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Este libro tiene como base la profunda investigación del autor para la ela-
boración de su tesis doctoral realizada en la Universidad de Auvergne-
CERDI (Francia) entre 2000 y 2005 y el trabajo como docente-investi-
gador en FLACSO entre los años 2006 y 2007.

La idea del tema de investigación se origino después de la estadía del
autor en el Instituto francés de estudios andinos (IFEA, Quito) durante
la crisis histórica de los años 1998-1999. Una de las características de este
período fue el comportamiento errático de la moneda nacional (el Sucre)
cuyo valor interno y externo cayó tremendamente lo que aumentó la des-
confianza en el Sucre a favor del dólar americano. Este fenómeno fue vali-
dado y ejecutado por las autoridades en enero 2000, cuando anunciaron
la adopción de un sistema de dolarización integral. 

El objeto de este libro es estudiar el proceso de dolarización de la eco-
nomía ecuatoriana a principios de los años 80 hasta el día de hoy.
Respondiendo primero a la voluntad de los agentes de preservar el valor
real de sus activos monetarios, la dolarización parcial implicó, al mismo
tiempo, costes maocroeconómicos (balance sheet effect en particular)
cuyos efectos volvieron la crisis financiera del final de los 90 progresiva-
mente incontrolable y cuya salida originó la adopción del sistema de dola-
rización integral vigente hasta ahora.

Adrián Bonilla Soria
Director de FLACSO-Ecuador

Presentación





Este libro tiene como base la tesis de doctorado que la realicé en el Centro
de Estudios y de Investigaciones sobre el Desarrollo Internacional (CERDI,
Universidad de Auvergne) en Clermont-Ferrand (Francia) entre los años
2000 y 2005. Esta tesis –cuyo título original era “Dollarisation partielle
et dollarisation intégrale: l’expérience de l’Equateur”– fue realizada bajo
la dirección de la Profesora Sylviane Guillaumont Jeanneney y fue defen-
dida en mayo de 2005 frente al jurado principal compuesto de los
Profesores: Agnès Bénassy-Quéré (Universidad Paris X-Nanterre) y Jaime
de Melo (Universidad de Ginebra). 

Mi experiencia como docente-investigador en la FLACSO de Quito,
en el año lectivo 2006 y 2007 fue el origen para la publicación de este
libro. Agradezco a la dirección y al departamento de economía de la Facul-
tad por haberme dado la oportunidad de publicar este enfoque académico.

El objetivo de este libro es el de examinar la competencia entre la anti-
gua moneda ecuatoriana –el Sucre– contra el dólar de los Estados Unidos
a partir de inicios de la crisis de la deuda, en los años 1980, hasta la adop-
ción del sistema de dolarización. Aunque el libro integra los últimos
desarrollos de la dolarización, el año 2005 (que se puede considerar como
el final del periodo de transición de la instauración del sistema) corres-
ponde por lo general a la fecha límite del estudio. De esta manera, este
libro no va a estudiar el sistema de la dolarización en si mismo, sino más
bien, va a tratar de explicar cómo el Ecuador llegó a suprimir un símbo-
lo nacional tan poderoso como el de su propia moneda.
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Para lograr esta meta, se propone describir une historia económica y
monetaria del Ecuador combinando análisis descripitivo, teórico y empí-
rico1 afin de abordar la realidad ecuatoriana y derivar conclusiones de po-
lítica económica.

Ahora bien, debo mencionar que, al examinar este tema, estoy plena-
mente conciente de la dificultad de esta tarea para mí, que descrubrí
recien al Ecuador a partir de febrero 1998 cuando realicé una cooperación
del servicio civil, como economista en el Instituto Francés de Estudios
Andinos (IFEA). Desde aquel momento, el Ecuador es parte de mí y no
me ha dejado. Desgraciadamente y a pesar de mis esfuerzos, la obra pro-
puesta aquí puede sufrir aún de ciertas lagunas e imprecisiones, en parti-
cular para un lector ecuatoriano. 

Para finalizar, quisiera agradecer a las personas que me ayudaron, de
una manera o de otra, en la elaboración de este trabajo. En particular, a
Jenny López, a Shila Villacís, a Pedro Páez, a Samuel Guérineau y a
Michael Goujon. Finalmente, reconocimiento inmenso por la ayuda y el
apoyo de Marisa.

10

1 A pesar de su aspecto relativamente técnico, hemos decidido conservar los estudios econométri-
cos que tratan de alimentar el debate académico sobre ciertos sujetos precisos.



A Nina, Iris y Alix





“No existe nada más destructor del espíritu y la moral nacional
que destruir la confianza en el valor del signo monetario […].

Se puede asegurar que cuando se utilizan métodos inflacionarios 
y devaluatorios de estímulo, nos encontramos frente a una 

economía injusta, desequilibrada y enfermiza, en que se 
ha sacrificado a los más en beneficio de los menos”.

Guillermo Pérez Chiriboga, Memoria del Gerente del Banco 
Central del Ecuador, p.154, 1954 (en Naranjo Chiriboga M., 2002).

“La dolarización [integral] con certeza garantiza la falta 
de preocupaciones por las fluctuaciones del tipo de

cambio, pero eso es como consecuencia de meter
a la economía en una camisa de fuerza monetaria.”

Jeffrey Sachs y Felipe Larraín (2000:237). 
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Resumen

Este libro tiene por base mi tesis de Doctorado realizada en Francia entre
2000 y 2005. Se examina el estudio del fenómeno de la dolarización en
el Ecuador, es decir, de la competencia de la moneda nacional –el sucre–
contra el dólar americano, distinguiéndose la dolarización parcial (1982-
2000) y luego la dolarización integral (2000-2005). Respondiendo al ini-
cio a la voluntad de los agentes de preservar el valor real de sus activos
monetarios (partes I y II), al mismo tiempo esta dolarización parcial
implicó costes macroeconómicos. Los efectos de estos costes desemboca-
ron en una aguda crisis financiera al final de los años 1990 que se hizo
progresivamente incontrolable (parte III) y cuya salida consistió en la
adopción del sistema de dolarización integral (parte IV). 

En el capítulo 1, después de haber definido el concepto de la dolari-
zación parcial, se caracteriza este fenómeno en el Ecuador: amplitud, for-
mas y motivos. En el capítulo 2, se precisan los factores institucionales de
la dolarización parcial, poniendo de relieve la importancia de la liberali-
zación financiera de 1992. En la parte II, se hace un análisis econométri-
co de los determinantes de la dolarización parcial a través de la estimación
de una demanda de moneda (capítulo 3), luego se hace la estimación de
un cociente de dolarización parcial (capítulo 4). Los capítulos 5 y 6 de la
parte III estudian las consecuencias de la dolarización parcial, en particu-
lar el balance sheet effect. Se demuestra que la dolarización parcial es la
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causa de una dinámica endógena de la crisis financiera (las crisis gemelas)
al final de los años 1990 que conduce a una interpretación renovada del
triángulo de incompatibilidad de Mundell. La crisis financiera llevó a la
adopción, en enero de 2000, del sistema de dolarización integral cuyo es-
tudio es el objeto de la parte IV. El capítulo 7 estudia los beneficios de la
dolarización integral, en particular la reducción de la inflación. Por fin, en
el capítulo 8 se analiza los costes de este sistema a través del estudio del
grado de simetría de los choques entre Ecuador y los Estados Unidos.

Palabras claves: dolarización parcial, dolarización integral, demanda de
moneda, balance sheet effect, crisis gemelas, triángulo de incompatibilidad
de Mundell, grado de simetría de los choques, Ecuador.
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Summary

This book is based on my PhD research. This examines the dollarization
process in Ecuador, i.e. the competition of the national currency –the
sucre– with the US dollar, distinguishing the partial dollarization (1982-
2000) and the full dollarization (2000-2005). Partial dollarization allo-
wed agents to preserve the real value of his monetary assets (parts I and
II), but at the same time, involved macroeconomics costs. The effects of
these costs rendered Ecuador in a progressively uncontrollable financial
crisis at the end of the 1990s (part III) and resulted in the adoption of a
full dollarization system (part IV). 

In chapter 1, after having given a basic definition of partial dollariza-
tion, we characterize its specific attributes for Ecuador (magnitude,
forms, motives). In chapter 2, we specify the institutional factors of par-
tial dollarization by displaying the importance of financial liberalization
of 1992. In the second portion, we lead an econometric analysis of the
determinants of partial dollarization through a money demand estima-
tion (chapter 3) then a partial dollarization ratio (chapter 4). Chapters 5
and 6, of the third part, examine the consequences of partial dollariza-
tion, more specifically in regards to the balance sheet effect. We show that
the partial dollarization is the origin of an endogenous dynamic in the
financial crisis (the twin crises) at the end of the 1990s, leading to a rene-
wed interpretation of the Mundell’s triangle of impossibility. The finan-
cial crisis ended in January 2000, with the adoption of the full dollariza-
tion system of which the study is the focus of the forth portion. Chapter
7 examines the benefits of full dollarization, specifically regarding the
reduction of inflation. Lastly, in chapter 8, we analyse the costs of this sys-
tem through the degree of symmetry of the shocks between Ecuador and
the United States.

Keywords: partial dollarization, full dollarization, money demand, balan-
ce sheet effect, twin crises, Mundell’s triangle of impossibility, degree of
symmetry of the shocks, Ecuador.
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Introducción

Las independencias de las colonias durante el siglo XIX (América Latina)1

y el siglo XX (Asia y África)2 vieron la aparición de numerosas nuevas mo-
nedas nacionales. Estas últimas constituían a la vez un instrumento y un
símbolo destinado a forjar el destino nacional propio. Después de la Se-
gunda Guerra Mundial, el sistema de cambio fijo de Bretton Woods, al
favorecer una relativa estabilidad monetaria, permitió a la mayoría de
monedas nacionales de guardar la confianza de sus residentes respectivos.
En 1973, el abandono del sistema de Bretton Woods abre un período de
inflación relativamente elevado3. En los países en desarrollo, este contex-
to inflacionista, combinado con una fuerte alza de liquidez redactada en
dólares en circulación en el mundo (consecuencia de los dos choques pe-
troleros), se tradujo por una competencia creciente de las divisas con alto
grado de confianza, típicamente dólar de Estados Unidos, en el detrimen-
to de las monedas nacionales4. 

Al principio de los años 2000, esta competencia de las monedas “débi-
les” tiende a tomar una dimensión suplementaria a través de la supresión
de la moneda nacional en beneficio del dólar, como recientemente ha pa-
sado en el Ecuador y en El Salvador. Estas medidas de dolarización in-
tegral (a las cuales se añaden la renovación del interés por las uniones
monetarias) traducen un movimiento de destrucción de las monedas na-
cionales que podría entonces, si esta tendencia se confirma, invertir el
proceso iniciado en el momento de la independencia de las colonias, de
multiplicación de las monedas nacionales5.

En este libro, nos proponemos estudiar la experiencia de la dolariza-
ción –parcial y luego integral– en el Ecuador. En esta introducción gene-
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1 Véase Coatsworth, 1998.
2 Véase Michel, 1993.
3 El final de este ciclo inflacionista mundial se acaba a partir de los años 1990. Sobre el tema

véase Mundell, 2000.
4 Si la competencia de las monedas nacionales por una divisa extranjera aumenta a partir de los

años 1970, este fenómeno existía antes, como en Alemania: “durante las hiper-inflaciones que
se desarrollaron en Europa después de la Primera Guerra Mundial, los agentes económicos acu-
mulaban divisas, luego contaban y aún cobraban en monedas extranjeras sus transacciones
internas” (Keynes, 1923; Guillaumont Jeanneney, 1994: 349).

5 Según los términos de Ricardo Hausmann, “las monedas débiles están condenadas a desapare-
cer” (Le Monde Economie, el 18 de abril de 2001). 



ral, definimos la dolarización parcial y la dolarización integral y justifica-
mos el estudio de estos dos fenómenos en el marco del Ecuador, antes de
exponer el conjunto de nuestro planteamiento. 

Dolarización parcial versus dolarización integral

“Strico sensu, la dolarización es el proceso de remplazar, por el dólar de los
Estados Unidos, las monedas nacionales preexistentes como unidad de fi-
jación de precio de bienes, de instrumento de pago y de detención de
ahorro. Lato sensu, el término de dolarización puede también ser utiliza-
do de forma casi genérica para designar el caso donde toda divisa otra que
el dólar sea llamada a reemplazar la moneda doméstica (nacional) de un
país6” (Bourguinat y Dohni, 2002:59).

Nuestro trabajo es aplicado a la experiencia del Ecuador donde el dó-
lar de los Estados Unidos tiene el monopolio en el proceso de la dolariza-
ción. En consecuencia, el término dolarización debe ser tomado en su
definición stricto sensu7. Esta definición de la dolarización debe ahora ser
precisada ya que el término recubre dos nociones distintas: la dolarización
parcial y la dolarización integral.

• La dolarización parcial designa la sustitución por los agentes residen-
tes de la moneda nacional por el dólar, al mismo tiempo esta divisa no
tiene los privilegios legales de la moneda nacional8. La desconfianza
del público hacia la moneda nacional en favor del dólar se traduce en
una co-circulación monetaria en la economía.

• La dolarización integral significa el abandono, por las autoridades, de
la moneda nacional a favor del dólar. El dólar tiene curso legal (es de-

Introducción 
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6 Por ejemplo, el euro. Sin embargo, por analogía con la dolarización, algunos prefieren hablar de
“euroización” a propósito de la experiencia de numerosas economías de Europa del Este.

7 En nuestro trabajo, al utilizar el término moneda extranjera nos referiremos al dólar de los
Estados Unidos. 

8 Aquí el término moneda debe ser entendido en un sentido amplio. La moneda incluye la mone-
da manual (sueltos y billetes) y la moneda escrituraria (depósitos a la vista y cuasidinero).



cir que los residentes del país aceptan obligatoriamente esta moneda
como forma de pago) y pasa a ser de hecho la nueva moneda “nacio-
nal” del país que adoptó este sistema.

La dolarización parcial

Tradicionalmente, en la literatura, el término de dolarización se refiere a
una situación de dolarización parcial. En efecto, este fenómeno es antiguo
y extendido por todas partes en el mundo con una amplitud más o menos
grande según las economías. Es sólo a partir de los años 1970, en el mo-
mento de la adopción generalizada del régimen de flotación, que la lite-
ratura comenzó a estudiar la dolarización parcial –bajo el término de sus-
titución monetaria (véase capítulo 1)– en los países desarrollados9. La sus-
titución monetaria se analizaba entonces como un factor que aumentaba
la volatilidad del tipo de cambio y que limitaba el control de la política
monetaria (Bergstrand y Bundt, 1990). Sin embargo, en las economías
desarrolladas, la dolarización parcial sigue siendo un fenómeno de una
amplitud limitada. En efecto, corresponde sobre todo a una voluntad de
los agentes de reducir los costes de transacción vinculados al comercio in-
ternacional así como a comportamientos especulativos en los mercados
financieros internacionales. Básicamente, las transacciones internas (rea-
les y financieras) entre los agentes residentes siguen efectuándose en mo-
neda nacional ya que esta moneda es el objeto de una fuerte confianza de
la parte de los agentes económicos. En cambio, en los países en desarro-
llo, la confianza hacia la moneda nacional es a menudo débil. La dolari-
zación parcial es un fenómeno ampliamente extendido en el mundo en
desarrollo hoy en día (Reinhart et al., 2003); (véase el gráfico 0.1 para una
medida de la dolarización parcial en estas economías al final de los años
1990).
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9 Véase en particular: Calvo y Rodriguez, 1977; Miles, 1978; Bordo y Choudhri, 1982;
McKinnon, 1982; Thomas, 1985



Las experiencias más conocidas se hallan en el continente latinoamerica-
no: Argentina, Bolivia, México, Perú y Uruguay10. El Ecuador también
conoció un proceso de dolarización parcial significativo, aunque esta
experiencia no está debidamente documentada. En estas economías, la
dolarización parcial se deriva de un contexto de inflación crónica (acom-
pañándose o no de episodios de hiperinflación) que se traduce por una
pérdida del poder adquisitivo de la moneda nacional en términos de bie-
nes y servicios. Existe pues, una desconfianza hacia la moneda nacional de
la parte del público que prefiere tener una moneda cuyo poder adquisiti-
vo es relativamente más estable en el tiempo, es el caso del dólar. La lite-
ratura sobre la dolarización parcial aplicada a los países en desarrollo
comienza a conocerse en el transcurso de los años 1980 con los trabajos
de Ortiz, 1983; Ramírez-Rojas, 1985; El-Erian, 1988 y Melvin, 1988.
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Gráfico 0.1. Tasa de dolarización parcial en el Ecuador y en el mundo en desarrollo
en 1999 (en porcentaje)

Fuente: De Nicoló et al. , 2003.
Nota: La tasa de dolarización parcial está medida como la parte de los depósitos redactados en dólares en el total
de los depósitos del sistema bancario nacional. Es una medida incompleta de la dolarización parcial. En el capí-
tulo 1, vamos a proponer diferentes medidas de la dolarización parcial. 

10 Sin embargo podemos citar experiencias no latinoamericanas conocidas como las de Camboya,
Laos, Vietnam o de Líbano.



Hasta hace poco, esta literatura, analiza la dolarización parcial sobre
todo en términos de rendimiento relativo de activos redactados en dóla-
res y en moneda nacional en poder del público. Uno de los principales
objetivos de los trabajos era explicar los determinantes de la dolarización
parcial introduciendo un diferencial de tasa de interés y la variación anti-
cipada del tipo de cambio así como algunas variables de control11. Sin
embargo, estos enfoques en términos de elección de cartera no permitie-
ron explicar la persistencia de algunos procesos de dolarización parcial
después del éxito de un plan de estabilización que se traducía en una re-
ducción de la inflación. Por esto, después de los trabajos de Guidotti y
Rodríguez (1992) otros estudios hicieron hincapié en la existencia de un
coste (una vez efectuado el cambio por el dólar) al cambiar de nuevo de
moneda o en la presencia de externalidades de red que volverían el fenó-
meno de la dolarización parcial difícilmente reversible. Paralelamente, la
literatura también analizó las consecuencias de la dolarización parcial12.
Así pues, si la dolarización parcial a menudo se percibe como un factor
favorable al desarrollo financiero, ésta puede también complicar la gestión
de la política monetaria, reduciendo al mismo tiempo la capacidad de
prestamista en última instancia del Banco Central y también el ingreso
del señoreaje para el Estado.

Desde la crisis asiática de 1997, la literatura sobre la dolarización par-
cial conoció una evolución sensible. Analizando el papel de la dolariza-
ción parcial en las crisis financieras de las economías emergentes, los enfo-
ques llevan a estudiar la dolarización parcial no solamente bajo un ángu-
lo de activo público sino considerando también el pasivo (es decir la
detención de deuda redactada en dólares por los agentes no financieros13.
Esto corresponde a una dolarización parcial de los compromisos del
público y corresponde a la contrapartida de los depósitos en dólares en los
bancos. Esta dolarización de los compromisos puede ser extremadamente
desestabilizante cuando se desencadena una crisis de cambio. En efecto,
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11 Véase supra los estudios citados. Por una aplicación reciente, véase Mongardini y Mueller, 2000.
Véase también Ize y Levy Yeyati, 2003 por un enfoque renovado en términos de cartera de
variancia mínima. 

12 Véase Calvo y Végh, 1992; Sahay y Végh, 1995; Savastano, 1996 y Baliño et al., 1999.
13 Véase Calvo, 1999; Céspedes et al., 2000a, 2000b; Chang y Velasco, 2001; Arteta, 2002 y 2003.



una depreciación brusca y no anticipada del tipo de cambio, al aumentar
el importe en moneda nacional de las deudas en dólares, aumenta el ries-
go de no pago de los deudores (en particular de los agentes del sector de
los bienes no transables) y debilita al mismo tiempo el sistema bancario.
Este mecanismo, conocido en la literatura bajo el nombre de balance sheet
effect14, constituiría una de las principales explicaciones de la amplitud de
las crisis (crisis de cambio duplicada por una crisis bancaria y una crisis
económica) observadas recientemente en varias economías emergentes: en
Asia del Sudeste, en Argentina, en Uruguay como también en Ecuador
entre 1998 y 1999. La crisis ecuatoriana entonces encontró un desenlace
original, a principios del 2000, con la adopción de un régimen de dolari-
zación integral. Al abandonar la moneda nacional –el sucre– en beneficio
del dólar, las autoridades ecuatorianas validaron oficialmente de alguna
forma la desconfianza de los agentes económicos hacia el sucre que se tra-
ducía desde hace varios años atras por la dolarización parcial15. 

La dolarización integral 

Contrariamente a la dolarización parcial, el campo de aplicación de la
dolarización integral permanece aún muy limitado (cuadro 0.1). Hasta
hace poco tiempo atrás, la dolarización integral sólo se refería a pequeños
países con estatutos particulares, muy abiertos al comercio exterior que
constituían a menudo paraísos fiscales (Théret, 2003); la experiencia más
conocida que es la de Panamá. (Véase Moreno Villalaz, 1999 y Gold Fajn
y Olivares, 2002).
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14 Término que se puede traducir en español por “efecto de balance”. Sin embargo, utilizaremos la
expresión reconocida internacionalmente de balance sheet effect. 

