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LA DOLARIZACION OFICIAL EN EL ECUADOR

Marco P. Naranjo Chiriboga®

1. Introduccion

En los tltimos afios, con el desarrollo de los procesos de unién monetaria
en Europa y con la instauracion de cajas de conversion y dolarizacion en
América, ha vuelto a resurgir el interés por los sistemas monetarios
internacionales.

Ademas, el periodo reciente, caracterizado por lo que se ha denominado
como el “No Sistema Monetario Internacional”, cuyo origen puede ser asociado
a la inconvertibilidad del ddlar de los Estados Unidos decretada oficialmente en
1973, ha planteado serias dificultades a las economias, especialmente debido a
las elevadas y variables tasas de inflacidn, a las turbulencias en los mercados de
cambios, y al bajo crecimiento de la productividad.

Aunque la flotacion de los tipos de cambio es la caracteristica mas
extendida de las monedas en la actualidad, hay grupos de paises que han
tratado de converger mediante acuerdos consensuados, relativos a niveles en el
déficit fiscal, la deuda publica, la tasa de inflacion, los tipos de interés, etc. Esta
convergencia ha sido condicién fundamental para participar, por ejemplo, en
procesos de uniéon monetaria como el europeo.

De todas maneras, las preocupaciones respecto a un nuevo orden
monetario internacional se han manifestado en la reflexion académica, desde
practicamente los afios que siguieron a la ruptura del Sistema de Bretton
Woods.

Por otro lado, las continuas crisis y recesiones que han debido soportar
varios paises, agravadas por desordenes monetarios, cambiarios y fiscales, han
planteado la posibilidad de instauracién de la dolarizacién oficial como un
nuevo sistema de control de las variables macroeconémicas fundamentales.

Este nuevo sistema, basado en la sustitucion de la moneda nacional por
el dolar de los Estados Unidos, ha sido considerado como la alternativa para
alcanzar la estabilidad y reactivar el crecimiento.

“ Doctor en Economia. Profesor Principal de la Pontificia Universidad Catélica del Ecuador y de la
Escuela Politécnica Nacional. Profesor de los Programas de Maestria de la Facultad de Ciencias
Econdmicas de la Universidad de Guayaquil y de la Universidad Catélica Santiago de Guayaquil.
Profesor Asociado en los Programas de Maestria del Instituto de Altos Estudios Nacionales.
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En ese sentido, probablemente, la dolarizacién oficial de la economia
constituya la mayor reforma monetaria realizada en la historia econdmica del
Ecuador.

El término dolarizacion ha sido utilizado indistintamente: 1° para
describir un proceso de fuga de capitales; 2°. para explicar el comportamiento
del tipo de cambio en el mercado negro o paralelo; 3°. para referirse al uso de la
moneda extranjera como reserva de valor, unidad de cuenta y/o medio de pago
en la economia doméstica; y, 4° para entender la relacion entre estabilidad
macroeconomica, inflacion interna y grado de sustitucion monetaria.!

Un concepto amplio de dolarizacién es el propuesto por Calvo y Vegh,
quienes sefialan que ésta se refiere a cualquier proceso donde el dinero
extranjero reemplaza al dinero doméstico en cualquiera de sus tres funciones.?

La dolarizacion de una economia es asi un caso particular de sustitucion
de la moneda local por el dolar estadounidense como reserva de valor, unidad
de cuenta y, en el extremo, como medio de pago y de cambio.

En todo caso, se habla de dolarizacion, en general, respecto de cualquier
proceso de sustitucion de la moneda nacional por una moneda extranjera,
aunque ésta sea distinta del dodlar.

El proceso tiene diversos origenes. Puede obedecer a la decision
autéonoma y soberana de una nacion que decide utilizar como moneda genuina
el dolar. Se tratan en estos casos de la introduccion de la moneda extranjera por
el lado de la oferta, mediante una reforma monetaria establecida oficialmente
por el Estado.

El otro origen posible, por el lado de la demanda, tiene lugar cuando la
introduccion de la moneda extranjera se produce como consecuencia de las
decisiones de cartera de los individuos y empresas, que pasan a utilizar el ddélar
como moneda como refugio ante la pérdida del valor de la moneda doméstica,
en situaciones de alta inestabilidad de precios y de tipo de cambio.

El uso del dolar deriva, en este ultimo caso, de la conducta precautoria
de un conjunto de individuos que, racionalmente, optan por preservar el valor
de su riqueza, manteniéndola en dolares y refugidandose asi de los devastadores
efectos de las devaluaciones y la alta inflacién. Cuando la dolarizacion es un
proceso derivado de decisiones de los individuos es muy dificil pensar en su
reversion.

El proceso de dolarizacion desde el lado de la demanda responde,
principalmente, a la inestabilidad economica expresada en elevados niveles de
inflacion y alto riesgo cambiario, asi como al deseo de los agentes de

! M. Savastano. (1996). Dollarization in Latin America: Recent Evidence and Some Policy Issues, IFM
Working Paper, january. p. 4.

2 G. Calvo y C. Vegh. (1992). Currency Substitution in Developing Countries: an introduction, Revista
de Analisis Econémico, Volumen 7, junio de 1992.

49



Marco P. Naranjo Chiriboga LA DOLARIZACION...

diversificar sus carteras con la intencion de mantener el valor real de sus
activos. Normalmente, en condiciones de hiperinflacion la dolarizacion se
convierte en una tendencia general.

La dolarizaciéon por el lado de la demanda (o de hecho) se presenta en
forma de inversiones en activos financieros denominados en moneda extranjera
dentro de la economia doméstica, circulante en moneda extranjera y depdsitos
de los agentes nacionales en el extranjero; generalmente estos tltimos depdsitos
se realizan en las oficinas “off-shore” de los bancos nacionales.

