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EDITORIAL o aes

sperando decisiones importantes respecto a nuevas
> el Congreso deberd (o no) aprobar.

os referimos a la nueva Ley Tributaria, donde la gran duda es
si habrd o no una propuesta de incremento del IVA, ademas de
la eliminacion de varias exoneraciones y ventajas tributarias que
favorecen a empresas y personas naturales.

Las reformas a la Ley de Régimen Laboral. ;Habrd cambios en
flexibilidad, relativa a 3 elementos que se han hecho publicos:
tiempo de prueba en empresas nuevas, posibilidad de alargar las 40
horas semanales hasta el Sdbado sin costo adicional, y eliminacién
del sobrecosto en contratos eventuales? ;O se ird a temas mds
polémicos como el costo mismo de los despidos, un salario basico
mas bajo para los jovenes o el 15% de utilidades?

Reforma al sistema monetario profundizando la autonomia del
Banco Central, pero sin otorgarle mecanismos de manejo monetario
(como sefala el articulo de Pedro Romero mas adelante). O
cambios en el entorno del Mercado de Capitales que es uno de
los mas anémicos de la regién, porque hay mil regulaciones y
controles que lo frenan.

Los cambios pueden ser mas o menos buenos (ojald lo primero), pero
la propia demora ya genera un compds de espera e incertidumbre
peligrosa.

Pablo Lucio Paredes

Director del Instituto de Economia USFQ
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Ecuador ya tiene casi
veinte afios usando el
ddlar de Estados Unidos
...y ha gozado del perio-
do mds largo de baja
inflacion ... La dolar-
izacion ha sido resiliente
a muchos factores. ..

“En condiciones monetarias caracterizadas por una gran desconfianza
en la moneda nacional, se invierte el principio de la Ley de Gresham:
el buen dinero expulsa al malo, y el valor del iiltimo se
deprecia continuamente.”

INTRODUCCION:
cAsl 20 ANOS DE DOLARIZACION

Ecuador ya tiene casi veinte afios usando el
doélar de Estados Unidos como moneda de
curso corriente y ha gozado del periodo mas
largo de baja inflacidn, algo que con el Sucre
no pudimos lograr. La dolarizacién ha sido
resiliente a muchos factores: las opiniones
en contra de académicos, la desaprobacion
de multilaterales como el Fondo Monetario
Internacional, golpe de Estado como en 2005
contra Lucio Gutiérrez, la enorme expansion
fiscal entre 2007 y 2017, la introduccién
de un c6digo monetario peligroso como el
de 2014, la crisis financiera internacional
del 2008, el ciclo de los commodities con
el alto precio del petréleo entre 2004 y
2014, los casos de corrupcién sistematica
desde el gobierno anterior, y finalmente la
desaceleraciéon y estancamiento desde el
2014... ;Tanta resistencia!

Grafico 1: INFLACION EN ECUADOR

C. Bresciani-Turroni, 1931: p.174

Este afo tuvo lugar un encuentro
internacional sobre “Autonomia de los
Bancos Centrales”, autonomia que sin duda
se perdi6 en Ecuador con el c6digo monetario
del 2014. Al mismo tiempo un reportaje de
la prensa titulaba: “Banco Central analiza
mantener limites a tasas de interés o dejarlas
flotar”, en el cual la gerente de esta entidad
Verdnica Artola, comentaba justamente un
proyecto de ley para la autonomia del BCE.
Lo verdaderamente preocupante es que la
autonomia, ademds de la independencia
frente al poder ejecutivo, también prevé
otorgarle herramientas para realizar politica
monetaria en dolarizacion, refiriéndose al
manejo de las tasas de interés y las llamadas
operaciones de mercado abierto (dar més o
menos dinero al mercado).
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Fuente: Boletines de informacion estadistica mensual del BCE.



EL ESQUEMA DE UN BANCO CENTRAL

CON EL RESPALDO
DE SUS ACTIVOS

...se puede proponer una in-
dependencia del Banco Cen-
tral que evite intromisiones
peligrosas como las del gobi-
erno de Correa, pero otorgarle
poder para manejar politica
monetaria bajo dolarizacion
es un contrasentido, no se
sostiene ni en los hechos ni
en la teoria econdomica, es un
régimen que no permite tales
medidas politicas, por mds que
se planteen como técnicas.

QUE ESTA EN MANOS DE LOS AGENTES
ECONOMICOS O HA REGRESADO BAJO

EMITE DINERO

El Banco Central propone como objetivos
de esta politica monetaria: el crecimiento
econdémico, la creaciéon de empleo y la
sostenibilidad de la balanza de pagos.
Salta a la luz que la estabilidad de precios,
caracteristica sine qua non de todo Banco
Central en el mundo, no forma parte de esos
objetivos porque ya la hemos alcanzado
desde que el BCE no tiene poder de emision
relevante. En el Grafico 1 observamos la
tasa de inflacién anual desde el afio 2000,
es menor al diez por ciento desde hace
dieciséis afios, y en los dltimos afios se ha
situado alrededor del cero por ciento.

