra no declarada con el
Peru (ibid.).

Adicional, existieron algunos factores de influyeron directamente en la dinamica mone-
taria, el primero fue la «sucretizacion» de los aios 80, que consistié en un subsidio para em-
presarios locales que se endeudaron en el extranjero en dolares, para lo cual hubo una impor-
tante emision monetaria que se tradujo en inflacion y el «salvataje bancario» de fines de los
anos 90, que destino cerca del 26% del 1B de diciembre 1998 a diciembre 1999 para tratar de
salvar las principales entidades financieras del colapso (ibid.).

Es en medio de este panorama que para el ailo 2000 se dio paso la dolarizacion oficial de
la economia ecuatoriana, en la cual el BCE perdia la capacidad de emisiéon monetaria, esta me-
dida tenia como objetivos frenar la alta volatilidad cambiaria, controlar la creciente inflacion,
reactivar el aparato productivo y enviar sefiales de seguridad y cumplimiento de obligaciones
ala comunidad internacional (Naranjo, 2003).
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Sin embargo, la dolarizacion para el Ecuador demostré muchas limitantes con el paso del
tiempo, en primera instancia la pérdida de su politica cambiaria y monetaria complica la posi-
bilidad de aplicar politicas contraciclicas si se necesitan; segundo, el pais estd mucho mas vin-
culado a un ciclo econémico diferente al propio, lo cual hace que sea muy vulnerable a decisio-
nes que se puedan tomar en la Reserva Federal de EE. UU. (FED) y que afecten al Ecuador, sin
posibilidad de reclamo; tercero, sufre de constantes déficits comerciales por pérdida de com-
petitividad frente a sus vecinos y cuarto, una crisis en los EE. Uu. puede tener efectos mayores
en una economia dolarizada que si no lo estuviera (Acosta, 2001).

Bajo este contexto, Guncay y Pérez (2019) realizaron una investigacion para evaluar la hipo-
tesis poskeynesiana de endogeneidad de dinero en Ecuador, mediante la estimacion de mode-
los VAR y pruebas de causalidad de Granger, utilizando como variables a la liquidez total (m2)
y al crédito bancario, donde se pudo determinar que la oferta de dinero en el Ecuador es en-
dégena. Dichos resultados se obtienen debido a que posee un efecto unidireccional positivo
desde el crédito hacia la liquidez total y del crédito hacia los depdsitos, esto indica que las al-
teraciones en el nivel de crédito no estan totalmente condicionados a la oferta monetaria, mas
bien, éstas se encuentran fuertemente relacionadas a la actividad econdmica, asi como la co-
rriente poskeynesiana seiala (ibid).

Por otro lado, dentro de esta investigacion se evidenci6 que la balanza de pagos no es el
principal determinante de la liquidez en la economia ecuatoriana, se llego a esta conclusiéon
mediante la ejecucion de la funcién de impulso respuesta, donde se obtiene como resultado
que un shock acumulado normalizado a una desviacion estandar sobre la balanza de pagos
solo incrementa alrededor del 1% la oferta monetaria por un periodo de seis trimestres (ibid).
En contraste, utilizando la misma técnica antes sefialada, se obtuvo que un shock acumulado
normalizado a una desviacion estandar sobre el crédito bancario incrementa la liquidez de la
economia en aproximadamente 2,3% por un periodo de cinco trimestres, es decir, el crédito
bancario posee un mayor efecto sobre la oferta monetaria con respecto a los resultados de la
balanza de pagos (ibid).

METODOLOGIA Y MODELO

En la presente seccion se detalla la estrategia metodoldgica utilizada para la determinacion de
las diversas hipdtesis monetarias exdgenas/endogenas, éstas provienen de la vertiente mone-
tarista, horizontalista (acomodatista), estructuralista y de preferencia de la liquidez antes de-
talladas. También se detallan las fuentes de informacién utilizadas, variables seleccionadas y
la especificacion del modelo utilizado.

MODELO DE VECTORES AUTORREGRESIVOS (VAR)
El modelo vAR es un modelo de ecuaciones simultaneas que esta conformado por un sis-
tema de ecuaciones en forma reducida y sin restringir; la caracteristica de este modelo es
que toma a todas sus variables como enddgenas, es decir, que las variables dependen unas de
otras (Novales, 2017). Se seleccion6 el modelo VAR para el estudio porque este permite iden-
tificar una dindmica causal entre todas las variables, es decir, este modelo permite aplicar test
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Tabla 1. Sintesis de la causalidad de los diferentes enfoques de las teorias monetarias

Monetarismo Horizontalista (Acomodatista) Estructuralista Preferencia por la liquidez
BM[> CB CB [ BM cB & BM CB <= Ml
M1 C>CB CB > Ml CcB <& MM

MIC) Y Y <> M1 Y (& Ml

Nota: base monetaria (BM), oferta monetaria (M1), crédito bancario (cB), P1B real (v), multiplicador monetario (Mm).

Fuente: Haghighat (2011, pag. 66).

de causalidad de Granger, para esto es necesario que todas las variables seleccionadas sean es-
tacionarias, dejando como resultado que X, debe causar en el sentido de Granger a Y, o vice-
versa (Gujarati and Porter, 2010).
El modelo VAR en su forma reducida y con rezagos se puede expresar de la siguiente
manera:
Y=m+AY +.. +Ath—p +u,

Y su representacion matricial seria:

Y=m+AY +u,

En donde:

Y, = vector de variables consideradas en el modelo
m = vector de constantes de orden k x1

Y, = vector de variables rezagadas en un periodo
A = matriz de pardmetros

u, = vector del término error

VARIABLES Y DATOS
En base a la literatura consultada las variables utilizadas para la estimacion del modelo son:
base monetaria (Bm), oferta monetaria (m1), multiplicador monetario (Mm), total créditos al
sector privado (cB), P1B real (Y) y el indice de precios al consumidor (1pc), todas las variables
utilizadas tienen afo base 2007 y se clasificé la informacion trimestralmente, las series van
desde el primer trimestre del afio 2007 al cuarto trimestre del 2019, con excepcién de las va-
riables Y e IPC, cuya serie llega hasta el tercer trimestre del 2019.

Las variables BM, M1, MM, CB, fueron construidas a partir de la Informacién Estadistica
Mensual del BCE, especificamente del apartado Principales Indicadores Monetarios y
Financieros se obtuvo valores trimestrales de las series y éstas contienen valores nominales.
La variable Y fue obtenida a través del apartado del Sector real: Producto Interno Bruto; una
vez obtenida la serie trimestral en valores nominales se lo dividio para el deflactor del p1B, ob-
teniendo asi la serie en términos reales. Por dltimo, la serie 1pcC es un indice obtenido trimes-
tralmente, provista por el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC).



42 Revista Economia | 115 | mayo 2020

Para el presente estudio, una vez que se describieron las variables utilizadas, se presenta el mo-
delo utilizado en su forma matricial:

BM, my Qi1 Q12 Q13 Q14 Q15 Qg6 BM;_4 Uit
CB, mp A1 Q2 Qz3 Q4 Q5 Qe CBy—y Uzt
MM, | _ | M3 4| @1 @32 G33 A34 G35 G35 MM;_4 n Us;
Y my Agq1 Qa2 Q43 Q44 Qg5 Oae Y1 Uyt
IPC, mg Q51 Qsp Q4s3 Gsg4 Ass Gse || IPC,_4 Us;
M1, Mg Qg1 Qg2 Qg3 Oes Qgs Qee/ \M1,_, Ug,

Adicional, se plantea la realizacion de test de raiz unitaria, diagnostico, errores y estabilidad
del modelo, cuya descripcién metodoldgica puede ser consultado en el anexo? estadistico di-
gital, en los apartados 1.1y 1.2.

TEST DE CAUSALIDAD DE GRANGER

Esta prueba sirve para determinar si dadas un par de variables aleatorias, es posible verifi-
car que variable antecede a la otra, si el comportamiento actual o pasado de una variable x
causa en el sentido de Granger el comportamiento de una variable y, ademas de verificar si
este efecto tiene una causalidad unidireccional (x > y) o también puede ser bidireccional (x
<> y) (Granger, 1969).

Segtin Gujarati y Porter (2010), la prueba de causalidad unidireccional (x > y) en el sen-
tido de Granger implica una estimacioén de la siguiente regresion:

n

n
X :Zazyt—l+ .BLXt—]+u1t

=1 =1

Y para una la contrastaciéon de una causalidad bidireccional (x <> y) en el sentido de Granger,
implica la estimacion de las siguientes regresiones:

n

n
Xe = Z a Y, +ZBLXt—] + Uyq,
=1

1=1

n n
Yt = Zyz Yt—l + Z 51 Xt—/ + Uzt
=1 =1

El planteamiento de las pruebas especificas utilizando las variables descritas para el presente
estudio, puede ser consultado en la tabla 1 del anexo estadistico digital, en el apartado 1.3.

FUNCION IMPULSO RESPUESTA
La ventaja de utilizar el modelo VAR es que éste introduce particularidades como la causalidad
y la exogeneidad, esto permite capturar el comportamiento de las variables ante un choque
externo a través del tiempo, esto se conoce como la Funcion Impulso Respuesta (FIR), lo cual
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Tabla 2: Test de Granger

Ecuaciéon Excluido Prob > chi2 Conclusiéon

BM CB 0.016 CB > BM
BM IPC 0.018 IPC—> BM
CB Y 0.024 Y [>CB
CB IPC 0.012 IPC_) CB
M1 BM 0.011 BM > Ml
Ml Y 0.004 Y ) Ml

Nota: resultados de la prueba de causalidad de Granger obtenidos a través del software Stata 14 (solo se incluyen los

resultados de causalidad positivos).

logra que se capture la dinamica de las interrelaciones y el movimiento simultaneo de las va-
riables (Gutiérrez y Rocio, 2012). Es decir, la funcién de impulso-respuesta puede capturar la
reaccion de cada una de las variables ante un shock proveniente de innovaciones estructura-
les, para cada una de estas innovaciones dentro del modelo hay tantas funciones de impulso-
respuesta como variables enddgenas, para analizar de mejor manera esta reaccion de las va-
riables ante shocks externos se lo puede realizar a través de un grafico, en los que se observa
dicha respuesta a través del tiempo (Novales, 2017).

RESULTADOS Y ANALISIS

Los resultados del test de raiz unitaria, estacionalidad, criterio de seleccion de rezagos, prue-
bas de diagnostico, errores, estabilidad del modelo y la estimacion del modelo vAR se puede
consultar en el anexo estadistico digital, en el apartado del 2.1 hasta el 2.5.

RESULTADOS DE PRUEBA DE CAUSALIDAD DE GRANGER
Se procede a aplicar la prueba de causalidad de Granger que permitira determinar las hipdtesis
monetarias planteadas —monetarista, horizontalista, estructuralista y de preferencia de liqui-
dez— y detalladas en la tabla 1, que pueden ser constatadas con la evidencia empirica recolec-
tada, cuyos principales resultados se detallan en la tabla (ver Tabla 2). Adicional, los resulta-
dos especificos de las pruebas de causalidad de Granger pueden ser revisados en la tabla 10 del
anexo estadistico digital, del apartado 2.6.

El primer resultado relevante obtenido es la causalidad unidireccional entre cB>BM, lo
que confirma la primera causalidad de la perspectiva horizontalista; en segundo lugar, se ob-
tiene una causalidad unidireccional de y>M1 que irfa acorde con el mismo enfoque y, por ul-
timo, se obtiene una causalidad entre cB->M1, sin embargo, esta causalidad no es directa, sino
mas bien se logra a través de la BM de la siguiente manera: cB->BM->M1. Las pruebas de causa-
lidad de Granger, si bien estan enfocadas en identificar causalidades directas, éstas no permi-
ten rechazar la existencia de causalidades indirectas (Balacco, 1986), por lo cual, la existencia
de esta causalidad indirecta podria brindar una aproximacion para confirmar la segunda hi-
potesis del mismo enfoque.
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Al cumplirse las tres hipotesis de la vertiente horizontalista de endogeneidad monetaria, se
confirma la prevalencia de esta dindmica para la economia ecuatoriana, esto permite brindar
una aproximacion tedrica sobre el rol del Banco Central, el posible uso de la tasa de interés y
si se toma en cuenta o no la preferencia por la liquidez de los agentes. Segun la vertiente hori-
zontalista la banca central cubre totalmente las reservas de liquidez de la banca comercial y es
su prestamista de tltima instancia, asi mismo, utiliza la tasa de interés como herramienta de
corto plazo para controlar posibles problemas de liquidez, es asi como crea una relacién elds-
tica entre la tasa de interés y la demanda de crédito bancario, ademas de no tomar en cuenta
la preferencia de liquidez de los agentes en el proceso de creacién monetaria endégena.