15 El sucre – nombre del mariscal Antonio José de Sucre padre de la independencia del país – crea-
do el 22 de marzo de 1884 desaparece oficialmente el 10 de marzo de 2000. En beneficio del
dólar de los Estados Unidos.
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Cuadro 0.1. Lista de países que han adoptado un régimen de dolarización integral 
(por orden cronológico de adopción)

País Población Estatuto político Moneda utilizada Desde
(millares)

Andorra 63 Independiente Euro (Franco francés y 1999
peseta española entre
1278-1999)

Groenlandia 56 Dependencia danesa Corona danesa Antes 1800
Islas Channel 140 Dependencia británica Libra británica 1797
Isla Pitcairn 0.056 Dependencia británica Dólar neozelandés y XIXe siglo

dólar americano
Isla Norfolk 2 Territorio australiano Dólar australiano Antes 1900
Saint Hélène 6 Colonia británica Libra británica 1834
Mónaco 30 Independiente Euro (franco francés 1999

entre 1865-1999)
Tuvalu 10 Independiente Dólar australiano 1892
Saint Marin 24 Independiente Euro (Lira italiana 1999

entre 1897-1999)
Guam 150 Territorio americano Dólar americano 1898
Puerto Rico 3500 Commonwealth americano Dólar americano 1899
Samoa 60 Territorio americano Dólar americano 1899
americana
Niue 2 Dependencia neo-zelandés Dólar neozelandés 1901
Panamá 2500 Independiente Dólar americano de hecho 1904

(rol simbólico del balboa;
1 balboa=1 USD)

Nauru 8 Independiente Dólar australiano 1914
Islas Vírgenes 100 Dependencia británica Dólar americano 1917
americanas
Liechtenstein 31 Independiente Franco suizo 1921
Tokelau 1.6 Territorio neozelandés Dólar neozelandés 1926
Vaticano 1 Independiente Euro (Lira italiana 1999

entre 1929-1999)
Kiribati 80 Independiente Dólar australiano 1943
Islas Marshall 60 Independiente Dólar americano 1944
Isla Marianne 48 Commonwealth americano Dólar americano 1944
del Norte
Micronésie 120 Independiente Dólar americano 1944
Palau 18 Independiente Dólar americano 1944
Islas Cocos 0.6 Territorio australiano Dólar australiano 1955
Islas Turks 14 Colonia británica Dólar americano 1973
y Caicos
Islas Vírgenes 17 Dependencia británica Dólar americano 1973
británicas
Chypre de 180 Independiente de facto Lira turca 1974
Norte



Las experiencias del pasado aportan pocos elementos útiles para analizar
las causas económicas que justifican una decisión de dolarización integral.
Es necesario esperar hasta finales de los años 1990, después de la crisis
asiática, para que la dolarización integral sea analizada desde una perspec-
tiva económica. Constatando la dificultad de defender un régimen de
cambio fijo o semi-fijo con mayor presencia de una movilidad creciente
de los movimientos de los capitales, la dolarización integral es presentada
(con el régimen de flotación) como una de las dos soluciones esquineras
(corner solution) garantizando una viabilidad a largo plazo del régimen de
cambio (Hausmann, 2000; Summers, 2000 y Fisher, 2001)16. Contraria-
mente al régimen de flotación, el hecho de que la dolarización integral
pueda constituir un régimen de cambio viable es una idea nueva (Levy
Yeyati y Sturzenegger, 2000). 

La dolarización integral puede incluirse como el resultado de la impo-
sibilidad por parte de las autoridades de mantener una credibilidad sufi-
ciente para garantizar de manera durable el valor interno y externo de la
moneda nacional. Con la dolarización integral, las autoridades renuncian
a la construcción de una propia credibilidad y prefieren importar la cre-
dibilidad de un país mejor posicionado (en este caso, la credibilidad de las
autoridades de los Estados Unidos que con el dólar disponen de la divisa
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Cuadro 0.1 (continuación)

Fuentes : Levy Yeyati y Sturzenegger, 2000; Boageti?, 2000; Edwards y Magendzo, 2002

País Población Estatuto político Moneda utilizada Desde
(millares)

Islas Cook 18.5 Territorio asociado a Dólar neozelandés 1995
Nueva Zelanda

Montenegro 650 República perteneciente a Euro (antes marco alemán) 1999
la República Federal de 
Yugoslavia 

Ecuador 12900 Independiente Dólar americano 2000
Timor- ? Territorio bajo mandato Dólar americano 2000 
Oriental internacional
El Salvador 6100 Independiente Dólar americano 2001
Kosovo 2000 Territorio bajo mandato Euro 2002

de la ONU

16 Una solución alternativa a la dolarización integral es la unión monetaria. Sobre el tema de las
uniones monetarias regionales véase Bénassy-Quéré y Coeuré, 2000 los cuales ofrecen una sín-
tesis sobre la literatura de los corner solution.



más utilizada en el mundo y que nunca ha sido objeto de una inflación
desmesurada). La literatura aborda la problemática de la dolarización in-
tegral a través de un análisis costo/beneficio17. Desde un punto de vista
económico, un país tendrá interés por dolarizar su economía si los bene-
ficios son superiores a los costos generados por este régimen. Las ventajas
de la dolarización integral se basan en la calidad de la moneda importada
(tasa de inflación reducida) y en la supresión de todo riesgo de cambio
con el dólar (supresión del balance sheet effect, reducción de los costes de
transacción favorable al comercio, estabilización de los movimientos de
capitales y probable reducción del coste del financiamiento internacio-
nal). La contrapartida de este sistema es que la economía dolarizada se
prive de una política monetaria y de un cambio autónomo, del papel de
prestamista en última instancia del Banco Central y (para el Estado) de
los ingresos resultantes del señoreaje. Como lo destaca Calvo (1999), la
amplitud de estos costes es más escasa en tanto que el nivel de la dolari-
zación parcial sea inicialmente elevado. Así pues, en un contexto de dola-
rización parcial elevada, las autoridades enfrentadas a un defecto recurren-
te de credibilidad, pueden encontrar interés en adoptar la dolarización
integral. 

La experiencia del Ecuador es remarcable ya que es, hasta la presente
fecha, la única economía de importancia significativa en haber adoptado
la dolarización integral después de haber conocido un proceso de dolari-
zación parcial. A fin de justificar el planteamiento seguido en nuestro tra-
bajo, exponemos nuestra problemática dando una vista de conjunto de la
experiencia ecuatoriana.

Los fundamentos de nuestra problemática

El Ecuador es un país que comprende 13 millones de habitantes con una
superficie de 280.000 km2. Hasta principios de los años 1970, la econo-
mía ecuatoriana se caracterizaba por la coexistencia de una agricultura de
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17 Véase: Calvo, 1999; Berg y Borensztein, 2000; Dempère y Quenan, 2000; Levy Yeyati y
Sturzenegger, 2000; Bourguinat y Dohni, 2002; y Chang y Velasco, 2002.



subsistencia y de una agricultura de agro-exportación que presenta ciclos
económicos bien marcados: ciclo del cacao (finales del siglo XIX-1920),
ciclo del banano y del café (1950-1970). Al final de los años 1960, la eco-
nomía ecuatoriana es una de las economías de América Latina más retra-
sada en términos de desarrollo económico: su PIB por habitante (800 dó-
lares) es uno de los más bajos de América del Sur. 

El descubrimiento y la explotación de importantes yacimientos petro-
líferos a principios de los años 1970 señalaron un cambio económico y
social radical. El PIB por habitante se dobló en diez años. Por otra parte,
los ingresos petrolíferos y el alza del endeudamiento externo permitieron
a las autoridades buscar diversificar la estructura de la economía ecuato-
riana estableciendo una política de sustitución a las importaciones. Esta
dinámica brutalmente se interrumpe a principios de los años 1980 con la
inversión de las condiciones de crédito internacional. En 1982, el no pago
de la deuda de México, crea temores sobre la capacidad de reembolso de
los países en desarrollo, esto implica una reducción drástica de los flujos
de capitales con perjuicios a estas economías y, en particular, a la ecuato-
riana18. Ecuador conoce, entonces, una crisis de su balanza de pagos19 que
abre un período de inflación crónica propicio al desarrollo de la dolariza-
ción parcial.

La ruptura de la crisis de la deuda de 1982

La crisis de la deuda constituye una ruptura importante en la historia eco-
nómica y monetaria del Ecuador (véase cuadro 0.2). A partir de 1982, el
Ecuador registra un crecimiento económico reducido que contrasta con
ciertas tasas notables registradas durante el período del auge petrolífero:
entre 1982 y 1999, la tasa de crecimiento del PIB ascendió al 2,5 por
ciento, esto no fue suficiente para permitir un aumento del PIB per cápi-
ta20. Al mismo tiempo, el contexto monetario se deterioró mucho. Enton-
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18 Para una síntesis sobre el tema de la crisis de la deuda, véase Agénor y Montiel, 1996.
19 Véase el anexo 0.1 para datos sobre la balanza de pagos ecuatoriana. 
20 En dólares constantes 1995, el nivel del PIB por cápita alcanza en 1981 – i.e 1560 dólares – es

el mismo 20 años más tarde a finales de los años 1990. 
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ces, mientras que antes de la crisis de la deuda, el Ecuador se caracterizó
por una estabilidad monetaria notable para la región, a partir de 1982 el
país conoce un proceso de inflación crónica: entre 1982 y 1999, la tasa de
inflación anual fue cercana al 40 por ciento21.

Este deterioro del contexto monetario fue, en parte, el resultado de la
gestión de la crisis de la deuda que indujo un cambio radical de política
económica.

La crisis y luego el ajuste de la balanza de pagos abre un período en el cual
la gestión está ampliamente dominada por la dificultad del pago del ser-
vicio de la deuda externa. Se establecen simultáneamente dos estrategias
para garantizar el servicio de esta deuda. En primer lugar, las autoridades
ecuatorianas abren difíciles negociaciones con los acreedores internacio-
nales que van a durar un largo período de tiempo entre los años 1980 y
1990 (véase anexo 0.2). En segundo lugar, del punto de vista de la polí-

Cuadro 0.2. Tasa de crecimiento anual promedio del PIB y del índice de los precios
al consumo (IPC) según diferentes períodos entre 1950 y 2003 (en porcentaje)

Períodos PIB IPC

- 1950-1969 (antes del boom petrolero): 4,7 3,0

1950-1960: 5,1 2,3
1960-1969: 4,3 3,8

- 1970-1981 (boom petrolero): 8,4 12,8

- 1982-1999 (crisis de la deuda): 2,4 39,5

1982-1992: 2,4 43,8
1993-1999: 0,8 31,9
1993-1998 (sin 1999): 2,5 28,2

- 2000-2003 (dolarización integral): 3,7 8,0(a)

Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE), FMI y Naranjo Chiriboga, 2002 ; Cálculos del autor.
(a) en 2003 (es decir al final del período de transición). La inflación promedia entre 2004 y 2007 
fue del 2,6%.

21 La inflación crónica se define como una tasa de inflación rápida (superior al 20 por ciento por
año y alcanzando a veces más del 100 por ciento) y durable, contrariamente a la hiper-inflación
que no dura nunca un largo período ya que el proceso inflacionista es explosivo y desemboca a
un estabilización brutal.



tica económica, las autoridades abandonan la política de sustitución a las
importaciones en beneficio de una estrategia de promoción de las expor-
taciones. El objetivo consiste en retirar un excedente de la cuenta comer-
cial a fin de poder garantizar el servicio de la deuda. Esta estrategia pasa
(en particular durante los primeros años) por una limitación estricta de
las importaciones, pero básicamente, se basa en la promoción de las ex-
portaciones. El principio de esta estrategia, muy extendida en los países
en desarrollo desde el principio de los años 1980, consiste en mejorar la
rentabilidad de las actividades de producción de bienes y servicios suscep-
tibles a ser exportados, disminuyendo su coste de producción relativo a su
precio internacional (Guillaumont Jeanneney, 1993). Es decir, conviene
depreciar el tipo de cambio real (subida del precio de los bienes transables
respecto al de los bienes no transables)22. En el Ecuador, el principal me-
dio para depreciar el tipo de cambio real pasa por el instrumento de la
devaluación del tipo de cambio nominal23 (Jácome, 1993). Estable desde
1970, el tipo de cambio nominal entre el sucre y el dólar se devalúa de
manera sistemática a partir de 1982 hasta la adopción de la dolarización
integral en el 2000 (véase el gráfico 0.2).

Al mismo tiempo, la devaluación del tipo de cambio contribuye a ace-
lerar la inflación. Se establece entonces una espiral, devaluación e infla-
ción: el tipo de depreciación nominal del tipo de cambio debe ser supe-
rior a la tasa de inflación para que el tipo de cambio real se deprecie. Este
espiral es al origen del desarrollo del proceso de dolarización parcial de los
años 1980 y 1990 que preciden a la adopción de la dolarización integral
en el 2000.
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22 Véase el anexo 0.3 para la definición y el cálculo del tipo de cambio real. 
23 Para un nivel dado en divisas del precio de los bienes transables, una devaluación de la moneda

aumenta el precio en moneda nacional de estos bienes. 



De la dolarización parcial de los años 1980 y 
1990 a la dolarización integral en el 2000

En un contexto de inflación elevada y duradera, los agentes se desvían de
la moneda nacional ya que su poder adquisitivo en bienes y servicios dis-
minuye. Por ejemplo, para un activo monetario (no remunerado24) en
moneda nacional de una unidad, la pérdida de poder adquisitivo en tér-
minos de bienes y servicios (sobre un período anterior) es π/ 1 +π (con π:
tasa de inflación sobre el período)25. Con el fin de preservar el valor de sus
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Gráfico 0.2. Tipo de cambio nominal del sucre respecto al dólar (calculado a lo
incierto) [TCN ; en logaritmo; eje izquierdo] e índice del tipo de cambio efectivo real
(calculado a lo incierto) [TCER ; base 100, 1995 ; eje derecho] entre 1970Q1 et
2001Q4 [frecuencia trimestral].

Fuente: BCE y FMI. Cálculos del autor. 
Nota: Un alza del TCN o del TCER significa una devaluación (o depreciación).

24 Examinamos el caso simple de moneda no renumerada pero la lógica es la misma cuando se trata
de cuasidinero. 

25 En efecto, sea una tasa de inflación π entre t0 y t1. Si una unidad de moneda nacional permite
comprar una canasta de bienes y servicios dado en t0, en t1 la unidad de moneda permite com-
prar solamente 1/(1+π) de la canasta de bienes y servicios. La unidad de moneda ha perdido 1-
1/(1+π) de su valor real o sea π/(1+π).



activos, los agentes económicos van a buscar sustitutos a estos activos
monetarios redactados en moneda nacional. Potencialmente, existe una
gran variedad de sustitutos: los bienes inmuebles, las cosechas, el oro, la
moneda extranjera. La elección de estos sustitutos depende de las caracte-
rísticas del agente (profesión, estatuto social) y del país (condiciones his-
tóricas, situación geográfica, legislación). En el Ecuador, el activo de sus-
titución de referencia es el dólar de los Estados Unidos. En efecto, este
activo tiene la ventaja de ser perfectamente divisible y de ser aceptado por
todas partes y por todos. Además, como una inflación crónica se acompa-
ña, en un momento o en otro, de una depreciación del tipo de cambio de
la moneda nacional, el medio más simple para un agente de proteger el
valor de sus activos monetarios es el de sustituir la moneda nacional por
activos redactados en dólares. Cuando la tasa de devaluación del tipo de
cambio es superior o igual a la tasa de inflación, el agente preserva su
poder adquisitivo de bienes y servicios, dado que hace una ganancia posi-
tiva o nula en términos reales26. Es decir, el agente se protegió contra los
efectos de la inflación.

En el Ecuador, en 1980 y 1990, el contexto de inflación crónica y de
devaluación cuasi-sistemática del tipo de cambio nominal favoreció la do-
larización parcial cuyo nivel se sitúo, por regla general, superior a un 50
por ciento hasta la adopción de la dolarización integral. Independien-
temente de su nivel, es útil distinguir dos períodos en el proceso de la do-
larización parcial ecuatoriana:

• 1982 y 1992: los depósitos en dólares en el extranjero 

Hasta 1992, el sistema bancario ecuatoriano estuvo reprimido amplia-
mente lo que impedía el desarrollo de los depósitos en dólares en los ban-
cos nacionales. Por consiguiente, entre 1982 y 1992, la dolarización par-
cial toma esencialmente la forma de depósitos en dólares en el extranjero
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26 En efecto, si en t0 el agente decide reemplazar su unidad de moneda nacional por dólares, por
una tasa de depreciación del tipo de cambio (calculado a lo incierto) positiva (x), él podría con-
seguir en t1 (1+x) unidad de moneda nacional. El agente tendría entonces (1+x)/(1+ π) en tér-
minos reales. Si x ≥ π, la ganancia en términos de bienes y servicios es positiva o nula.



(así que de billetes en dólares para asesoramiento27). Estos activos mone-
tarios en dólares no son pues, el objeto de una intermediación en el siste-
ma bancario nacional y reducen en consecuencia la capacidad de inver-
sión en la economía nacional. 

• 1992 y 1999: los depósitos en dólares en el sistema bancario nacional 

A partir del final del año 1992, la perspectiva de la firma de un acuerdo
Brady sobre la deuda externa (véase anexo 0.2) permite a las autoridades
modificar sensiblemente los objetivos de la política económica. A partir
de 1992, el objetivo de las autoridades consiste en luchar contra la infla-
ción y en poner término a las fugas de capitales en forma de depósitos en
el extranjero. A tal efecto, las autoridades establecen un plan de estabili-
zación basado en el tipo de cambio (crawling-peg con límites de fluctua-
ción) y un programa de liberalización financiera. El plan de estabilización
se traduce en una reducción provisional de la inflación que es, sin embar-
go, insuficiente para evitar una tendencia a la apreciación del tipo de cam-
bio real28.

Los riesgos de sobre-apreciación del tipo de cambio real obligan en-
tonces rápidamente a las autoridades a flexibilizar el régimen de cambio
lo que reactiva la espiral devaluación/inflación. El proceso de dolarización
parcial (que temporalmente había disminuido) se reanuda a partir de
1995. La principal diferencia con el período anterior (1982-1992) es que,
gracias a la liberalización financiera, la dolarización parcial toma en ade-
lante la forma de depósitos en dólares en el sistema bancario nacional.
Esta forma de detención de activos monetarios permite limitar las fugas
de capitales, pero introduce un apremio suplementario en la política eco-
nómica. En efecto, la contrapartida de estos depósitos en dólares (dolari-
zación parcial de los activos del público) está constituida por créditos en
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27 El problema de esta forma de dolarización parcial es que no se puede medir de manera exacta
(no existe estadísticas). Veremos a continuación que existen varios indicios dejando pensar que
esta forma de dolarización parcial (tendida esencialmente por un motivo de reserva de valor) está
presente a lo largo de los años 1980 y 1990.

28 Este efecto es clásico en estos planes de estabilización basados sobre el tipo de cambio. Véase
Corbo y de Melo, 1985, por las primeras experiencias de estos planes en América del Sur. Véase
también Reinhart y Végh, 1996, para una síntesis sobre el tema. 



dólares (dolarización parcial de los compromisos del público). Por lo
tanto, la economía se somete a la amenaza del balance sheet effect cuya rea-
lización (en caso de crisis de cambio) puede tener efectos devastadores
sobre el sector productivo e, indirectamente, sobre el sistema bancario. Al
final de los años 1990, el Ecuador conoció este episodio que desembocó,
en enero de 2000, a la adopción de la dolarización integral.

La problemática 

La reciente historia económica del Ecuador aparece extremadamente al-
borotada. Después del esbozo de un despliegue económico vinculado al
auge petrolífero de los años 1970, la crisis de la deuda y sus efectos domi-
nan la vida económica hasta la adopción de la dolarización integral que
constituye, según los términos de Bourguinat y Dohni (2002) “un com-
promiso en un proceso intrínsicamente nuevo”. 

Entre el principio de los años 1980 (crisis de la deuda) y enero de
2000 (adopción de la dolarización integral), la economía ecuatoriana se
encontraba en una situación de crisis que se caracterizaba por un creci-
miento económico reducido y una inflación crónica que implicó un pro-
ceso de dolarización parcial. La dolarización parcial, en primer lugar con-
secuencia del deterioro del contexto monetario (voluntad de los agentes
de preservar el poder adquisitivo de sus activos monetarios), al mismo
tiempo implicó costos macroeconómicos. Estos costos fueron diferentes
según las formas de detención de los activos monetarios en dólares: fuga
de capitales (a través de los depósitos en el extranjero) y balance sheet effect
(a través de los depósitos en el sistema bancario nacional). A este respec-
to, podemos citar a Beckerman a propósito de la experiencia peruana en
los años 1980:

[…] high inflation economies are miserable with or without a purchasing
power unit (depósitos en dólares en el sistema bancario nacional). Only
the precise character of the misery differs. Without it, capital flight is
higher and savings lower; with it, the inflation feedback process is more
robust and balance sheets are more precarious (1987:1090). 
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Las dos décadas de crisis terminaron con la profunda crisis económi-
ca y financiera de los años 1998 y 1999 cuya amplitud encuentra una
parte de su explicación en el contexto de dolarización parcial. Esta última
crisis desembocó la dolarización integral cuya adopción puede interpre-
tarse como el resultado de los efectos desestabilizantes de la dolarización
parcial.
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El esquema 0.1 sintetiza la interpretación que damos a la dinámica
económica en vigor en el Ecuador desde el principio de la crisis de la
deuda hasta la adopción del régimen de la dolarización integral.