¢, QUE HACEN LOS BaNcos
CENTRALES EN LA ACTUALIDAD?

Empecemos con un Banco Central estandar,
es decir en un sistema monetario que incluye
la emision de moneda nacional y cuya meta
principal es la estabilidad de precios, aunque
también buscan promover estabilidad en
el sistema financiero, especialmente para
evitar crisis financieras sistémicas De hecho
en la historia de Bancos Centrales como
la Reserva Federal de Estados Unidos, el
factor de la estabilidad financiera era més
preponderante que el de estabilidad de
precios. Ademds, una meta indirecta es la de
crecimiento econdmico o sostenibilidad del
empleo (cuando lo anterior estd asegurado),
lo que se conoce como la atenuacién de los
ciclos econémicos ... Pero, siempre vale
recordar que, més alld de estos objetivos
explicitos y segiin economistas como Selgin
y White (1999), casi todos los Bancos
Centrales se han originado alrededor de las
necesidades e intereses fiscales de algin
monarca o gobierno de turno.

LA FORMA DE RESERVAS BANCARIAS O

DEPOSITOS DEL GOBIERNO

Los Bancos Centrales tienen un balance
claro.

Por un lado, los Pasivos, es decir todo el
dinero que tienen en su poder o guardado
en el Banco Central los diversos agentes
econdémicos: billetes emitidos que se
encuentran en manos de las personas
naturales o juridicas, reservas bancarias,
depésitos del gobierno central u otros
niveles de gobierno.

Y, por otro lado, el respaldo de ese dinero
que son los Activos. Valores o inversiones
fiduciarias (por ejemplo certificados o bonos
de tesoreria); oro y Derechos Especiales
de Giro (DEG) del Fondo Monetario
Internacional; préstamos al gobierno central;
préstamos al sector privado financiero;
monedas y otros activos fijos o financieros.

Luego de la crisis financiera internacional
del 2008, uno de los rubros que mds creci
en los activos de los Bancos Centrales,
fue la compra de valores respaldados
por hipotecas (sobre todo por parte de la
Reserva Federal de Estados Unidos). Esto se
justificé, ya que la Reserva habia reducido
la tasa de interés de sus fondos basicamente
a cero, y en ese escenario (conocido como
‘trampa de liquidez’) ya no podia reducirlas
mds, embarcdndose (al igual que Bancos
Centrales de otros paises golpeados por la
crisis) en la compra multimillonaria a los
bancos de esos activos desvalorizados por
el mercado. Esta medida formé parte de
lo que se denomin facilidad cuantitativa
(quantitative easing, I, II, III). En
definitiva, se “imprimi6” muchisimo dinero
“respaldado” en esos activos de bajo valor
para intentar estimular la economia.



(Qué instrumentos utilizan los Bancos
Centrales? Investigacién empirica reciente
ha demostrado que los paises donde se
ha alcanzado niveles bajos y estables
de inflacién, bajo un esquema de Banco
Central convencional, son aquellos que han
utilizado la tasa de interés como principal
mecanismo de control de la inflacion, mas
no el tipo de cambio como usualmente se
habia hecho en muchos paises y en particular
en Ecuador hasta 1999 (ver, por ejemplo
Aizenman et al. 2010; Ghosh et al. 2015).
Por supuesto, este tipo de manejo monetario
ha estado acompaifiado de un marco juridico
para solidificar la independencia de las
autoridades monetarias frente a la caja fiscal,
y asi evitar la monetizacién del déficit o la
financiacién con emisién del Banco Central
de los gastos del gobierno. El pais que
empezé tempranamente esta trayectoria fue
Nueva Zelanda en 1990, y luego en nuestra
region paises como Chile, Colombia, Perd,
Uruguay y México han seguido estos pasos
alcanzando inflaciones de un solo digito.

Volviendo a los comentarios de Verdnica
Artola, vemos que los instrumentos que
menciona como control de la tasa de
interés del Banco Central para alcanzar
ciertas metas, o buscar la independencia
de la institucién, parecen estar dentro de
lo razonable. Sin embargo, a diferencia de
los Bancos Centrales con plenos poderes
de emision, el de Ecuador no tiene esos
instrumentos, como consecuencia de su
pésimo desempefio pasado y la consecuente
dolarizaciéon. En este sentido, se puede
proponer una independencia que evite
intromisiones peligrosas como las del
gobierno de Correa, pero otorgarle poder
para manejar politica monetaria bajo
dolarizacién es un contrasentido, no se
sostiene ni en los hechos ni en la teoria
econdmica, es un régimen que no permite
tales medidas politicas, por mds que se
planteen como técnicas.