Adicional, se encuentra una causalidad entre el iIPc>BM, IPC>CB Y Y->CB, dichas causali-
dades podrian no encajan con los enfoques monetarios planteados, pero muestran una rele-
vancia empirica cuyo analisis puede ser ampliado en otros estudios.

RESULTADO DE FUNCION IMPULSO RESPUESTA

Una vez obtenidos los resultados de las pruebas de causalidad de Granger, se procedera a pre-
sentar los resultados de la funcion impulso-respuesta de aquellas variables relevantes para esta
seccion del estudio, éstas son: crédito bancario (cB) sobre oferta monetaria (M1) y pIB real (Y)
sobre oferta monetaria (M1). Como se observa en la figura (ver Figura 1), frente a un shock en el
crédito bancario tiene una respuesta inicial positiva sobre la oferta monetaria, este efecto dura
aproximadamente un trimestre y para el cuarto trimestre se estabiliza. Asi mismo, se observa
la respuesta de la oferta monetaria frente a un shock del 1B real, segun la figura (ver Figura 2)
la oferta monetaria tiene una respuesta positiva cuyo pico llega aproximadamente en el pri-
mer trimestre y llega a estabilizarse para el tercer trimestre.

Estos resultados concuerdan con lo obtenido en las pruebas de causalidad de Granger, pues
evidencian que ante un shock tanto en el CB y v, se obtiene una respuesta positiva en M1, aun-
que se destaca que se observa un impulso mas fuerte proveniente de un shock en v.

DISCUSION

Los resultados hallados en la presente investigacion confirman lo hallado en el estudio de
Pérez y Guncay (2019), la hipétesis de endogeneidad monetaria esta presente en ambos estu-
dios a pesar de haber utilizado variables distintas para las pruebas de causalidad de Granger y
de haber utilizado un modelo con ciertas diferencias como se detallé anteriormente.

El presente estudio no abarca la relacion entre el proceso de oferta monetaria y el saldo de
la balanza de pagos, sin embargo, el estudio antes mencionado si lo abarca, en ¢él se halla que
el proceso de oferta monetaria no esta condicionado al resultado de balanza de pagos, esto no
quiere decir que no tenga importancia, sino mds bien que el crédito que se otorgue como re-
sultado de la actividad econémica tiene un mayor efecto sobre la oferta monetaria que el resul-
tado de la balanza de pagos (Pérez y Guncay, 2019). Asi mismo, el presente estudio evalud las
funciones impulso-respuesta tanto del crédito bancario sobre la oferta monetaria como del p1B
real sobre la oferta monetaria, los resultados obtenidos en el presente trabajo difieren con los
obtenidos en el anterior mencionado, pues éste detalla la respuesta positiva de un shock ante el
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Figura 1: FIR del crédito bancario sobre la oferta monetaria
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Fuente: Stata 14.

Figura 2: FIR del PIB real sobre la oferta monetaria
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Fuente: Stata 14.
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crédito bancario sobre la oferta monetaria que dura aproximadamente cuatro trimestres, mien-
tras que el estudio antes mencionado el efecto se prolonga por alrededor de cinco trimestres.

Uno de los limitantes del presente estudio y de los estudios encontrados hasta la actuali-
dad, es que no se contempla la posibilidad de un proceso de fuga de capitales producto de un
comportamiento totalmente acomodatista de la banca central, esta relacién y sus implicacio-
nes de politica econémica se podrian profundizar en investigaciones posteriores.

Los resultados obtenidos en la presente investigaciéon que confirman la presencia de la di-
némica horizontalista (acomodatista), presentan ciertas complicaciones en una economia do-
larizada. En primer lugar, bajo el régimen monetario de dolarizacion se elimina la posibili-
dad de que el Banco Central sea prestamista de ultima instancia para la banca comercial, mas
bien, desde la imposicion de la dolarizacion en el aio 2000, el BCE ha optado por la alimenta-
cion de fondos de liquidez externos, coeficientes de liquidez doméstica y encaje bancario, que
sustituyan asi la figura del prestamista de ultima instancia (Carrasco, 2015), pero de igual ma-
nera en la Ley de Fomento Productivo (2018) se elimind la posibilidad de mantener el coefi-
ciente de liquidez doméstica cortando definitivamente esta capacidad, mostrando asi un con-
traste entre el comportamiento actual y la teoria existente.

En segundo lugar, si bien legalmente el BCE tiene la capacidad de manejar la tasa de inte-
rés, esto solo llega a ser una formalidad, ya que en la practica tan solo llega a fijar la tasa de in-
terés referencial con informacion proporcionada por la banca comercial, es decir, es la banca
comercial quien fija las tasas de interés y el BCE establece un techo de esta tasa, tomando en
cuenta a la tasa de interés activa vigente en la ultima semana completa del mes anterior con
un recargo del 50% (Carrasco, 2015). Esto muestra la segunda disparidad entre el comporta-
miento tedrico encontrado y la practica real.

CONCLUSIONES

La presente investigacion ratificé la hipdtesis monetaria de endogeneidad del dinero, lo cual
indica que a pesar de que la economia ecuatoriana con su particularidad de economia dolari-
zada, ésta va acorde con los postulados poskeynesianos, que indican que el proceso de crea-
cién monetaria ocurre por las necesidades de produccién o consumo de los hogares y empre-
sas, el mismo que es canalizado a través del crédito bancario.

Dentro de la visién de endogeneidad monetaria, las pruebas de causalidad en el sentido de
Granger confirmaron la postura de la vertiente horizontalista (acomodatista), esto en base a
la evidencia empirica encontrada, que detalla la existencia de una causalidad unidireccional
desde el crédito bancario a la base monetaria, la presencia de una causalidad indirecta desde
el crédito bancario hacia la oferta monetaria y por ultimo se encontré una causalidad unidi-
reccional desde el p1B real a la oferta monetaria.

La confirmacion teérica de la vertiente horizontalista sobre la dindmica monetaria de la
economia ecuatoriana, podria dar una idea del funcionamiento del proceso de la oferta mo-
netaria en el pais y el rol que toma el Banco Central dentro de este proceso. Tedricamente, la
banca central cubre totalmente las necesidades de reservas de la banca comercial y funge el
papel de prestamista de ultima instancia de éstas, ademas, podria utilizar la tasa de interés de
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corto plazo para controlar posibles problemas de liquidez, creando asi una relacién comple-
tamente elastica entre la tasa de interés y la demanda de crédito bancario, por ultimo, no se
toma en cuenta la preferencia por la liquidez de los agentes en el proceso de oferta moneta-
ria via crédito bancario, pues la banca comercial mantiene un comportamiento pasivo ante la
demanda del crédito.

La funcién de impulso respuesta aqui detallada, obtienen una respuesta positiva tanto del cré-
dito bancario y el P1B real sobre la oferta monetaria, el shock sobre el crédito bancario dura apro-
ximadamente cuatro trimestres hasta que la serie vuelve a su estado estacionario; mientras que el
shock sobre el p1B real se prolonga por aproximadamente tres trimestres. Se debe destacar que la
respuesta de la oferta monetaria sobre el shock del p1B real es mayor que sobre el crédito bancario.

Pese a que se realizé una aproximacion tedrica con base en la evidencia empirica encon-
trada, el régimen dolarizado ecuatoriano muestra ciertas diferencias entre la descripcion teo-
rica y el desenvolvimiento del esquema monetario vigente, tanto en la parte de normativa legal
que impide la existencia de un prestamista de ultima instancia o de un instrumento que se
aproxime y de la no utilizacién de la tasa de interés por parte del BCE para la regulacién dis-
crecional del crédito bancario, a pesar que si esta facultado para hacerlo.

La confirmacién de un proceso de oferta monetaria endégena en una economia dolarizada
que es canalizada a través del crédito bancario, debe ser manejado con prudencia por parte de
las autoridades monetarias del pais, ya que todavia no se conoce a profundidad las implica-
ciones que esto conlleva y hasta qué punto puede ser manejado el proceso de oferta moneta-
ria, lo cual obliga a realizar investigaciones que profundicen esta problematica a fin de tener
una visién mas clara para el manejo de la politica econémica.

NOTAS

1 Se agradece a Bryan Pérez, Eric Meyer y a dos evaluadores andnimos quienes, con sus sugerencias y
comentarios a versiones preliminares de este articulo, ayudaron a mejorarlo notablemente.

2 Para acceder al Anexo digital de este articulo, dirijase al siguiente enlace: https://uceedu-my.share-
point.com/:b:/g/personal/revistaeconomia_uce_edu_ec/ed6ghfwrsonpg_dorsqv8liB8wocmB17cktsL6
ref6znrge=ayylct
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RESUMEN El objetivo es evaluar el nivel de prudencia financiera de la banca privada durante
la dolarizacion. El enfoque de la metodologia aplicada es cuantitativo, un andlisis descriptivo
de cuatro ejes: nivel de liquidez, solvencia, el crédito y su riesgo. Se concluye que la banca es
profundamente conservadora con base en el histérico de los fondos disponibles, el alto gasto
de provision para créditos incobrables, y la elevada preferencia por la liquidez expresada en
el cortoplacismo de los préstamos. Se afirma que este comportamiento ha obstaculizado un
crecimiento alto y sostenido porque contribuye a la ineficiencia de la economia ecuatoriana.’

PALABRAS CLAVE Banca privada, riesgo, crédito, dolarizacién, Ecuador.

ABSTRACT The objective is to evaluate financial prudence of private banking during the dolla-
rization. The focus of the applied methodology is quantitative, a descriptive analysis of four
axes: level of liquidity, solvency, credit and its risk. It is concluded that banks are deeply con-
servative based on the history of available funds, the high expending on provision for bad loans
and the high preference for liquidity expressed in the short-termism of loans. It is stated that
this behaviour has constrained high and sustained growth since it leads to inefficiency of the
Ecuadorian economy.

KEYWORDS Private banking, risk, credit, dollarization, Ecuador.

JEL coDEs Ei12, G21, N26, O16.

INTRODUCCION

La banca privada cumple con el rol de trasladar liquidez a los inversionistas y, a la vez, precau-
telar la devolucién de los ahorros a los depositantes. La sola presuncion de crisis econémica
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provocaria que prioricen esta ultima en desmedro de la primera. Por lo tanto, las entidades fi-
nancieras enfrentan diferentes tipos de riesgos, y también incertidumbre. Los primeros se pue-
den medir, pero la segunda no. No obstante, mientras mayores sean los riesgos, la economia
esta cada vez mas expuesta a la crisis si se cumplen los eventos inciertos.

Para afrontar los riesgos y atenuar la incertidumbre, la banca privada conforma fondos
de liquidez, fortalece su patrimonio, realiza provisiones para probables pérdidas, y reduce los
plazos y montos de las lineas de crédito a conceder. Sin embargo, las instituciones financieras
pueden no cumplir con estas medidas o exacerbarlas. En el primer caso, provocan el debilita-
miento del patrimonio hasta una crisis sistémica, mientras que en el segundo se acumulan re-
cursos en exceso con repercusiones en la sostenibilidad del crecimiento al no contar con cré-
dito productivo suficiente. De esta manera, la interrogante que surge en un pais dolarizado
como Ecuador es ;qué tan prudente o conservadora es la banca privada para enfrentar los di-
ferentes tipos de riesgos y la incertidumbre?

Para llevar a cabo este estudio, el enfoque de la metodologia aplicada es cuantitativa. Se
analiza la orientacion del crédito bancario, los indicadores de liquidez y solvencia, y el riesgo
expresado a través del nivel de provision para pérdidas crediticias, la morosidad y la cartera
vencida. Esta investigacion se impuls6 porque se considera que en los sistemas financieros de
los paises en desarrollo la banca privada tiene un peso importante y su desenvolvimiento in-
fluye en el proceso de acumulacion del capital, el crecimiento de la produccidn, la capacidad
exportable y el desarrollo econémico.