Partimos de la idea que la desconfianza hacia el sucre en favor del
dólar es el corazón de la reciente dinámica económica del Ecuador. La do-
larización en primer lugar correspondió a un proceso de dolarización par-
cial significativo y duradero (según formas y motivos que evolucionaron
en el tiempo) luego consistió en la adopción de la dolarización integral.
La experiencia del Ecuador es interesante ya que es el único país que ha
vivido y sigue viviendo todo el abanico de la dolarización. El objeto de
nuestro enfoque es analizar estas experiencias de dolarización. ¿Cómo la
dolarización se volvió un hecho destacado de la economía ecuatoriana? El
estudio de esta problemática puede desarrollarse en torno a tres pregun-
tas. ¿Cuáles son los factores en el origen del proceso de la dolarización
parcial? ¿En qué medida la dolarización parcial puede explicar la decisión
de optar por una dolarización integral? ¿Es que la dolarización integral
puede aportar más ventajas que inconvenientes? 

Anuncio del plan 

Para responder a estas 3 preguntas, nuestro trabajo se articula en cuatro
partes que analizan sucesivamente las características del proceso de dola-
rización parcial ecuatoriana (parte I), los determinantes de la dolarización
parcial (parte II), las consecuencias de la dolarización parcial que condu-
jeron a la decisión de la dolarización integral (parte III) y la lógica y los
primeros resultados de la dolarización integral (parte IV). 

La primera parte estudia con precisión el proceso de dolarización par-
cial en el Ecuador entre los años 1980 y 1990. El capítulo 1 contesta a la
siguiente pregunta: ¿Cuál fue la amplitud de este fenómeno y cuáles fue-
ron las formas y los motivos? Esta pregunta es determinante ya que, a
nuestro conocimiento, no ha sido aún objeto de trabajos precisos en el
pasado. Después de haber definido una tipología de la dolarización par-
cial, aparece que ésta (bajo tres formas diferentes) fue un fenómeno muy
conocido a lo largo de 1980 y 1990 y respondió esencialmente a un moti-

Introducción 

35



vo de reserva de valor. El capítulo 2 permite precisar el contexto institu-
cional (en un sentido amplio) en el cual tomó forma la dolarización par-
cial. Analizaremos así los factores (que sin ser una causa directa de la dola-
rización parcial) favorecieron a su aparición y a su desarrollo. El marco
institucional aparece retrospectivamente como favorable a la decisión de
la dolarización integral. 

Después de haber caracterizado la dolarización parcial en el Ecuador,
analizamos, en una segunda parte, sus determinantes económicos. El ca-
pítulo 3, estudia la dolarización parcial a través de la estimación de una
demanda de moneda nacional definida en un sentido estrecho (es decir,
la moneda no remunerada). La aplicación econométrica permite definir
la existencia de un proceso de dolarización parcial que interpretamos co-
mo una detención de billetes en dólares. Este resultado es importante ya
que la detención de billetes en dólares, contrariamente a los depósitos en
dólares, no es objeto de un registro estadístico. Ahora bien, se reconoce
que en 1980 y 1990, la dolarización parcial en forma de billetes en dóla-
res se extendía en el Ecuador y que ésta respondía esencialmente a un mo-
tivo de reserva de valor (el motivo de transacción apareció solamente en
los últimos años de la década 1990). Los resultados de este capítulo, si no
proporcionan una medida de la detención de billetes en dólares, van en el
sentido de tal interpretación. 

El capítulo 4, estudia la moneda remunerada (es decir, el cuasidinero) a
través de la estimación de un cociente de dolarización del cuasidinero. A par-
tir de un modelo (calibrado a la realidad de la economía ecuatoriana) el aná-
lisis econométrico destaca los principales determinantes de un cociente de
dolarización parcial e indican que el rendimiento de los títulos extranjeros
influiría sobre el cociente de la dolarización del cuasidinero a corto plazo. 

Mientras que la parte II procuró estudiar las causas de la dolarización
parcial, la parte III analiza las consecuencias de ésta. El análisis muestra
que la decisión de la dolarización integral es el resultado de las consecuen-
cias desestabilizantes de la dolarización parcial. En esta parte, que abarca
el período que va de la liberalización financiera (en 1992) a la adopción
de la dolarización integral (en enero de 2000), la evolución del sistema
bancario nacional y las consecuencias de la potenciación de los depósitos
en dólares constituye el corazón del análisis. Esta tercera parte incluye dos
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capítulos complementarios. En el capítulo 5, analiza la vulnerabilidad del
sistema bancario ecuatoriano. Después de haber estudiado los factores
clásicos de vulnerabilidad vinculados a la liberalización financiera se
muestra, a continuación, que los créditos en dólares (contrapartida de los
depósitos en dólares) constituyen un factor suplementario de debilita-
miento del sistema bancario. En equilibrio inestable desde hace varios
años, el sistema bancario nacional conoce a partir de 1998 una profunda
crisis que se transformó progresivamente en crisis generalizada del con-
junto de la economía ecuatoriana. 

En el capítulo 6, se analiza esta crisis generalizada cuyas crisis gemelas
–la bancaria y la del tipo de cambio29– constituyen la principal caracterís-
tica. Después de una descripción de esta crisis, se muestraque la presencia
de la dolarización parcial explica la dinámica endógena de las crisis geme-
las. A continuación se expone un nuevo triángulo de incompatibilidad de
Mundell en presencia de la dolarización parcial. Según laa experiencia
ecuatoriana, todo indica que en un contexto de dolarización parcial y en
presencia de una crisis bancaria, el régimen de flotación no permite vol-
ver a la política monetaria autónoma en el sentido donde ésta tiene un
efecto pro-cíclico. En ausencia de una reglamentación sobre los movi-
mientos de capitales, la dolarización integral aparece como la solución a
este triángulo de incompatibilidad de una nueva clase. 

La cuarta parte se consagra a la dolarización integral adoptada por las
autoridades ecuatorianas a principios del año 2000. En el capítulo 7, se
analiza el paso a la dolarización integral y las principales ventajas asocia-
das a este nuevo sistema. Se muestra que el paso a la dolarización integral
en el Ecuador se efectuó con éxito, mientras que varios elementos (en par-
ticular la crisis bancaria) podían oponer esta transición. En una segunda
sección, mostramos que la dolarización integral implicó una reducción
notable de la inflación pero que el final del riesgo de cambio con el dólar
no se tradujo hasta el principio del año 200530 en una reducción del costo
de financiamiento interno y externo. 
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30 Esta fecha corresponde a la fecha de límite de los varios análisis estadísticos del libro. Sin embar-
go en el texto narrativo se toma en cuenta cifras más recientes.



Por último, en el capítulo 8, se analiza los costos de la dolarización in-
tegral con el fin de tener una idea de la viabilidad de este sistema. La esta-
bilidad de los precios y del tipo de cambio “se paga”, en efecto, para la au-
sencia de flexibilidad nominal ya que las autoridades se privan de los ins-
trumentos autónomos de política monetaria y de cambio. Con el fin de
evaluar este costo potencial, se utiliza el principal criterio de la literatura
sobre las zonas monetarias óptimas (Mundell, 1961) considerando el gra-
do de simetría de los choques entre el Ecuador y los Estados Unidos.
Según los resultados, todo indica que los choques de oferta serían los fac-
tores más suceptibles a oponerse al sistema de dolarización integral en el
Ecuador.
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Anexo 0.1 
Estadísticas sobre la balanza de pago del Ecuador entre 1976 y 1999 (en
millones de dólares corrientes)
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Gráfico 0.3
Cuenta global y su decomposición (cuenta corriente y cuenta financiera)

Fuente: Penn World Table 6.2 y World Economic Outlook del FMI.



Anexo 0.2
Las negociaciones sobre la deuda externa del Ecuador entre 1982 y 1999

Durante las décadas de los 1980 y 1990, la deuda ecuatoriana es esencial-
mente una deuda soberana ya que a partir 1984 la deuda privada (25 por
ciento de la deuda externa total en 1982) hace el objeto de una sucretiza-
ción a cargo del Estado (véase Samaniego y Villafuerte, 1997).

El grafico 5 ofrece el servicio de la deuda calculada sobre una base
efectivamente pagada y sobre una base debida. A la alza desde el final de
los años 1970, el servicio de la deuda es asegurado hasta que el Ecuador
continúe a tener acceso a los mercados financieros internacionales. Al
principio de los años 1980, el reflujo del crédito internacional ya no per-
mite asegurar la totalidad del servicio de la deuda. Entonces, el Ecuador
empieza negociaciones con sus acreedores. 
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Fuentes : BCE



Se firma un primer acuerdo en julio de 1983 con el club de París31. Este
acuerdo permite una reprogramación de la deuda que implica una dismi-
nución del servicio de la deuda efectivamente pagada. En consecuencia,
se firman otros acuerdos, en particular el plan Baker (septiembre 1985-
septiembre 1987), pero resultan insuficientes. En efecto, el contexto eco-
nómico se deteriora tras dos choques exógenos principales: la reducción
brutal del precio del petróleo a partir de 1986 y el terremoto de marzo de
1987. Este último destruye el principal oleoducto del país lo que implica
la interrupción de las exportaciones de petróleo durante seis meses. Por
último, las autoridades se ven obligadas a suspender el servicio de la deu-
da a los acreedores privados y oficiales en 1987; sólo el pago a los orga-
nismos financieros internacionales se mantiene (Acosta, 1994). Entonces,
negociaciones caso a caso están abiertas; pero la prórroga sobre la deuda
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31 Por las deudas frente a los Estados y por las deudas garantizadas por el Estado.



ecuatoriana dura siete años hasta la firma de un acuerdo Brady en mayo
de 199432. 

El plan Brady permite encontrar una solución a los problemas del
reembolso de la deuda externa a los acreedores privados (el Club de Lon-
dres). La idea del plan es de dar la calidad de bonos a los créditos banca-
rios, concediendo al país prestatario una reducción del valor neto presen-
te de su deuda33. Los nuevos activos, que se llaman obligaciones Brady,
redactados en dólares, son garantizados del importe del principal o de una
parte de los intereses por obligaciones del Tesoro americano de la misma
madurez. En 1995, la deuda Brady asciende a 6000 millones de dólares o
sea casi 50 por ciento del total de la deuda ecuatoriana (véase gráfico 6).
La solución Brady permite al Ecuador normalizar sus relaciones con sus
acreedores privados, lo que permite una reanudación de los créditos pri-
vados. El servicio de la deuda aumenta entonces de nuevo.
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33 Esta reducción de la deuda se traduce en 1995 por un servicio de la deuda base debida, muy
superior al servicio efectivamente pagado (ver gráfico 0.5).
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En septiembre de 1999, el Estado ecuatoriano enfrenta dificultades pre-
supuestarias crecientes (reflujo del financiamiento internacional después
de la crisis asiática y reducción de los egresos), todo esto obliga a un no
cumplimiento de pago sobre el servicio de su deuda renegociada en el
marco del acuerdo Brady. Así, el Ecuador se convierte en el primer Estado
a incumplir los servicios de la deuda Brady. Finalmente, este incumpli-
miento soberano encuentra rápidamente una solución gracias a la adop-
ción de la dolarización integral que favorece nuevas negociaciones desem-
bocando sobre un acuerdo de reprogramación en julio del 200034. 

Anexo 0.3
Definición y modo de cálculo del índice de tasa 
de cambio efectivo real para el Ecuador

Como la serie del tipo de cambio efectivo real publicado por el FMI
empieza sólo a partir de 1980, se calcula una propia serie para el período
comprendido entre 1970 y 2001. Después de haber definido la noción de
tipo de cambio real, explicamos nuestro modo de cálculo. 

Definición35

El tipo de cambio real se define como el precio relativo de los bienes tran-
sables y no transables internacionalmente. El tipo de cambio real es un
buen proxy del grado de competitividad de una economía sobre los mer-
cados internacionales. En efecto, se mide el costo interno de la produc-
ción de los bienes transables. Algébricamente, tenemos:

(1) 

con: TCR : tipo de cambio real.
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PT : precios de los bienes transables.
PNT : precios de los bienes no transables.

En un pequeño país, se puede considerar que los precios de los bienes inter-
nacionales se imponen a los agentes de este país. En este caso, (1) se vuelve:

(2) 

con e: tipo de cambio nominal calculado a lo incierto. 
: precios mundiales de los bienes transables emitidos en devisas.

A fín de disponer de una medida de la relación (2), para los países en
desarrollo, se calcula el índice del tipo de cambio efectivo real (TCER) : 

(3) 

TCEN: índice del tipo de cambio efectivo nominal (calculado a lo incierto, es
decir el precio de las divisas redactadas en moneda nacional).

: promedio de los índices de los precios al consumo de los principales socios
comerciales.

Pc: índice de los precios de consumo del país. 

Un alza del indicador traduce una depreciación del TCER y se interpreta
como un alza de la competitividad al volver la producción de los bienes
transables relativamente más atractiva que la producción de los bienes no
transables36.
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do de los precios de los bienes transables (PT y PT*) y de los precios de los bienes no transables
(PNT y PNT*). Entonces, la variación del TCER sub-evalúa, por definición, la variación del tipo
de cambio real.



La medida del índice del TCER para el Ecuador 

El índice del TCER es un promedio geométrico de los índices de tipos de
cambio real bilaterales ponderados por la parte de las exportaciones e im-
portaciones de los socios comerciales del Ecuador. El cálculo se efectúa en
base 100 1995. 

Se toma los 17 principales socios comerciales del Ecuador: Estados
Unidos, Argentina, Brasil, Chile, México, Bolivia, Colombia, Perú, Ve-
nezuela, Bélgica, Francia, Holanda, Italia, Reino Unido, Alemania, Es-
paña, Japón. La parte del comercio con sus socios respecto al comercio to-
tal es variable pero cubre por lo menos el 60 por ciento y más del 95 por
ciento del comercio en los años 1995 (los datos son del BCE). El princi-
pal socio comercial es los Estados Unidos (al menos del 50 por ciento por
las exportaciones y entre del 30 y el 50 por ciento para las importaciones
respecto al comercio de los 17 socios comerciales)37.
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ce (trimestral) del TCER, se aplica la partición anual para los cuatro trimestres de cada año.
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Los datos sobre los tipos de cambio nominales vienen del FMI. Está
calculado en promedio (línea rf ) y corresponde al tipo de cambio princi-
pal. Los índices de consumo provienen del FMI (línea 64). 

Como el gráfico 0.7 lo indica, nuestro cálculo del índice del TCER es
muy próximo al calculado por el FMI a partir de primer trimestre 1980
(fecha a partir de la cual empieza la serie del FMI). 



Parte I
Definición y factores institucionales 

de la dolarización parcial





La dolarización parcial en el Ecuador es un tema relativamente poco
estudiado en la literatura. Es así difícil conocer precisamente la
amplitud de este fenómeno. Según nuestro conocimiento, el pri-

mer trabajo referente a la dolarización parcial en el Ecuador es el de Canto
y Nickelsburg (1987)1. En un estudio econométrico, estos autores identi-
fican (pero no miden) un fenómeno de fuga de capitales durante los años
1970. Más tarde, Agénor y Khan (1996), en un estudio empírico en panel
referente a los determinantes de un cociente de la dolarización parcial
toma en cuenta al Ecuador en su muestra. Su medida de la dolarización
parcial (no propuesta en el texto) es igual a la parte de los depósitos en
dólares en el extranjero y se incorpora al concepto de fuga de capitales de
Canto y Nickelsburg. Recientemente, Beckerman (2001 y 2002) propo-
ne por primera vez una medida de la dolarización parcial que toma forma
en la economía nacional. La medida es igual a la parte de los depósitos en
dólares en el sistema bancario nacional: inferior al 10 por ciento en 1989,
este porcentaje asciende a más del 50 por ciento en 1999. Esta medida es
instructiva pero, como vamos a ver (y como lo reconoce Beckerman),
conduce a subestimar el verdadero proceso de la dolarización parcial, en
particular durante el período precedente a la liberalización financiera. 

El objetivo de la primera parte de este libro consiste en dar a entender
el proceso de la dolarización parcial (amplitud, forma y motivo de ésta)
en el Ecuador en el período comprendido entre el principio de la crisis de
la deuda (1982) y la adopción de la dolarización integral (enero 2000).
Como lo destaca Savastano (1996), y como lo sugieren los artículos men-
cionados anteriormente, la dolarización parcial es un concepto cuya defi-
nición no es homogénea en la literatura. Pues, una definición previa de la
dolarización parcial en el Ecuador es necesaria.

En el primer capítulo, se define precisamente el concepto de la dola-
rización parcial con el fin de definir el conjunto de los casos hipotéticos
que cubren este término. Entonces se establece una tipología de la dola-
rización parcial que nos permitirá a continuación caracterizar el proceso
de la dolarización parcial en vigor en el Ecuador entre los años 1980 y
1990.

49

1 Esta contribución fue analizada por Cunddington (1989).



Esta dolarización parcial se desarrolló en un contexto institucional
particular. Con el fin de tener una comprensión amplia del proceso de la
dolarización parcial, se analizará en el capítulo 2 los factores instituciona-
les (histórico, sociopolítico, reglamentario) que influyeron sobre la ampli-
tud y las formas de dolarización parcial.
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En este capítulo, se propone definir el concepto de la dolarización parcial
con el fin de tener una idea precisa de la amplitud de este fenómeno en
el Ecuador. Después de haber definido en concepto de la dolarización
parcial (al distinguir el motivo y la forma de detención de los activos
monetarios extendidos en dólares), se establece una tipología de la dola-
rización parcial destinada a definir el conjunto de las situaciones que cu-
bren el concepto de la dolarización parcial. En una segunda sección, se
caracteriza el proceso de la dolarización parcial ecuatoriana. En este
marco, se propone varios indicadores de la dolarización parcial. En ausen-
cia de datos sobre los billetes en dólares y en presencia de un sistema ban-
cario nacional recientemente liberalizado, la medida de referencia para
estudiar la dolarización parcial en los años 1980 y 1990 será un indicador
que incluye los depósitos en dólares en el extranjero.
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La dolarización parcial: 
definición y caracterización del fenómeno



Sección 1
Definición de dolarización parcial 

La dolarización parcial puede comprenderse bajo dos criterios. El prime-
ro es el motivo de la retención de dólares (motivos de transacción, unidad
de cuenta y reserva de valor), el segundo es la forma de la retención de
dólares (billetes y depósitos). A menudo en la literatura, la forma y el
motivo se engloban –por ejemplo, la retención de billetes en dólares y el
motivo de transacción– sin embargo, en algunos casos, la retención de
billetes en dólares puede también responder a un motivo de reserva de va-
lor. Con el fin de definir los distintos casos hipotéticos, se estudiará suce-
sivamente los motivos y las formas de retención de dólares proponiendo
cada vez un término específico. Este trabajo nos permite a continuación
proponer una tipología de la dolarización parcial cruzando estos dos cri-
terios. 

La dolarización parcial según su motivo 

La dolarización parcial sigue en general un proceso gradual que afecta
progresivamente a las tres funciones de la moneda nacional (Calvo y
Végh, 1992). En un contexto inflacionista, los agentes, buscando preser-
var el valor real de su activo redactado en moneda nacional, van a susti-
tuirlo por un activo redactado en dólares. Esta sustitución responde a un
motivo de reserva de valor y corresponde a la primera fase de la dolariza-
ción parcial. Este fenómeno es frecuente encontrarlo en los países en desa-
rrollo ya que, de las tres funciones de la moneda, la función de reserva de
valor es la más vulnerable. A continuación, si el contexto monetario sigue
deteriorándose, la etapa siguiente consiste en expresar el precio de los bie-
nes en dólares (función de unidad de cuenta). Esta etapa va entonces a
menudo a la par con el uso del dólar en las transacciones de bienes (fun-
ción de medio de transacción) en primer lugar para los bienes duraderos
luego, eventualmente, para los bienes no duraderos.

Generalmente, la literatura sobre la dolarización parcial estudia la com-
petencia de la moneda nacional por el dólar a través de dos motivos: el de
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la reserva de valor y el de transacción (la función de la unidad cuenta es
indisociable de la función de transacción). Se aclara estos 3 motivos de
retención de la moneda en el contexto de la dolarización parcial.

Los motivos de transacción y reserva de valor

Usualmente en la literatura se distingue dos tipos de dolarización parcial:
la sustitución monetaria y la sustitución de los activos (Baliño et al.,
1999). Esta distinción se basa en el hecho de que en un proceso de dola-
rización parcial, la moneda nacional puede compartir sus dos principales
funciones (de transacción y de reserva de valor) con el dólar. Cuando la
moneda nacional está compitiendo en su función de medio de transac-
ción se habla de sustitución monetaria. Cuando la moneda está compi-
tiendo en su función de reserva de valor, el fenómeno es conocido con el
término de sustitución de activos. 

Es útil precisar la evolución de la utilización de los términos en la
literatura sobre la dolarización parcial. Los primeros enfoques sobre la
dolarización parcial (aplicados a las economías desarrolladas) utiliza-
ban el término de sustitución monetaria (currency substitution), defi-
niéndolo como el uso del dólar como medio de transacción1 Esto es
comprensible en el sentido que, en los países desarrollados, la principal
función de la moneda es la de medio de transacción2. La función de re-
serva de valor de la moneda es menos importante ya que la moneda en
esta función es dominada generalmente por activos no monetarios (los
bonos). 

A continuación, los enfoques aplicados a los países en desarrollo adop-
tarán el término de sustitución monetaria definiéndolo como una situa-
ción donde la moneda nacional está compitiendo en su función de tran-
sacción y también en su función de reserva de valor3. En efecto, en las eco-
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1 Véase Calvo y Rodríguez, 1977; Miles, 1978; Bordo y Choudhri, 1982; McKinnon, 1982 y
Thomas, 1985. Por un survey de la literatura sobre la substitución monetaria véase Giovanni y
Turtelboom, 1992.