BaNcos CENTRALES EN
DOLARIZACION

En nuestro mismo continente se encuentran
varios paises donde se utiliza el délar de
Estados Unidos como moneda de curso
corriente, en lugar de una moneda nacional,
estos son: Panamd (desde 1904), Ecuador
(desde 2000) y El Salvador (desde 2001).

Hay por cierto otros arreglos monetarios
en el continente. Un ejemplo es el Eastern
Caribbean Central Bank (ECCB) que
comprende seis naciones independientes y
dos territorios del Reino Unido (Antigua
y Barbuda, Dominica, Grenada, Monserrat,
St. Kitts & Nevis, Santa Lucfa y San Vicente,
las Grenadines y Anguilla). Es responsable
de conducir la politica monetaria y la
estabilidad de la moneda comun, el dolar
del Caribe Oriental, destacdndose que a
diferencia de otras uniones monetarias
como la europea, ninguno de estos paises o
territorios posee un Banco Central nacional.

La diferencia esencial entre un Banco
Central convencional y uno en un pafs
dolarizado, es que éste ultimo no tiene el
poder de impresién de billetes o especies
monetarias para suplir a los agentes
econémicos de medios de pago. Esto
inmediatamente implica que en los balances
de estos Bancos Centrales, el item de
emisién monetaria es nulo o casi inexistente
(en ciertos casos, como en Ecuador, suplen
una buena parte las monedas metdlicas para
transacciones de valores inferiores a un
délar). Asi mismo, dejan de existir valores
o titulos emitidos por el Banco Central
en moneda doméstica, ni tampoco acepta
titulos o bonos denominados en moneda
nacional que hayan sido emitidos por la
autoridad fiscal. Es decir el Banco Central
no emite dinero, y peor en base a financiar
las necesidades del gobierno.

Esto limita directamente las capacidades de
politica de un Banco Central, pero también
tiene un impacto sobre la restriccién
presupuestaria del gobierno que ya no puede
acudir al sefioreaje (emisién de dinero) para
financiar su déficit. Es decir, desde una
perspectiva intertemporal, el gobierno solo
se podrd financiar por medio de politica
tributarias (impuestos) y/o de gasto publico,
y si, ademds, ya tiene un saldo positivo de
deuda, deberd generar un superdvit en el
largo plazo para cancelarla ....!aunque los
gobiernos nunca terminan de cancelar sus
deudas!

En Panamd existe el Banco Nacional de
Panama que cumple ciertas funciones,
no monetarias, de un Banco Central, por
ejemplo: la de agente fiscal y financiero del
gobierno central para recaudacién doméstica
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La diferencia esencial entre un
Banco Central convencional
y uno en un pais dolarizado,
es que éste iltimo no tiene el

poder de impresion de billetes

0 especies monetarias para
suplir a los agentes economi-
cos de medios de pago... Es
decir el Banco Central no

emite dinero, y peor en base a
financiar las necesidades del

gobierno...



Con la creacion de la Junta de
Politica y Regulacion Mone-
taria y Financiera, que en un

hecho claro de conflicto de
interés era presidida por el
mismo Ministro de Finanzas,
el crédito del BCE al gobierno
central empezo a crecer, con el
respaldo de las reservas ban-
carias del sistema financiero
ecuatoriano (en definitiva, el
dinero de los depositantes era
prestado al gobierno) ...a la
banca se le obligaba a tener
mds dinero en el Banco Cen-
tral, y el Gobierno se lo toma-
ba cada vez mds. ..

y pagos de deuda externa, la de cdmara de
compensacion nacional para dar apoyo al
sistema de pagos ... y nada mds. Aunque
posee las funciones de un banco privado
de primer piso, pues recibe depdsitos de la
poblacién y ofrece crédito especializado
para apoyar al sector agricola. Como no
realiza ninguna politica monetaria, estd
combinacién puede no ser negativa (mds
alld de créditos favorables al sector agricola
con fondos privados).

En El Salvador existe el Banco Central con
funciones operativas de ser agente fiscal y
financiero del Estado, dar los servicios de
cdmara de compensacion y, ademds, realizar
funciones de regulacién y monitoreo del
sistema financiero que se enfoca en el
control de las reservas bancarias.

Ni el Banco Nacional de Panama ni el Banco
Central de El Salvador tienen herramientas
para manejar las tasas de interés o realizar
operaciones de mercado abierto en el
sistema financiero.