Por lo tanto, dado el peso de la banca privada en el sistema financiero ecuatoriano, las necesi-
dades de financiamiento de los sectores productivos, el nivel de rentabilidad con respecto a otros
sectores econémicos, la amplia brecha de productividad con los paises de la regién y con otras
economias de tamano similar, el déficit del comercio exterior y una economia sin moneda pro-
pia, son elementos y caracteristicas de la relacion entre las finanzas con el sector real de Ecuador
que lo convierten en un caso de anlisis relevante para la academia y las politicas publicas.

El articulo se organiza en cinco secciones. En la primera, se bosquejan los elementos ted-
ricos y conceptuales necesarios para abordar la pregunta de investigacion propuesta; n la se-
gunda, se realiza una breve descripcion sobre la posicion de la banca privada en la economia
ecuatoriana y en América Latina; en la siguiente seccidn, se lleva a cabo el relevamiento empi-
rico con base en los cuatro ejes sefialados y en la estadistica de la Superintendencia de Bancos,
esencialmente; en la cuarta, se explican los resultados encontrados; en la quinta y tltima parte,
se efectdan unas reflexiones finales.

MARCO TEORICO

En los sistemas financieros de los paises en desarrollo la banca privada tiene un peso impor-
tante y su desenvolvimiento influye en el proceso de acumulacion del capital, el crecimiento
de la produccidn, la capacidad exportable y el desarrollo econdémico. De la Cruz y Alcantara
(2011) identifican que los sistemas financieros resuelven tres problemas fundamentales: la aglo-
meracion, distribucién y monitoreo del capital, para que este tltimo sea utilizado eficiente-
mente. De acuerdo a esto, Fitzgerald (2007) sefiala tres caracteristicas basicas que capturan
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el impacto del desarrollo financiero —o el qué hacer del sistema financiero— sobre el creci-
miento econdémico: (1) nivel de intermediacion financiera; (2) la eficiencia de dicha interme-
diacién; y (3) su composicion.

Por lo tanto, King y Levine (1993) destacan que los sistemas financieros més avanzados, o
mds saludables, mejoran la productividad de una economia a través de: (1) la evaluacién de
los posibles empresarios y de los mejores proyectos de inversion, (2) la movilizacién de los re-
cursos para financiar proyectos, (3) la diversificacion de los riesgos de las actividades innova-
doras, y (4) la compensacion por participar de la innovacion.

No obstante, la actividad bancaria es la creacién de dinero a través del crédito, una opera-
cién basada en la partida doble. La falta de liquidez y los problemas asociados a la incapaci-
dad de recuperacion de los créditos concedidos son riesgos inherentes al funcionamiento de
la banca privada. El primero constituye el riesgo de liquidez y esta relacionado al «nivel su-
ficiente de activos liquidos de alta calidad que puedan ser transformados en efectivo a efec-
tos de enfrentar necesidades extraordinarias de liquidez en un cierto horizonte de tiempo»
(Superintendencia de Bancos, 2019, pag. 6). El segundo se identifica como riesgo de crédito y
esta fomentado por la asimetria de informacion. Por lo tanto, se lo calcula con base en la pro-
babilidad de incumplimiento, la exposicién al incumplimiento y la severidad de la pérdida.

La importancia de medir y evaluar estos riesgos radica en que los problemas de una ins-
titucion financiera pueden llegar a ser sistémicos, donde éstos pueden propagarse con mayor
rapidez y fuerza mientras mas grande sea esta instituciéon. McMillan (2018) afirma que «[...]
los panicos financieros son el talén de Aquiles de la banca [...] coartan la capacidad del sis-
tema financiero de coordinar las actividades econdémicas, causan enormes distorsiones en los
precios y desembocan en grandes recesiones en la economia real» (pag. 22).

Sin embargo, la eficiencia en la intermediacion de la banca privada esta en colocar los ex-
cedentes de liquidez de la economia en proyectos o sectores con alta productividad y de bajo
riesgo para luego maximizar la rentabilidad. McMillan (2018) conceptualiza la eficiencia como
«la transformacion de los riesgos, en general, diversificando y estructurando sus balances» (pag.
43). No obstante, en la busqueda de ese equilibrio albergan disyuntivas y a menudo las enti-
dades optan por maximizar la rentabilidad en desmedro de financiar proyectos con alta pro-
ductividad u obtener bajos riesgo de liquidez y crediticio (ver Figura 1).

La trilogia imposible de la figura 1 tiene como base tedrica a la corriente poskeynesiana, a
través de la reelaboracion de la teoria de la preferencia por la liquidez, al enfoque cepalino de
la financierizacién y al racionamiento del crédito de los paises en desarrollo. La primera sos-
tiene que el comportamiento bancario esta basado en una eleccion de carteras y no de activos
(Cardim de Carvalho, 2015) y que «la preferencia por la liquidez es la principal fuente de in-
eficiencia macroeconoémica en la asignacion de recursos» (Hermann, 2014, pag. 74). Keynes
(1937) destaca que el ahorro es un fondo rotatorio para satisfacer suministro de crédito o «fi-
nanciacién» requerida para la inversion ex ante, y que:

El Estado tendra que ejercer una influencia orientadora [...] una socializacion bastante com-
pleta de las inversiones serd el inico medio de aproximarse a la ocupacion plena; aunque esto
no necesita excluir cualquier forma, transacciéon o medio por los cuales la autoridad publica
coopere con la iniciativa privada. (Keynes, 1936, pag. 311)
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Por su parte, el enfoque cepalino sostiene que el sector financiero esta cada vez mas desconec-
tado del sector real de la economia, aunque el tipo de separacion depende mucho si se trata de
un pais en desarrollo o avanzado. Chena, Bucella y Bosnic (2018) identifican este fenémeno
como la «supremacia de las finanzas.

Por ultimo, para los paises en desarrollo, la represion financiera puede impulsar la acumu-
lacion del capital si los créditos restringidos son los de consumo. Hung (2005) afirma que «si
bien una reduccion del racionamiento crediticio de los préstamos de consumo impide la acu-
mulacion de capital, esta reduccion en los préstamos de inversion la facilita» (pag. 322). Para
esta argumentacion, Hung (2005) conceptualiza a la «trampa del desarrollo» como la mala
orientacion del crédito bancario, asi como la ineficiente intermediacién financiera.

La imposibilidad de que la banca privada en un pais en vias de desarrollo pueda perse-
guir los tres objetivos a la vez, se debe a la mala intermediacion financiera y al bajo ahorro
interno. Por lo tanto, si las entidades financieras no estimulan el ahorro en la poblacion,
a pesar del aumento del ingreso per capita, y cambiar la temporalidad de los depdsitos, se
ven persistentemente abocadas a racionar el crédito a los sectores con mayor productividad
y gestionar el riesgo a través del cortoplacismo, las fuertes garantias, y/o las tasas de inte-
rés mas altas que permitan mayores provisiones. El bajo desarrollo financiero de estos pai-
ses se conjuga con la naturaleza de orden privado de los bancos, lo que justificaria la inter-
vencién del Estado.

LA LITERATURA SOBRE LOS EFECTOS DEL RIESGO DE CREDITO SOBRE LA RENTABILIDAD
Xu et al., (2019) identifican una relacién inversa entre la rentabilidad bancaria y su contribu-
ci6n a la toma de riesgo (ver tabla 1 del anexo digital);* cada vez que la rentabilidad aumenta,
las entidades financieras estan menos dispuesta a tomar mayores riesgos. Saona (2016), en
cambio, mide la relacion entre el riesgo de crédito y la rentabilidad y expresa que es directa.
En cambio, para Petria et al. (2015) la relacidn es inversa y estadisticamente significativa.

No obstante, Rodriguez (2015) demuestra para México que la correlacion no es significa-
tiva si se cambia el tipo de indicador del riesgo de crédito, con base en el debate si es ex post o
ex ante. Este autor considera que es mejor usar la proporcion de cartera vencida respecto a la
cartera total de un banco (la identifica como morosidad) porque este indicador de riesgo de
crédito con caracter ex post es «consecuencia de factores econdmicos, politicos y regulatorios,
y varia entre bancos debido a las diferencias en sus politicas de gestion de crédito y de la tec-
nologia y recursos con que operan» (pag. 74).

Para el caso de Ecuador, Vera et al. (2019) determina la inexistencia de la relacion entre el
riesgo de crédito y la rentabilidad de los bancos. Los autores toman como variable del riesgo
de crédito a la provisién por pérdida de préstamos sobre el total de préstamos, y seflalan que
«este resultado puede sugerir que los bancos ecuatorianos estan manteniendo niveles bajos de
provision de préstamos. Esto también podria ser una seiial de que el sistema bancario se esta
relajando» (Vera et al., 2019, pag. 13).

ANALISIS CONTEXTUAL: LA BANCA PRIVADA EN DOLARIZACION
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Figura 1. La trilogfa imposible de la banca privada

Alta productividad de los
proyectos financiados

Bajo riesgo crediticio Alta
y de liquidez rentabilidad

Elaboracion: propia.

Vera y Titelman (2013) sefialan que el crédito otorgado por la banca privada en América Latina,
medido en relacion al 1B, es bajo en comparacion con las otras regiones del mundo. Ademas,
no ha crecido desde los afios noventa. Japén, Estados Unidos, Reino Unido y la eurozona su-
peran en mucho a los paises latinoamericanos. Segun este estudio, entre los periodos 1990-
1995 Y 2006-2011, todas las regiones del mundo aumentaron su profundidad financiera, ex-
cepto América Latina que se mantuvo, y Oriente Medio y Africa del Norte que disminuyeron
la participacion del crédito bancario en el p1B.

La profundidad financiera se puede medir de dos formas: la suma de los depdsitos o de los
créditos con respecto al P1B. Si se la mide a través del crédito, Argentina es el pais con el indi-
cador mas bajo, junto a Ecuador, Republica Dominicana y Uruguay con respecto a los demads
paises de América Latina (16 seleccionados) a junio de 2019. No obstante, cuando la medicién
es por medio de los depositos, México aparece con la menor profundidad financiera junto a
Ecuador, Argentina, Reptiblica Dominicana, y Nicaragua. Bajo este calculo, Uruguay ostenta
56,49 % (ver figura 1 del anexo digital).

La profundidad financiera puede diferir al interior de un pais. Por ejemplo, México ostenta
un indicador con base en los depdsitos mas bajo que con los créditos. El mismo caso es para
Chile y Brasil. Mientras que Uruguay, Guatemala y Argentina tienen una profundidad medida
por los depdsitos mayor que con los créditos.

Hasta 2016, Ecuador pertenecia a este tltimo grupo, pero la banca privada acortd la dife-
rencia entre los dos tipos de mediciones mediante la aceleracion de la tasa de crecimiento de
los créditos. Asi lo demuestran el cociente entre los dep6sitos y los créditos: al inicio de la do-
larizacion por cada dos ddlares de depdsito habia uno de crédito. En marzo de 2020 este indi-
cador habia disminuido a 1,20 (ver figura 2 del anexo digital).

Es posible reconocer siete etapas de la banca privada (ver Tabla 1), segtin una categorizacion
realizada con base en su desenvolvimiento, nivel de rentabilidad, los ciclos de la economia, y
el peso del Estado a través de la regulacion bancaria y el gasto publico. La reduccion del co-
ciente entre los depdsitos y los créditos se evidencia cuando en la tltima etapa del periodo de
estudio (2017-2019) la brecha entre la tasa de crecimiento de los créditos y de los depositos se
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amplio. Esto demuestra que en el ultimo trienio la banca asumié un mayor riesgo, fue menos
conservadora y se encamin a reducir mucho mas el cociente entre depdsitos y créditos.

Sin embargo, en esta ultima etapa las tasas de crecimiento no superaron a sus respectivos
promedios, un comportamiento idéntico a las dos anteriores. Los bancos privados para im-
pulsar el crédito a una tasa muy por encima de los depoésitos recurrieron al financiamiento ex-
terno en 2019 (Tapia, 2020): una decision pocas veces registrada. Ademds, fue en la etapa de
la primera y segunda «gran expansién» que lograron sobrepasar el promedio de todo el pe-
riodo (ver figura 3 del anexo digital).