En la mayor parte de los casos de dolarizacion generadas por el lado de
la oferta, se trata de procesos historicos antiguos. Aproximadamente una
veintena de naciones, especialmente islas de El Caribe y del Pacifico Sur, tienen
como moneda nacional el ddlar de los Estados Unidos. El caso mas notable en
Iberoamérica es el de Panamd, que desde hace casi un siglo es una economia
que utiliza el ddlar.

El caso del Ecuador corresponde, tanto a la decision de los individuos y
empresas, esto es desde el lado de la demanda, como a una decision soberana
del Estado adoptada legalmente el 13 de marzo del afio 2000.

2. La economia del Ecuador con dolarizacion oficial, 12
anos después

2.1 Antecedentes: Los afios 80 y 90, “Dos décadas perdidas”

La dolarizacion oficial de la economia del Ecuador significo la tltima
respuesta a la gravisima situacién de decrecimiento y total inestabilidad a la
que habia sido llevada la nacién. Los indicadores mas usuales, los cuales
presentamos a continuacidén, demuestran que no existia en el Ecuador una sola
variable macroecondémica estable. Todo lo contrario, el desequilibrio y la
volatilidad eran las caracteristicas: elevadisimas inflaciones y devaluaciones
durante dos décadas, tasa de crecimiento per capita negativa, desempleo,
marginalidad y emigracion de la poblacion se convirtieron en las constantes del
devenir nacional.?

En efecto, desde 1980 el crecimiento econdmico en el Ecuador fue
insignificante, y en general se puede afirmar que, en promedio, los tltimos 20
anos del siglo pasado correspondieron a un periodo de retroceso y
estancamiento permanentes, con importantes distorsiones macroeconomicas.
Los indicadores econdmicos primarios asi lo demostraban. Pero lo mds grave

® Los datos macroeconémicos utilizados en esta evaluacién han sido tomados de la Informacién
Estadistica Mensual. Banco Central del Ecuador, Quito, varios nimeros.
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fue que el ingreso per capita de esas dos décadas no crecio, y en 1999 este
indicador mostraba un retroceso que podia comprometer no solamente la
estabilidad econdmica del pais, sino también incrementar los ya elevados
niveles de pobreza.

Una nacidn, cuyo ingreso per capita se habia detenido 20 anos, o lo que
es peor, habia retrocedido y perdido dos décadas de progreso econdmico,
presentaba, sin duda,
desequilibrios macroeconémicos.

profundas disparidades sociales e importantes

El cuadro y los graficos, presentados a continuacion, nos muestran con
claridad que el Ecuador perdié dos décadas de desarrollo, durante las cuales el
PIB per capita se estancd y en 1999 se redujo notablemente. Esta caida es
absolutamente mads drastica si analizamos el Ingreso Per capita en términos
reales. Como se observa, el producto per cipita de los ecuatorianos en 1999 fue
menor al que obtenian en 1980 en mas de 100 dolares en términos corrientes y

en 800 ddlares en términos constantes o reales.

Cuadro 1:Ingreso Per Capita, Tasa de Desempleo y Subempleo en las
décadas de los 80 y los 90

ANOS PIB INGRESO O PIB TASA DE
MILLONES ) PER CAPITA Igﬁ;ﬁ?{f SE $R CRECIMIENTO | SUBEMPLEO
US$ POBLACION US$ CONSTANTE DEL’PIB PER Y
CORRIENTE MILES CORRIENTES s CAPITA DESEMPLEO
S CORRIENTE % % DE PEA
1980 11.895 7.646 1.556 1.556 35.2
1981 13.968 7.851 1.779 1.612 14.4 40.1
1982 13.188 8.139 1.620 1.383 -8.9 44.5
1983 11.183 8.319 1.344 1.112 -17.0 49.5
1984 11.381 5.503 1.338 1.061 -0.4 48.1
1985 11.835 8.692 1.362 1.043 1.7 52.5
1986 10.305 8.884 1.160 871 -14.8 56.0
1987 9.095 9.081 1.002 727 -13.6 51.3
1988 9.094 9.282 980 683 -2.2 48.5
1989 9.523 9.488 1.004 667 2.4 49.4
1990 10.351 9.698 1.067 673 6.3 55.9
1991 11.343 9.899 1.146 693 7.4 62.8
1992 11.991 10.105 1.187 697 3.6 56.8
1993 15.056 10.314 1.460 833 23.0 55.5
1994 18.573 10.528 1.764 980 20.8 53.6
1995 20.195 10.747 1.879 1.016 6.5 52.8
1996 21.268 10.970 1.939 1.018 3.2 53.8
1997 23.635 11.198 2.111 1.083 8.9 50.5
1998 23.255 11.430 2.035 1.028 -3.6 54.0
1999 16.675 11.667 1.429 707 -29.8 72.6

Fuente: BCE, Informacion Estadistica Mensual (varios niimeros)
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Grafico 1: Evolucion del ingreso per capita en dolares corrientes anos
1980- 1999
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Fuente: BCE, Informacién Estadistica Mensual (varios niimeros)

Grafico 2: Evolucion del Ingreso Per Capita en ddlares constantes de
1980
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Fuente: BCE, Informacién Estadistica Mensual (varios niimeros)

A estas pérdidas notables en crecimiento se suman, la elevada inflacion,
la volatilidad cambiaria y las altas tasas de interés, que caracterizaron
dramaticamente a la economia ecuatoriana de esa época, como se evidencia en
el cuadro No. 2.
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En efecto, si observamos el proceso inflacionario del Ecuador,
encontramos que, aunque no ha sido hiperinflacionario, ha mantenido tasas
crénicas muy elevadas como la inflacién acumulada registrada entre 1980 y
1999 que alcanzo el 44.000 por ciento.