EL Banco CENTRAL Y LA
DOLARIZACION EN ECUADOR

(Existen ventajas o no que el déficit fiscal
deje de cubrirse con emisién monetaria?
Ciertamente. En primer lugar, porque el
sefloreaje e impuesto inflacionario no es un
impuesto transparente: el poder ejecutivo
no tiene que pedir aprobacién del poder
legislativo, por lo que puede hacerlo sin
discusion previa ante la sociedad. Ademas
es regresivo, pues la inflacién y devaluacién
generadas, afectan mds a aquellos con
ingresos fijos y sin capacidad de cubrirse
con posiciones en moneda extranjera.

En paises como Ecuador, donde la politica
fiscal bajo dolarizaciéon fue enormemente
expansiva en los 10 afios anteriores,
tenemos un escenario con baja inflacién
pero con un crecimiento enorme en la deuda
publica sobre todo externa, y una gran
cantidad de impuestos. Estos tltimos por
ejemplo, al comercio exterior con un arancel
promedio de 7 por ciento, y otros directos
como el del rol de pagos que aqui alcanza
el 20.6 por ciento, son mucho mayores que
los de paises vecinos e incluso mayores a

los paises desarrollados, los cuales tienen
aranceles promedio menores a 2 por ciento
e impuesto al rol de pagos de 15 por ciento.
En afos recientes, nuevos impuestos han
aparecido como a la salida de divisas,
el impuesto ambiental para el rodaje de
vehiculos, un anticipo del impuesto a la
renta mds oneroso, y otros han aumentado
considerablemente como el de la plusvalia
de bienes raices.

Por supuesto, que un alto nivel de deuda
publicaafectael equilibrio macroeconémico,
y los crecientes impuestos desalientan la
produccion, el trabajo y el consumo, pero de
alguna manera, con la inflacién-devaluacién
esto seria ain menos transparente y negativo
si no estuviésemos dolarizados.

Uno de los hechos que marc6 una diferencia
de la dolarizacion en Ecuador, fue la
aprobacidén del Cédigo Orgédnico Monetario
y Financiero en el 2014. Una de las reformas
relevantes fue la modificacién del balance
del BCE. Hasta el 2014, la dolarizacion
funcioné bajo un sistema de cuatro balances
que estaban conformados asi:

i) balance de canje, donde las monedas
fraccionarias debian ser respaldadas
en 100 por ciento por la reserva de
libre disponibilidad;

ii) balance de reserva financiera, donde
los depdsitos del sistema financiero
publico y privado (y un saldo de bonos
de estabilizacion monetaria) debian
ser respaldados al 100 por ciento de la
misma manera;

iii)balance de operaciones donde
los depdsitos del sector publico
no financiero, los depdsitos de
particulares, y las obligaciones del
BCE con instituciones financieras
internacionales, debian ser respaldados
con el saldo de la reserva de libre
disponibilidad

iv) balance de otras operaciones.

Este esquema de cuatro balances tenia, como
fin,la proteccién de los dos primeros sistemas
(es decir que las monedas en circulacion y
los depdsitos bancarios en el Banco Central,
estuvieran respaldados por délares), y con



Grafico 2: COMPONENTES DEL BALANCE DEL BCE
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el paso del tiempo, sobre todo del segundo
sistema (por la tentaciéon gubernamental
de tomarse los recursos bancarios). Sin
embargo, en la reforma a la Ley de Régimen
Monetario del 2010 se derogé el articulo
que obligaba al Banco Central a publicar los
cuatro balances, después con la aprobacion
del nuevo Cédigo Monetario del 2014 se
lo confirmd, y se pas6 a un balance donde
todo el dinero (publico y privado) entraba
en una misma cuenta. Con la creacién de la
Junta de Politica y Regulacién Monetaria
y Financiera, que en un hecho claro de
conflicto de interés era presidida por el
mismo Ministro de Finanzas, también el
crédito del BCE al gobierno central empezé
a crecer, con el respaldo de las reservas
bancarias del sistema financiero ecuatoriano
(en definitiva, el dinero de los depositantes
era prestado al gobierno).

En el Grifico 2 tenemos algunos elementos
del balance del BCE, antes y después de la
aprobacién del Cédigo:

* Jarelacion entre reservas internacionales
y reservas bancarias

* la relacion entre el crédito del Banco
Central al gobierno y las reservas
internacionales

* y la linea horizontal verde que
marca el 100 por ciento de reservas
internacionales respaldando las reservas
bancarias. Este indicador es clave pues
sefiala cuando el Banco Central seria
incapaz de apoyar la liquidez del sistema
financiero, lo que sucede cuando ese
ratio es menor a 100 por ciento.