El efecto de la relajacion de los créditos concedidos en relacion a los depdsitos existentes
llevé a la banca a mantener una menor liquidez —fondos disponibles/total de depdsitos a corto
plazo—. Entre enero de 2017 y diciembre de 2019, la liquidez pasé de 31,1 % a 25,98 %. Los mas
altos indicadores de liquidez se registraron en el primer semestre de 2008 y en el segundo se-
mestre de 2016. A pesar de la disminucién de la liquidez de los bancos, el indicador de solven-
cia —patrimonio técnico constituido/activos y contingentes ponderados por riesgo— ha es-
tado en niveles altos, cerca de los registrados en los afios de recesion (2008-2009 y 2016) (ver
figura 4 del anexo digital).

Ademis, la banca privada registrd niveles de solvencia muy por encima de lo que sugieren
las normas de Basilea 111 (8%) y de lo que exige el Codigo Organico Monetario y Financiero
(9%). No obstante, estd por debajo de paises vecinos como Colombia y Pert, de los dolariza-
dos Panama y El Salvador, y de las economias mds grandes Brasil y México (Asociacion de
Bancos Privados [ASOBANCA], 2019, pag. 34).

RELEVAMIENTO EMPIRICO

LA ORIENTACION DEL CREDITO

El sistema bancario ecuatoriano tenia 24 bancos a diciembre de 2019 (4 con categoria de
grande) y se caracteriza por una orientacion crediticia de muy corto plazo, altamente liquida,
facilmente reembolsable y dirigida en una mayor cuantia hacia el consumo. Los préstamos de
largo plazo estan altamente garantizados y, en el periodo estudiado, se destinaron cada vez
mds hacia el consumo y no a la inversién.

De este modo, la cartera consumo pasé de 29,53 % a 38,34 % entre 2002 y 2019 (ver Tabla
2), mientras que la cartera comercial disminuyd a 35,36 % en 2019 cuando ostentaba 60,33 %
en 2002. El cambio de la orientacion crediticia desde 2002 se comprueba inclusive cuando se
suma la cartera de crédito productivo (considerada de largo plazo en mas del 80%) a la comer-
cial: disminuy6 de 60,33 % a 45,78 %.3

No obstante, este cambio ha tenido intermitencias causadas por los shocks externos conver-
tidos en crisis o por el cambio de la politica econdémica. Por ejemplo, en 2015 el gobierno dis-
puso aumentar el arancel promedio, cambio los precios relativos y restringi6 fuertemente las
importaciones, entre ellas, las de consumo duradero. En consecuencia, la banca privada reo-
rient6 el crédito menos hacia el consumo y més hacia el comercial y la construccion. A pesar de
este cambio, entre 2002 y 2019, el crédito de largo plazo aumento su peso en el total, mientras
que el de corto plazo disminuyd (ver figura 5 del anexo digital). Esto se explica principalmente
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Tabla 1. Etapas de la banca privada del Ecuador

Etapas de la evolucion de la banca privada Tasa de Tasa de Fase del ciclo econémico
ecuatoriana (2000-2015) crecimiento de  crecimiento

los depositos de los créditos
La reconstruccién (2000-2003) 0,96% 1,24% Recuperacion
La consolidacién y la primera gran expansion ~ 1,55% 2,12% Auge (2003-2004) y leve
(2004-2006) desaceleracion (2005-2006)
Los primeros cambios regulatorios 1,24% 0,86% Recesién (2008-2009)
(2007-2009)
La segunda gran expansion: el boom de la 1,29% 1,48% Auge (2010-2011)
liquidez publica con recursos genuinos (2010-
2012)
Fin del régimen monetario del neoliberalismo  0,86% 0,93% Leve desaceleracion (2014)
y el boom de la liquidez publica con recursos
ajenos (2013-2014)
La resistencia: los shocks externos y alta 0,16% 0,14% De la fuerte desaceleracion
incertidumbre (2015-2016) (2015) a la recesién (2016)
La tercera gran expansion (2017-2019) 0,45% 1,10% Recuperacion (2017) y fuerte

desaceleracion (2018-2019)

Elaboracion: propia —con base en Paredes (2015 y 2017) y datos de la Superintendencia de Bancos (2020)—.

Tabla 2. La orientacion crediticia por tipo de cartera* (%)

Afo Cartera Cartera Cartera Cartera Cartera Cartera
comercial consumo vivienda microempresa educativo productivo
2001
2002 60,33% 29,53% 8,21% 1,93% n.d. n.d.
2003 62,51% 25,21% 9,12% 3,16% n.d. n.d.
2004 56,93% 26,97% 11,21% 4,88% n.d. n.d.
2005 53,55% 28,38% 11,71% 6,36% n.d. n.d.
2006 52,05% 29,05% 11,84% 7,06% n.d. n.d.
2007 48,60% 29,63% 13,80% 7.97% n.d. n.d.
2008 48,91% 28,86% 13,74% 8,49% n.d. n.d.
2009 47,13% 29,95% 14,05% 8,87% n.d. n.d.
2010 45,89% 32,36% 13,01% 8,75% n.d. n.d.
2011 45,23% 36,20% 9,74% 8,83% n.d. n.d.
2012 47,83% 35,20% 8,92% 8,03% 0,03% n.d.
2013 49,60% 34,67% 8,43% 7,28% 0,02% n.d.
2014 50,08% 34,27% 8,25% 7,16% 0,23% n.d.
2015 47,13% 32,58% 9,77% 7,66% 2,24% 0,62%

*No existen datos disponibles para la cartera de crédito educativo antes de 2012 y para la cartera de crédito produc-

tivo antes de 2015 porque se las consideraba parte de otra cartera hasta que las instancias de control dispusieron su

creacion y aparicion en la estadistica de la Superintendencia de Bancos.Elaboracion: propia —con base en datos de

la Superintendencia de Bancos (2020)—.
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mediante el crecimiento de los créditos de consumo de largo plazo en el ultimo trienio: en 2019
aumento 31,54 % frente al comercial (se incluy6 el productivo) que solo se expandid en 1,34 %.

La banca privada ecuatoriana es bastante prudente en varios aspectos de la orientacién del
crédito: (1) con base en la trilogia imposible, el desenvolvimiento de la banca privada ecuato-
riana se encuentra en la base del tridngulo (ver Figura 1) y le permite maximizar la rentabili-
dad con bajo riesgo a pesar de orientar el crédito cada vez mas hacia el consumo —la cartera
con la mas alta morosidad—, (2) con otro tipo de combinacion estaria renunciando a una ele-
vada rentabilidad o al bajo riesgo crediticio (y de liquidez), (3) la alta preferencia por la liqui-
dez le permite reaccionar rapidamente a shocks externos o al cumplimiento de eventos incier-
tos, v (4) la cartera de consumo e hipotecaria (con altas garantias) absorbe la mitad del crédito
total de largo plazo.

Con respecto a esto tltimo, Paredes y Lopez (2019) sefialan que el 55 % de las empresas del
sector manufacturero no se financian con crédito bancario, por lo que estan racionadas com-
pletamente: mds del 61 % de las microempresas y pequeilas empresas son racionadas por el
sistema bancario. No obstante, cuando se trata de empresas medianas y grandes, el raciona-
miento se reduce en menos de la mitad y a 21,43 %, respectivamente. Asimismo, el restante de
este sector (45 %) ha sufrido algun tipo de racionamiento: por monto, plazo o tasa de interés.

LIQUIDEZ

Desde 2017, el coeficiente de liquidez —fondos disponibles/depdsitos a corto plazo— dismi-
nuy¢ a diciembre de 2019 y se ubicé en 25,98 %. No es el nivel mas bajo, pero se acerca a los
del primer semestre de 2015 y el tercer trimestre de 2018. Los resultados durante 2019 se deben
principalmente a que los créditos crecieron mas que los depdsitos, y estos ultimos aumenta-
ron a una tasa muy baja. En la etapa «resistencia» y «la tercera gran expansién» los deposi-
tos aumentaron en 0,16 % y 0,45 %, respectivamente (ver Tabla 1). El efecto se evidencia con
la caida de las reservas realizadas en el Banco Central del Ecuador (bce) y en bancos e insti-
tuciones financieras del exterior. El dinero en caja también disminuy6 en 2019 (ver figura 6
del anexo digital).

En junio de 2009, el Gobierno central impuso a la banca privada, a través del Banco Central,
la repatriacion de capitales por usD 1200 millones (ahorro de los depositantes) para promover
el crédito productivo y el consumo. La disposiciéon implicaba que los bancos debian tener por lo
menos el 45 % de sus activos en el pais para fortalecer la dolarizacion, el gobierno insistié con
esta medida en los aflos posteriores. Sin embargo, en noviembre de 2016 la Junta Monetaria y
Financiera (formada en el C6digo Monetario y financiero de 2014) elevé el encaje (depdsitos
de la banca en el BcE) del 2 al 5% y excluyd del coeficiente de liquidez doméstica el fondo de
liquidez que se invierte en el exterior (ver figura 6 del anexo digital).

Aunque estas medidas impulsaron el crédito interno y movilizaron el ahorro, lo que per-
mitio salir de la crisis en algunos casos y en otros sostener el crecimiento de la economia, la
banca redujo su nivel de liquidez en el rubro «bancos e instituciones financieras del exterior»,
y aumenté débilmente el rubro «bancos e instituciones financieras locales». Por tltimo, con el
relajamiento de las regulaciones bancarias a partir de 2017, los fondos depositados en el BCE
disminuyeron.
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RIESGO DE CREDITO EX ANTE Y EX POST: LAS DOS CARAS DE UNA MISMA MONEDA

Se precisé en el marco teérico que el incumplimiento del prestatario se mide a través del riesgo
de crédito. De esta manera, los trabajos de Vera et al. (2019), Xu et al. (2019), Saona (2016) y
Petria et al. (2015) establecieron como riesgo de crédito a la provision de las carteras de crédi-
tos. Para evaluar qué tan prudente o conservadora es la banca privada en Ecuador, primero se
medird el riesgo de crédito bajo un enfoque ex ante, a través de las provisiones generadas. En
efecto, Saona (2016) sefiala que los bancos cobran una tasa de interés mas alta, si las provisio-
nes por riesgo de incumplimiento son mayores.

El nivel de las provisiones en la banca depende si se miden como un stock o un flujo. En el
primer caso, este dato se obtiene del Balance General (BG) y sirve para calcular los indicadores
de cobertura.* El segundo procede del Estado de Pérdidas y Ganancias (EPyG). Con este ante-
cedente, en 2019, el sistema bancario ecuatoriano registré Usp 1851,02 millones de provision
acumulada total y usD 503,25 millones en gasto de provision (ver figura 7 del anexo digital).

Hasta 2012, la provisién acumulada (del balance general) se calculd con base en la pérdida
probable de cada uno de los tipos de cartera, de la cartera refinanciada, la reestructurada y de
la provision general de las carteras de crédito. Del 2013 en adelante, se da por la provision de
cada una de las carteras y cuatro nuevos tipos de rubros: (1) provision genérica por tecnologia
crediticia, (2) anticiclica, (3) no reversadas, y (4) voluntaria. La «provision general» desapa-
rece del calculo. Por lo tanto, para el analisis de consideraron dos tipos de provisién acumu-
lada: (1) la provision acumulada (solo) de las carteras de crédito, y (2) la provision acumulada
total, donde se considera los «otros rubros». En el EPyG, el gasto que sustenta y contribuye a
la acumulacidn en sus distintos rubros se genera solo con base en las distintas carteras de cré-
ditos (Superintendencia de Bancos, 2020).

El comportamiento de las provisiones se relaciona con las etapas del sistema bancario se-
nalado en la tabla 1. En la reconstruccién (2001-2003) y hasta 2004, el primer afo de la con-
solidacion, la provisiéon acumulada total y como gasto disminuyeron. Esto significa que el sis-
tema bancario se depur6 de la crisis de 1999 a través de la eliminacién de gran parte de las
carteras vencidas hasta ese tltimo afio. A partir de 2005, la consolidacion fue una realidad y
a medida que el gasto de provision se generd, la provisiéon acumulada total crecid, sin excep-
cion, en cualesquiera de esos afios (ver figura 8 del anexo digital).