Por otro lado, la constante volatilidad cambiaria produjo una
devaluacion acumulada del 73.048% entre 1980 y 1999, hecho que provocd un
rapido deterioro de la moneda nacional frente al dolar.

Lo sefialado es mas evidente si se observa el deterioro del poder
adquisitivo de la moneda nacional, el sucre. Si se toma por ejemplo una muestra
de algunos bienes y servicios comunes teniamos que, mientras en 1980 una
entrada a un partido de fatbol costaba 15 sucres, en 1999 llegaba a 25.000. Es
decir, la inflacion acumulada de este tipo de servicio fue del 166.657%. Igual
para un pan baguette, el cual costaba 6,50 sucres y llegd a valer 5.000, la
inflacion acumulada en 20 afios fue de 76.823%. Mas dramatico es el caso de la
gasolina, la cual habia subido en 299.567% desde 1980 a 1999. Estas referencias
de tres gastos populares son significativas cuando se compara con el
crecimiento de los salarios minimos que solo se incrementaron en 25.375% en
dicho periodo.

Pero si la economia ecuatoriana tuvo un pobre desempefio en las tultimas
dos décadas del siglo XX, la crisis se profundizd de manera especial en el afio
1999. Un indicador que confirma lo sefialado es el tipo de cambio, el cual al
término de ese ano alcanzaba los 18.287 sucres por ddlar. Soélo en 1999 la divisa
ecuatoriana se devaluo en el 274%. Adicionalmente, el Ecuador tenia la mas alta
tasa de inflacion de la region latinoamericana y tenia la moneda mds devaluada
en el Continente durante dicho afio.#

Cuadro 2:Inflacion y Tipo de cambio (sucres por doélar) promedio

anual
Inflacién | Tipo de % de % de Tipo de % de % de
Ao | Promedio | cophio | Devaluacié | Devaluacié Afio Inflacion Cambio | Devaluac | Devaluacié
Anual % Promedio n n Promedio Promedio ion n
Anual Acumulada Anual % Anual Acumulada
5
1980 12,6 27,73 10,92 10,92 1990 48,5 886,89 35,44 3.447
1981 14,7 30,68 10,64 22,72 1991 48,7 1.283,16 44,68 5.032
1982 16,3 49,94 62,78 99,76 1992 54,6 2.000,00 55,87 7.900
1983 48,4 83,91 68,02 235,64 1993 45,0 2.029,00 1,45 8.016
1984 31,2 97,02 15,62 288,08 1994 27,3 2.297,00 13,21 9.088

* Banco Central del Ecuador. (2001). Informacién Estadistica Mensual, Quito, enero del 2001

t)—e(0
° El calculo del porcentaje de devaluacién acumulada se realiza mediante la férmula: (%) * 100

Donde e(0) : Tipo de cambio promedio anual del afio base. e(t) : Tipo de cambio promedio anual del afio (t).
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Inflacién | Tipo de % de % de Tipo de % de % de
Ao | Promedio | c.hio | Devaluacié | Devaluacié Afio Inflacion Cambio | Devaluac | Devaluacié
Anual % Promedio n n Promedio Promedio ion n
Anual Acumulada Anual % Anual Acumulada
5
1985 28,0 115,91 19,47 363,64 1995 229 2.922,00 27,21 11,588
1986 23,0 148,30 27,95 493,20 1996 24,4 3.627,00 24,13 14.408
1987 29,5 193,52 30,49 674,08 1997 30,7 4.438,00 22,36 17.652
1988 58,2 435,61 125,10 1.642,44 1998 36,1 6.521,00 46,94 25.984
1989 75,6 654,84 50,33 2.519,36 1999 60,7 18.287,00 180,44 73.048

Fuente: BCE, Informacién Estadistica Mensual (Varios Niimeros)

Grafico 3: Evolucion de las tasas de inflacion anual: dos décadas de

perdidas
Inflacion Promedio Anual
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Fuente: BCE Informacion Estadistica Mensual (Varios Niimeros)
Grafico 4: Variacion del tipo de cambio promedio anual: dos décadas
perdidas
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Fuente: BCE, Informacion Estadistica Mensual (Varios Niimeros)
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A lo sefialado hay que anadir que, de acuerdo a cifras del INEC (Instituto
Nacional de Estadisticas), en 1999 el desempleo afectaba al 18,2% de la
Poblacion Econdmicamente Activa (aproximadamente 3,8 millones de
personas), lo que significaba que 690 mil personas en edad de trabajar no tenian
empleo. El subempleo (la informalidad) estaba constituido por el 54,4% de la
PEA, 2 millones de personas, y solo el 27,4% tenian un empleo formal. Lo que
quiere decir que, el desempleo sumado al subempleo o empleo informal
alcanzaba en el Ecuador la inverosimil cifra del 72,6%, como se mostro en la
ultima columna del Cuadro Nol.

Asimismo, los salariales se
deprimidos, especialmente debido a la devaluacion acelerada del sucre. Asi

niveles encontraban notablemente
tenemos que, si en enero de 1999 el salario mensual minimo vital llegaba a
134,18 ddlares, en octubre equivalia a 64,12 ddlares y en diciembre de ese afio a
apenas 50 dodlares.

Con semejantes niveles de inflacion, de volatilidad cambiaria y de tasas
de interés activas superiores a la tasa de inflacion en mas de 20 puntos
porcentuales en varias ocasiones, asi como con un decrecimiento econoémico per
capita permanente, resultaba claramente explicable que los agentes econdmicos
del Ecuador buscaran proteger sus activos monetarios mediante un acelerado
proceso de dolarizacion informal, el cual llegé a superar el 80%.