2 La función de unidad de cuenta es implícitamente compuesta en la de transacción. 
3 Véase Ramírez- Rojas, 1985; El-Erian, 1988; Melvin, 1988.



nomías donde el desarrollo de los mercados financieros nacionales es esca-
so y donde el acceso a los mercados internacionales es difícil, la función
de reserva de valor a menudo está garantizada por activos monetarios
redactados en moneda extranjera. Es importante tener en cuenta esta dife-
rencia entre economías desarrolladas y en desarrollo: mientras que la fun-
ción de reserva de valor de la moneda en los países desarrollados es secun-
daria (con relación a la función de transacción), esta función se vuelve
central en los países en desarrollo ya que el acceso a los mercados finan-
cieros es a menudo difícil. 

La diferencia mencionada anteriormente puede conducir a una cierta
confusión en la utilización de los términos: la sustitución monetaria en
los países en desarrollo pudiendo aplicarse a una u otra de las funciones
de la moneda. Calvo y Végh (1992) proponen clarificar este punto al re-
servar exclusivamente el término sustitución monetaria a la utilización de
un activo monetario redactado en dólares por un motivo de transacción.
Sin embargo, preferimos utilizar el término de “dolarización de los pa-
gos”4 siguiendo a De Nicoló et al., 2003, que hace explícitamente referen-
cia al motivo de transacción. El término sustitución de activos fue reser-
vado para un activo monetario redactado en dólares como medio de reser-
va de valor5. Con el fin de hacer explícitamente referencia a este motivo,
se prefiere utilizar el término de “dolarización por motivo de reserva de
valor” o “dolarización de la reserva de valor”. 

El motivo de unidad de cuenta

En un sistema monetario con una única moneda, la función de unidad de
cuenta es inseparable de la función de intercambio: “es porque la mone-
da es el contravalor en casi la totalidad de las transacciones que sirve al
mismo tiempo de medida general de los valores” (Poulon, 1990: 179). 

Sin embargo, en una situación de competencia entre dos monedas,
es útil aislar la función de unidad de cuenta asociada a la moneda
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5 Véase Baliño et al., 1999.



extranjera6. Vamos a denominar el uso del dólar como unidad de fijación
de los precios (unidad de cuenta) por el término de “dolarización de cuen-
ta”7. La dolarización de cuenta cubre pues todas las situaciones donde los
precios de bienes, servicios y factores de producción se expresan en dóla-
res. La dolarización de cuenta no coresponde siempre a la dolarización de
los pagos. En general, si una transacción real se efectúa en dólares, el pre-
cio asociado se expresa en dólares. Es decir, la dolarización de cuenta se
asimila en este caso a la dolarización de pagos. Sin embargo, asimilar la
dolarización de cuenta a la dolarización de pagos puede conducir a subes-
timar la primera. En efecto, en una economía dolarizada, es posible que
una transacción se efectúe en moneda nacional al mismo tiempo que el
precio se exprese en dólares. Es decir, la dolarización de cuenta no impli-
ca inevitablemente la dolarización de pagos. Una medida de la amplitud
de la dolarización de cuenta pasa entonces por un estudio institucional
referente al método de fijación de precios y salarios en la economía.

A continuación se estudia la dolarización parcial según su forma: bille-
tes o depósitos, al justificar en particular, la importancia de tener en cuen-
ta que junto a los depósitos en dólares en el sistema bancario nacional
existen tambien los depósitos en dólares en el extranjero.

La dolarización parcial según su forma 

La retención de la moneda extranjera se efectúa ya sea bajo la forma de
moneda manual (monedas fraccionarias y sobre todo billetes) o en forma
de depósitos redactados en dólares en el sistema bancario. Vamos a deno-
minar la retención de billetes en dólares con el término de “dolarización
de los billetes” y para seguir a ciertos autores se nombra la segunda forma
de retención con el término de “dolarización financiera”8.
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6 En particular para estudiar la efectividad real de la devaluación nominal. 
7 Véase: Honohan y Shi, 2001; Ize y Levy Yeyati, 2003; De Nicoló et al., 2003.
8 Ize y Levy Yeyati (2003) y De Nicoló et al., 2003 utilizan la expresión de “dolarización real”.



La dolarización de los billetes

No hay un registro estadístico sobre la retención de billetes en dólares por
parte del público. La mayor parte de los estudios sobre la dolarización
parcial están confrontados a esta falta de datos sobre los billetes en dóla-
res en circulación en la economía donde existe un proceso de dolarización
parcial. Sin embargo, hay excepciones; el estudio más convincente esta
siendo el de Kamin y Ericsson (2003)9. Estos autores proponen una medi-
da de los billetes dólares en circulación en Argentina entre 1988 y 1992.
Para esto, utilizan estadísticas del departamento del Tesoro de los Estados
Unidos10 que registró para Argentina, las operaciones individuales o de
entidades que transportaron 10000 dólares hacia o fuera de los Estados
Unidos. Una vez puesta una hipótesis sobre el importe inicial de billetes,
proponen una medida cuantitativa de los billetes en dólares en circulación
para el período estudiado. La medida propuesta puede criticarse desde
tres puntos de vista.

En primer lugar, los datos no cubren las operaciones de un importe in-
ferior a 10000 dólares. Luego, la medida no tiene en cuenta los flujos de
dinero ilegales vinculados, por ejemplo, al tráfico de drogas. Por último,
los datos no registran las operaciones en billetes entre Argentina y un ter-
cer país (es decir, Estados Unidos) y otros países que influyen el importe
de billetes en dólares en Argentina. Sin embargo, más allá de esta crítica,
la medida de Kamin y Ericsson es extremadamente instructiva. Para el
período estudiado11, indican que la retención de billetes en dólares repre-
senta entre 50 y un 80 por ciento de la retención de activos en dólares en
la economía nacional (es decir los billetes y los depósitos en dólares en el
sistema bancario nacional). Esto sugiere que el sistema bancario nacional
no ofrecería todas las garantías necesarias para que el público en general,
tenga una participación más importante de sus activos en depósitos en
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9 Mongardini y Mueller (2000) proponen también una medida para la República del Kirghizstan
que sale de una estimación hecha por las autoridades locales a partir de informaciones comuni-
cadas por las cajas de cambio. Sin embargo, esta medida arriesga el hecho de subestimar el
importe de billetes en dólares en la economía. 

10 Currency and Monetary Instruments Reports (CMIRs).
11 Caracterizado por un contexto monetario muy deteriorado. 



dólares. La experiencia argentina destaca que la ausencia de medida sobre
los billetes en dólares puede conducir a comprender mal el fenómeno de
dolarización parcial. Para el Ecuador, no se dispone de una medida sobre
los billetes en dólares en circulación, aunque se reconoce que la utiliza-
ción del dólar por el público es antigua y muy extendida. A este respecto,
existe la expresión popular que indica la detención de dólares en billetes
por parte del público: el colchón-bank. Esta retención de billetes en dóla-
res corresponde a un atesoramiento. A continuación, vamos a poner de
manifiesto que en ausencia de una medida de los billetes en dólares, es
indispensable integrar los depósitos en dólares en el extranjero, en una
medida de dolarización parcial en el Ecuador. 

La dolarización financiera 

La dolarización financiera incluye todos los depósitos en dólares efectua-
dos por un residente en el sistema bancario nacional o en el extranjero.
Generalmente, la dolarización financiera hace referencia a los depósitos
en dólares constituidos en el sistema bancario nacional. Sin embargo, en
algunos casos y, en particular, en el Ecuador puede ser importante tener
en cuenta los depósitos en dólares constituidos en los bancos en el extran-
jero. Pues hay que distinguir la “dolarización financiera exterior” (que
corresponde a los depósitos en dólares en el extranjero) y la “dolarización
financiera interna” (correspondiendo a los depósitos en dólares en el sis-
tema bancario nacional12).
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12 En el recuadro 1.1. se propone la principal diferencia en términos de consecuencias macroeco-
nómicas entre la dolarización de billetes y la dolarización financiera interna. 



a) Los depósitos en dólares en el sistema bancario nacional: la dolarización
financiera interna

Tradicionalmente, la dolarización financiera corresponde a los depósitos
en dólares constituidos por los agentes residentes en el sistema bancario
nacional. Estos depósitos pueden ser depósitos a la vista o, más general-
mente, depósitos en cuasidinero (que son el objeto de una remuneración).
En la literatura, esta forma de retención de dólares constituye la principal
fuente de datos que permiten una medida de la dolarización parcial (véase
por ejemplo la medida de la dolarización parcial propuesta en el capítulo
de la introducción, gráfico 0.1). 

Sin embargo, limitarse a los depósitos en dólares en el sistema banca-
rio nacional puede conducir, a medir mal el fenómeno de la dolarización
parcial. En efecto, la constitución de estos depósitos pueden ser dificulta-
dos por distintos factores muy presentes en los años 1970 y 1980 en nu-
merosos países en desarrollo: prohibición pura y simple de los depósitos
en dólares, riesgo de conversión forzada en moneda nacional, sistema
financiero reprimido, insuficiente confianza del público en la banca. Es
decir, la existencia de depósitos en dólares en el sistema bancario nacional
requiere un marco legal seguro y relativamente liberalizado y un sistema
bancario que hace objeto de una buena confianza por parte del público.
Si este no es el caso, el importe de los depósitos en dólares puede ser poco
elevado o aún inexistente. Eso no significa, sin embargo, que los agentes
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Recuadro 1.1
Distinción entre la dolarización de billetes y la dolarización financiera interna

La principal diferencia en términos de consecuencias macroeconómicos entre la retención de
billetes en dólares y la de depósitos en dólares es que éste último implica una contrapartida. La
contrapartida de un depósito en dólares es un crédito interno redactado en moneda nacional o
en dólares, o sea un activo externo. Si la contrapartida de los depósitos en dólares corresponde
a créditos en la economía, entonces el sistema bancario y/o los agentes no financieros son vul-
nerables a una depreciación del tipo de cambio. Este mecanismo se conoce en la literatura bajo
el nombre de balance sheet effect: los agentes teniendo una posición de balance abierto entre
compromiso redactados en dólares y activos redactados en moneda nacional son vulnerables a
una depreciación del tipo cambio ya que esta aumenta el valor, en moneda nacional de sus com-
promisos con relación a sus activos. Este aspecto de la dolarización parcial – la dolarización de
los compromisos del público – se analizará en la parte III (capítulos 5 y 6).



no recurran a los activos monetarios en dólares. Por ejemplo, en Argen-
tina a finales de los años 80, el público detenía un importe elevado de
billetes en dólares. Además, si no hay prohibición sobre estos movimien-
tos de capitales, el público puede volverse hacia los depósitos en dólares
en el sistema bancario en el extranjero. 

b) Los depósitos en dólares en el extranjero: dolarización financiera

La constitución por parte del público de depósitos en dólares en el extran-
jero es resultante del fenómeno amplio de la fuga de capitales13 que se
acerca del concepto de hot money definido por Cuddington (1986)14. Se
puede anotar que: la sustitución de un activo en moneda nacional por un
depósito en dólares en el extranjero reduce del mismo importe la masa
monetaria nacional, mientras que un depósito en dólares en el sistema
bancario nacional la deja sin cambios15. Estas fugas de capitales reducen
pues la intermediación financiera. 

En la literatura, las medidas de la dolarización parcial omiten a me-
nudo los depósitos en dólares en el extranjero. Dos razones principales
pueden explicar este estado de hecho. En primer lugar, hay un problema
de disponibilidad de los datos sobre estas series que no son el objeto de
un registro sistemático por parte del FMI o las instituciones nacionales.
En segundo lugar, en un marco institucional liberalizado y estable en el
tiempo, la consideración de estos depósitos puede perder su importan-
cia. En efecto, si los depósitos en dólares en un sistema bancario libera-
lizado y seguro son autorizados desde un tiempo suficiente, la existencia
de los depósitos en dólares en el extranjero puede ser omitido para medir
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13 Para una síntesis sobre esta noción véase Claessens y Naudé, 1993
14 Fuga (repatriación) de activos volátiles hacia (del) exterior por el sector no bancario esencial-

mente atado a la evolución del contexto económico y político del país. 
15 En la hipótesis en la cual se integra los depósitos en dólares en el sistema bancario nacional en

la masa monetaria. Existe un debate sobre el hecho de integrar o no estos depósitos en la medi-
da de la masa monetaria. Sin embargo, varios estudios han mostrado que los agregados amplios
(los que incluyen los depósitos en dólares) explican de una manera más satisfactoria la evolución
de la inflación (Estrella y Mishkin, 1994; Berg et al., 1997). Ademas, se puede anotar que en el
caso ecuatoriano, la cantidad amplia de moneda (que incluye los depósitos) constituía el objeti-
vo intermediario de las autoridades monetarias. 



el dolarización parcial ya que los dos tipos de depósitos evolucionarían
en el mismo sentido16. Por consiguiente, la parte relativa de los depósitos
en dólares en el sistema bancario nacional puede ser suficiente para dis-
poner de una medida correcta de la dolarización parcial en una econo-
mía. En cambio, si el contexto institucional está reprimido y/o inestable
la consideración de los depósitos en el extranjero se vuelve a menudo
indispensable, sobre todo en ausencia de datos sobre los billetes en dóla-
res.

La experiencia de algunas economías de América Latina a este respec-
to es instructiva17. En Bolivia, entre noviembre de 1982 y agosto de
1985, los depósitos en dólares en el sistema bancario fueron convertidos
en moneda nacional y luego prohibidos. Entonces, los agentes se volvie-
ron hacia los depósitos en el extranjero (y luego volvieron de nuevo hacia
los depósitos en dólares en el sistema bancario nacional después del plan
de estabilización y la nueva autorización de estos depósitos). En Perú, a
partir de 1985 y hasta la década de 1990, los depósitos en dólares en el
sistema bancario no eran ya convertibles al tipo de cambio del mercado
sino a un tipo de cambio de intervención (desfavorable). Esta decisión
condujo a una fuerte reducción de estos depósitos y los agentes, enfren-
tados al deterioro del contexto monetario, se volvieron entonces hacia los
depósitos en el extranjero. Estas experiencias indican que cuando la posi-
bilidad de depósitos en dólares en la economía nacional está mal o no
garantizada, los depósitos en dólares en el extranjero constituyen un sus-
tituto cuyo uso es relativamente fácil. Vamos a ver que para el Ecuador,
en ausencia de medida sobre los billetes en dólares, es fundamental tener
en cuenta estos depósitos en el extranjero para tener una buena com-
prensión del fenómeno de dolarización parcial en particular en la déca-
da de 1980.

Ahora bien, después de haber analizado las distintas formas de reten-
ción de activos monetarios en dólares, se estudia las condiciones de exis-
tencia y de desarrollo de estas distintas formas de retención de dólares.
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16 Honohan y Shi, 2001, a partir de un amplia muestra de países observan una relación positiva
entre las evoluciones de los depósitos en dólares en los bancos nacionales y las del extranjero
cuando el sistema financiero esta liberalizado. 

17 Los dos ejemplos provienen de Savastano, 1996



Este análisis será útil cuando establezcamos una tipología de dolarización
parcial relacionando dos factores: los motivos y las formas de la retención
de dólar.

Las condiciones asociadas a las formas de 
detención de activos en dólares 

La existencia de un proceso de dolarización parcial se basa básicamente en
el deterioro de manera duradera del contexto monetario (pérdida del
valor interno y externo de la moneda nacional). Si esta condición (el con-
texto monetario deteriorado) está satisfecha, es probable que un proceso
de dolarización parcial aparezca18. Luego, la existencia y el desarrollo de
una de las tres formas de dolarización parcial (billetes, depósitos en el sis-
tema bancario nacional, depósitos en el extranjero) dependen de varios
factores que figuran a continuación. 

a) Las condiciones de existencia: el marco legal 

La posibilidad de efectuar un depósito en dólares en el sistema bancario
nacional se somete a un marco legal estricto. Las autoridades autorizan o
no la constitución de estos depósitos. No es a priori posible no respetar la
reglamentación referente a estos activos en dólares. Es decir, el marco legal
encuadrando la dolarización financiera interna es apremiante, lo que no
es el caso de las dos formas restantes de retención de dólares. 

La constitución de depósitos en dólares en el extranjero depende de la
reglamentación referente a los flujos de capitales. Sin embargo, de hecho
este marco legal es a menudo poco apremiante. En efecto, aunque las
autoridades pueden prohibir formalmente estos flujos de hot money, se
reconoce que el sector privado puede contornear relativamente fácil la
normativa referente a estas operaciones (Hel-Thelier, 1999). Cuando la
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18 Un medio de evitar un proceso de dolarización parcial es de crear un sistema de indexación sobre
los activos monetario y financiero como en Brasil hasta 1994, (fecha a partir de la cual la inde-
xación formal fue suprimida).



prohibición sobre estos flujos no se respeta, hay flujos ilegales de hot
money abasteciendo el importe de los depósitos en el extranjero. 

No existe inevitablemente un marco legal asociado a la utilización
de los billetes en dólares. Su utilización por parte del público puede
existir sin que haya una autorización formal de las autoridades. Las
autoridades pueden también prohibir formalmente el uso de los bille-
tes en dólares. Sin embargo, salvo si la sanción es extremadamente dura,
tal prohibición es generalmente poco o nada respetada19. En este caso,
la dolarización de los billetes es ilegal. En realidad, la dolarización de los
billetes se libera muy fácilmente del marco legal al que se le asocia: es a
priori imposible prohibir la utilización en el público de los billetes en
dólares. 

b) Las condiciones de desarrollo

La autorización de tener un activo en dólares no es una condición sufi-
ciente para que la retención de este activo se desarrolle. Existen dos con-
diciones suplementarias que permiten el desarrollo de la detención del
activo en cuestión. Estas dos condiciones tienen sobre todo una influen-
cia para los depósitos en dólares en el sistema bancario nacional. 

• La liberalización financiera del sistema bancario nacional20

El desarrollo de los depósitos en dólares en el sistema bancario nacional
requiere en general que el sistema bancario esté liberalizado previamen-
te, lo que permite al público elegir entre una gama de productos diversi-
ficados que son el objeto de una remuneración atractiva. Este argumen-
to es importante para los países en desarrollo ya que estas economías
conocieron durante mucho tiempo situaciones de represión financiera,
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19 Por ejemplo, en Vietnam, las autoridades buscaron prohibir el uso de los billetes en dólares en
la economía, pero fue un fracaso (Goujon, 2003). 

20 Este punto trata solamente de los depósitos en dólares en el sistema bancario nacional. Se supo-
ne que los bancos en el extranjero son por definición liberalizados y que las autoridades (de estos
bancos en el extranjero) no practican el control de los flujos de capital.



susceptibles de dificultar la retención de depósitos en dólares en los ban-
cos nacionales21.

• La confianza frente a la institución que conserva los activos en dólares 

El desarrollo de una de las tres formas de dolarización parcial supone un
grado de confianza suficiente frente a la institución en la cual se conser-
van los activos en dólares. Para los depósitos en dólares en el sistema ban-
cario nacional, esta condición es determinante ya que la confianza del
público hacia los bancos nacionales es difícil de ganar y de preservar. Una
insuficiente confianza en el sistema bancario nacional conduce a los agen-
tes a preferir los depósitos en dólares en los bancos en el extranjero así
como los billetes en dólares ya que, en estos dos casos, la confianza es
fuerte hacia la institución conservando los activos en dólares. 

En efecto, la confianza hacia el sistema bancario extranjero es, por
regla general, elevada e invariante en el tiempo de modo que se puede
considerar que esta confianza está todo el tiempo presente. Del mismo
modo, la detención de billetes en dólares no conoce problema de confian-
za puesto que el agente es a la vez el propietario y el conservador de sus
billetes en dólares. 

Ahora bien, se propone una tipología de dolarización parcial según el
criterio y según el motivo de retención de activos en dólares.

Una tipología de dolarización parcial 

La forma de retención de la moneda no cuadra con el motivo. Por ejem-
plo, la retención de billetes en dólares puede responder a un motivo de
transacción o a un motivo de reserva de valor (atesoramiento). Con el fin
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21 La represión financiera, noción propuesta por Mc Kinnon, 1973 y Shaw, 1973, está definida
como una situación en la cual el sistema financiero es administrado por los poderes públicos con
el objeto de financiar los déficits presupuestarios y de subvencionar los sectores prioritarios. Al
forzar, los bancos y las instituciones financieras a practicar tasas de interés bajas y a veces nega-
tivas, la represión financiera desalienta el ahorro y perjudica la acumulación del capital produc-
tivo. En este marco, las políticas de liberalización consisten en un conjunto de medidas que per-
miten abandonar el régimen, juzgado nefasto, de represión financiera (Miotti y Plihon, 2001:9).



de definir claramente las distintas situaciones de la dolarización parcial,
vamos a proponer una tipología a partir de los dos criterios elegidos: el
motivo y la forma de la retención. 