En 2007, 2009, 2010, 2013 y 2018 el gasto de provision decreci6 con respecto al aflo ante-
rior, pero la provision acumulada total aumentd. En los otros afios, el gasto crecié mas que la
acumulada. Esto se puede explicar si se considera en qué cuantia el gasto de provision cubrid
la cartera incobrable y cuanto aport6 a la provision acumulada —como primer paso la que se
registr6 por la suma de las carteras de crédito y, después por la totalidad donde se incluyeron
los «otros rubros»—.

Entre 2005 y 2007, mas del 80 % del gasto de provision se destiné a cubrir la cartera ven-
cida. En 2008, ese porcentaje bajo a 56,12% y volvid a subir en el trienio posterior, en prome-
dio, a 73 %. En 2012, disminuy¢ a 62,57% y aumenté drasticamente en 2013 a 89,23 %. En 2014,
volvié a descender: 49,54 %. En 2015 y 2016, lapso de la recesion, fue 82,85 % y 116,92 %, res-
pectivamente.’ Sin embargo, en 2017 se registré como el gasto que menos cubri6 esas pérdidas
(41,25 %). En 2018-2019 creci6 por encima del 80 % (ver figura 9a del anexo digital).
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Sin embargo, el resultado puede cambiar si se suman los «otros rubros» a la provisiéon acu-
mulada por las carteras de crédito (ver figura gb del anexo digital). En todos los afios (2005-
2019), excepto 2010, 2015, y 2018, el porcentaje de los gastos de provisiéon que contribuy¢ a
la cartera vencida fue menor, sobre todo en 2005, 2009, 2011, 2012 y 2017 (el mas bajo). Esto
significa que el rubro «provisiéon general» hasta 2012 y la provisién genérica por tecnolo-
gia crediticia, anticiclica, no reversadas y voluntaria, a partir de 2013, contribuyeron a in-
crementar cada afio en un mayor importe a la provisiéon acumulada total (ver figura 9 del
anexo digital).

A través del analisis del gasto de provision por tipo de cartera del EPyG, el crédito de con-
sumo ostenta el 71,76 %, mientras que el crédito comercial el 10,78 % (ver figura 10 del anexo
digital). Segun la tabla 2, la cartera de crédito de consumo por vencer tuvo un peso sobre el
total de carteras de 38,34 % y la comercial de 35,36 %. Esto demuestra lo poco riesgosa que se
pondera a esta tltima con respecto a la primera. Asimismo, si se considera que los bancos gran-
des tienen mas del 60 % de los activos del sistema bancario, son éstos lo que mds provisionan
por posibles pérdidas desde la cartera consumo (ver figura 11 del anexo digital).

En este sentido, el andlisis del riesgo de crédito ex ante permite determinar que (1) la acu-
mulacion de provisiones totales no se ha detenido desde 2005, (2) el gasto de provisién ha al-
canzado esto ultimo, pero también a cubrir los créditos incobrables, y (3) el mayor gasto de
provision proviene de la cartera consumo, el mismo que se ha incrementado en el dltimo lus-
tro. De acuerdo a esto, hay que verificar, con base en el enfoque ex post, si en verdad la cartera
consumo es la mas riesgosa y si las provisiones acumuladas estan justificadas.

Si bien es cierto que la literatura econémica toma como variable los indicadores de cober-
tura con base en las provisiones por posibles pérdidas crediticias para verificar su incidencia
en la rentabilidad de los bancos, Rodriguez (2015) afirmé que la relacién no era significativa
con base en una mejor definiciéon de riesgo de crédito, la que se genera ex post y no ex ante:
el nivel de morosidad del crédito. Este autor considera a esta ultima un resultado de factores
macroecondmicos, politicos, institucionales y sociales, por un lado y, por otro, de la politica
bancaria de cada banco.

Al respecto, la morosidad de las carteras de créditos disminuy¢ lentamente en los prime-
ros afios de la dolarizacion, pero después de 2004 la caida fue mas rdpida hasta 2008, excepto
la cartera consumo que se detuvo en el segundo semestre de 2006. En el primer semestre de
2009, todas las morosidades por tipo de cartera aumentaron, pero nunca regresaron a los ni-
veles de los primeros afos de la dolarizacion (ver figura 12 del anexo digital).

Cuando la economia se recuperd, en el dltimo trimestre de 2009, de los estragos de la cri-
sis financiera internacional de septiembre de 2008, la morosidad de los distintos tipos de car-
tera cayd lentamente y se evidenciaron dos resultados importantes: (1) la morosidad de la
cartera consumo se mantuvo en niveles muy altos, por encima del promedio, y con un com-
portamiento al alza, y (2) la morosidad de la cartera comercial se ubicé por debajo de la regis-
trada en las otras carteras de crédito —incluso de la cartera de vivienda desde enero de 2011—.
Con la segunda restriccion externa en el ultimo trimestre de 2014, la morosidad promedio de
la cartera comercial y vivienda aumento levemente, no asi de la cartera de consumo que cre-
ci6 bruscamente.
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La cartera con mayor riesgo de crédito es la de consumo, mientras que la comercial es la de
menor problema de incumplimiento y recuperacion, de hecho, su morosidad ha disminuido
en todo el periodo hasta ubicarse por debajo de todas las demas. Sin embargo, la banca pri-
vada orientd el crédito ano a aflo en mayor proporcion al consumo en desmedro de la car-
tera comercial, los dos segmentos con mayor peso en la cartera total. Por lo tanto, el crédito se
orientd hacia la cartera de mayor riesgo y cada vez menos hacia la cartera de menor riesgo. A
pesar de esto, el coeficiente cartera vencida/cartera total se ubico en 0,94 % en diciembre de
2019 (ver figura 13 del anexo digital).

El riesgo de crédito puede medirse segun las decisiones de crédito pasadas (enfoque ex
ante) o actuales (ex post). El problema de realizar un estudio con el primer enfoque es que las
instituciones financieras establecen niveles de provisién minimos y ésta es una variable pre-
determinada. No obstante, se verifica que el sistema bancario ecuatoriano no opera con bajos
niveles de provision, todo lo contrario, mantiene altos coeficientes de cobertura: la provisiéon
acumulada fue 7,01 veces superior a la cartera vencida y represento el 6,16 % de la cartera total
en diciembre de 2019 (ver Figura 2).

Silos indicadores de cobertura se los compara con los niveles de morosidad (riesgo de cré-
dito ex post), resulta que la banca privada es altamente solvente y liquida. El indicador de co-
bertura de la cartera de crédito total puede cubrir una morosidad tan alta como la registrada
en diciembre de 2004, cuando todavia le faltaba mucho por descender. Asilo demuestra la
Superintendencia de Bancos (2019) cuando afirma que «en el escenario base estresado e hipo-
tético, todos los tamanos, es decir, bancos grandes, medianos y pequefios, quedan por encima
del nivel minimo de solvencia del 9% [...] En las pruebas de tension de liquidez se determina
que todos los tamafos de bancos registran una resistencia de 3 meses» (pag. 11). A diciembre
de 2019, el nivel de solvencia se reduciria de 13,47 % a 13 % si es un «escenario estresado» y a
9,98 % si es hipotético, porcentajes por encima de lo que exige las normas de Basilea.

Si el mismo analisis se limita para la cartera consumo, la amplitud para enfrentar un posible
aumento del riesgo de crédito se reduce. La cobertura de la cartera de crédito consumo total
ha estado sobre la cartera vencida —resultado final de un crédito problematico—, pero no esta
por encima de la morosidad de esa cartera. Si el total de la cartera morosa terminara bajo la
categoria de vencida, la provisién acumulada correspondiente no la podria cubrir. Todo esto
sin tomar en cuenta los «otros rubros» de la provisién acumulada. Este es el riesgo que corre
la banca al maximizar su rentabilidad, el mismo que controla con base en el cortoplacismo o
la alta preferencia por la liquidez de esta cartera (ver figura 14 del anexo digital).

El analisis comparativo no puede ser solo entre el riesgo de crédito probable (ex ante) y el
real (ex post), sino también frente a paises de América Latina. Segun Felaban (2020), a junio
de 2019, Ecuador fue el pais con la mas baja cartera vencida en la region, condicién que se re-
pite para los aflos anteriores, aunque compartiendo ese lugar con otros paises como Nicaragua,
Guatemala y Panama.

Si el sistema bancario tiene coeficientes de cobertura superiores a la morosidad de las carte-
ras de crédito y ostenta la cartera vencida mas baja de América Latina, cabe indagar acerca de
su nivel de provision con respecto a los demas paises. Si se considera el indicador de cobertura
de la cartera vencida, el resultado no es causa de asombro: Ecuador fue el pais, de lejos, con la
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mds alta cobertura en América Latina, solo por debajo de Venezuela. A junio de 2019, la pro-
visién acumulada super? a la cartera vencida en 7,07 veces o represento 707 % (ver Figura 3).°

Por estos indicadores, la banca privada ecuatoriana es considerada altamente conservadora.
El gasto de provision de las carteras de crédito contribuy6 desde 2005 a la provisiéon acumu-
lada total, sin excepcidn. Los afios en que mds aportd fueron 2011, 2012, 2014 y 2017, por en-
cima del 50 % (ver figura 15 del anexo digital). La contribucién promedio del gasto de provi-
sién entre 2005 y 2019 fue de 34,2 %.

Otro elemento: la Junta de Regulacion Monetaria Financiera establecio el 12 de febrero de
2016 la constitucion de provisiones para las entidades financieras publicas y privadas y deta-
116 que para una cartera categoria A1 (crédito con probabilidad de cobro de 100 % o facil recu-
peracion) debian generarse provisiones de hasta 1 % (ver tabla 2 del anexo digital). Si se con-
sidera que el nivel de cartera total vencida generada por la banca a diciembre de 2019 fue 0,94
% y para la cartera de consumo vencida fue 1,26 %, la cobertura es muy alta para los dos casos.
Como se observa en la figura 2 y en la 14 del anexo digital, la cobertura llegé para la primera a
6,16 % y para la segunda a 3,33 %. De esta manera, se constituyen provisiones no para una car-
tera de categoria A1 0 A2, sino para una de mas baja calidad, A3 y hasta B1.

¢POR QUE TAN PRUDENTE Y CONSERVADORA?

Las entidades financieras enfrentan diferentes tipos de riesgos, pero también la incertidumbre.
Los riesgos se pueden medir, pero no la incertidumbre. No obstante, mientras mayores sean los
riesgos, la economia esta cada vez mds expuesta a la crisis si se cumplen los eventos inciertos.
A través del andlisis realizado, se encontr6 que la banca privada es altamente conservadora y
prudente frente al entorno econémico. Por lo tanto, la primera causa de este tipo de compor-
tamiento es enfrentar los diferentes tipos de riesgos y por los eventos inciertos.

Sin embargo, en este estudio se determind que la liquidez es suficiente y las provisiones
son extremadamente altas para enfrentar el aumento del riesgo de crédito, atin en los escena-
rios mas complicados. Estos tltimos, en la economia ecuatoriana, son sin duda los relacio-
nados con la caida del precio del petrdleo y/o los shocks externos, crisis econémicas causadas
por las restricciones vinculadas a la dindmica global como la de septiembre de 2008 y 2015. La
solvencia y los amplios recursos de la banca corrigieron el alza de la morosidad de las carte-
ras y la falta de liquidez en esas dos crisis, incluidos eventos inciertos que se llegaron a cum-
plir como el terremoto de abril de 2016.

A pesar de la eficacia y el desemperio de los bancos para enfrentar la baja del ciclo econé-
mico en una economia como la de Ecuador, la alta preferencia por la liquidez evidenciada tanto
en la orientacion del crédito (cortoplacismo) como en los fondos disponibles y en el agresivo
aumento de las provisiones por potenciales pérdidas, cuestionan el compromiso de las entida-
des financieras respecto a la movilizacion del ahorro y la mitigacién de los problemas estructu-
rales de la economia. Ademas, el alto gasto en provisiones puede afectar los ingresos del fisco y
la politica de fortalecimiento del patrimonio a través de una mayor reinversiéon de utilidades.