El afo 1999 estuvo marcado también por una crisis financiera sin
precedentes en la economia ecuatoriana. Los 20 ultimos afios de recesion e
inestabilidad tuvieron como detonante culminante a una quiebra generalizada
del sistema financiero del pais. Dicha quiebra provoco un costo superior al 30%
del Producto Interno Bruto de ese ano, y como consecuencia, 15 bancos, 2
financieras y una mutualista pasaron a poder del Estado.

A los malos indicadores presentados se sumaba un importante deterioro
de las cuentas externas. En efecto, la reserva monetaria internacional se
encontraba en franco retroceso y el déficit de la cuenta corriente de la balanza
de pagos en 1998 equivalia a mas del 10% del Producto Interno Bruto de ese
ano, como se observa a continuacion.

Cuadro 3: Sector externo de la economia del Ecuador

E S é 2 Saldo Saldo Saldo Saldo Exp+Imp /
Anos :..g E g i comercial Cuenta Cuenta de | RM.L. US$ PIB

& % §~ % US$SMM | Corriente Capital MM %

= - US$ MM | US$ MM
1989 2.354 1.692 662 -715 1.094 203,4 41,7
1990 2.724 1.715 1009 -360 760 603,3 42,0
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1991 2.851 2.208 643 -708 865 760,4 43,9
1992 3.101 2.083 1018 -122 144 781,8 41,7
1993 3.066 2.474 592 -678 1.150 1.253,8 38,1
1994 3.843 3.282 561 -681 1.139 1.711,7 42,2
1995 4411 4.057 354 -735 580 1.556,6 47,0
1996 4.900 3.680 1220 111 163 1.831,5 44,8
1997 5.264 4.666 598 -714 976 2.093,4 50,3
1998 4.203 5.198 -995 -2.169 1.774 1.698,3 47,4
1999 4.451 2.786 1.665 955 -1.377 1.275,8 49,7

Fuente: BCE, Informacién Estadistica Mensual No. 1800

Asimismo, es necesario dejar senalados dos eventos especialmente
negativos en el sector externo ecuatoriano en el ano 1999. El primero hace
referencia a la notable fuga de capitales en mas de mil trescientos millones de
dolares. De importador neto de capitales, el Ecuador en ese afio se convirtié en
exportador de recursos fundamentales para su estabilidad y desarrollo. Este
“desangre” de divisas fue ocasionado por la grave crisis financiera, la
inestabilidad macroecondmica general y la acelerada dolarizacion informal del
ultimo lustro. Aproximadamente, la salida de capitales significo el 10% del PIB
de 1999. El segundo evento importante tiene relacion con la espectacular caida
de las importaciones en aproximadamente un 45%. Dicha caida fue
consecuencia de la reduccién de la actividad productiva, ya que cerca del 80%
de estas importaciones significaban materias primas, equipos, tecnologia,
insumos y combustibles para los sectores productivos. Sin duda, la elevada
salida de capitales y la contundente caida de las importaciones evidenciaban la
severidad de la situacion econdmica ecuatoriana, lo que sumado a los inmensos
desequilibrios internos, permitian pronosticar un colapso inmediato de la
economia nacional si no se adoptaba un nuevo sistema econémico.

Con los serios problemas que padecia la economia del Ecuador, es muy
facil darse cuenta rdpidamente de que el pais se encontraba en un momento
especialmente critico, listo para someterse a un proceso de alta cirugia. Se
volvia urgente la toma de medidas de politica econémica radicales, que
eliminasen la inflacién y las devaluaciones, restablecieran el equilibrio y
consiguieran el crecimiento sobre una base mas equitativa.

A la critica situacion exhibida se sumaba, ademas, el problema de la
deuda externa, que para el caso ecuatoriano tenia caracteristicas descomunales,
pues superaba el 95% del PIB para 1999. Solo a los pagos del servicio de dicha
deuda (intereses y amortizacion) en ese ano, se tuvieron que destinar un
equivalente a cerca de la tercera parte Producto Interno Bruto, algo insostenible.
Esto provocd que el Ecuador fuese el primer pais del mundo en declararse en
moratoria del pago del servicio de la deuda de los bonos Brady. El siguiente
cuadro pone de relieve lo sefialado.
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Cuadro 4: Deuda externa del Ecuador
(En millones de US$)

|8 = g

Saldo = S § Saldo = % §
Afio | Final | Servicio -§ 2 E ..g ¥ | Afo | Final |Servicio -§ R 'g g 2

8 9% SN

1980 | 4.601 1.409 34 56,8 1990 | 10.298 1.292 99 47,5
1981 | 5.868 2.138 42 95,6 1991 | 10.367 1.290 91 45,3
1982 | 6.632 1.988 50 88,9 1992 | 10.078 1.376 84 44,4
1983 | 7.380 919 66 41,3 1993 | 10.433 1.028 69 33,6
1984 | 7.595 1.163 67 444 1994 | 11.262 1.929 61 50,2
1985 | 8.110 1.163 69 40,0 1995 | 13.906 3.189 69 78,8
1986 | 9.062 1.203 88 55,8 1996 | 14.586 4.283 69 87,9
1987 | 9.858 960 108 49,8 1997 | 15.095 5.489 69 104,3
1988 | 9.750 1.437 107 65,5 1998 | 16.221 6.993 70 166,4
1989 | 10.076 1.174 106 49,9 1999 | 15.902 5.418 95 121,7

Fuente: BCE, Informacién Estadistica Mensual (Varios niimeros)