Hemos dividido la dolarización parcial del siguiente modo:

A partir de esta división, para un contexto monetario deteriorado dado,
se propone la siguiente tipología:

• Motivos: de transacción: dolarización de los
pagos

de reserva de valor: dolarización de la
reserva de valor

de unidad de cuenta: dolarización de
cuenta

Criterios:
• Formas: billetes: dolarización de los billetes

depósitos en el sistema bancario 
nacional: dolarización financiera
interna

depósitos en los bancos en el extran-
jero: dolarización financiera al exterior
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Dolarización financiera en sentido amplio (que se puede medir) 

Dolarización parcial en sentido estircto
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El término “dolarización parcial” cubre el conjunto de los casos contabi-
lizados en el cuadro 1.1. Es decir, la dolarización parcial significa la susti-
tución de la moneda nacional por el dólar cualquiera que sean la forma y
el motivo de la retención. Según esta tipología, el término de dolarización
parcial debe interpretarse bajo un sentido genérico (en oposición a un
sentido específico). La dolarización parcial corresponde a distintas situa-
ciones posibles que se sintetizan en el cuadro 1.1. El comentario de este
cuadro puede dividirse en cuatro partes: 

• La distinción entre la dolarización parcial en un sentido amplio y la
dolarización parcial en un sentido estricto 

Según el cuadro, desde el punto de vista de forma de la retención, la defi-
nición más completa de la dolarización parcial es la dolarización parcial
en un sentido amplio que engloba el conjunto de las formas de retención
de los activos monetarios redactados en dólares: (billetes y depósitos en el
sistema bancario nacional y en el extranjero). La dolarización parcial en
un sentido estricto se limita al uso del dólar en la economía nacional e in-
cluye pues los depósitos en dólares en el sistema bancario nacional (dola-
rización financiera interna) y la moneda manual en dólares (dolarización
de los billetes)22. 

En la práctica, la ausencia de datos sobre los billetes en dólares condu-
ce a medidas financieras de dolarización parcial. Para el Ecuador, se po-
dría medir la dolarización financiera interna y la dolarización financiera
en un sentido amplio (este último corresponde a la reunión de la dolari-
zación financiera interna y al exterior).

Las distintas formas de la dolarización parcial responden a un motivo
particular. El cruce línea/columna del cuadro propone distintos casos hi-
potéticos. 

• La dolarización de la reserva de valor según la forma de retención de
dólares 

22 Brand, 1993, en una tipología sobre la dolarización parcial propone esta distinción entre la subs-
titución monetaria en el sentido estricto y la substitución monetaria en el sentido amplio (cita-
do en Boismery, 1996). 



En el cuadro 1.1, el cruce de una línea (la forma) con una columna (el
motivo) establece tres informaciones sobre la dolarización parcial en
cuestión: el soporte, las condiciones de existencia y las condiciones de
desarrollo de ésta23. En primer lugar se estudia el cruce entre la dolari-
zación de los billetes y la dolarización de la reserva de valor. Es una si-
tuación donde el agente tiene billetes por un motivo de reserva de va-
lor (en América Latina y en el Ecuador esta situación se la conoce bajo
el término de colchón-bank). El cuadro establece tres informaciones.
Primero, el apoyo de esta operación es, por definición, los billetes ate-
sorados. Segundo, la existencia de esta operación no está vinculada casi
a ninguna condición legal ya que es a priori imposible prohibir la utili-
zación de los billetes en dólares como reserva de valor. Tercero, no exis-
te ninguna dificultad prácticamente vinculada al desarrollo del atesora-
miento de los billetes. El único límite es el peligro objetivo vinculado a
un atesoramiento por un importe muy elevado que puede ser objeto de
un robo. 

Una forma alternativa de activos en dólares que garantiza la función
de reserva de valor corresponde a los depósitos en dólares en la banca. El
apoyo de esta operación corresponde típicamente a depósitos de cuasidi-
nero. En el sistema bancario nacional, la existencia de esta dolarización
financiera interna depende de un marco legal apremiante que autoriza o
no los depósitos de cuasidinero en dólares. Además, dos condiciones son
necesarias para el desarrollo de estos depósitos. Primero, es necesario que
el sistema bancario nacional proponga depósitos diversificados con una
remuneración atractiva; es decir, que el sistema bancario nacional sea libe-
ralizado. Segundo, el desarrollo de estos depósitos requiere que el públi-
co tenga una confianza suficiente en el sistema bancario nacional. En los
países en desarrollo, esta confianza puede fácilmente escasear. Todo indi-
ca pues que las condiciones de existencia y desarrollo de los depósitos de
cuasidinero en el sistema bancario nacional son vinculantes y pueden
fácilmente no cumplirse; lo que no es en general el caso de los depósitos
en el extranjero.
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23 Se reencuentra estas tres informaciones para los motivos de transacción y de reserva de valor y
no para el motivo de unidad de cuenta que tiene una interpretación particular (véase infra). 



La tercera forma de activos que garantizan la función de reserva de
valor corresponde a estos depósitos en el extranjero. Se supone que los de-
pósitos en el extranjero están vinculados a un motivo de reserva de valor
y corresponden típicamente pues a depósitos de cuasidinero24. La condi-
ción de existencia de esta dolarización financiera al exterior no es apre-
miante. En efecto, las autoridades pueden autorizar o no algunos movi-
mientos de capital; pero, la experiencia indica que una prohibición no
impide la constitución de estos depósitos en el extranjero. Además, las
condiciones asociadas al desarrollo de estos depósitos en el extranjero casi
siempre se cumplen: a priori la confianza del público hacia estos bancos
es casi total. 

Todo indica que la retención de billetes y depósitos en el extranjero en
dólares por un motivo de reserva de valor tienen dos características comu-
nes: las condiciones de existencia y desarrollo de estos dos tipos de acti-
vos están en los hechos poco o no apremiantes (lo que no es el caso para
los depósitos en dólares en el sistema bancario nacional). Además es im-
portante observar que la retención de billetes atesorados y depósitos en el
extranjero son dos operaciones cuyo grado de sofisticación es muy dife-
rente. Los depósitos en dólares en el extranjero es un producto muy sofis-
ticado y se refieren a un público relativamente rico y bien informado. El
atesoramiento de los billetes es una operación muy rudimentaria para un
público a priori menos rico e informado o, al menos más amplio. Así
pues, si la posibilidad de los depósitos en dólares en el sistema bancario
nacional es limitada, la función de reserva de valor está garantizada de
manera relativamente fácil por la detención de billetes o depósitos en el
extranjero en dólares. Como estas dos operaciones afectan a priori dos pú-
blicos distintos, se puede pensar que la retención de billetes y depósitos
en dólares en el extranjero por un motivo de reserva de valor evolucionan
simultáneamente en el mismo sentido cuando el contexto monetario se
deteriora25. 
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24 Entonces, excluimos la existencia de depósitos a la vista al extranjero que podría responder a un
motivo de transacción. En el cuadro 1.1, esta hipótesis se traduce por la ausencia de interpreta-
ción del cruce de la dolarización financiera al exterior con la dolarización de los pagos (y con la
dolarización de cuenta). 

25 Vamos a ver en la sección 2 la importancia de esta hipótesis en el estudio del proceso de dolari-
zación parcial en el Ecuador. 
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• La dolarización de los pagos según su forma de retenciones de dólares 

La dolarización de los pagos, última fase de la dolarización parcial, toma
esencialmente la forma de billetes en dólares. Contrariamente al atesora-
miento, la dolarización de los pagos en forma de billetes es fácilmente ob-
servable (aunque, no es tampoco  directamente mesurable). Si el sistema
bancario está liberalizado y seguro, la dolarización de los pagos puede
también ser asociada con la dolarización financiera interna a través de la
retención de depósitos a la vista en dólares.

La interpretación de las condiciones de existencia y desarrollo asocia-
da a las dos situaciones descritas es similar a la que acabamos de estudiar
en el punto precedente. 

• La dolarización de cuenta 

Los resultados del cruce entre la dolarización de cuenta y las formas se
interpretan de manera particular. Si los motivos de transacción y reserva
de valor pueden conectarse a un apoyo particular no es el caso del moti-
vo de unidad de cuenta. La función de unidad de cuenta sólo tiene sen-
tido si se conecta al motivo de transacción, es decir a la dolarización de
los pagos. Si hay un proceso de dolarización de los billetes que correspon-
de a la dolarización de los pagos, entonces la dolarización de cuenta es
concomitante a la dolarización de los billetes. Además, una transacción
real efectuada en moneda escritutaria (depósitos a la vista en dólares)
implica también la dolarización de cuenta. 

La tipología propuesta al dar un panorama de las distintas situaciones
posibles de la dolarización parcial constituye una matriz útil para poder
caracterizar el fenómeno de la dolarización parcial en el Ecuador entre los
años 1980 y 1990. Este tema es el objeto de la siguiente sección.



Sección 2
La dolarización parcial en el Ecuador

Presentamos en primer lugar las distintas medidas de la dolarización par-
cial para aplicarlas al caso del Ecuador. 

Las medidas

La dolarización parcial en sentido estricto 

Una medida stricto sensu de la dolarización parcial debe integrar los acti-
vos monetarios redactados en dólares retenidos en la economía nacional:
moneda manual en dólar y depósitos redactados en dólares en el sistema
bancario nacional. El cociente siguiente es la medida exacta de la dolari-
zación parcial en sentido estricto del término:

(1.1)

con: - DP: Dolarización parcial en el sentido estricto.
- D y D$: Depósitos de los residentes redactados respectivamente en mone-
da nacional y en dólares en el sistema bancario nacional. 
- MM y MM$: Moneda manual redactada respectivamente en moneda
nacional y en dólares. 

En ausencia de una medida de la retención de los billetes en dólares, la
medida de la dolarización parcial se convierte en una medida financiera:

(1.2)

con: DPF: Dolarización financiera interna26.
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26 A fin de comparar agregados monetarios de una misma forma, generalmente se suprime la
moneda manual nacional en el denominador. Su introducción conduce a subestimar, por cons-
trucción, la medida de la dolarización financiera interna.



La medida (1.2) es el indicador de dolarización parcial más utilizado en
la literatura27. Esta medida puede subestimar mucho el verdadero proce-
so de dolarización parcial en particular cuando el sistema bancario esta
reprimido. Entonces es útil integrar en la medida los depósitos en dólares
en el extranjero. 

La dolarización parcial en un sentido amplio 

La medida teórica de la dolarización parcial en sentido amplio es dada por
el siguiente cociente:

(1.3)

con: - DPL: Dolarización parcial en sentido amplio.
- D*$: Depósitos de los residentes redactados en dólares en los bancos
extranjeros. 

Al tener en cuenta el conjunto de los activos monetarios redactados en
dólares a disposición del público, la dolarización parcial en sentido am-
plio es la medida más completa. En la práctica, la ausencia de datos sobre
la detencion de los billetes en dólares conduce a tener una medida finan-
ciera:

(1.4)

con: - DPL
F
: Dolarización financiera en sentido amplio. 
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27 Véase: Ortiz, 1983; Ramírez-Rojas, 1985; El-Erian, 1988; Clements y Schwartz, 1993;
Mongardini y Mueller, 2000; Gomis-Porqueras et al., 2000; Civcir, 2002.



Junto al indicador (1.2), la medida financiera (1.4) también se utiliza en
la literatura28. Además de estas medidas tradicionales29, puede ser útil cal-
cular otros indicadores complementarios de la dolarización parcial. 

Las medidas de la dolarización parcial según el grado de liquidez 

Es interesante calcular cocientes de dolarización financiera (que sea en
sentido estricto o en sentido amplio) teniendo en cuenta el grado de liqui-
dez de los depósitos. Estas medidas pueden dar una indicación del moti-
vo de la retención de dólares y permiten tener una comprensión más fina
del fenómeno de la dolarización parcial. Entonces se propone dos medi-
das: la dolarización de los depósitos a la vista (1.5) y la dolarización de los
depósitos en cuasidinero (1.6):

(1.5) 

con: - DPv: Dolarización de los depósitos a la vista. 
- Dv y Dv$: Depósitos a la vista de los residentes redactados respectivamen-
te en moneda nacional y en dólares en el sistema bancario nacional.

(1.6)

con: - DPqm: Dolarización de los depósitos en cuasidinero. 
- Dqm et Dqm$: Depósitos en cuasidinero de los residentes redactados res-
pectivamente en moneda nacional y en dólares en el sistema bancario
nacional. 
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28 Rojas-Suárez, 1992; Mueller, 1994; Savastano, 1996; Lebre de Freitas, 2003. Agénor y Khan,
1996, toman en cuenta solamente los depósitos en dólares en el extranjero en su medida de la
dolarización parcial. 

29 No se presenta la medida financiera que toma en cuenta solamente en el numerador los depó-
sitos en dólares en el extranjero. Segun nuestro conocimiento sólo Agénor y Khan,1996, usan
esta medida.



Estas dos medidas corresponden a la dolarización financiera interna (depó-
sitos en el sistema bancario nacional)30 y permiten tener una idea del moti-
vo de la dolarización parcial. Como los depósitos a la vista están retenidos
esencialmente por un motivo de transacción, la medida (1.5) puede dar
una idea de la amplitud de la dolarización de los pagos. Mientras que la
medida (1.6) puede corresponder a priori a una dolarización de la reserva
de valor. Antes de presentar el conjunto de estas medidas para el Ecuador,
abordamos el problema vinculado a la influencia de la conversión de los
activos monetarios en dólares sobre la medida de la dolarización parcial.

Las precauciones que se debe tomar en la interpretación 
de una medida de la dolarización parcial 

Para estudiar la dolarización parcial, es necesario convertir los activos mo-
netarios en una misma unidad monetaria. Normalmente, los activos
redactados en moneda extranjera se convierten en moneda nacional me-
diante el tipo de cambio observado. Esta conversión plantea dos pro-
blemas: 

• La conversión implica resultados diferentes cuando existe un sistema
de tipo de cambio múltiple como fue el caso del Ecuador en particu-
lar en los años 198031. Conviene entonces hacer una elección sobre el
tipo de cambio. Se puede preveer hacer una media ponderada según la
importancia relativa de los distintos tipos de cambio en las operacio-
nes comerciales y financieras. Este método de cálculo requiere infor-
mación detallada. Información que lastimosamente no se dispone en
este enfoque. Para todos los cálculos, vamos a utilizar el tipo de cam-
bio del sucre con relación al dólar publicado por el FMI (calculado a
lo incierto, o sea, el precio del dólar expresado en sucre). Es un tipo
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30 Se pudiera también calcular una medida en el sentido amplio. Si se considera que los depósitos
en dólares al extranjero son exclusivamente depósitos de cuasidinero, basta integrar estos depó-
sitos en la medida (1.6) para conseguir una medida de la dolarización del cuasidinero en el sen-
tido amplio. En el capítulo 4, usaremos esta medida. 

31 Se examinará el sistema de tipo cambio múltiple ecuatoriano en la sección 1 del capítulo 2. 



de cambio principal, es decir, que en un sistema de tipo de cambio
múltiple, es el que cubre el mayor número de operaciones. 

• El tipo de cambio tiene un efecto mecánico sobre la medida de la dola-
rización parcial. Ceteris paribus, una depreciación del tipo de cambio
implica una subida (menos que proporcional) de la tasa de dolariza-
ción parcial32. Esta subida es mecánica y no corresponde a una más
fuerte desconfianza del público frente a la moneda nacional. ¿Es qué
este efecto introduce un sesgo importante a una medida de dolariza-
ción parcial? Se puede pensar que se limitan las consecuencias de este
efecto ya que la tasa de depreciación del tipo de cambio y la tasa de
inflación evolucionan en término promedio en proporciones cercanas.
En este caso, el efecto mecánico de la conversión de los depósitos en
dólares de moneda nacional (debida a la depreciación del tipo de cam-
bio) está compensado con una subida nominal de los activos moneta-
rios en moneda nacional que corresponde a la inflación.

Aplicación en el Ecuador 

Antes de proponer las distintas medidas de la dolarización parcial, se estu-
dia el marco legal asociado a los tres tipos de activos en dólares como tam-
bién a la fuente de nuestros datos. 

El marco legal y la fuente de los datos 

a) Los depósitos en dólares en el sistema bancario nacional 

• El marco legal 

Los depósitos redactados en dólares en el sistema bancario nacional ecua-
toriano se autorizan desde 195733. Desde entonces, excepto temporal-
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32 Se calcula el tipo de cambio a lo incierto. 
33 Según la regulación No.223 del 18 de julio de 1957. 



mente en 1970, nunca ha tenido prohibición referente a los depósitos en
dólares en el sistema bancario ecuatoriano. Sin embargo, a pesar de esta
autorización e incluso después de 1982 con el deterioro del contexto
monetario, estos depósitos siguieron siendo marginales hasta la liberaliza-
ción financiera de 199234. Antes de 1992, es probable que estos depósitos
estuvieran vinculados a las exigencias del comercio internacional de algu-
nos agentes35. En realidad, excepto para estas operaciones, antes de la libe-
ralización financiera, los residentes ecuatorianos no tenían entonces nin-
gún incentivo para constituir este tipo de depósitos ya que el sistema ban-
cario ecuatoriano estaba reprimido y los productos que proponía eran
poco sofisticados. Al favorecer las operaciones en dólares, la liberalización
financiera, producida al final de 1992, permitió un desarrollo notable de
los depósitos en dólares en el sistema bancario nacional36. 

• Los datos

Los datos sobre los depósitos en dólares en el sistema bancario nacional
proceden del Banco Central del Ecuador (véase detalle en el anexo 1.1).
El sistema bancario incluye a los bancos privados y al Banco Nacional de
Fomento. Los depósitos en los bancos privados representan al menos un
90 por ciento de los depósitos en el sistema bancario.

Los datos de los que disponemos no distinguen entre un depósito rete-
nidos por un residente y por un no residente. Una medida de la dolariza-
ción parcial no debe tener en cuenta los activos que poseen los no resi-
dentes ecuatorianos. Sin embargo, la simplificación es aceptable ya que la
economía ecuatoriana es aún pequeña y demasiado inestable para que los
llamados no residentes tengan un importe significativo de sus depósitos
en el sistema bancario nacional37. 
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34 Antes de 1992, estos depósitos nunca han sobrepasado el 7 por ciento del total de los depósitos
en el sistema bancario ecuatoriano. 

35 Desde un punto de vista de registro estadístico, hasta 1992, estos depósitos se llaman “depósi-
tos en moneda extranjera” sin otra precisión, especialmente sobre su renumeración. 

36 Más adelante vamos a analizar precisamente la política de liberalización financiera. 
37 Desde Ramírez-Rojas, 1985 se nombra esta hipótesis por el término de dolarización parcial asi-

métrica; es decir que no hay demanda hacia la moneda nacional por parte de los no residentes.



b) Los depósitos en dólares en el extranjero 

• El marco legal

En teoría, los depósitos en dólares en el extranjero se refieren a cualquier
depósito efectuado en un banco no residente es decir en el extranjero. En
la práctica, estos depósitos en el extranjero a menudo se constituyen en
centros bancarios off-shore. Estos bancos desempeñan un papel importan-
te en las economías donde la actividad bancaria se regula mucho como fue
el caso, hasta 1980, en numerosos países sudamericanos. Para evitar las
normas nacionales, los bancos locales crearon sucursales off-shore. Estas
sucursales mantienen relaciones privilegiadas con su banca matriz nacio-
nal pero escapan, en general, de todo control de las autoridades naciona-
les. En el Ecuador, es necesario distinguir dos períodos. 

Antes de la liberalización financiera de 1992, los bancos off-shore de orí-
genes ecuatorianos no son legales pero eso no impide a los bancos on-shore
(los bancos nacionales) de evitar esta reglamentación jugando sobre los
vacíos jurídicos de la ley (Páez, 2003). En efecto, antes de 1992, la mayo-
ría de los bancos on-shore disponen de sucursales off-shore en los llamados
paraísos fiscales (típicamente en Panamá). En un contexto de control de
las operaciones de capital, estos bancos reciben pues depósitos de residen-
tes ecuatorianos dando como resultado flujos de capitales no legales. A par-
tir de 1992, constatando la importancia de las fugas de capitales hacia estos
centros off-shore, las autoridades ecuatorianas legalizan oficialmente el sis-
tema bancario off-shore con el fin de intentar controlar a estas institucio-
nes38. Al mismo tiempo, las autoridades liberalizan el conjunto de las ope-
raciones de capital. Desde el punto de vista de las autoridades ecuatoria-
nas, estas medidas permiten legalizar los flujos capitales abasteciendo los
depósitos en el extranjero pero, desde un punto de vista práctico, estas dis-
posiciones cambian pocas cosas: durante 1980 y 1990, el público siempre
tuvo la posibilidad de efectuar tales depósitos tanto de manera legal o no. 
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La dolarización parcial asimétrica se opone a la dolarización parcial simétrica que corresponde
al caso en el cual los residentes y los no residentes tienen de manera simultánea las monedas
nacional y extranjera. Esta última hipótesis se aplica generalmente en los países desarrollados
(para una aplicación, véase Leventakis, 1993). 

38 En la práctica, este control nacional es totalmente ineficaz (Páez, 2003).



• Los datos 

Con el fin de obtener una medida sistemática de los depósitos en dólares
en el extranjero, fue obligación de servirse de dos series de datos diferentes:

- Los depósitos de los residentes ecuatorianos en dólares en los princi-
pales centros bancarios internacionales (fuente: FMI). El registro abar-
ca el período que va del cuarto trimestre de 1981 al primer trimestre
de 199539. 

- Los depósitos en dólares en las plazas off-shore de origen ecuatoriano
cuyo registro comienza a partir del cuarto trimestre de 1996 (fuente:
Banco Central del Ecuador). 