La segunda causa esta vinculada directamente con la dolarizacion: la inexistencia de un
Prestamista de Ultima Instancia (put). En una economia sin moneda propia, la banca debe
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formar su propio fondo de liquidez para hacer frente a una excesiva salida de depositos y/o a
la pésima colocacion de los créditos. No obstante, desde 2008 fue creada la red de seguridad
financiera, un sustituto cercano del UL

Por tltimo, la banca privada ecuatoriana ha considerado imprescindible cambiar el marco
regulador y adherir a las normas de Basilea 111. Estas tienen como objetivo «crear bases para
un sistema bancario resiliente que ayude a evitar la acumulacion de vulnerabilidades sistémi-
cas» (ASOBANCA, 2019, pag. 18). Ademas de sugerir la mejora de la calidad del capital regulador
bancario para absorber pérdidas, también afade «elementos macroprudenciales a la regula-
cién» como los fondos de contingencias. Desde la vision de los banqueros ecuatorianos, éstos
no solo deben estar formados por los bancos privados, sino también por el sector publico. En
el caso de Ecuador, la creacién de fondos petroleros (ASOBANCA, 2018D).

REFLEXIONES FINALES

El comportamiento bancario en el Ecuador, en los afios de la dolarizacion, se ha caracterizado
por mantener altos niveles de liquidez y solvencia, muy por encima de las normas de Basilea
11 y del actual cuerpo legal y normativo. Junto con el cambio de la orientacién crediticia para
maximizar la rentabilidad, la banca privada ha demostrado ser bastante prudente y conserva-
dora, lo que ha incluido el aumento dréstico de las provisiones para créditos incobrables. Ante
la inexistencia de un pul, los representantes de la banca han solicitado que el encaje depositado
en el Banco Central quede inmovilizado y que el Gobierno central, a través de la constriccion
de la politica fiscal, lleve a cabo la creaciéon de abultados fondos de contingencias.

Justifican estos reiterados pedidos no solo en base en a las exigencias de una economia do-
larizada y a los requerimientos de Basilea 111, sino también en aplicar una politica crediticia
mas laxa. Es razonable, pero en los 20 afios de la dolarizacion, estd comprobado que la banca
privada ha racionado el crédito a los sectores que generan mayor valor agregado en sus proce-
sos de produccion y ha impulsado el consumo mucho mas que la inversion, y las actividades
econdmicas poco productivas, como la importacién de bienes de consumo durable, especial-
mente vehiculos. Asimismo, la banca, con su alta preferencia por la liquidez, en muchos anos
injustificada, ha obstaculizado un crecimiento econdémico alto y sostenido, ya que ha contri-
buido a la ineficiencia de la economia ecuatoriana.

NOTAS

1 Agradecemos la asesoria de Laura Vera, Carmen Lucero y un colaborador anénimo.

2 Paraaccederal Anexo digital de este articulo, dirijase al siguiente enlace: https://uceedu-my.sharepoint.
com/:b:/g/personal/revistaeconomia_uce_edu_ec/EaDpe_TVSVXOrulGFEUBGYKBO6NHMtCF8ZoVax3g-
83asg?e=fmEOgp

3 En 2015, la Superintendencia de Bancos dispuso un nuevo segmento: la cartera de crédito productivo.
Este se desagregaria principalmente de la cartera de crédito comercial y es esencialmente de largo plazo.
4 Los indicadores de cobertura pueden ser dos: (1) provisién acumulada total/cartera vencida y (2)
provision acumulada total/carteras de crédito total.

5 Si se considera la provision acumulada para carteras de crédito (no se incluyen los otros rubros), 2016
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fue el tnico afo en que disminuyd desde 2005. Por lo tanto, la cartera vencida fue cubierta en su totali-
dad en 2016 por la suma del gasto de provision y por el 16,92 % de la provision acumulada para carteras
de crédito del afo anterior.

6 Seglin ASOBANCA (2018a), la banca privada considera que el indicador de cobertura es la provision
acumulada sobre cartera improductiva —cartera vencida mds cartera que no genera intereses— (pag. 5),
calculo que discrepa del expuesto por FELABAN (2020).
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RESUMEN Este trabajo analiza la especializacion productiva ecuatoriana frente a Suramérica,
a fin de sugerir una mejor diversificacion exportable. Para esto, se calculan dos indicadores;
por un lado estd el indice de sofisticacién por producto (PRODY), que indica en qué produc-
tos se encuentra especializada Suramérica; y, por otro, estd el indice de sofisticacion de las
exportaciones (EXPY), que sefala la especializacion por cada pais a partir de esa lista de pro-
ductos regionales. Con respecto a Ecuador, estos indices evidenciaron un bajo nivel de sofis-
ticacion de sus exportaciones, lo que conlleva a un limitado crecimiento con respecto a los
demas paises de la region.

PALABRAS CLAVE PRODY, EXPY, sofisticacion tecnoldgica, oferta exportable, especializacién pro-
ductiva.

ABSTRACT This paper analyzes the Ecuadorian productive specialization against South America,
in order to suggest a better exportable diversification. For this, two indicators are calculated; On
the one hand, there is the product sophistication index (PrRODY), which indicates which pro-
ducts South America is specialized in; and on the other, the export sophistication index (EXPY),
which indicates the specialization for each country based on that list of regional products. With
respect to Ecuador, these indices showed a low level of sophistication in their exports, which
leads to a limited growth with respect to the other countries in the region.

KEYWORDS PRODY, EXPY, technological sophistication, exportable supply, productive specia-
lization.

JEL CODES Fi4, L6, Ly.

INTRODUCCION

La especializacion productiva esta definida por los bienes y servicios producidos y concen-
trados alrededor de las capacidades productivas que posee un pais o una region; sobre esa
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especializacion se definen los ingresos que pueden percibir estas economias. Sin embargo, al-
canzar un desarrollo productivo no es facil, e incluso se vuelve un tema complejo de anlisis
segun la vision tedrica por la que se opte. En todo caso, un pais se considera con baja sofis-
ticacién tecnoldgica si sus exportaciones estan centradas en pocos productos, los cuales a su
vez son también producidos por muchas otras economias. Bajo sumatoria, si relacionamos el
nivel de ingreso promedio de cada pais, asociado al producto, a nivel regional, entonces se ob-
tendria el indicador denominado pPrODY «indice de sofisticacion por producto».

En otras palabras, el indice PRODY mide el nivel de especializacion o de productividad de
los bienes, dentro de un contexto regional especifico, pero en términos econémicos, al encon-
trarse atado al producto inerno bruto (PIB) per capita en ese conjunto de paises. Por otro lado,
si a este indice PRODY, por cada bien respectivo, se lo multiplica al peso ponderado de las ex-
portaciones que realiza uno u otro pais, se tendria complementariamente el indice Expy. Es
decir, el ExPY indica el nivel de sofisticacion de las exportaciones de un pais especifico, en el
contexto regional, y se lo determina a través de la suma de la renta vinculada a cada producto
que ha exportado dicho pais. Bajo este antecedente, se torna importante analizar la especiali-
zacion productiva que tiene la region suramericana a través del indice PRODY; v, sobre ello, a
través del indice EXPY, es también importante analizar el nivel de sofisticacion de las exporta-
ciones de Ecuador con respecto al resto de paises suramericanos.

En general, con este trabajo se evidencia el bajo nivel de sofisticacion de la oferta exporta-
ble ecuatoriana, y, consecuentemente, se sefiala el lento crecimiento regional que lleva el pais.
Al final de esta investigacion, se recomienda que Ecuador direccione mejor sus recursos pro-
ductivos hacia bienes que generen mayor renta per capita; especificamente, se hablan de los
productos que ya estamos produciendo «preparaciones de carne y productos del mar, cacao,
grasas y aceites vegetales y animales, productos del sector minero y alimentos preparados para
animales», pero es necesario que se incorpore valor agregado y componente tecnolégico en
sus procesos productivos. Se recomienda también fortalecer la produccién minera en una se-
gunda fase. Por ultimo, debe resaltarse que los paises que se especializan en productos de alta
productividad «con relacion a su renta per cépita», desde luego, generaran un mayor impulso
en su crecimiento, y con ello, transitaran hacia mejores niveles y condiciones de vida.

MARCO TEORICO

A través del enfoque schumpeteriano se considera que la innovacion y la base tecnologica de
las empresas determinan el entramado productivo v, a la vez, definen la especializacién en un
pais. Desde el enfoque tedrico centro-periferia, en términos de especializacidn, se indica que
los paises periféricos no pueden alcanzar un desarrollo productivo debido a la relacién des-
igual con respecto al centro hegemonico industrializado mundial; para ello, los paises en vias
de desarrollo deberdn buscar mayores tasas de productividad e industrializacion; y asi evitar
las pérdidas irremisibles de las ventajas clasicas del intercambio (Prebisch, 1949). A partir de
estos primeros argumentos, se puede concluir que los paises deben alterar su estructura pro-
ductiva y encaminarse hacia una especializacion real y alcanzable en el corto y mediano plazo.
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Los enfoques econdmicos fundamentales convergen en aceptar al (p1B) como un indicador in-
dispensable para medir fenémenos pertinentes a la ciencia econdmica; a su vez, otro indica-
dor es el PIB per capita; con lo cual ambos son acufiados en general para demostrar la concep-
tualizacion tedrica del crecimiento econémico. Dicho crecimiento, en general, es visto como
el cambio porcentual del p1B real de una economia en periodos de tiempo; en el largo plazo se
lo logra a través de un crecimiento prolongado. Por esta razon, las instituciones gubernamen-
tales tienden a analizar estas variables como medidas de crecimiento y, de ello, tener presente
la mejora en el nivel de vida de la poblacidn. A nivel mundial, los sistemas productivos son
uno de los componentes principales en este andamiaje, con lo cual, son continuamente rees-
tructurados con avances cientificos y tecnolégicos.

El comercio internacional enfoca a esta reestructuracion con dos visiones. En la primera,
se considera que la especializacién productiva y la necesidad de comercio de los paises estan
dadas por las diferencias en su dotacion de factores productivos. En la segunda, propuesta por
Paul Krugman, se sugiere que la eficiencia del comercio internacional esta dada no solo por la
dotacion de los factores productivos de los paises sino por las economias de escala; pues, este
tipo de produccion permite la reduccion de los costos, y como asi también lo afirman Mayorga
y Martinez (2008). Con esto, Krugman trata de explicar acerca de la comercializacion de aque-
llas mercancias que se convierten en sustitutos de la produccion de una nacién con otra; sin
embargo, para favorecer estas economias de escala es necesario incorporar mecanismos pro-
ductivos, tecnoldgicos y administrativos.

Para Flores y Vaillant (2011, pag. 8), desde la teoria del intercambio comercial entre paises,
una economia de bajo nivel de sofisticacion es aquella que esta especializada en la produc-
cién de pocos productos, los cuales a su vez son también producidos por muchas otras eco-
nomias. Para Hausmann, Hwang y Rodrik (2005), la sofisticacion de las exportaciones de un
pais es congruente con aspectos como el contenido tecnolégico que tiene un producto, su di-
sefio y la reputacion de la marca. Para demostrar estos escenarios, los autores desarrollaron en
primer lugar un indicador denominado indice de sofisticacién por producto o PRODY, y sirve
para calcular la productividad de los bienes de un agregado de paises en relaciéon a su PI1B per
capita; es decir, el PRODY se lo interpreta como el nivel de ingreso promedio asociado al pro-
ducto y a nivel regional. Este indicador es mostrado a continuacién' donde x,, son las expor-
taciones del producto k que realiza el pais j; X;son las exportaciones totales del pais j; y, final-
mente, y,es el p1B per capita del pais .

PRODY, = Y m (1)
TR

En segundo lugar, los autores desarrollaron un indicador que es capaz de aproximar el nivel de
productividad de las exportaciones a la renta per capita dentro de los paises, y lo denomina-
ron EXPY o productividad de las exportaciones. Asi, el EXPY se determina a través de la suma
de la renta vinculada a cada producto exportado, ponderada por la participacion del producto
en las exportaciones totales del pais. Es decir, el ExPY se lo interpreta como el nivel de ingreso
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promedio que tienen los paises que exportan una canasta de bienes igual o similar al pais que
se esta analizando. Sobre este indicador, se enuncia que aquellos paises que se especialicen en
la produccién de bienes, con un Expy mds elevado que aquel esperado segtin su PIB per cépita,
estaran en la capacidad de generar un mayor crecimiento econémico dentro de la region. A
continuacion, se presenta este indicador;* donde x,; son las exportaciones del producto k que
realiza el pais j; X son las exportaciones totales del pais j; PRODY, es el indicador de sofistica-
cién por cada producto (k), planteado anteriormente.