Ademads, para 1999 se estimaba que entre el 80 y 85 por ciento de los
créditos concedidos por el sistema financiero nacional al sector productivo
privado eran irrecuperables debido a las altas tasas de interés y al
comportamiento explosivo del dodlar (66% del crédito se concedid en esta
divisa). Asimismo, la inversion extranjera disminuyé en un 16%. En 1999 se
cerraron aproximadamente 3.000 empresas y se despidieron a cerca de 200 mil
trabajadores que engrosaron las filas de la desocupacion, el subempleo y la
emigracion.s

Por otra parte, a pesar de la recesiéon econdmica, el crecimiento de la
emision monetaria en 1999 lleg6 al 124%. La oferta de dinero (M1) y la base
monetaria crecieron en 94% y 119% respectivamente, lo cual permitia afirmar
que el Ecuador se encontraba a las puertas de la hiperinflacion. Existia
demasiada liquidez con una produccién en caida.

En lo que se refiere al sector financiero, entre agosto de 1998 y agosto de
1999, la tendencia de las cuentas bancarias fue al descenso. La liquidez de los
bancos se redujo a la mitad, de 1.600 millones de ddlares a 860 millones en un
afno. Los créditos totales retrocedieron en un 40%, la cartera vencida paso de
300 millones de ddlares a 1.100 millones, un aumento del 300%. Los depdsitos
totales se redujeron en 33%, pues pasaron de 5.100 millones de ddlares a 3.400

® Superintendencia de Compafiias. (1999). Informe del Superintendente de Compafiias, Documento de uso
interno, Quito, octubre de 1999.
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millones. Los depdsitos a la vista sufrieron la mayor corrida, disminuyendo en
un 44% y los depdsitos a plazo bajaron en un 16%.”

En resumen, al final del siglo anterior, el Ecuador se encontraba con una
economia en caida libre, en la que el sistema de precios habia dejado de
funcionar. La elevada inflacion y la volatilidad en el tipo de cambio
provocaban enormes pérdidas de eficiencia y costos inmensos para el sistema
productivo.

Las ventajas del sistema de precios estaban erosionadas. La economia de
mercado, en su vertiente monetaria, no podia funcionar en estas circunstancias.
Hacia falta un cambio fundamental y sostenible en el sistema monetario
ecuatoriano para que se pudiera restablecer la produccion, el comercio y el
consumo sobre una base de estabilidad. Frente a esto, la dolarizacion formal de
la economia del Ecuador significaba la vuelta de timoén indispensable y, a la
cuenta en ese momento, la tinica alternativa viable para detener el derrumbe
econdmico y generar posibilidades ciertas para la estabilizacion y el
crecimiento.

2.2 Doce afios de dolarizacion en el Ecuador: un primer balance

Con el cambio de sistema, las expectativas de estabilidad y crecimiento
iniciales han sido parcialmente cumplidas. Doce afios después, los indicadores
macroeconomicos muestran tendencias positivas. Salvo en el afio 2009, debido a
la crisis financiera internacional, todas las variables, el crecimiento del
producto, el incremento de la inversion y el empleo, el aumento de las
exportaciones, etc., han tenido buenos comportamientos.

En efecto, al inicio de la aplicacion del proceso de dolarizacion oficial,
enero del 2000, se proyectaba un crecimiento nulo en el PIB (0%) para ese afio;
sin embargo, la produccion nacional crecié a una tasa del 4,14%. Entre el afio
2000 y 2011, el Producto Nacional, salvo el 2009 por la razén anteriormente
expuesta, crecié por sobre la tasa de crecimiento poblacional (1,9%), con picos
importantes, como en los afios 2004, 2008 y 2011, cuando el PIB se incrementd
por sobre el 6%.

Pero si observamos la evolucion del ingreso per cdpita y lo comparamos
con la trayectoria de este mismo indicador para las dos décadas perdidas de los
anos 80 y 90 del siglo anterior, podemos percatarnos de mejor manera acerca de
la recuperacion de la economia ecuatoriana en los primeros doce afios del tercer

" BCE. Informaci6n Estadistica Mensual. Septiembre de 1999, publicacién disponible en: www.bce.fin.ec
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milenio. Esto tanto en términos corrientes como en términos constantes. Lo
sefalado se evidencia en el cuadro y los graficos presentados a continuacion.

Cuadro 5: Evolucion del PIB a partir de la dolarizacion oficial de la
economia del Ecuador

PIB PER
PIB a precios PIB a precios Tasa de . PIB PER
CAPITA US$
Arno del atio 2000 corrientes Crecimiento del CAPITA en
del afio 2000 .
MMUSSE MMUSS PIE Real % Uss USS corrientes
2000 16.283 16.283 4,15 1324 1324
2001 17.057 21271 176 1.367 1.704
2002 17.642 24718 343 1.393 1952
2003 18219 28.409 327 1.419 2212
2004 19.827 32646 8,82 1522 2506
2005 20.966 36.942 5,74 1.587 2.795
2006 21962 41.705 475 1.638 3110
2007 22.410 45504 2,04 1.647 3.345
2008 24032 54209 724 1.741 3927
2009 24119 52.022 0,36 1722 3.715
2010 24983 57.978 3,58 1.759 1082
2011 26.982 67.427 7,78 1.870 41578
Fuente: BCE

Grafico 5: Ingreso Per Capita a ddlares constantes (millones de délares)

Evolucion del Ingreso Per Capita Real 1980-2010

Fuente: BCE
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Grafico 6: Ingreso Per Capita a dolares corrientes (millones de doélares)

Evolucion del Ingreso Per Capita USS corrientes:
1980- 2010
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Fuente: BCE

Esta recuperacion de la economia es fruto, en gran medida, de la
estabilidad derivada del nuevo sistema monetario. Dicha estabilidad ha
incidido en una variable clave para el crecimiento como es la inversion real, la
cual presenta incrementos muy importantes durante todo el periodo de andlisis.
Los siguientes cuadro y grafico son ilustrativos al respecto.