Las dos series no son equivalentes. La primera corresponde exactamente
a lo que se define como los depósitos en dólares al extranjero, mientras
que la segunda se limita sólo a los bancos off-shore de origen ecuatoriano.
Sin embargo, en la práctica, es probable que las dos series sean relativa-
mente cercanas. En efecto, los depósitos de los residentes ecuatorianos en
las sucursales off-shore de los bancos nacionales normalmente se integran
en los datos del FMI. Ahora bien, es razonable pensar que estos depósitos
off-shore constituyen la parte principal de los depósitos en el extranjero
registrados por el FMI. Dada esta hipótesis, se reúnen estas dos series con
el fin de disponer de datos que abarcaban el período que iba de 1981 a
1999. Los niveles similares de estas dos series para el período entre 1995
y 1996 dejan pensar que la hipótesis de reunir estas dos series es acepta-
ble. Desgraciadamente, la reunión de éstas deja un período de 6 trimes-
tres sin observación (1995Q2-1996Q3). Con el fin de disponer de datos
sobre este período, se aplica una interpolación lineal. Este método hace
aparecer una hipótesis fuerte: por construcción, obtenemos un alza de los
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Unidos, España, Estados Unidos, Finlandia, Francia, Hong-Kong, Islas Caimanes, Irlanda,
Israel, Italia, Japón, Líbano, Luxemburgo, Noruega, Panamá, Holanda, Filipinas, Portugal,
Reino Unido, Singapur, Suecia y Suiza.



depósitos en el extranjero sobre estos 6 trimestres. Sin embargo, como lo
veremos, es probable que verdaderamente haya habido una subida de los
depósitos en el extranjero en cada trimestre durante este período. En efec-
to, este sub-período se caracteriza por el deterioro progresivo del contex-
to económico; y es razonable pensar que, en este caso –el sistema banca-
rio que ha sido liberalizado– el alza de los depósitos en dólares en el sis-
tema bancario nacional observado en este período se acompaña de una
concomitante subida paralela de los depósitos en el extranjero40.

c) Los billetes en dólares 

Desde un punto de vista legal, la utilización de los billetes en dólares
nunca ha sido objeto de una prohibición. Como los estudios anteriores
sobre la dolarización parcial, no se dispone directamente de datos sobre
los billetes en dólares retenidos por los ecuatorianos41. Sin embargo, como
lo prueba la experiencia argentina estudiada por Kamin y Ericsson
(2003), la dolarización de los billetes puede tomar una amplitud enorme.
Más allá de una medida de este fenómeno, en este momento es indispen-
sable saber si la detención de billetes en dólares por el público es un fenó-
meno significativo. Para eso, es necesario basarse en la experiencia de los
residentes. Dos elementos aparecen ampliamente reconocidos por los
residentes. 

En primer lugar, se reconoce que el uso del colchón-bank (es decir, la
detención de dólares como un motivo de reserva de valor) es un fenóme-
no antiguo. Su uso se habría relativamente extendido antes de la liberali-
zación financiera de 1992 y luego al final de 1990 en el momento de la
crisis bancaria de 1998 y 1999. Este proceder parece relativamente cohe-
rente. En efecto, el acceso limitado a los depósitos en dólares en los ban-
cos nacionales antes de 1992 habría conducido naturalmente por parte
del público (que no tenía acceso a los depósitos en dólares en el extranje-
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40 Véase la observación de Honohan y Shi, 2001 (véase supra ), según la cual existiría una relación
positiva entre los depósitos en dólares en los bancos nacionales y los del extranjero. 

41 Tratamos de obtener estadísticas del CMIR para el Ecuador (véase Kamin y Ericsson, 2003 para
Argentina). Aparece que estos datos sí existen pero, hasta ahora, fue imposible conseguirlos. 



ro), a constituir su propio colchón-bank42. Este comportamiento pudo
perder su interés después de 1992 con el acceso amplio hacia los depósi-
tos en dólares en los bancos nacionales. A continuación, la crisis bancaria
del final de los años 1990 habría conducido a favorecer de nuevo el fenó-
meno del colchón-bank. 

En segundo lugar, según la experiencia de los residentes, parece que la
utilización de los billetes en dólares con fines transaccionales se fue desa-
rrollando únicamente a partir de la segunda mitad de 1990 a medida que
el contexto monetario se iba deteriorando, en particular durante los dos
últimos años de esta década. Además, en un artículo sobre la crisis econó-
mica financiera de finales de 1990 (Jácome, 2004) –antiguo Presidente
del consejo de administración del Banco Central de Ecuador y del conse-
jo monetario– hizo también la misma observación. 

Ahora bien, la existencia de una detención de billetes en dólares rela-
tivamente importante en 1980 y 1990 (esencialmente por un motivo de
reserva de valor) es una hipótesis difícilmente discutible. Además parece
razonable pensar que la detención de billetes en dólares tenga una ampli-
tud relativamente elevada. Dos trabajos recientes van en el mismo senti-
do de tal hipótesis. En primer lugar, Jijón (2002) propone una estimación
del importe de billetes en dólares retenido por el público en el Ecuador
entre 1992 y 1998. El procedimiento consiste en considerar una deman-
da de moneda (nacional y extranjera) y de extraer (por el método de la
máxima de probabilidad) el coeficiente representando la relación entre la
moneda manual en dólares y la moneda manual en sucres43. Los resulta-
dos –a tomar con precaución (son muy sensibles a la especificación esco-
gida)– indican, que entre 1992 y 1998, el coeficiente considerado se acer-
ca a la unidad, lo que correspondería entonces a una existencia de billetes
en dólares incluidos entre 300 y 500 millones de dólares.
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42 Antes de la liberalización financiera de 1992, la oferta de billetes en dólares proviene de opera-
ciones en las cajas de cambio legales, de los tráficos internacionales ilegales (en particular la
droga) y de transacciones legales en billetes en dólares con no residentes (lo que corresponde a
la lógica de la medida de Kamin y Ericsson, 2003). Después de la liberalización financiera, esta
oferta se opera también directamente por operaciones del público con los bancos nacionales
cuya parte de gestión con el público se hace en dólares. 

43 Krueger y Ha, 1995 han propuesto este método. Recientemente, Zamaróczy y Sa, 2003 propo-
nen para Camboya un método alternativo que se basa en hipótesis fuertes. 



En segundo lugar, Arteta (2001) en un estudio sobre la interrupción
de la crisis bancaria tras la dolarización integral, valida la hipótesis de la
existencia de una detención de billetes en dólares relativamente impor-
tante. En efecto, según el autor, el brusco regreso de los depósitos en los
bancos nacionales (por un importe de 600 millones de dólares) tras la
dolarización integral es un índice de la importancia del colchón-bank al
final de los años 1990. Sin inferir que estos 600 millones de dólares co-
rresponden íntegramente a una parte del colchón-bank del público, se
puede constatar que este importe representa un 30 por ciento del total
de los activos facturados en dólares en la economía nacional (es decir,
billetes en dólares y depósitos en dólares en el sistema bancario nacional)
en 1999. 

Más allá de la medida de la retención de billetes en dólares, el con-
junto de estos elementos nos lleva a sostener la hipótesis de la existen-
cia de una dolarización de los billetes de una amplitud significativa a lo
largo de 1980 y 1990. Esta hipótesis tiene entonces implicaciones im-
portantes en la interpretación del proceso de dolarización parcial en el
Ecuador.

Las medidas: la caracterización de la dolarización parcial 

a) La dolarización financiera en el sentido amplio y en sentido estricto 

El gráfico 1.1 representa la tasa de dolarización financiera en el sentido
amplio (DP

F
L) y la tasa de dolarización financiera interna (DP

F
) con una

frecuencia trimestral entre el último trimestre 1981 (vísperas de la crisis
de la deuda) y el último trimestre 1999 (vísperas de la adopción del siste-
ma de la dolarización integral). Los dos indicadores fueron comparados
con la evolución de la tasa de inflación que es una buena proxy del costo
de oportunidad de la retención de activos monetarios facturados en
moneda nacional.

Los dos cocientes nos enseñan, por construcción, sobre las evolucio-
nes de la dolarización financiera. Pero más allá de estas informaciones y
en la ausencia de estadísticas sobre los billetes en dólares, es importante
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saber si estas dos medidas financieras nos informan sobre los procesos de
dolarización parcial en el sentido estricto y en sentido amplio (es decir las
verdaderas medidas de dolarización parcial que comprenden los billetes
en dólares).

En vísperas de la crisis de la deuda en 1982, la tasa de dolarización finan-
ciera en sentido amplio se ubica al 31 por ciento. Como el nivel de dola-
rización financiera interna era muy débil, el proceso de dolarización fi-
nanciera en el sentido amplio correspondía esencialmente a la constitu-
ción de depósitos en dólares en el extranjero. El nivel de la DPF

L aparece
relativamente elevado y deja pensar que el proceso de dolarización finan-
ciera en sentido amplio es anterior a 1980. No se dispone de estadísticas
sobre los depósitos en dólares en el extranjero antes de 1981. Sin embar-
go, según las investigaciones de Pitarque (1982), de Canto y Nickelsburg
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Gráfico 1.1. Dolarización financiera en el sentido amplio (DPF
L), dolarización

financiera interna (DPF) y tasa de inflación (Inf) (% anual) entre 1981Q4-1999Q4
[frecuencia trimestral]

Fuentes: BCE y FMI.
Cálculo del autor. 



(1987) y de Acosta (1994), se supone que estos depósitos han crecido de
manera significativa en 1970 con el flujo de divisas atadas a los ingresos
petroleros y al endeudamiento externo44.

A partir de 1982, tras la crisis de la deuda, el contexto monetario se dete-
riora de manera brusca y prolongada. La tasa de dolarización financiera en
el sentido amplio supera rápidamente el 50 por ciento y sigue de manera
relativamente cercana a la evolución de la inflación durante 1980 y 1990.

Hasta 1992, el indicador DPF
L (bajo la forma casi exclusiva de depósi-

tos en dólares en el extranjero) sigue una tendencia creciente que conoce
un quiebre temporal a partir de esta fecha. Esta disminución del indica-
dor está relacionada con el establecimiento (al mismo tiempo que el pro-
grama de liberalización financiera) de un plan de estabilización basada en
el tipo de cambio que desemboca en una reducción temporal de la infla-
ción. Este mejoramiento del contexto monetario favorece a la repatriación
de los depósitos en el extranjero con beneficio de los depósitos facturados
en sucres en el sistema bancario nacional, lo que se traduce por una baja
del indicador DPF

L. Luego a partir de 1995, la reanudación de la inflación
implica un alza regular del indicador de la tasa de dolarización financiera
en un sentido amplio. Este aumento fue el resultado de una alza relativa
de los depósitos en dólares en el extranjero y también de los depósitos en
dólares en el sistema bancario nacional (véase el indicador de la dolariza-
ción financiera interna). Al final de 1999, vísperas de la dolarización inte-
gral, la tasa de DPF

L alcanzó un nivel máximo del 72 por ciento. 
Más allá de este informe es importante saber si el indicador de la dola-

rización financiera en sentido amplio es o no susceptible de darnos una
información coherente sobre el proceso de dolarización parcial en este
mismo sentido amplio. Se supone que es razonable que asi sea. En efecto
a principio de los años 1980, frente al deterioro del contexto monetario,
los agentes no financieros que tenían la posibilidad, se volvieron hacia los
depósitos en dólares hacia el extranjero. Al mismo tiempo los otros agen-
tes no financieros, menos ricos y menos informados, hubieran constitui-
do de manera natural el colchón-bank. Si ésta hipótesis fuera aceptada,
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resultaría que la retención de los depósitos en dólares y de los billetes en
dólares hubieran sido evolucionados en el mismo sentido por lo menos
hasta la liberalización financiera. Luego si la liberalización financiera
hubiera permitido un acceso amplio a los depósitos en dólares en el siste-
ma bancario nacional, un colchón-bank habría podido ser remplazado,
(ya sea en una parte), por éstos depósitos en dólares (componente inclui-
do en el indicador DPF

L). En consecuencia, en ausencia de datos sobre los
billetes en dólares, la medida de la dolarización en un sentido amplio seria
una proxy satisfactoria para analizar la dolarización parcial en un sentido
amplio45.

La medida de la dolarización financiera interna cubre un interés
importante46; en particular, cuando se estudiará sus consecuencias macro-
económicas sobre la economía nacional47. Hasta 1992, la dolarización fi-
nanciera interna sigue siendo un fenómeno marginal. A partir de la libe-
ralización financiera, la tasa de DPF está en constante aumento y alcanza
un 55% para finales del año 1999.

Durante el período 1992-1995, se observa una subida inesperada de
la dolarización financiera interna paralela a una reducción de la inflación.
Esta subida del indicador puede encontrar una explicación gracias a la
sustitución de los billetes en dólares, por depósitos en dólares en el siste-
ma bancario nacional. En efecto, con la liberalización financiera, el gran
público que tenía hasta entonces sus ahorros en el colchón-bank por defi-
nición no remunerados, pudo sustituirlos (en parte) por depósitos en
dólares remunerados en el sistema bancario nacional. Este mecanismo
permite explicar la subida del indicador DPF mientras que el contexto
monetario se mejoraba entre 1992 y 1995. Durante este período de tran-
sición, asistimos pues a una subida de la dolarización financiera interna a
través de un efecto de sustitución entre activos monetarios en dólares, lo
que sesga la interpretación que se podría tener de la dolarización parcial
en sentido estricto. 
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45 En toda lógica, este proxy nos enseña más sobre la evolución de la dolarización parcial en un sen-
tido amplio que sobre el nivel de ésta. 

46 En la literatura, es la única medida cifrada propuesta de la dolarización parcial en Ecuador. Véase
Beckerman, 2001, 2002. 

47 Véase el capítulo 2 y los capítulos 5 y 6 de la parte III.



La medida de la dolarización financiera interna es informativa en si
misma, pero no aparece un proxy satisfactoria de la dolarización parcial en
el sentido estricto al menos hasta el final de la transición vinculada a la
liberalización financiera (es decir, alrededor del año 1995). Antes de la
liberalización financiera, si los depósitos en dólares en el extranjero y los
billetes en dólares conocieron efectivamente evoluciones cercanas, parece
incluso que la medida de la dolarización financiera en el sentido amplio
constituye una mejor proxy de la evolución de la dolarización parcial en el
sentido estricto. Una vez liberalizado el sistema bancario nacional, la
importancia de la medida de la dolarización financiera en el sentido am-
plio puede perder su importancia. En efecto, a partir de 1995, la medida
de DPF sigue la evolución a la alza del indicador de DPF

L con el deterioro
progresivo del contexto monetario. Estas evoluciones en el mismo senti-
do de los dos indicadores a partir de 1995 son muy instructivas. Eso indi-
ca que una vez que el sistema bancario fue liberalizado y una vez pasado
el período de transición, la atracción del público hacia los depósitos en
dólares en el extranjero y los depósitos en dólares en el sistema bancario
nacional van en el mismo sentido48. Este resultado corrovora las conclu-
siones de Honohan y Shi ,2001. Entonces cuando el sistema bancario
nacional se libera desde un tiempo prudencial, (y teniendo como hipóte-
sis una relación estable entre las detenciones de depósitos en dólares en los
bancos nacionales y de billetes en dólares), la medida de la dolarización
financiera interna se convierte en una proxy satisfactorio de la evolución
de la dolarización parcial en un sentido estricto. 

Todo indica pues que sobre el período de las décadas de los 80 y 90,
la medida de la dolarización financiera interna (DPF) da una visión bas-
tante imperfecta del proceso de la dolarización parcial con relación a la
medida de la dolarización financiera en el sentido amplio (DPF

L). La tasa
de dolarización parcial en sentido amplio ofrece 2 informaciones impor-
tantes no dado en el indicador de dolarización financiera interna.
Primero, la dolarización parcial es un fenómeno antiguo, previo a la libe-
ralización financiera de 1992. Segundo, la dolarización parcial se redujo
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48 Este comentario es válido solamente a partir del último trimestre 1996 ya que hemos generado
la serie sobre los depósitos en dólares en el extranjero en el período comprendido entre 1995Q2
y 1996Q3.



temporalmente bajo el efecto de la reducción de la inflación entre 1992 y
1995.

En conclusión, en ausencia de datos sobre los billetes en dólares y
mientras que el sistema bancario no fue liberalizado, la medida de la dola-
rización en sentido largo es la medida mas apropiada para caracterizar el
proceso de dolarización parcial ya que esta medida es independiente de las
condiciones institucionales y reglamentarias que prevalecen en el sistema
bancario nacional. Luego, una vez que el sistema bancario nacional fue
liberalizado desde un tiempo suficiente, la importancia de la medida de la
dolarización financiera en sentido amplio puede perder su importancia
con relación a la medida de la dolarización financiera interna.

b) La dolarización de los depósitos a la vista y del cuasidinero 

A partir de 1992, se dispone de una descomposición según el tipo de
depósitos en dólares en el sistema bancario nacional: los depósitos a la vis-
ta (no remunerados) y los depósitos en cuasidinero (remunerados). Estos
datos permiten llevar un análisis más fino de la dolarización financiera
interna para el período entre el tercer trimestre de 1992 y el último tri-
mestre de 199949. El gráfico 1.2 representa las evoluciones de las tasas de
dolarización de los depósitos a la vista (DPv) y de los depósitos de cuasi-
dinero (DPqm).
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A partir de 1992, la tasa de dolarización del cuasidinero aumenta de mane-
ra inmediata y participa al aumento de la dolarización financiera interna
tras la liberalización financiera50. En cambio, la tasa de dolarización de los
depósitos a la vista (DPv) disminuye ligeramente hasta 1995, luego au-
menta a partir de esta fecha con el deterioro del contexto monetario.

Las evoluciones de estos indicadores de dolarización financiera inter-
na son coherentes con la existencia de un proceso de dolarización parcial
gradual en función de los motivos de detención: el proceso del dolariza-
ción parcial respondiendo en primer lugar a un motivo de reserva de valor
(dolarización de la reserva de valor) luego, a partir del final de los años
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Gráfico 1.2. Dolarización de los depósitos a la vista (DPv) y de los depósitos de cuasi-
dinero (DPqm) (en %) y tasa de inflación (inf) (en % anual) entre 1992Q3-1999Q4
[frecuencia trimestral]

Fuentes: BCE ; cálculo del autor. 
Nota: Antes de 1992, no existe descomposición entre los depósitos a la vista y los depósitos de cuasidinero en
dólares en el sistema bancario nacional. En el momento de la liberalización financiera, los depósitos en dólares
constituidos antes de la reforma son transferidos en la categoría “depósitos a la vista en dólares”. Esta modifica-
ción del registro estadístico explica que al principio del período, la tasa de dolarización de los depósitos a la vista
sea más elevada que el de la dolarización del cuasidinero. 

50 Se anota que la parte de los depósitos de cuasidinero en dólares representa en promedio el 70
por ciento del total de los depósitos en el sistema bancario. 



1990, respondiendo progresivamente a un motivo de unidad de cuenta y
de transacción (dolarización de cuenta y dolarización de los pagos51). 

Se consigue ahora una lectura relativamente clara del proceso de la
dolarización parcial en el Ecuador durante 1980 y 1990. El deterioro del
contexto monetario a principios de los años 1980 implicó un proceso de
dolarización parcial importante. Hasta 1992, esta dolarización parcial to-
mó la forma de depósitos en el extranjero y de billetes en dólares y res-
pondió a un motivo de reserva de valor52. A partir de la liberalización
financiera, se asistió a un crecimiento notable de los depósitos en dólares
en la banca nacional. Esta forma de dolarización parcial siguió respon-
diendo a un motivo de reserva de valor. Sin embargo, como la inflación
crónica se convirtió en un fenómeno persistente, la dolarización de los
pagos hizo su aparición (en forma de depósitos a la vista y de billetes en
dólares) a partir del final de los años 1990, en particular durante la crisis
financiera de 1998 y 1999. En 1999, en vísperas de la dolarización inte-
gral, la dolarización parcial en el Ecuador cubría el conjunto de los casos
de nuestra tipología: las tres formas de detención en dólares están presen-
tes (billetes, depósitos en el sistema bancario nacional y depósitos en el ex-
tranjero) así como los tres motivos (reserva de valor, unidad de cuenta y
transacción). Con el desarrollo de la dolarización de los pagos, la econo-
mía ecuatoriana volvía a entrar a priori en un proceso de dolarización par-
cial generalizada y muy difícilmente reversible por las autoridades53. Por
último, al adoptar el sistema de dolarización integral, las autoridades pre-
firieron renunciar a pretender defender las funciones de la moneda nacio-
nal, el sucre.
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51 Estas informaciones son muy importantes para discriminar entre la dolarización de los pagos y
la dolarización de la reserva de valor ya que los estudios econométricos no permiten, por lo gene-
ral, diferenciar entre los dos fenómenos. Un enfoque que discrimina entre la dolarización de los
pagos y la dolarización de la reserva de valor es aquel realizado por Adam et al., 2004. 

52 Hay que recordar que se hizo la hipótesis para el cuadro sobre la tipología de la dolarización par-
cial, que, los depósitos en dólares en el extranjero respondían a un motivo de reserva de valor. 

53 En la literatura, se habla de histéresis de la dolarización parcial que hace de manera implícita
referencia a la dolarización de los pagos (Guidotti y Rodríguez, 1992). Véase el anexo 1.2 sobre
la noción de histéresis de la dolarización parcial.