En el grifico se observa el crecimiento
sostenido del crédito del Banco Central
al gobierno y cémo cada vez representa
un mayor porcentaje de las reservas
internacionales. Y también cémo, ya en el
2015, los depdsitos bancarios empiezan
a crecer, mientras el ratio de reservas
internacionales a depdsitos bancarios cae (es



... el camino a seguir, es la
supresion de cualquier herra-
mienta de politica monetaria

en dolarizacion .... es un
peligro que hoy se plantee la
importancia de que el BCE
pueda hacer politica monetar-
ia, para enfrentar problemas
de balanza de pagos ... se
debe reforzar su independen-
cia, pero solo para mantener
el respaldo de las reservas
bancarias con las reservas
internacionales, no para
darle mds funciones .... No
es creible que ahora el BCE
sostenga que con ésta nue-
va ley su independencia estd
garantizada, y por ello debe
otorgdrsele mds roles.

decir, a la banca se le obligaba a tener mas
dinero en el Banco Central, y el Gobierno
se lo tomaba cada vez mas). Desde entonces
este ratio estd por debajo de la linea verde,
indicando cémo se utilizé al Banco Central
para financiar al gobierno y mds en épocas
electorales y, sin preocuparse cémo estd
reduccién de liquidez dejaba sin respaldo
al sistema financiero privado. En ciertos
momentos esta relacion se acercé al 60%.

Estos hechos deben dejarnos una leccién
importante. A pesar de este pésimo y
riesgoso manejo de los recursos privados
por parte del BCE, la confianza y la
administracién cautelosa de los banqueros,
evité que se produjeran consecuencias
negativas considerables en el sistema
financiero (por ejemplo corridas bancarias
ante la desconfianza). Ademads, todos estos
cambios legales para hacer del BCE otra
caja chica del gobierno, sefialan lo tentador
que resulta para un gobierno irresponsable

hacer uso de estos fondos. Por supuesto,
esto no debe repetirse nunca mas.

Todos estos antecedentes deben alertarnos
de que el camino a seguir, es la supresién de
cualquier herramienta de politica monetaria
en dolarizacién. Por ello es un peligro
que hoy se plantee la importancia de que
el BCE pueda hacer politica monetaria,
para enfrentar problemas de balanza
de pagos. Un gobierno irresponsable
afectarfa la estabilidad y continuidad de la
dolarizacién. Por eso se debe reforzar su
independencia, pero solo para mantener
el respaldo de las reservas bancarias con
las reservas internacionales, no para darle
mds funciones, que incluso deje de tener
como nombre ‘Central’ sino sélo Banco de
Ecuador no es mala idea. La historia de la
economia politica del Ecuador nos ensefia
una y otra vez c6mo, hasta con protecciones
constitucionales como las de 1998, el BCE
no se mantuvo 100 por ciento independiente

Grafico 3: BALANCES DEL BCE (LOS VALORES POSITIVOS SE RELACIONAN
CON LOS ACTIVOS, LOS NEGATIVOS CON LOS PASIVOS).
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del poder politico de turno, y una ley orgénica
como la ahora propuesta tiene menos poder
juridico que las constitucionales de 1998.
No es creible que ahora el BCE sostenga
que con ésta nueva ley su independencia
estd garantizada, y por ello debe otorgarsele
mds roles en la economia.

Ya se intenté generar una herramienta de
manejo monetario, precisamente luego
del 2014, cuando el gobierno logré la
monopolizaciéon de la billetera digital.
Aunque oficialmente el objetivo era
aumentar la bancarizaciéon de personas
de sectores rurales e ingresos marginales,
en realidad se buscaba proporcionar una
herramienta al BCE para tratar de influenciar
la cantidad de dinero (de cierta manera
crear dinero electrénico que no serian
realmente ddlares). Pero como se demostrd
en un estudio de Samia Abedrabbo (2015),
para que este medio de pago funcione era
necesaria la confianza de sus potenciales
usuarios. En una encuesta realizada a 300
personas distribuidas en varios estratos de
ingreso, se encontrd que el 48 por ciento no
confiaba en este tipo de servicio, y otro 35
por ciento de personas sélo tenia confianza
mediana en ésta billetera emitida por el
gobierno. En realidad, la gente evité que
esto se convierta en un problema mayor.

Las consecuencias del peligroso manejo
del balance del BCE se pueden observar
en el Gréfico 3 (los datos cubren el periodo
finales de 2007 hasta junio 2019).

Primero, la cuenta denominada ‘“Valores
distintos de acciones” en el activo empieza
a crecer, ahi se registran los bonos del
gobierno central (CETES) que son la
mayor proporcion y otros titulos del Banco
Nacional de Fomento (ahora BanEcuador),
la Corporacién Financiera Nacional (CFN)
o el Banco del Pacifico (estatal).