Xk
EXPY, = —L\ PrRODY, (2)
X
K J
ESPECIALIZACION PRODUCTIVA REGIONAL

El Observatorio de Complejidad Econdémica (0cE) ubica a Argentina como la 46.2 economia
de mayor exportacion en el mundo (OCE, 2016), con lo cual sus exportaciones para el aio 2016
bordearon los UsD 129 mil millones; cabe indicar que sus productos provenientes del sector
manufacturero industrial y agropecuario participan en el 60% dentro de esta oferta exporta-
ble. No obstante, entre los aflos 2006 y 2016, el grado de apertura comercial de la economia ar-
gentina alcanzd un promedio de 29%, lo que evidencia una politica mas centrada en su mer-
cado interno (BCRA, en linea). Brasil, por otro lado, se vincula al comercio exterior a través
de exportaciones que provienen del sector agricola y minero; entre estos productos se desta-
can la soja, mineral de hierro, petrdleo, café y maiz. A pesar de esto, el sector industrial posee
un importante valor agregado, lo que le permite también realizar exportaciones de autos, bu-
ques, aviones y helicépteros. Es importante resaltar que la produccién de Brasil abarca el 60%
del producto total de Surameérica, lo que le guarda un puesto en el grupo de economias emer-
gentes llamado BRICs.

A su vez, Chile, entre los aios 2006 y 2016, alcanzd un grado de apertura comercial en
torno al 50%, en gran parte, debido a su politica abierta y a sus veinticuatro acuerdos comer-
ciales suscritos a nivel mundial (DIRECON, 2015). El 57% de las exportaciones chilenas provie-
nen del sector minero, mientras que el sector agropecuario e industrial participa con un 36% y
7% respectivamente. Por su parte, Colombia posee diez acuerdos comerciales firmados, entre
ellos con la Unién Europea y Estados Unidos; su grado de apertura comercial no supera el 32%
(Delgado y Pérez, 2018); sus exportaciones se componen de café, carbon, petréleo, banano,
flores, productos de mineria, textiles, cuero y productos quimicos. En relacién al pais vecino,
Per, estd inserto en el comercio internacional con la exportaciéon de minerales como cobre,
oro, petréleo, cobre refinado y zinc; ademas, exporta productos agricolas como café, uvas, fru-
tas y verduras, en que China y Estados Unidos acaparan el 42% de sus exportaciones; cabe re-
saltar que entre todos sus productos, el mineral de cobre es el producto estrella de esta econo-
mia con una participacion del 24,1% en las exportaciones totales.

No obstante, entre los afios 2006 y 2016, a través de un analisis historico, se puede afir-
mar que la regién suramericana no ha generado cambios estructurales significativos con res-
pecto a su esquema de produccion de bienes de bajo valor agregado (Delgado & Pérez, 2018).
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Tabla 1. Indice PRODY suramericano (2006 y 2016)

Descripcidn del capitulo PRODY 2006 PRODY 2016  Descripcion del capitulo arancelario

arancelario (miles USD) (miles USD)

(1) Aparatos de relojerfa y sus 16,17 21,41 (1) Residuos y desperdicios de las

partes (Cap. 91) industrias alimentarias; alimentos
preparados para animales (Cap. 23)

(2) Barcos y demas artefactos 16,11 20,68 (2) Tejidos especiales; superficies

flotantes (Cap. 89) textiles con mechon insertado;

encajes; tapiceria; pasamaneria;
bordados (Cap. 58)

(3) Cereales (Cap. 10) 15,78 20,17 (3) Lana y pelo fino u ordinario;
hilados y tejidos de crin (Cap. 51)

(4) Corcho y sus manufacturas 15,78 20,05 (4) Peleteria y confecciones de

(Cap. 45) peleteria; peleteria facticia o
artificial (Cap. 43)

(5) Pasta de madera o de las 15,62 19,77 (5) Seda (Cap. 50)

demds materias fibrosas
celuldsicas; papel o carton para
reciclar (Cap. 47)

Fuente: Delgado y Pérez (2018).

Tabla 2: Indice ExpY suramericano (2006 y 2016)

Pais EXPY 2006 EXPY 2016 Pais
(miles de USD) (miles de USD)
(1) Chile 13,72 17,19 (1) Chile
(2) Argentina 13,14 16,14 (2) Argentina
(3) Brasil 12,87 15,4 (3) Brasil
(4) Peru 11,9 15,11 (4) Pera
(5) Colombia 11,17 13,54 (5) Ecuador
(6) Ecuador 10,99 13,45 (6) Colombia

Fuente: Delgado y Pérez (2018).la Superintendencia de Bancos (2020)—.

Por ello, los resultados arrojan que los cinco productos con el indice PRODY mas elevado en el
afio 2006 fueron aparatos de relojeria y sus partes; barcos y demas artefactos flotantes; cerea-
les; corcho y sus manufacturas; asi como pasta de madera, demds materias fibrosas celuldsi-
cas, papel o cartdn para reciclar (ver Tabla 1). Al finalizar el afio 2016, este indice es reconfigu-
rado sin salirse de una especializacion primaria exportadora tal como se observa en la misma
tabla mencionada.

De esta manera, para el afio 2016, tal como se observa en la tabla 1, el primer lugar ahora
es ocupado por residuos y desperdicios de las industrias alimentarias; le siguié tejidos espe-
ciales; lana y pelo fino u ordinario, hilado y tejido de crin; peleteria y confecciones de pelete-
ria; y también seda. El producto con el menor indice PRODY fueron juguetes, juegos y articu-
los para recreo o deporte.

Por otro lado, en la tabla (ver Tabla 2) se muestran los indices ExpY calculados, indicador
que sefiala el nivel de ingreso promedio que tiene cada pais, el cual exporta una canasta de
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bienes igual o similar al conjunto que se estd analizando. Se cuenta que Chile posee el indice
EXPY mas elevado tanto para el ailo 2006 como 2016. A la vez, Argentina obtuvo el segundo
lugar en estas dos épocas. Para el 2006, Ecuador alcanz el indice més bajo, mientras que en
el 2016 se ubico en el pendltimo puesto superando a Colombia. En relacién a lo expuesto en
los resultados del indice PRODY, al ser el cobre uno de los productos con mayor productivi-
dad asociada al p1B per cdpita, a través del Expy, Chile demuestra que es el pais poseedor de
la estructura productiva y especializacién comercial mas sobresaliente de la region surameri-
cana, en comparacion al resto de paises. Peru, por su parte, en el aio 2006 alcanzé un EXPY
de 11,90 miles de ddlares y se ubicé detras de Brasil; a su vez, en 2016 esta brecha disminuy6 a
0,29 miles de ddlares, circunstancia que manifiesta una mejora en el nivel de sofisticacion de
las exportaciones peruanas.

ESPECIALIZACION PRODUCTIVA NACIONAL

Sobre los resultados analizados en la seccion anterior se puede concluir que aquellos paises
que se especialicen en la produccion de bienes, con PRODY altos, alcanzaran un EXPY mas ele-
vado; a la vez, los paises que posean un ExPY mas elevado, por productividad y eficiencia, que
aquel promedio esperado segtin su PIB per capita, tendrdn mayores tasas de crecimiento eco-
noémico regional. Esto se evidencia de manera conjunta entre las figuras (ver Figuras 1y 2), to-
madas de Delgado y Pérez (2018), en las que se muestran la relacion entre el Ln (Expy) y el Ln
(p1B per capita) de los afios 2006 y 2016 respectivamente. Para el caso especifico de Pert, se
puede ver que en el afio 2006 obtuvo un EXPY de USD 11,90 miles, muy por encima de la ten-
dencia; lo que gener6 que su especializacion productiva de aquel momento promueva un creci-
miento acelerado de su PIB per cépita para los proximos afios. De esta manera, Pert manifestd
un mejor posicionamiento que Ecuador, tal como lo define la teoria; de hecho, si se mantiene
este comportamiento peruano, la misma teoria expresa que pronto superard las tasas de cre-
cimiento de Colombia e incluso de Brasil.

Con respecto a Ecuador, el pais se ha desenvuelto en un patrén comercial ligado al sector
primario, con una estructura productiva de bajo valor agregado, y dentro del cual su produc-
cidn estd sujeta a la exportacion de petrdleo. Adicionalmente, en el afio 2015, el pais expor-
taba setenta y siete productos con ventaja revelada’ (OCE, 2016). El indice ExPY para los afios
2006 y 2016 ubica a Ecuador en los ultimos puestos; segtin la tabla 2 alcanzé valores de usp
10,99 miles y USD 13,54 miles para el 2006 y 2016 respectivamente. Es asi que, a medida que la
realidad productiva regional se desarrolla, Ecuador quedaria rezagado dentro de esta carrera.
Para el afio 2016, solo quince partidas arancelarias aglomeraban las exportaciones nacionales,
de las cuales, cinco unicamente estaban por encima de la media regional (PRODY). Por consi-
guiente, en una primera instancia, Ecuador debera potenciar su produccién con mayor nivel
tecnoldgico y con mayor productividad, especialmente en los bienes referentes a las partidas
15, 16, 18, 23 y 71, los cuales, groso modo, se corresponden a productos referentes como cacao,
camarones, aceites animales y vegetales, minerales y desperdicios alimenticios.

Por dltimo, para puntualizar esta condicion, cabe explicar que las exportaciones ecuatoria-
nas se las caracteriza en dos grandes grupos, por un lado estan las exportaciones tradicionales,
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Figura 1. EXPY y renta per capita de la region suramericana (2006)
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Figura 2. EXPY y renta per capita de la region suramericana (2016)
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y por otro estén las exportaciones no tradicionales. Estas ultimas, se componen de siete pro-
ductos primarios y quince que incorporan componente industrial; segiin estadisticas del Banco
Central del Ecuador (BCE, en linea), éstos veintidos productos representan un 24% de las ex-
portaciones totales. Con respecto a los productos tradicionales, segun datos del 2016, los que
despuntaron en términos monetarios, fueron el camardn y el banano con UsD 2580 y USD 2734

millones respectivamente, de los cuales solo el camarén tiene una importante participacion
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dentro de la especializacién productiva regional. A éstos, le siguieron productos como cacao,
café y atuin, los cuales se exportaron en aproximadamente UsD 750 millones (BCE, en linea).
A partir de ello, debe tenerse presente una vez mas el argumento de Hausmann et al. (2005),
que exponen que los paises que se especializan en productos con alta productividad en rela-
cion a su renta per capita tendran un mayor impulso en el crecimiento. Con lo cual, Ecuador
debe potenciar aun mas sus exportaciones tradicionales con la incorporacién de mayor com-
ponente industrial; posteriormente, luego de este primer momento, como segunda instancia,
el pais debera transitar hacia la produccién de manufacturas de bajo valor agregado y mine-
ria (Delgado y Pérez, 2018).

REFLEXIONES FINALES

En los tltimos diez afos la especializaciéon productiva de Suramérica se direccioné hacia la ela-
boracién de bienes con bajo valor agregado. Para el afio 2016, los principales productos desti-
nados a la exportacion fueron manufacturas que provienen del sector agricola y minero como
cereales, alimentos para animales, tejidos, seda, cobre, estafio y zinc. De manera adicional, se
evidenci6 una reduccion del indice PRODY (especializacion regional) en productos que en el
2006 tenian mayores niveles de valor agregado como «aparatos de relojeria y sus partes» y «bar-
cos y demas artefactos flotantes». Estos productos pasaron de un indice de usD 16,17 miles y
USD 16,11 miles a USD 14,58 miles y UsD 13,87 miles respectivamente en el 2016.

En cuanto al indice ExPY «especializacion nacional a partir de los rubros regionales», Chile,
quien alcanzd los mejores valores, pasé de tener un EXPY de USD 13,72 miles a USD 17,19 miles y
se mantuvo en primer lugar con dicho crecimiento acumulado del 25%. Por otro lado, Peru se
ubic6 en 2006 por encima de Ecuador con usD 0,91 miles y logré en diez afios un crecimiento
de su ExpY del 27%, incluso superando al crecimiento chileno. De esta manera, la economia
peruana evidencié6 el mejor crecimiento del indice ExpY de la region.