Cuadro No. 6. Evolucion de la Inversion Real, el Desempleo y la
Subocupacion a partir de la dolarizacion oficial de la economia del Ecuador

Afio |(FBCF MM | Tasade |Desempleo |Subocupacion
USS del | Crecimiento |a diciembre |a diciembre
2000 % % %
2000 3.265 12,06 10.8 49.9
2001 4.031 23.49 8.1 34.9
2002 4,704 18.92 7.7 30,7
2003 4,786 -0.16 9.3 45.8
2004 5.022 4,93 9.9 42.5
2005 5.568 10,87 9.3 492
2006 5.780 3.8 9 45
2007 5.922 2.47 6.3 44
2008 6.876 16.1 7.5 43.8
2009 6.583 -4.26 7.9 51.7
2010 7.257 10.24 6.1 47.1
2011 8.147 12.26 5.1 442
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Grafico 7: Evolucion de la inversion real

Evolucion de la Inversion real: 2000-2010
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Fuente: BCE

Por otro lado, como todos los paises de la Region, el Ecuador se ha visto
afectado por la crisis financiera internacional durante el ano 2009, la cual ha
provocado una contraccion importante a la inversion real y el consiguiente
estancamiento en el Producto Nacional. Ciertamente, la “Gran Recesion”, como
ha sido llamada popularmente, ha provocado disminuciones, tanto en precios
como en cantidades, de las mercancias que exporta el Ecuador, asi como
importantes fugas de capitales y disminucién del financiamiento internacional,
tanto de créditos como de inversiones.

Ahora bien, continuando con estos primeros 12 anos de dolarizacién
oficial en el Ecuador, probablemente el efecto positivo inicial mas importante
del nuevo sistema monetario ha sido la reactivacion de la inversién productiva
y sus efectos multiplicadores sobre todas las actividades econdémicas, como lo
evidencian los dos ultimos cuadros anteriores.

Pero sobre todo, en los ultimos 5 afios, gracias a la aplicacion de una
nueva arquitectura financiera conducida desde el Banco Central del Ecuador, la
banca publica estd retomando su papel de financiamiento del desarrollo, lo que
ha permitido una disminucién acelerada de las tasas de interés y una
canalizacion adecuada del crédito hacia la produccion.
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Cuadro 6: Evolucion de la Inflacién, Tasas de Interés, Salario Minimo y
las Recaudaciones Tributarias a partir de la dolarizacion oficial de la
economia del Ecuador

ANO | INFLACION | SALARIO REAL SALARIO TASASDE | CRECIMIENTO
o, MINIMO NOMINAL INTERES DE LAS
PROMEDIO MINIMO REFEREN- | RECAUDACIONES
US$ REALES PROMEDIO CIALES TRIBUTARIAS
US$ CORRIENTES % %8
2000 91,01 90,6 97,7 19,7 41,39
2001 22,44 92,0 121,3 24,6 15,30
2002 9,36 89,6 138,2 21,8 7,53
2003 6,10 96,6 158,1 17,7 12,26
2004 1,95 99,6 166,1 14,6 20,35
2005 3,14 101,7 174,9 13,4 15,10
2006 2,87 105,4 186,6 13,8 13,75
2007 3,32 108,4 198,3 12,3 20,42
2008 8,83 117,2 233,1 93 8,05
2009 4,31 122,5 254,21 9,3 17,50
2010 3,33 130,5 279,85 9,3 5,92
2011 5,41 142,5 307,83 93 21,3

Fuente: Banco Central del Ecuador

Como se conoce, la disminucion de las tasas de interés es una condicion
esencial para que aparezca el llamado circulo virtuoso del desarrollo
econdmico. Detengdmonos unos instantes en este tema.

En esencia, las condiciones que activan a la inversion productiva son dos:
primera, estabilidad macroeconémica y, segunda, bajas tasas de interés.
Cumplidos estas dos condiciones puede aparecer la variable considerada como
decisiva en la economia de un pais: la inversién real.

En efecto, la inversidon real, esto es la inversidon en industria,
infraestructura, minas, petréleo, pesca, agricultura, ganaderia, es decir, en el
sector productivo de la economia, no en el sector especulativo o rentista, es la
variable que genera efectos multiplicados en el producto y en el empleo.

Ciertamente, el circulo virtuoso del desarrollo economico se sustenta en
la inversion real. Se parte de estabilidad macroeconomica y bajas tasas de
interés que promueven dicha inversién productiva, lo que provoca crecimientos
en la produccion, en la productividad y en el empleo, lo que genera mayores
ingresos que alimentan el ahorro, que financia a la vez la nueva inversion
productiva.

8 Fuente: Recaudacion del Servicio de Rentas Internas
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La clave del desarrollo estd, por lo tanto, en dotar a la economia de un
horizonte intertemporal seguro con reducidas tasas de interés y estabilidad
macroeconomica que estimulen la inversion, lo que definitivamente promovera
el desarrollo.

La contribucion de la dolarizacion y la nueva arquitectura financiera
implementada por el Gobierno Nacional han sido fundamentales para que en
el Ecuador surja el circulo virtuoso de desarrollo econdémico

Igualmente, la recuperacion en el aparato productivo y, por ende en los
ingresos, ha provocado que las recaudaciones tributarias aumenten durante
toda la década, en un promedio anual del 16,14% como se observa en el
siguiente grafico.