Segundo, en los pasivos del BCE se
incrementa, casi en una imagen espejo,
la cuenta de “depdsitos excluidos en la
definicién de dinero en sentido amplio,”
donde se registran los depdsitos transferibles
del BCE en el extranjero, depdsitos del
gobierno en otras sociedades (en bancos
y BNF principalmente) o que se originan
en asignaciones presupuestarias, fondos

de la seguridad social, y otros depdsitos
de gobiernos provinciales y locales; estos
depdsitos se han duplicado desde 2013.
Es decir el Gobierno entregaba papeles al
Banco Central (activos), y éste le depositaba
dinero en sus cuentas (pasivos).

Estas variaciones coinciden con la
aprobacién del Cdédigo Monetario y la
creacion de la nueva Junta Monetaria, asi
como con la conclusién del ciclo positivo
del precio del petréleo. Asi mismo, con el
momento en que otros analistas denunciaron
manejos que atentaban con la estabilidad
del sistema monetario, y reflejaban cémo
se utiliz6 al BCE como mecanismo de
financiamiento del gobierno. Es casi como
que el gobierno ecuatoriano entre 2013 y
2017, realiz6 una ‘facilidad cuantitativa’
pero no por razones de estabilidad del sistema
financiero, sino puramente por necesidades
de financiamiento fiscales, forzando al BCE
incluso a adquirir papeles como los CETES
y también a entregar utilidades al fisco por
simples asientos contables. Es decir, al
BCE se lo utilizé como caja chica, tomando
recursos del sector privado, de tal manera
que se debilité la dolarizacién.

Lo (casi) sorprendente es que, a pesar
de estos manejos fiscalistas peligrosos
e irresponsables, todavia tenemos
dolarizacion.

INTEGRACION FINANCIERA:
POTENCIAR LA DOLARIZACION

Algo que debe conocer el lector es que en
Ecuador desde 1998, no existe mercado
inter-bancario propiamente dicho, donde se
realicen actividades de préstamos y repagos
de deuda entre bancos. En los esquemas
mencionados anteriormente en el mundo,
se da por sentado que tal mercado existe y
funciona competitiva y fluidamente.

Ademds, el capital humano de los bancos
centrales es altamente calificado con
departamentos enteros de Ph.Ds en
Economia de las mejores universidades, y
personal con experiencia en las operaciones
de un Banco Central moderno. Tal
organizacion no existe en el BCE, en parte
porque la dolarizacién no lo requiere.



Cuadro 1: INTEGRACION FINANCIERA

Cuadro 1: Barreras a la integracidn financiera en paises de América Latina

Ecuador Panama El Salvador Colombia

Peru

Estatus bajo Articulos de acuerdos del FMI
Articulo VIII ° ° °
Acuerdos de tipo de cambio

No separacion de moneda ° ° °
Flotante

Acuerdos para Pagos y Recibos

Acuerdos de pago bilaterales °

Controles de pagos por transacciones invisibles y transferencias corrientes.
Procedimientos para exportaciones y/o transacciones invisibles
Requerimientos para repatriacion

Transacciones de Capital

Sobre valores del mercado de capitales

Sobre instrumento del mercado monetario

Sobre valores colectivos de inversion

Controles en derivados y otros instrumentos

Creditos comerciales

Creditos financieros

Garantias, avales e instalaciones de respaldo financiero

Controles sobre inversién directa °
Controles sobre liquidacidn de inversion directa

Controles sobre transacciones inmobiliarias °
Controles sobre transacciones personales de capital

Disposiciones especificas para:

Bancos comerciales y otras instituciones de credito ° o
Inversores institucionales ° °

TOTAL REGULACIONES (sin articulo de FMI) 11 1 10
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Nota: Cada punto debajo de cada pais indica requisitos o barreras legales a la integracidn financiera

La manera en que podemos potenciar mayor grado que Panamd. Mientras tanto,
las ventajas de ser un pais dolarizado es, Ecuador y El Salvador, a pesar de estar
por medio, de la integracién financiera: dolarizados, mantienen bastantes controles
conexion del sistema financiero nacional sobre las transacciones de capital desde
con el resto del mundo. En el Cuadro 1 se  inversiones de portafolio hasta transacciones
contabilizan las barreras a dicha integracién  bancarias o inversiones de bienes raices,
(reporte anual del 2018 sobre Acuerdos y  con un entorno financiero mds similar al de
Restricciones de Tipos de Cambio del FMI).  Colombia.