Conclusión 

En este capítulo, se analiza el concepto de la dolarización parcial a través
de la experiencia del Ecuador. En la primera sección, después de haber
distinguido el motivo y la forma de la detención de los activos moneta-
rios en dólares, se propuso una tipología de la dolarización parcial. De es-
ta manera se diferencia los distintos casos hipotéticos asociados a la dola-
rización parcial. Esta tipología nos permitió mostrar que los depósitos en
dólares en el sistema bancario nacional –principal fuente de datos en la
literatura– está sometido a condiciones que no se encuentran para las re-
tenciones de billetes y de depósitos de dólares en el extranjero (liberaliza-
ción y solidez de los bancos nacionales). Además, se destaca la importan-
cia que puede revestir la retención de billetes por un motivo de reserva de
valor. En la literatura, este caso es insuficientemente destacado, dado que
a veces erróneamente se asimila la detención de billetes con el motivo de
transacción.

En la segunda sección, varias medidas, caracterizaron el fenómeno de
dolarización parcial en vigor en el Ecuador en 1980 y 1990. En ausencia
de medida de los billetes en dólares y en presencia de un sistema banca-
rio nacional liberalizado tardíamente, la experiencia ecuatoriana pone de
manifiesto que es fundamental integrar los depósitos en dólares en el
extranjero por una medida de dolarización parcial. Así pues, la mejor me-
dida proxy para comprender el proceso de dolarización parcial en el Ecua-
dor es la tasa de dolarización financiera en el sentido amplio. La medida
de dolarización financiera en el sentido amplio es importante y, parece
que no se ha presentado nunca en el marco de la economía ecuatoriana.
De manera sistemática esta medida indica que la dolarización parcial se
desarrolló claramente tras la crisis de la deuda y siguió de manera relati-
vamente cercana la evolución de la inflación a lo largo de 1980 y 1990.
La crisis financiera en 1998 y 1999 –con el desarrollo significativo de la
dolarización de los pagos– constituye el último episodio de la competen-
cia del sucre contra el dólar. En el momento de esta crisis, parece razona-
ble pensar que las tres funciones de la moneda nacional quedarían debas-
tadas, el dólar se arremetía de manera irremediable y duradera. Sin em-
bargo, en enero de 2000, las autoridades precedieron tal situación supri-
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miendo el sucre para adoptar un régimen de dolarización integral. Inde-
pendientemente de los argumentos económicos que justificaban esta de-
cisión54, esta medida radical tradujo la debilidad del compromiso del
Ecuador hacia su propia moneda. El capítulo siguiente analizará los fac-
tores institucionales (antecedentes, sociopolítica, reglamentos) que influ-
yeron sobre la falta de compromiso del público hacia la moneda nacional.
Este capítulo nos permitirá comprender de manera más precisa el proce-
so de la dolarización parcial entre 1980 y 1990.

Anexo 1.1
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54 Véase los capítulos 5 y 6 de la parte III. 

Características de los datos usados

Período Frecuencia(a) Fuente(b) Soporte 

Depósitos en dólares en el 1970-1999 M, Q, A BCE Papel (1970-1985) y
sistema bancario nacional: electrónico (1986-1999)

- con: depósitos a la vista 1992-1999 M, Q, A BCE Electrónico
en dólares en el sistema
bancario nacional:

- con: depósitos en 1992-1999 M, Q, A BCE Electrónico 
cuasimoneda en dólares
en el sistema bancario:

Depósitos en dólares 1981- 1995 Q, A FMI Electrónico
en el extranjero : (línea 7xrd) (no publicada sobre los 

soportes actuales) 

Depósitos en dólares en 1996 -1999 Q, A BCE Electrónico
los bancos off-shore de 
origen ecuatoriano:

(a)M: mensual; Q: trimestral; A: anual.
(b): BCE: Banco Central del Ecuador; FMI: Estadísticas financieras internacionales del FMI. 



Anexo 1.2
La histéresis de la dolarización de los pagos

La dolarización de los pagos corresponde a la última fase del proceso de
dolarización parcial. En el Ecuador, esta etapa se desarrolló en los últimos
años de la década 1990. Contrariamente a la dolarización de la reserva de
valor, la dolarización de los pagos sería un fenómeno muy difícil de ser
reversible55. La literatura habla de histéresis, es decir, que la dolarización
de los pagos sería un proceso incluso irreversible después del éxito de un
plan de estabilización. Tales fenómenos se han ido observados en América
Latina, en particular en Argentina y Bolivia (Guidotti y Rodríguez, 1992;
Clements y Schwartz, 1993; Kamin y Ericsson, 2003; Lebre de Freitas,
2003. Véase también Mueller, 1994 sobre el Líbano y Mueller y Mongar-
dini, 2000, sobre el Kirghizstan.). 

En la literatura, la histéresis de la dolarización de los pagos se explica
por la existencia de un costo vinculado al hecho de cambiar de moneda
(Guidotti y Rodríguez, 1992) y a la presencia de ganancias vinculadas a
las externalidades de red (Uribe, 1997; Cuddington y García, 2002). En
efecto, ante el deterioro continuo del contexto monetario, se incita natu-
ralmente a los agentes a efectuar algunas transacciones en dólares. El he-
cho de adoptar una moneda extranjera en las transacciones implica un
costo inicial en término de aprendizaje. Una vez este costo inicial trans-
curra, los agentes no serán incitados a cambiar de nuevo de moneda (es
decir, a reutilizar la moneda nacional). Entonces es posible comprender
porqué la dolarización de los pagos persiste a pesar del éxito de un plan
de lucha contra la inflación. 

Uribe (1997) mostró que la inercia de la dolarización de los pagos sería
más fuerte si ésta pudo desarrollarse inicialmente de manera significativa-
mente. En efecto, a medida que el dólar se utilice en las transacciones, se
vuelva cada vez más ventajoso el utilizar esta divisa: el costo inicial (fijo)
vinculado al hecho de cambiar de moneda se volvian inferior a la ganan-
cia (creciente) resultante de las externalidades de la red de negociacion.
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55 La reducción (provisional) de la dolarización parcial en el Ecuador como consecuencia de la dis-
minución de la inflación entre 1992 y 1995 va en el sentido de una tal hipótesis (la dolarización
parcial respondía a la época esencialmente a un motivo de reserva de valor). 



Estas externalidades se derivan del hecho de que la moneda es un bien de
red: la moneda es tanto más útil cuanto que su uso y su aceptación son
más extendidas. A este respecto, se puede citar a Buiter (1995:811): 

La utilidad de un medio de intercambio (y en consecuencia la probabili-
dad que yo mismo lo acepte en intercambio de un bien o de un servicio
que tiene un valor intrínseco) crece con el número de personas suscepti-
bles de aceptarlo en tanto como tal, ya que es esto que va a determinar su
grado de liquidez (la probabilidad que pueda utilizarlo en cualquier cir-
cunstancias, en todo momento y a menor coste). 

Pasado un determinado nivel de dolarización de los pagos, los agentes que
ya eligieron el dólar no tienen ya interés en volver de nuevo hacia la
moneda nacional y los que aún no adoptaron el dólar estan incitados a
hacerlo.
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La economía ecuatoriana conoció durante 1980 y 1990 un proceso de
dolarización parcial importante. Básicamente, como se destaca en el ca-
pítulo anterior esta desconfianza frente al sucre y a favor del dólar se expli-
ca por un contexto monetario deteriorado que se caracteriza por una in-
flación crónica y una depreciación del tipo de cambio. Sin embargo, fac-
tores institucionales (de carácter histórico, sociopolítico, reglamentario)
también influyeron sobre este proceso de dolarización parcial tanto en su
amplitud como en su forma. En este capítulo, se estudia la influencia de
estos factores que no están directamente vinculados a la pérdida de valor
de la moneda nacional. 

En primer lugar, se analizará los factores que influyeron el nivel de la
dolarización parcial. Al lado de las consecuencias de la inestabilidad de los
regímenes de cambio a partir de 1982, la idea defendida aquí es que la
falta de cohesión de la sociedad ecuatoriana y la influencia de la oligar-
quía agro-exportadora son dos elementos determinantes en el proceso de
competencia del sucre por el dólar. En segundo lugar, se estudia los fac-
tores que influyeron sobre la forma de retención de los activos en dólares.
Para esto, se trata de mostrar cómo la evolución del marco institucional
asociado al sistema bancario ha influido las formas de la dolarización par-
cial entre la dolarización financiera exterior, la dolarización financiera
interna y la dolarización de los billetes.

Capítulo 2 
Los factores institucionales
de la dolarización parcial 



Sección 1
Impacto sobre el nivel de la dolarización parcial 

Se hace la hipótesis que existe en el Ecuador un contexto propicio a la des-
confianza del público hacia la moneda nacional. Desde un punto de vista
político, la fragilidad del Estado-Nación y la influencia de la oligarquía de
la Costa constituirían dos elementos importantes para explicar el proceso
de dolarización parcial. Desde el punto de vista del marco de la política
de cambio, la inestabilidad de los regímenes de cambio en los años 1980
y 1990 sería un factor suplementario para explicar este fenómeno. En esta
sección, se analiza sucesivamente estos dos factores. 

Los factores políticos 

La fragilidad del Estado-Nación: la importancia del regionalismo 

La identidad nacional de un país se basa en la existencia de una idea fuer-
te de Estado-Nación. La moneda nacional es un apoyo importante para
la construcción de esta identidad nacional. En efecto: 

Una moneda nacional es especialmente útil al legislador advertido para
prevenir divisiones o tensiones sociales. La centralización de la autoridad
política [el Estado Nación] se facilita de este modo en la medida en que
los ciudadanos se sienten vinculados como miembros de una única enti-
dad social - todos los miembros de la misma “comunidad imaginaria” [la
identidad nacional] según las palabras justas de Anderson, 1991 (Cohen,
2000:94-95). 

En el Ecuador, el Estado-Nación es históricamente frágil debido a un re-
gionalismo muy arraigado que impidió la constitución de una identidad
nacional unificada y fuerte [Sierra (forthcoming)]. Este contexto puede ex-
plicar por una parte la falta de compromiso de la población ecuatoriana
hacia su moneda nacional.

La República del Ecuador es el resultado del estallido de la confede-
ración de la Gran Colombia que agrupaba a Colombia, Ecuador, Pana-
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má, Venezuela en julio de 18301. Incluye dos regiones principales con
una historia, una ideología e intereses muy distintos: una primera región
situada en los Andes con la capital administrativa Quito y una segunda
situada en la Costa pacífica con la capital económica, Guayaquil2. Histó-
ricamente, la región andina, la Sierra, es administrativa, centralizadora,
conservadora y agrupa los intereses de los hacendados mientras que la
Costa es anticlerical, descentralizadora, liberal y agrupa los intereses de la
oligarquía comercial y financiera (Ayala Mora, 2000). La oposición entre
estas dos regiones (que pretenden, a lo largo de la historia, dominar la
vida política y económica del país, con el Ejército como árbitro) hubiera
impedido la constitución de un fuerte Estado-Nación. La hipotética
debilidad del Estado-Nación ecuatoriano se traduciría, en particular, por
una falta de cohesión de la sociedad ecuatoriana cuyo compromiso a
favor de la moneda nacional sería de hecho débil. A partir de la crisis de
la deuda de 1982, cuando el contexto monetario se deterioró, este defec-
to de adhesión a la moneda nacional favoreció la desconfianza del públi-
co hacia el sucre. Esta desconfianza se tradujo en la dolarización parcial,
posteriormente, hubiera favorecido la decisión de la dolarización integral.
La carencia de compromiso del público hacia la moneda nacional puede
también encontrar una explicación en la influencia de la oligarquía de la
Costa históricamente muy abierta hacia el resto del mundo.

La influencia de la oligarquía de la Costa 

La Costa produce en su mayoría bienes transables; esencialmente produc-
tos agro-exportables como el cacao, el banano, el café, el camarón. La im-
portancia del sector de los servicios (finanzas y comercio) está directa-
mente vinculada a las actividades sobre estos bienes transables (de Janvry
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1 El nacimiento de la Gran Colombia fue en 1822 como consecuencia de las guerras de indepen-
dencia conducidas por Bolívar y Sucre contra la corona española. 

2 Existe una tercera región ubicada en la parte amazónica, el Oriente. La densidad de esta región
es muy débil pero desde los años 1970, ella recubre un interés estratégico ya que es en esta zona
donde se ubican las principales reservas de petróleo. 



et al., 1993). La región de la Costa de manera natural está abierta hacia el
exterior, no a un nivel regional, como a través del Pacto Andino, sino a
nivel de los países desarrollados y muy especialmente de los Estados
Unidos, primer socio comercial del Ecuador3. Esta apertura hacia el exte-
rior, permite a la oligarquía de la Costa poder fácilmente diversificar su
cartera de activos en moneda extranjera. Así pues, los agentes de la Costa
tienen de hecho una preferencia por la moneda nacional menos impor-
tante que la de los agentes orientados hacia el mercado interior y mayori-
tariamente localizados en la Sierra. Como la oligarquía tuvo una fuerte
influencia sobre la vida económica, se puede pensar que esta situación
contribuyó a facilitar la desconfianza del público hacia el sucre en favor
del dólar. La soberanía de la Costa con relación a la Sierra durante el siglo
XX puede dividirse en tres períodos.

• Primer período: 1900-1970: una influencia relativa de la Costa 

Desde el final del siglo XIX hasta principios de los años 1970, la Costa
alcanza mantener una cierta soberanía económica, gracias, al auge del ca-
cao (1895-1920) luego al auge del banano (1948-1970) (Hofman y
Buitelaar, 1994). Ciertamente, en paralelo las autoridades pretenden esta-
blecer un tejido industrial a través de la aplicación de una política de sus-
titución de las importaciones. Pero esta política, que favorece los intere-
ses de la Sierra, permanece globalmente ineficaz hasta el auge petrolero de
los años 1970. 

• Segundo período: 1970-1982: una influencia creciente de la Sierra

El descubrimiento en la amazonía de yacimientos petroleros en 1967
constituye una ruptura importante en el proceso de desarrollo económi-
co del Ecuador. A partir de esta fecha, el principal producto de exporta-
ción es el petróleo4. La explotación del petróleo permite a la región de la
Sierra impugnar su poder económico frente a la Costa. En efecto, una
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3 En los años 1980 y 1990, entre el 40 y el 60 por ciento de las exportaciones y entre el 20 y el
35 por ciento de las importaciones ecuatorianas se realizaron con los Estados Unidos. 

4 Véase el anexo 2.1 para tener estadísticas sobre el petróleo. 



gran parte de los ingresos petrolíferos es absorbida por la economía de la
Sierra a través de empleos públicos (de Janvry et al., 1993). 

Además, esta soberanía relativa de la Sierra pasa por el desarrollo del
sector industrial (concentrado en los Andes) con relación a las actividades
de agro-exportación de la Costa. El desarrollo relativo de la industria du-
rante 1970 y hasta el principio de 1980 se explica por una política volun-
tarista de las autoridades en favor de este sector. En efecto, la entrada de
divisas (vinculada al auge petrolero y a un endeudamiento externo cre-
ciente5) permite la importación de bienes en capital y de materias primas
industriales; condición sine qua non de la aplicación de una verdadera po-
lítica de sustitución a las importaciones6. Ésta se tradujo en el apoyo y la
protección del sector industrial y compensó los efectos desindustrializan-
tes de la apreciación del tipo de cambio real típico de un episodio de la
enfermedad holandesa7. Como lo muestra el cuadro 2.1, durante el perí-
odo del auge petrolero, el porcentaje del sector industrial aumenta con
relación al del sector agrícola, juzgado entonces no prioritario8.
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5 La tasa de endeudamiento externo pasa del 10 al 42 por ciento del PIB entre 1970 y 1982. 
6 Sobre el principio de las políticas de substitución a las importaciones véase Guillaumont, 1985. 
7 La teoría de la enfermedad holandesa (Ver Neary y Van Wijnbergen, 1986, para una síntesis)

pone en evidencia los efectos de un choque externo sobre los sectores de los bienes transables y
no transables. La hipótesis de la enfermedad holandesa es que un boom (es decir un cambio per-
manente, repentino importante, único y no anticipado) en el sector de los bienes transables
(como el petróleo en Ecuador) favorece, via la apreciación del tipo de cambio real, este sector y
el sector de los bienes no transables en detrimento del sector de los otros bienes transables (como
la industria o la agricultura). Sobre el tema de los choques exógenos en los países en desarrollo
véase también Bevan et al., 1991. Véase también Cottenet, 2003, para un estudio de la enfer-
medad holandesa en Egipto cuya experiencia a propósito de este punto parece relativamente cer-
cana a la del Ecuador. 

8 Las estadísticas propuestas no distinguen el sector agrícola tradicional y el moderno (la agro-
exportación de la Costa). Sin embargo, esta establecido que el sector agro-exportador ha cono-
cido una decadencia relativa durante el período del boom petróleo (Naranjo Chiriboga, 1995).
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Cuadro 2.1. Partes relativas del PIB de los diferentes sectores en el PIB total 
(en porcentaje) entre 1970 y 1999(a) [frecuencia anual]

Petróleo(a) Sector Agricultura Comercio Otros Servicios 
Industrial servicios(b) públicos

1970 - 25.1 25.9 15.4 27.0 9.9
1971 - 26.2 25.5 15.7 26.5 9.1
1972 6.6 22.7 22.4 14.3 23.6 8.1
1973 19.4 19.8 18.1 12.4 21.0 6.7
1974 15.3 20.8 18.5 12.9 21.6 8.2
1975 11.6 22.3 17.9 13.9 22.2 8.9
1976 12.9 22.8 16.9 13.5 22.3 9.3
1977 10.8 23.4 16.2 14.2 23.8 8.8
1978 11.7 23.5 14.6 14.1 24.2 8.9
1979 11.7 24.0 14.3 14.2 24.6 8.9
1980 10.2 23.6 14.4 14.7 26.1 9.3
1981 10.4 24.4 14.8 14.3 26.2 9.1
1982 10.0 24.5 14.9 14.4 26.5 9.2
1983 13.2 24.7 13.2 12.7 27.8 9.6
1984 13.9 23.6 14.0 12.9 26.2 9.4
1985 14.6 22.7 14.7 13.0 25.7 9.0
1986 14.5 22.1 15.8 12.9 25.9 8.8
1987 7.0 24.1 17.2 14.0 29.6 9.4
1988 13.6 21.7 16.7 12.9 28.3 8.9
1989 12.3 21.0 17.2 13.2 27.0 8.9
1990 11.8 19.9 17.7 13.3 26.8 8.8
1991 12.2 19.4 17.8 13.3 26.8 8.5
1992 12.5 19.3 17.8 13.2 26.9 8.2
1993 13.6 19.2 17.2 13.2 27.8 7.8
1994 14.4 19.3 17.1 13.2 27.7 7.4
1995 14.6 19.1 17.2 13.2 27.9 7.2
1996 14.0 19.3 17.5 13.5 28.3 7.0
1997 14.0 19.3 17.6 13.5 28.2 6.8
1998 13.5 19.4 17.3 13.5 28.3 6.8
1999 14.6 19.6 18.4 12.8 28.0 6.1

(a) El cuadro no presenta datos de la categoría “otros componentes del PIB” que es despreciable.
(b) Incluye las actividades de refinación; 
(c) Transporte, servicios financieros, hostales, bares, restauración, comunicación, alquiler de hogar, servicios a

las empresas y a las familias. 
Fuentes: BCE; cálculo del autor.



Durante, el auge petrolero la influencia de la Costa conoce pues una deca-
dencia relativa con relación a la Sierra. La crisis de la deuda de 1982 seña-
la un equilibrio de las fuerzas a favor de la Costa hasta la adopción de la
dolarización integral.

• Tercer período: 1982-2000: un reequilibrio de la relación de fuerza a
favor de la Costa

La política de industrialización forzada de 1970 no resiste a la crisis de la deu-
da. Esta crisis tiende a reequilibrar la relación de fuerza económica entre la
Costa y la Sierra9. El sector de los productos de exportación de la Costa se
vuelve prioritario en la gestión de la crisis de la deuda y se aprovecha de la
depreciación del tipo de cambio real empezada a partir de 1982. Dado que
se abandonó la política de sustitución a las importaciones, la evolución eco-
nómica de la Sierra está en adelante en gran parte vinculada a la del petróleo. 

Por último, la oposición histórica entre la Costa y la Sierra encuentra un
desenlace temporal con la decisión de la dolarización integral en el 2000.
En efecto, desde un punto de vista político, esta medida puede interpretar-
se como el reconocimiento del poder económico de la oligarquía costeña
cuya preferencia relativa por el dólar ha sido tradicionalmente fuerte. Este
atractivo hacia el dólar encuentra su expresión política en el trabajo de gru-
pos de presión resultantes de la oligarquía de la Costa en favor de la adop-
ción de un sistema monetario firmemente basado en el dólar (caja de emi-
sión10 o dolarización integral). Desde un punto de vista político, la adop-
ción del sistema de dolarización integral señala hasta cierto punto la victo-
ria de la influencia de la oligarquía de la Costa. 

El régimen de la dolarización integral, muy difícilmente revocable, al su-
primir la moneda nacional pone fin al mismo tiempo a la inestabilidad de
los regímenes de cambio que fue (independientemente de la depreciación
del tipo de cambio) un factor susceptible que favoreció la desconfianza
hacia el sucre durante 1980 y 1990.
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9 Desde la vuelta de la democracia en 1979 (véase Saint Geours, 1983), el equilibrio de la rela-
ción de fuerza se reencuentra en las elecciones presidenciales las cuales son alternativamente
favorables a las personalidad de la Costa y de la Sierra (véase anexo 2.2). 

10 Abdalá Bucaram, un hombre de la Costa, había previsto de instaurar un tal régimen durante su
presidencia.



La inestabilidad de los regímenes de cambio11

La crisis de la deuda en 1982 abre un período de depreciación continua
de la tasa de cambio. Esta depreciación se efectúa en un marco frecuente-
mente modificado lo cual contrasta con el período precedente a la crisis
de la deuda.