Grafico 8: Recaudaciones tributarias: 2000-2011
(En porcentaje del total)
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Fuente: BCE, Informacién Estadistica Mensual No. 1906

En lo que se refiere al sector externo, los buenos precios del petroleo
hicieron que los ingresos por exportaciones se incrementasen en todos los afios
de anadlisis. Las exportaciones petroleras practicamente se han multiplicado por
cinco entre los afios 2000 y 2011 gracias a dichos buenos precios. El resto de
exportaciones tradicionales se han cuadruplicado a pesar de la eliminacion de
las devaluaciones, el cuadro No. 9 es ilustrativo al respecto.
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Cuadro 7: Evolucion de las Exportaciones a partir de la dolarizacion
oficial de la economia del Ecuador

Exportaciones |Exportaciones Exportaciones (Exportaciones Expuri_a;iones

Ajfio Totales Petroleras No petroleras | Tradicionales Tra di-l:innales
En USS millones
2000 4.926 2.442 2.484 1.302 1.182
2001 4.678 1.899 2.778 1.364 1.414
2002 5.036 2.055 2.981 1.481 1.500
2003 6.223 2.607 3.616 1.737 1.878
2004 7.753 4.234 3.519 1.674 1.845
2005 10.100 5.869 4.230 1.925 2.305
2006 12.728 7.544 5.184 2.200 2.984
2007 14.321 8.328 5.003 2.447 3.546
2008 18.818 11.721 7.098 2.966 4.132
2009 13.863 6.964 6.898 3.436 3.462
2010 17.489 9.673 7.817 3.706 4.111
2011 22,322 12.045 0.377 4.520 4.848
Fuente: BCE

Es relevante observar que las exportaciones de productos no
tradicionales y no petroleros han crecido a pesar de haberse eliminado
totalmente las modificaciones cambiarias, lo que significa que el pais ha
desarrollado competitividad real en su sector externo.

Por otro lado, como era de esperarse, con la reactivacién productiva
gestada por el nuevo sistema, las importaciones, especialmente de materias
primas, insumos, combustibles, equipos, tecnologia, etc., se han recuperado de
manera importante. En efecto, en el momento mas algido de la crisis, durante
1999, las importaciones totales apenas alcanzaron los 2.736 millones de dolares;
para el afo 2011 se han multiplicado por siete, y en el afio 2011 llegaron a
superar los 22 mil millones de ddlares. De este total las de bienes de consumo,
se han multiplicado por 6 en este periodo. Igualmente, las importaciones de
materias primas también se han incrementado 6 veces y las de bienes de capital,
debido al crecimiento de la economia, se han multiplicado casi por 7 entre el
ano 2000 y el 2011. El cuadro No. 9 es revelador al respecto:
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Cuadro 8: Evolucion de las Importaciones a partir de la dolarizacion
oficial de la economia del Ecuador

Importaciones Impu.rtal:iunes Impurtar:?unes Imp!thal:iunes Impurtal-:iunes

Ao Totales de Bienes de Marenas BIEI‘II?S de Combulstlblesy
Consumo Primas capital Lubricantes
USS millones
2000 3.401 762 1.491 890 256
2001 4.936 1.322 1.795 1.567 250
2002 5.953 1.687 2,113 1.920 232
2003 6.228 1.765 2.028 1.703 733
2004 7.554 2.048 2.566 1.944 005
2005 9.549 2.337 2.935 2.557 1.715
2006 11.266 2.585 3.469 2.829 2.381
2007 12.895 2.901 4.094 3.319 2.578
2008 17.551 3.852 5.828 4.502 3.358
2009 14.071 3.004 4.670 3.027 2.338
2010 19.279 4.117 5.915 5.129 4.043
2011 22.946 4.743 7.231 5.845 5.087
Fuente: BCE

Una fuente de ingresos de divisas de especial importancia para el pais
son las remesas que envian los ecuatorianos a sus familias desde el extranjero,
las cuales han llegado a representar el 5% del PIB. Dichas remesas han llegado
a ser el tercer concepto de ingresos externos (Unicamente superados por el
petroleo y la deuda externa privada) a partir del afio 1999 como se puede
evidenciar en el cuadro 10.

Cuadro 9: Evolucidn de las Remesas de Emigrantes, Inversion
Extranjera, Deuda Externa Publica / PIB y Deuda Externa Privada a
partir de la dolarizacion oficial de la economia del Ecuador

Remesas | Inversion Deuda Deunda Deuda
. de Extranjera | Externa | Externa Externa
Afio Emigrantes| Directa Publica Privada Publica / PIB
Millones de US$ %
2000 1317 720 10987 2229 711
2001 1415 1330 11.337 3.038 541
2002 1432 783 11337 4.899 457
2003 1.540 872 11483 5.272 40,1
2004 1.604 837 11.059 6.151 339
2005 2.454 493 10.851 6.387 292
2006 2928 271 10.215 6.884 247
2007 3.088 154 10.605 6.839 239
2008 2822 1006 10.028 6.873 192
2009 2495 319 7.393 6.137 144
2010 2324 164 8.673 5274 15
2011 2672 567 10.055 5.199 152
Fuente: BCE
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La profunda crisis econémica vivida por el Ecuador desde inicios de la
década de los 80, y su profundizacion en el segundo lustro de los 90, provocd
una masiva emigracion de ecuatorianos hacia distintos destinos.  Sus
permanentes envios, en gran medida, han financiado la masa monetaria
utilizada para los intercambios en el régimen de dolarizacion oficial.