Entre los paises seleccionados, comparables

a Ecuador, se observa como somos uno de En el Grafico 4 presentamos la distribucion
aquellos con mds barreras. Panam4d tiene en varios pafses de América Latina, de
dolarizacién y muy pocas barreras. Perd  bancos nacionales e internacionales en sus
tienen muy pocas barreras a la integracién  sistemas bancarios. Ecuador es el pafs con
financiera, a pesar de tener moneda propia, = menor presencia de banca extranjera, con
no tiene controles sobre transacciones de  apenas un 8% de participacion. El Salvador
capital, pero si regulacién financiera en y Panamd que estdn dolarizados tienen
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Fuente: FMI



Grafico 4: BANCOS EXTRANJEROS EN VARIOS PAISES
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85 y 72 por ciento de bancos extranjeros,
respectivamente, Perd el 76 por ciento
sin tener dolarizacién, y México mds o
menos el mismo porcentaje de bancos
nacionales y extranjeros. Estos paises con
mayor presencia de bancos extranjeros son
reconocidos como centros financieros mas
desarrollados, donde las administradoras de
fondos de pensiones y la banca de inversion
internacional, permiten que iniciativas
empresariales puedan financiarse de
manera més eficiente. El sistema financiero
ecuatoriano requiere de mayor competencia.

En Ecuador existe desde el 2007 una
legislacion que regula las tasas de interés
que los bancos cobran seglin sectores
econdmicos. Estos controles surgen para
abaratar el crédito, pero distorsionan la
asignacion de recursos de ahorro y crédito
y generan racionamiento de crédito (hay
grupos que tiene menos acceso al sistema).
Esta es otra de las razones por las cuales
no se podria establecer como herramienta
el manejo de las tasas de interés, pues sus
efectos serian alterados por estos controles.
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B Bancos Nacionales

Contrariamente a paises como Estados
Unidos, donde la tasa de interés de la
Reserva no ejerce efectos grandes sobre
el resto de tasas del mercado, en Ecuador
probablemente sucederia lo contrario, pues
al tener una bancarizacién que sélo llega al
30 por ciento del PIB, el manejo por parte
del BCE de la tasa de interés si afectarfa
seriamente el resto de tasas del mercado
de crédito. En el Grifico 5 presentamos un
comparativo entre Ecuador y Panamd, por
sectores econdmicos, de las tasas activas en
los tdltimos afios, resalta rdpidamente como,
a pesar de los techos a las tasas de interés
en Ecuador, los préstamos en Panamd son
consistentemente mas baratos, esto ultimo
en un mercado donde la oferta y la demanda
de crédito es la que determina esta tasas mas
no algtin decreto politico. E1 BCE monitorea
que esos limites a las tasas de interés se
cumplan en nuestro sistema financiero.

El panorama de la banca privada ofrece un
acercamiento a la situacion financiera global
de un pais. En el Grafico 6 realizamos una
comparacion de los balances de los bancos
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Brasil

H Bancos Extranjeros

El Salavador Peru

Fuente: Datos a julio de 2019, datos obtenidos

de las superintendencia de bancos de cada pais.

Ecuador es el pais con menor
presencia de banca extranjera,
con apenas un 8% de partici-
pacion....El sistema financiero
ecuatoriano requiere de mayor
competencia ...a pesar de los
techos a las tasas de interés
en Ecuador, los préstamos en
Panamad son consistentemente
mds baratos, esto ultimo en un
mercado donde la oferta y la
demanda de crédito es la que
determina esta tasas mas no
algtin decreto politico...



Grafico 5: TASAS ACTIVA (CRrEDITO)
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en Ecuador y Panamd, especialmente la
evolucién de los depdsitos y el crédito (los
datos de Panama no incluyen los bancos con
licencia internacional que ahi funcionan).

La tendencia de las principales cuentas del
balance de los bancos privados ecuatorianos
es creciente desde 2003. El crédito pas6 de
3,000 millones en 2003 a mas de 25,000
millones en 2018, representando un
incremento de 8,5 veces en 15 afios, mientras
las captaciones crecieron en alrededor de
6 veces, pasando de 5,000 millones a mds
de 31,000 millones de ddlares. La cuenta
de inversiones es la que menor crecimiento
registra, aunque es significativo (4,7 veces).
En promedio, la diferencia anual entre
captaciones y colocaciones ha sido de 5 mil
millones, siendo la mds alta en comparacién
de Panamad y El Salvador, sin duda la banca
ecuatoriana es mucho mads prudente. La
relacion crédito/captaciones es de 0.69, lo
que significa que, en promedio, por cada
délar depositado, los bancos destinan 69
centavos como préstamos (en Panamd
es 0.88 y en El Salvador 0.92). Esta baja
relacién se amplié ain mds desde el 2007.
En cambio la relacién inversion/ captaciones
es de 0.17, indicando que por cada ddlar
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Fuente: Datos del BCE y del Banco Nacional de Panamd.

depositado se destinan 17 centavos para
inversiones, este ratio es mayor que el de
Panamad (0.13) pero practicamente la mitad
que EI Salvador (0.35).