Con respecto a Ecuador, los indices PRODY y EXPY evidenciaron un bajo nivel de sofistica-
cion de su oferta exportable, y, en consecuencia, un limitado crecimiento regional. Con ello,
bajo el supuesto de Hausmann et al. (2005), es preciso que Ecuador direccione sus recursos
productivos a la produccion de bienes que generen mayor renta per capita, los cuales even-
tualmente son sugeridos por los resultados del analisis del indice PrRoODY. Estos bienes se co-
rresponden a partidas arancelarias vinculadas a productos como preparaciones de carne y
productos del mar, cacao, grasas y aceites vegetales y animales, productos del sector minero y
alimentos preparados para animales. Dentro del marco de la matriz productiva ecuatoriana,
en todo caso, es posible sugerir una transicién de la estructura productiva agricola a una es-
pecializada que incorpore valor agregado, y también alcance al sector minero. Por lo cual, se
sugiere que dentro de una primera fase, el pais se vuelque a la exportacion de productos tra-
dicionales con mayor componente industrial, y posteriormente tanto a manufacturas de bajo
valor agregado como a la produccién minera en su segunda fase.

NOTAS
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1 Para una mayor clarificacion del indice PRODY, segun su desarrollo para j paises y para un total de k
productos, se sugiere consultar la seccion 3.1 de Delgado y Pérez (2018).

2 Con respecto al indice EXPY, de manera analoga, se aconseja revisar la seccion 3.2 de Delgado y Pérez
(2018), en el cual se detalla el desarrollo de dicho indicador para un pais especifico con k productos.

3 Latabla 1, en que se muestra el indice PRODY entre los afios 2006 y 2016, fue tomada parcialmente de
Delgado y Pérez (2018). En dicho trabajo, se puede observar el indice PRODY de los 97 capitulos aran-
celarios.

4 La tabla 2, en que se muestra el indice EXPY entre los afos 2006 y 2016, fue tomada parcialmente
de Delgado y Pérez (2018). Sobre este indicador, como ya se expuso, muestra la incidencia que tienen
las exportaciones de cada pais dentro de sus respectivos ingresos promedio (PIB per capita). Chile, al
poseer los mayores niveles, indica que posee los productos con mayor especializaciéon regional; con lo
cual, su especializacion le ha promovido un crecimiento superior al resto de paises suramericanos en
ambas épocas.

5 De acuerdo al Observatorio de Complejidad Econdémica (0OEC, 2016), la ventaja comparativa revelada
es el cociente entre la participacién de un producto en las exportaciones de un pais y la participacién de
ese mismo producto en las exportaciones mundiales. Por lo tanto, existe ventaja comparativa revelada
en un producto, si es que en relacion al total exportado, exporta mas que el mundo.
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POLITICA EDITORIAL

La Revista Economia es una publicacion de caracter semestral del Instituto de Investigaciones
Econdmicas (11E) de la Universidad Central del Ecuador. Constituye un espacio de reflexion
critica de la realidad socioecondémica y ambiental contemporanea, especialmente del Ecuador
y de América Latina. La Revista Economia persigue un pensamiento plural y diverso en la eco-
nomia y en las ciencias sociales para responder con voces alternativas y criticas a los proble-
mas y retos de la sociedad latinoamericana. Los destinatarios de la revista son personas, or-
ganizaciones e instituciones del sector publico o privado que se vinculan en el quehacer de la
economia critica en América Latina.

SECCIONES

Cada edicion de la Revista Economia tiene una tematica central (seccion Dossier), la cual es
gestionada por un coordinador especialista en ese campo. El tema del dossier es publico en
convocatorias abiertas difundidas por medios electrénicos. La Revista Economia recibe du-
rante todo el afio trabajos para su secciéon Estudios Socioeconémicos, que incluye trabajos no
relacionados con el dossier, pero si con las ciencias econdémicas. La Revista Economia tam-
bién publica en cada nimero resefas de obras cientificas de relevancia.

SELECCION DE LOS ARTICULOS
Los articulos sometidos a revision seran evaluados por un sistema de doble ciego (double blind
peer review). Cada articulo sera evaluado segun criterios de pertinencia, calidad, claridad de
expresion, originalidad y relevancia por parte de al menos dos lectores. Ademas de los criterios
de contenido, los articulos deben ajustarse a la politica editorial y las normas de publicacién.

REQUISITO DE ORIGINALIDAD
Los articulos presentados deben ser inéditos y representar un esfuerzo cientifico original. Los
trabajos que se consideraran para su publicacién en la Revista Economia deben tomar en
cuenta estas normas de publicacion.

NORMAS DE PUBLICACION

Los trabajos que se consideraran para su publicacion en la Revista Economia deben tomar en
cuenta estas normas de publicacion.

SOBRE EL CUERPO TEXTUAL

1. Enlaportada, las colaboraciones deben hacer constar, en este orden: i) titulo del articulo en
dos idiomas, al menos uno de ellos en espafiol, ii) nombre del autor o autora acompanado
del grado académico, iii) adscripcion institucional u organizacional, iv) direccion electro-
nica, y v) fecha de envio. Los titulos no deben exceder de 20 palabras.
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Toda colaboracion —menos las resefias— debe tener un resumen ejecutivo (abstract) de
entre 80 y 100 palabras en castellano y en inglés. Bajo los dos resiimenes se pone entre tres
y cinco palabras clave, seleccionadas entre los codigos de clasificacion tematica JEL (ver v.
gr. http://ru.ilec.unam.mx/view/subjects/).

Todo el texto principal —incluso la primera hoja, las notas al final, la bibliografia— tendra
una interlinea de 1,5 y se usara la tipografia Times New Roman, tamafo 12.

La bibliografia citada en el texto principal se colocara al final del trabajo con sangria
francesa.

La primera vez que aparezcan siglas deberd escribirse su significado completo, luego so-
lamente las siglas.

La cantidad de figuras y tablas se limita a méximo tres elementos. Los editores de la re-
vista se reservan el derecho de eliminar los demds cuando sean usados de manera excesiva.

Los titulos de figuras y tablas deben ser concisos, sin que superen las 20 palabras.

No se aceptan anexos.

SOBRE LA EXTENSION

9.

La extension de los textos puede medirse con «caracteres con espacios» (CCE) o «caracte-
res sin espacios» (CSE). En ambos casos, la extension se mide sin la bibliografia. La exten-
sién de los articulos variara segtn las secciones de la revista.

- De 30000 a 40 000 cck para articulos de la seccion Dossier
- De 15000 a 20 000 cck para la seccion Estudios Socioecondmicos
- De 10000 a 15000 ccCE para la seccion Resefias

- De 25000 a 35000 csE para articulos de la seccién Dossier
- De 12000 a 17 000 csE para la seccion Estudios Socioecondmicos
- De 8000 a 13000 csE para la secciéon Resefias

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

10. El estandar de las referencias bibliograficas al que se acoge y rige la Revista Economia es el

estilo APA en su sexta edicion (2009). A manera de guia para las citas y la bibliografia, se
detalla a continuacion los casos mas comunes.

CITAS

11. La cita corta, que es de menos de cuarenta palabras, va dentro del cuerpo textual (parrafo).

Se la puede manejar de dos maneras:

- Con énfasis en el autor, cuya secuencia esquematica es: Apellido, (afio), «cita», (pagina),

punto. Ejemplo:
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Morales (2009) afirma: «Morbi dolor sapiens» (pag. 68).

- Con énfasis en el texto, cuya secuencia esquemdtica es: «cita», (Apellido, ailo, pagina),
punto. Ejemplo:

«Morbi dolor sapien» (Morales, 2009, pag. 68).

12. La cita larga, que es de mas de cuarenta palabras, va en parrafo aparte, sin cursiva ni comi-
llas y con sangria. Se la puede manejar —al igual que con las citas cortas— de dos maneras:

- Con énfasis en el autor, cuya secuencia esquemdtica es: en parrafo precedente Apellido,
(afio), cita en parrafo independiente, punto, (pagina). Ejemplo:

Morales (2009) afirma:

Quisque purus mauris, ullamcorper quis varius eu, placerat a felis. Aliquam consequat bi-
bendum neque eu efficitur. Vivamus scelerisque, purus et vestibulum efficitur, leo quam
blandit neque, nec rutrum urna urna in nunc. Sed diam nunc, porta vitae aliquet sed, dapi-
bus at metus. Vestibulum at ex imperdiet, luctus nisi eget, interdum purus. (pag. 68)

- Con énfasis en el texto, cuya secuencia esquematica es: cita en parrafo independiente, punto,
(Apellido, afio, pagina). Ejemplo:

Quisque purus mauris, ullamcorper quis varius eu, placerat a felis. Aliquam consequat
bibendum neque eu eftae aliquet sed, dapibus at metus. Vestibulum at ex imperdiet, luc-
tus nisi eget, interdum purus. (Morales, 2009, pag. 68)

SOBRE LA DISPOSICION TEXTUAL INTERIOR

13. Se pueden manejar hasta dos niveles de subtitulos, que deberan ir corridos al margen
izquierdo y enumerados con nimeros arabigos. Ejemplo:

1. Titulo 1.1. Subitulo 1 1.2. Subtitulo 2
2. Titulo 2 2.1. Subitulo1 2.2. Subtitulo 2

NOTAS FINALES

14. La Revista Economia no utiliza pie de paginas. Todas las aclaraciones complementarias
deben ser puestas al final del documento como notas finales.

TABLAS Y FIGURAS

15. En el texto principal no se incluiran tablas ni figuras —con figuras entiéndase graficos,
mapas, fotografias—. Solamente debe escribirse entre paréntesis el verbo ver y el numero
de tabla o figura a la que se hace referencia. Ejemplo:

Lorem ipsum dolor sit amet, consectetur adipiscing elit. Aliquam consequat bibendum neque eu effi-
citur (ver Tabla 3). Morbi dolor sapien, venenatis bibendum vestibulum a, laoreet eget orci. Quisque
purus mauris, ullamcorper quis varius eu, placerat a felis.
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16. Las tablas o figuras se deben eliminar del texto principal y enviar en un archivo separado
(Excel, por ejemplo). Toda la informacién contenida en columnas y filas, fuentes, etc. debe
ser traducido al espanol («EE. UU.» en lugar de «UsA»).

17. Las tablas deben tener en la parte superior la palabra Tabla, un numero secuencial y un ti-
tulo; en la parte inferior una Nota y la Fuente, si aplica. Ejemplo:

Tabla 1. Lorem ipsum dolor sit amet
Categoria Categoria Categoria Categoria
Variable
Variable
Nota: Morbi dolor sapien, venenatis bibendum vestibulum. Fuente: Morales (1995, pag. 3).

- Las notas informan y ofrecen explicaciones relacionadas con la tabla. La cita de la fuente
—sea, libro, revista, pagina web, etc.— solo se la hace si la tabla no es de propia autoria y si-
guiendo las normas de referencia expuestas.
18. Las figuras deben tener en la parte superior la palabra Figura, un nimero secuencial y un
titulo; en la parte inferior una Nota, si aplica, y —obligatoriamente— la Fuente. Ejemplo:

Figura 1. Lorem ipsum dolor sit amet, consectetur adipiscing elit

Nota: Morbi dolor sapien, venenatis bibendum vestibulum. Fuente: Morales (1995, pag. 3).

- Las notas informan y ofrecen explicaciones relacionadas con la figura. La cita de la fuente
—sea, libro, revista, pagina web, etc.— solo se la hace si la figura no es de propia autoria y
siguiendo las normas de referencia expuestas.
- Las figuras se deben enviar en archivo adjunto en alta resolucién de al menos 300 pixeles
por pulgada, o en formato vectorial.

19. Las figuras deben enviarse obligatoriamente con los datos numéricos correspondientes.

20. La Revista Economia se reserva el derecho de poner determinados tablas y figuras a todo
color cuando las necesidades explicativas e interpretativas lo exijan.

ASPECTOS GENERALES

21. Cualquier situacion no prevista en estas normas de publicacion sera resuelta por el edi-
tor general.
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