Grafico 9: Evolucion de las remesas de los emigrantes, 2000-2010
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Fuente: BCE

En lo que hace referencia a la cuenta de capital, una vez aplicada la
dolarizacion oficial en la economia ecuatoriana, el pais renegocid su deuda
externa, en base al reemplazo de los bonos Brady por bonos Global. Esta
renegociacion ha sido ampliamente cuestionada, pues significd fijar un
rendimiento para los mencionados bonos Global del 12% cuando las tasas de
interés internacionales han llegado a minimos del 1%, lo que significa que
durante varios semestres el servicio de esta deuda, que en su gran mayoria
estaba en manos de ecuatorianos poseedores de informacion privilegiada, ha
sido doce veces superior a los rendimientos internacionales. Sin embargo,
gracias al crecimiento del PIB nominal, la relacion de este indicador con la
deuda externa publica del Ecuador, que llegd a representar cerca del 100% en
1999, ha disminuido a un poco mas del 15% del Producto.
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Grafico 10: Evolucion de la Deuda Pablica Externa: 2000-2010
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Fuente: BCE, Estadisticas Sector Externo: Deuda Piiblica Externa.

Un evento particularmente importante en relacion a la deuda externa ha
sido el proceso de recompra de los bonos Global por parte del Gobierno
Nacional en el afio 2009, previa declaratoria de moratoria del pago del servicio
y del capital gracias a una auditoria internacional que demostr¢ la ilegalidad de
dichos bonos. El Estado ecuatoriano logré con este proceso disminuir el valor
de la deuda a un 30%, lo que ha significado un ahorro importantisimo y que la
relacion Deuda Externa / PIB llegue a poco mas del 15%, una de las mas bajas
de toda la historia de la Republica.

Actualmente el pais practicamente ha solucionado el problema de la
deuda externa que le agobié durante décadas. Las relaciones Deuda Externa /
PIB y Servicio de la Deuda Externa / Exportaciones, asi lo confirman

Cuadro 10: Servicio de la deuda publica / las exportaciones

Servicio de la deuda Servicio de la deuda/

Ano (US$ miles a diciembre) Exportaciones (%)
2000 7.946.810 161,3

2001 2.492.261 53,3

2002 1.418.108 28,2

2003 1.598.147 25,7

2004 1.541.499 19,9

2005 1.720.306 17,0

2006 2.389.952 18,8

2007 1.799.556 12,6

2008 1.650.391 8,8

2009 3.872.723 27,9

2010 953.344 5,5

Fuente: BCE, Informacion Estadistica Mensual varios nameros.
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Grafico 11: Servicio de la deuda publica en relacion con las
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Fuente: BCE, Informacion Estadistica Mensual varios nameros.

Por su parte, la inversion extranjera directa ha tenido variaciones
inconsistentes debido al cambio de metodologia para el registro de la misma.
Sin embargo, los recursos mas importantes han sido el regreso de capitales
fugados y la puesta en circulacion de los ddlares guardados para fines
especulativos. Estos dos rubros, de dificil medicidon, pueden ser ligeramente
observados mediante la evolucion de los depositos en el sistema financiero, los
cuales desde la dolarizacion han crecido espectacularmente, pues se han
multiplicado por 6 entre el afio 2000 y el afo 2010, pasando de 3.061 millones de
dolares a 18.024 millones, como lo evidencia el cuadro que se presenta a
continuacion.

Cuadro 11: Evolucion de los depdsitos en el sistema financiero
(Millones de ddlares a diciembre de cada afio)

Ao DE]JIfIS:-ltDS a | Depésitos DE]JI:’ISitI::-S a Total
la vista de ahorro plazo fijo
2000 1.152 626 1.283 3.061
2001 1.688 918 1.368 3.973
2002 2.041 1.240 1.802 5.083
2003 2.030 1.467 2.048 5.545
2004 2.574 1.999 2.268 6.841
2005 3.148 2.508 2.623 8.279
2006 3.759 2941 2.863 9.563
2007 4467 3.645 3.187 11.299
2008 5.797 4279 3.838 13.914
2009 5.877 4824 4476 15.177
2010 7.126 5.797 5.102 18.025

Fuente: BCE, Informacion Estadistica Mensual, varios niimeros.
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Grafico 12: Total de dep0sitos en el sistema financiero
US$ Millones
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Fuente: Banco Central del Ecuador

En otro orden de cosas, el nuevo sistema ha exigido una reforma fiscal
tendiente a la obtencidn del equilibrio en el sector. Con dolarizacion oficial de
la economia, los déficit solo pueden ser financiados mediante elevaciones de
impuestos o a través de la obtenciéon de deuda externa, mecanismos poco
posibles para una economia como la ecuatoriana. Después de mucho tiempo
con déficit, el pais en los primeros afios del nuevo milenio ha alcanzado el
equilibrio presupuestario.

En sintesis, el paso dado por el Ecuador a inicios del afio 2000 es un hito
historico, solo comparable a la incorporacién al Patron Oro en 1900 o al Sistema
Monetario Internacional de Bretton Woods en 1944.

La evidencia histérica demuestra que el Ecuador ha tenido estabilidad y
crecimiento cuando ha pertenecido y ha estado guiado por un patrén monetario
internacional que disciplinaba a la discrecionalidad. La dolarizacién oficial de
la economia, a falta de un patrén monetario internacional, es la nueva ancla que
sujeta a la economia, como en los mejores tiempos del Patron Oro o de Bretton
Woods.

En general podemos afirmar, entonces, que la dolarizacion oficial ha
cumplido lo que de ella se esperaba, esto es, alcanzar la estabilidad. El
crecimiento econdmico, el auténtico desarrollo, requiere reformas estructurales
e institucionales que el Ecuador las estd implementando con notable fuerza a
partir del ano 2007.
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