Esta mayor brecha en Ecuador con respecto
a los otros paises dolarizados, representa
la manera en que los bancos ecuatorianos
han enfrentado la hostilidad de un gobierno
como el de Correa, y la incertidumbre del
mercado internacional en los tltimos afios.
Esto es un costo de oportunidad grave para
la sociedad ecuatoriana pues los bancos
deben ser mds cautelosos por los riesgos de
regulaciones ineficientes, lo cual termina
afectando al crecimiento de la inversién y la
generacion de empleo.

La mayor brecha entre depdsitos y crédito
en Ecuador con respecto a los otros paises
dolarizados, representa la manera en que
los bancos ecuatorianos han enfrentado
la hostilidad de un gobierno como el de
Correa, y la incertidumbre del mercado
internacional en los dltimos afios. Esto es un
costo de oportunidad grave para la sociedad
ecuatoriana, lo cual termina afectando al
crecimiento de la inversién y la generacién
de empleo.



Grafico 6: PRINCIPALES CUENTAS DE BANCOS EN PANAMA Y ECUADOR
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Fuente: Datos de la Super Bancos Ecuador, y Centro Monetario Centroamericano. Los datos de
Panamd solo incluyen valores del sistema bancario interno o doméstico.

El desarrollo de mercados financieros,
como el mercado de divisas, el interbancario
o el de valores, sirven para que los agentes
econdémicos cuenten con servicios que les
permitan obtener retornos bien compensados
o protegidos contra el riesgo. Son mercados

donde las asignaciones de recursos
permiten dispersar el riesgo inherente a
actividades de inversion de capital, entre
varios sujetos econdémicos y en el tiempo.
Promueven el dinamismo en una economia,
favoreciendo ideas empresariales rentables.
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Lamentablemente, no hemos aprovechado el
contar con la moneda de mayor circulacién
mundial como es el ddlar, por regulaciones
m4s alld de lo aconsejado para evitar crisis
de riesgo sistémico.

CONCLUSIONES

La dolarizacién es un sistema extraordina-
riamente sélido, que se cuida muy bien a si
mismo. En estos 10 afios, le hemos creado
un entorno muy negativo, y sigue vigente.
No le creemos nuevamente presiones adi-
cionales como la intencién de hacer politica
monetaria a través del Banco Central. Cen-
trémonos mas bien en fortalecerla, a través
de una politica fiscal y financiera sana, una
verdadera independencia del Banco Central
(para evitar tentaciones politicas que se lla-
me Banco de Ecuador) sin manejo de po-
litica monetaria y la integracion financiera
al mundo: abrirnos a la competencia para
aprender a ser mejores.
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(CAJON DE SASTRE

CIFRAS CLAVES SOBRE EXPORTACIONES ECUATORIANAS
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Enero-Julio 2019
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capacidad de importaciéon de un pafs,
es decir el poder adquirir lo que otros cACAO YELABORADO [
tienen la capacidad de producir.
. FLORes [
Nuestras cifras no son muy buenas, en
los primeros 7 meses del 2019 alrededor Y
de 13.000 millones de ddlares, es decir
al afio 22.000 millones. Eso significa cavaron [
menos del 22% del PIB, y apenas 1.250 )
doblares por ano y por habitante. PETROLEO —
Mucha concentracion también: petréleo 0 1,000 2,000 3,000 4,000 5000 6,000
y derivados 40%, camarén 17% vy
banano 15%. Casi tres cuartas partes
entre los tres. Ojo, el camarén ya va EXPORTACIONES POR GRANDES CATEGORIAS Mill$
dejando claramente el banano en tercer Enero-Julio 2019
lugar.
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Sabia Ud. que el

] 9 de enero se conmemora: |

- 9 5 1 Inauguracion de la sede de las

Naciones Unidas en Nueva York.

] 9 5 4 Presentacion de la primera

calculadora IBM con circuitos integrados.

) 9 8 4 Lanzamiento del sexto album

del grupo de rock Van Halen.

Identificacion del gen responsable del
sexo humano por parte de cientificos
del Instituto Whitehead de Boston.

Descubrimiento de planetas fuera de nuestro
sistema solar por parte de los astronomos
Aleksander Wolszczan y Dale Frail.

Inscripcién de la patente al algoritmo
Page Rank, la base del sistema
de busqueda de Google.

Lionel Messi gana su
tercer balon de oro.

Steve Jobs lanza el primer
iPhone en San Francisco.

;. Qué mas sucedio el 9 de enero?...
... acompaianos en enero 2020,
Quorum - Paseo San Francisco