• El régimen de cambio antes de la crisis de la deuda

Antes de la crisis de la deuda, el régimen de cambio es el objeto de una
fuerte estabilidad. El régimen de cambio fijo con el dólar de los Estados
Unidos adoptado en 1947 en el marco de las reglas de Bretton Woods fue
mantenido hasta mayo de 1983.

Durante este período la estructura de los mercados de cambio es dual con
un mercado oficial y otro libre (legal). La mayor parte de las operaciones se
hacen en el mercado oficial12. El mercado libre está reservado para los ban-
cos privados y las casas de cambio, un mercado que queda relativamente
limitado13. La cotación en el mercado libre está muy cerca de la del mercado
oficial, y alterna entre fases de depreciación y de apreciación lo que significa
que el mercado libre asegura el ajuste del exceso o del déficit de divisas obser-
vado en el mercado oficial. Entre 1947 y 1982, el tipo de cambio oficial fue
devaluado tres veces en intervalos regulares de 10 años: la primera vez la
devaluación ocurrió en 1950 (con una devaluación de un 10 por ciento), la
segunda vez fue en 1961 (con una devaluación del 20 por ciento) y la terce-
ra vez ocurrió en 1970 (con una devaluación del 39 por ciento). 

Existía un control estricto de los cambios en particular sobre las ope-
raciones de importación y exportación. Las importaciones fueron regidas
por una lista establecida según el grado de importancia para la economía14

(Naranjo-Chiriboga, 2002).
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11 El cuadro 2.2 propone un recapitulativo de los diferentes régimenes de cambio en el Ecuador. 
12 Todas las operaciones del sector público, las operaciones sobre los bienes y servicios del sector

privado y una parte de las operaciones de capital del sector privado. 
13 Hay solamente ciertas operaciones de capital del sector privado. 
14 Este instrumento entra en la panoplia de los instrumentos utilizados en el marco de la política

de substitución de las importaciones. 



En la región, la estabilidad de la política de cambio en el Ecuador
parecía remarcable. Ésta se pone en tela de juicio de una manera drástica
a partir de la crisis de la deuda de 1982. En marzo de 1982, por primera
en doce años, las autoridades devalúan el tipo de cambio. A pesar de esta
devaluación, el tipo de cambio oficial quedó indudablemente sobrevalua-
do (el tipo de cambio del mercado libre estaba depreciado del 100 por
ciento respecto a la tasa oficial). Finalmente, las autoridades reformaron
la política de cambio en mayo de 1983 y abandonaron así el régimen he-
redado desde la segunda guerra mundial. 

• Los regímenes de cambio desde la crisis de la deuda hasta la dolarización
integral

La crisis de la deuda abre un período de inestabilidad del régimen y del
sistema de cambio (tipo de cambio múltiple o unificado). Estas modifi-
caciones – las cuales se efectuaron en el marco en el cual el dólar quedó
como moneda de vinculación (ya que no había otra relación a un conjun-
to de monedas) – estaban a menudo relacionadas a los cambios presiden-
ciales y constituían un factor susceptible para favorecer la desconfianza
frente a la moneda nacional.

- Régimen de mini devaluación (marzo 1983 – agosto 1984) 

En marzo de 1983 en respuesta a los desequilibrios de la balanza de pago,
la política de cambio es el objeto de modificaciones importantes. Después
de una devaluación inicial del 27 por ciento, el tipo de cambio oficial fue
devaluado de manera sistemática a través de mini devaluaciones cotidia-
nas15. Según la clasificación del FMI este régimen corresponde a un régi-
men de cambio de crawling–peg preanunciado (conocido también bajo el
nombre de tablita).
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15 Cada día de apertura se devalúa el tipo de cambio de 5 centavos de sucres por dólar. 



El control de los cambios fue reforzado (especialmente a través de la
prohibición de ciertas importaciones). Además, las autoridades instaura-
ron un sistema de tipo de cambio múltiple a través de la creación de un
nuevo mercado cuyo tipo de cambio de intervención fue estrechamente
controlado por las autoridades16. Este tipo de cambio fue fuertemente
devaluado de tal forma que su nivel fue cercano de aquel que proponía
el mercado libre. Las transacciones que debían ser efectuadas con este
tipo depreciado se englobaban en una lista oficial de productos de expor-
tación17. Entonces el mercado de los cambios comprendían tres merca-
dos: el mercado oficial, el mercado de intervención y el mercado libre
(legal18).

Esta política de mini devaluaciones del tipo de cambio múltiple estu-
vo en rigor hasta el final del mandato del presidente Hurtado en 1984. Su
sucesor, Febres Cordero instauró una política de cambio radicalmente
diferente. 

- La experiencia de régimen flotante (agosto 1984-agosto 1988)

Las nuevas autoridades aplicaron un programa económico liberal que se
traduce en materia del régimen de cambio por una política basada en un
régimen de cambio flotante.

En septiembre de 1984, las autoridades abandonaron primero el siste-
ma de mini devaluaciones. Desde entonces adoptaron un régimen de
cambio ad hoc provisoriamente destinado a preparar la adopción de un
régimen flotante (CORDES, 1986). Inicialmente, las operaciones del
mercado oficial se transfieren hacia el mercado de intervención19. En
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16 Un sistema de tipo de cambio múltiple significa la existencia de un tipo de cambio oficial con
al menos dos tipos para las operaciones sobre los bienes y servicios y un tipo de cambio libre
(aplicado de manera parcial o no) sobre las operaciones de capital. Sobre esta noción véase por
ejemplo Kamin, 1994. 

17 Inicialmente, la lista de productos concierne 10 por ciento de las exportaciones de banano, de
café, de azúcar, y de cacao y el 30 por ciento de las demás exportaciones. 

18 Es importante anotar que no existió en los años 1980 y 1990 un mercado de cambio informal
a gran escala como fue el caso de numerosos países sudamericanos.

19 Todas las transacciones salvo las relacionadas a las exportaciones de petróleo, a las importacio-
nes de carburantes y a la deuda externa. 



noviembre de 1985, ninguna operación se efectuó en el mercado oficial20.
En un segundo momento, en agosto de 1986, se transfieren todas las ope-
raciones privadas del mercado de intervención hacia el mercado libre (se
someten entonces todas las operaciones del sector privado a un régimen
flotante). Por último, a partir de marzo de 1987, el tipo de intervención
se vuelve libre y sigue de muy cerca (menos del 2 por ciento de divergen-
cia) el tipo de cambio del mercado libre. Esta casi unificación del merca-
do de los cambios significa la adopción de hecho de un régimen de cam-
bio flotante. 

Este régimen es un verdadero régimen flotante en el sentido que el
Banco Central no hace más intervención discrecional para influir sobre el
curso de la moneda. Sin embargo, la fuerte depreciación del tipo de cam-
bio (entre marzo de 1987 y marzo de 1988, el tipo de cambio se deprecia
un 70 por ciento) obliga a las autoridades a parar esta experiencia de flota-
ción un año más tarde, en marzo de 1988. Las autoridades restablecen
entonces un control sobre la evolución del tipo de cambio y reintroducen
un sistema de tipo de cambio múltiple y las restricciones a las importacio-
nes. El mercado de intervención, sobre el cual se efectúan las transacciones
del sector público, es de nuevo fijo. Se establece un nuevo mercado de los
cambios (denominado “tipo libre controlado”) para todas las transacciones
comerciales del sector privado y las inversiones privadas. La evolución del
tipo de cambio de este mercado no debe divergir en más del 10 por ciento
del tipo de intervención. Las otras transacciones (en particular las operacio-
nes de capital) del sector privado siguen efectuándose en el mercado libre. 

La experiencia de flotación del tipo de cambio es pues un fracaso.
Retrospectivamente, parece peligroso el haber instaurado un régimen de
flotación durante el período de la crisis de la deuda, incluso hay que seña-
lar que las consecuencias del terremoto de marzo de 1987 se opusieron a
esta experiencia. Para Thoumi y Grindle (1992), las autoridades instaura-
ron este régimen de cambio por convicción liberal y para responder a las
esperanzas de la oligarquía agro-exportadora de la Costa con la cual el
Gobierno de Febres Cordero estaba muy vinculado. 
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20 Entonces, el mercado oficial ya no es operacional y el tipo de cambio de este mercado se limita
de ahora en adelante a las operaciones del Banco Central. 
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- La vuelta del régimen mini-devaluación (agosto 1988 - agosto de 1992) 

El nuevo presidente Borja, hombre de la Sierra, tiene una vocación más
intervencionista que su antecesor. Después de una devaluación del tipo de
intervención del 55 por ciento, las autoridades reintroducen un sistema
de mini-devaluaciones semanales21 (crawling peg preanunciado) estable-
ciendo un objetivo de inflación anual del 30 por ciento. 

Después de la supresión del tipo de cambio libre controlado (introdu-
cido algunos meses antes por la administración anterior), las autoridades
restauran un sistema de cambio múltiple con una segmentación de mer-
cado de intervención: uno para las operaciones del sector público, el otro
para las del sector privado. El mercado libre, reservado a algunas opera-
ciones del sector privado, se vuelve de nuevo relativamente marginal. En
paralelo, se refuerzan las restricciones sobre las operaciones de cambio, en
particular sobre las operaciones de las transacciones comerciales22.

Este régimen de cambio se mantiene durante los cuatro años de la presi-
dencia de Rodrigo Borja. El régimen de cambio de mini-devaluación es, sin
embargo, objeto de numerosos ajustes: se aumenta en dos ocasiones la tasa de
las mini-devaluaciones y devaluaciones más fuertes se producen a intervalos
regulares. En la práctica, no se respeta el régimen de crawling-peg preanuncia-
do y el régimen de cambio se asimila más a una clase de régimen de cambio
flotante dirigido. Entre septiembre de 1988 y agosto de 1992, el porcentaje
de depreciación del tipo de cambio asciende a más del 250 por ciento y la tasa
de inflación anual raramente se situó por debajo de un 50 por ciento. 

- El régimen de cambio con límites de fluctuación 
(agosto 1992- febrero 1999) 

La presidencia de Durán Ballén, inaugurada en agosto de 1992, señala
una ruptura en la gestión de la crisis de la deuda que encuentra una solu-

21 Cada semana la devaluación es de 2,5 sucres por dólar. 
22 No financiamiento de las importaciones de sector privado por las divisas resultante de las expor-

taciones de petróleo; obligación de atribuir el 10 por ciento de los ingresos de exportación pri-
vados a las reservas monetarias internacionales del Banco Central. 



ción (provisional) con la firma de un acuerdo Brady en 1994. A raíz de
este acuerdo, el primer objetivo de la política económica es la lucha con-
tra la inflación. Las autoridades hacen del tipo de cambio el principal ins-
trumento de su política de estabilización. Contrariamente a los planes de
estabilización anteriores, el tipo de cambio se sustituye a la moneda como
anclaje nominal23. Inicialmente, el tipo de cambio se controla a través de
un régimen flotante dirigido. Este marco intervencionista permite enton-
ces a las autoridades liberalizar y unificar el mercado de los cambios.
Posteriormente, a partir de diciembre de 1994, las autoridades adoptan
un régimen de cambio con límites de fluctuación preanunciados que se
mantiene hasta febrero de 1999. 

- Cambio flotante dirigido y liberalización del mercado de los cambios 
(agosto 1992-diciembre 1994)

Después de una devaluación inicial del tipo de intervención en septiem-
bre de 1992, las autoridades adoptan un régimen flotante dirigido que
permite una liberalización y una unificación del mercado de los cambios. 

El objetivo de la liberalización de los cambios consiste en instaurar una
plena convertibilidad de la moneda24. En 1993, la ley de Promoción de las
Inversiones elimina todo control sobre los movimientos de capitales y favo-
rece entradas y salidas sin discriminación según el término, el origen y el
objeto de éstos (Páez, 2003). Se suprimen las restricciones sobre las impor-
taciones. Al mismo tiempo, el mercado de los cambios se moderniza con la
posibilidad para el sector financiero de efectuar operaciones a largo plazo a
través de operaciones de swaps y opciones de cambio. Estos instrumentos
responden a las nuevas necesidades financieras vinculadas a la posibilidad
de los bancos de efectuar a gran escala operaciones en dólares. 

Al mismo tiempo, las operaciones del sector privado se transfieren
progresivamente del mercado de intervención hacia el mercado libre que
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23 Antes de este plan, se implementaron tres planes de estabilización basados en la moneda en
1982, 1984 y 1988. Sobre el tema véase Jácome, 1994. 

24 La liberalización del mercado cambiario hace parte del programa de liberalización financiera que
reforma el sistema bancario nacional y el Banco Central (véase más adelante). 



permanece temporalmente bajo el control del Banco Central (Villafuerte
y Salvador, 1996). A partir de septiembre de 1993, el tipo de cambio de
intervención se fija sobre el tipo del mercado libre de la semana anterior25.
Así pues, el tipo de intervención aplicable a las operaciones del sector pú-
blico es muy cercano a la cotización en vigor en el mercado libre26. El re-
sultado de esta medida es pues una unificación de hecho del mercado de
cambios para todas las operaciones corrientes y de capital del sector pri-
vado y público. 

Régimen de cambio con límites de fluctuación preanunciadas (diciembre
1994- febrero 1999)

Habiendo liberalizado y unificado el mercado de cambios, las autoridades
adoptan un régimen de cambio con límites de fluctuación preanunciados
el 22 de diciembre de 1994. La amplitud (absoluta) de los márgenes de
fluctuación es de 100 sucres y la pendiente (anual) de los límites de fluc-
tuaciones es del 12 por ciento. Estos límites son ajustados diariamente y
el porcentaje anual elegido es compatible con un objetivo de inflación
incluido entre el 15 y el 17 por ciento (la inflación extranjera anticipada
se situa alrededor de un 3 por ciento). 

Este régimen de cambio con límites de fluctuación –prolongando la
estrategia de estabilización por el tipo de cambio instaurada dos años
antes– rápidamente fue el objeto de numerosos ajustes (devaluación de la
paridad central y/o aumento de la pendiente de los límites) que autorizan
una depreciación más amplia del valor externo de la moneda (véase Anexo
2.3). En efecto, la reducción de la inflación, observada desde el principio
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25 El tipo de intervención de compra fue fijado a 250 sucres menos que el tipo de cambio a la
venta. En noviembre 1994, esta diferencia absoluta entre compra y venta estubo reemplazado
por una diferencia relativa del 2 por ciento. 

26 A partir de septiembre de 1993, el mercado de intervención cambia de nombre para llamarse
“tipo de cambio para las transacciones de compra y de venta de divisas del Banco Central del
Ecuador (BCE)”. Según la misma resolución, el tipo de cambio oficial del BCE, usado para los
operaciones contable desde 1986, será fijado al mismo nivel del tipo de cambio que utiliza el
BCE en sus operaciones de venta. 



del año 199327, no es suficiente para impedir una tendencia a la aprecia-
ción del tipo de cambio real. A partir de 1995, estos ajustes del régimen
de cambio implican la pérdida progresiva de la credibilidad de las autori-
dades en su estrategia de lucha contra la inflación, lo que conduce a una
reanudación progresiva de la inflación. 

El régimen de cambio no sobrevive a la crisis financiera de 1998 y
1999. En efecto, desde 1998, la crisis bancaria se transmite progresiva-
mente al mercado de los cambios que sufre ataques especulativos recu-
rrentes. En febrero de 1999, ante la fuerte reducción de las reservas de
cambio, las autoridades deciden abandonar el régimen con límites de
fluctuación y adoptan un régimen de cambio flotante.

• Del régimen flotante a la dolarización integral (febrero 1999-enero 2000) 

La adopción de un régimen de cambio flotante se traduce en una brusca
depreciación del sucre con relación al dólar. En un contexto de dolariza-
ción parcial, este desplome del sucre tiene consecuencias desastrosas sobre
el sector productivo y el sistema bancario a través del mecanismo de la
balance sheet effect28. Al final de 1999, ante una crisis que se convertía en
una crisis generalizada (crisis bancaria, crisis del tipo cambio, crisis presu-
puestaria y recesión), las autoridades deciden adoptar el régimen de la
dolarización integral que constituye una medida de estabilización radical.
El nuevo régimen, en principio irrevocable, pone así un término a las fre-
cuentes modificaciones de los regímenes de cambio en vigor desde el
principio de la crisis de la deuda. 

En esta sección, se definió dos factores institucionales (en sentido
amplio del término) que impactaron el proceso de la dolarización parcial
y posteriormente la decisión de la dolarización integral, tanto desde un
punto de vista sociopolítico: la debilidad del Estado-Nación en el
Ecuador y la influencia de la oligarquía de la Costa como tambien desde
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27 La tasa de inflación anual, situada a más del 50 por ciento antes de agosto de 1992, se reduce
de manera regular para estabilizarse alrededor del 22 por ciento a partir de marzo de 1995 hasta
principios de 1996. 

28 Véase los capítulos 5 y 6 de la parte III. 



un punto de vista reglamentario: las frecuentes modificaciones del régi-
men de cambio. En la sección siguiente, se busca mostrar que la evolu-
ción del marco institucional asociado al sistema bancario ecuatoriano
influyó en menor escala el nivel de la dolarización parcial que sobre la
forma de ésta. 
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6 junio 1947
/ 19 marzo
1983

Fijo según el
s ist ema de B re tton-
Woods

Exchangerate
maintained wi th
margins  + /- 2.25
in terms of dollar
(tipo de  ca mbio
mantenido en el
seno de un banda
del + /-2.5%)

Dual - S e devalúa el  tipo de  cambio
4  veces  (en 1950, 1961, 1970
y  1982).
- El  17 de agosto d el 1970, s e
deva lúa  el  tipo de  cambio e l
cual   fija  a 25 sucres  por dóla r.
S e unifica e l merca do de  los
cambios pe ro se abandona
esta medida el 22 de
nov ie mbre de l 1971.
- El  13 de m ay o d el 1982,
frente a la crisis de la  ba lanz a
de p agos s e deva lúa e l tipo de
cambio de l 33%.

19 marzo
1983 /
4 septiembre
1984

Cra wling- peg  pre -
anunciado (mini-
devaluación)

Other ma na ged
floa ting
(otros f lo tantes
dirig idos )

Múltiple Deva luaci ón inici a l luego
crawl ing -peg  pre -anunciado
que toma la  forma de  mini-
deva luac iones c otidianas .

4 septiembre
1984 /
11 agosto
1986

Ha d-hoc
(provisional)

Other ma na ged
floa ting
(otros f lo tantes
dirig idos )

Múltiple Régi me n de cam bio
trans itor io para adoptar más
tarde un rég imen flotante.

11 a gosto
1986 /
3 marz o
1988

Flotante
independiente

Independently
floa ting
(flotante
independiente)

Casi -unifica do Se a dopta el  rég imen flotante
de manera progres iv a.
Primero, s e a plica a la s
ope rac iones  del sector priv ado
luego, a partir de marzo  1987,
a todas  las  ope rac iones .

3 marz o
1988 /
30 a gosto
1988

Flotante dirigi do Other managed
floa ting
(otros f lo tantes
dirig idos )

Múltiple Régi me n trans itorio a raíz del
abandono de l r égimen
flotante.

30 a gosto
1988 /
 agosto 1992

Crawling- peg  pre -
anuncia do
(mini-dév al uac ión)

Other ma na ged
floa ting
(otros f lo tantes
dirig idos )

Múltiple Cra wling- peg  pre -anunciado
tom ando la  forma de  mini-
deva luac iones sem ana les .
En los hechos , e l crawl ing -
peg  pre -anunciado est á
ajus tado por dev aluac iones
puntua le s r elativa mente
frecue ntes.

Períodos Regímenes de 
tipo de cambio

Clasificación
del FMI

Estructura
del mercado

Comentarios

Cuadro 2.2
Regímenes de cambio en el Ecuador de 1947 hasta hoy día
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agosto 1992 /
22 dic iembre
1994

Flotante dirigi do Other ma na ged
floa ting
(otros f lo tantes
dirig idos )

Múltiple Régi me n que  pe rmite la
unificación progresiva y  la
libe raliz aci ón del  mercado d e
los ca mbios .

22 dic iembre
1994 /
11 febre ro
1999

Crawling- peg  con
límites de
fluctuaci ones pre-
anunciados

Other ma na ged
floa ting
(otros f lo tantes
dirig idos )

Unificado d e
hecho

Régi me n de c am bio
fle x ibil iza do 6 veces (v éase e l
cuadro 2.2).

12 febre ro
1999 /
9 enero 2 000

Flotante Independently
floa ting
(flotante
independiente)

Unificado El  Banco  Central  continúa a
intervenir para limitar la
depreciación de l tipo de
cambio.

9 enero 2 000
/ 12 marzo
2000

Fijo Unificado A nuncio de la dolar izac ión
integr al.
Régi me n trans itorio p ara
preparar la  dola riz aci ón
integral.
El  tipo de  ca mbio fija 
a 25 000 sucres  por dólar.

13 marzo
2000 /
hoy día

Dolar izac ión
integr al

Exchange
arrangement with
no sepa rate le ga l
tender (régi men de
cambio sin
moneda nacional
propia)

Paso a la d olarizac ión integ ra l
al tipo de camb io de  25 000
sucre s por dóla r.

Cuadro 2.2. Continuación



Sección 2
Impacto sobre las formas de la dolarización parcial 

La dolarización parcial se efectúa en un marco institucional particular. La
evolución de este marco tiene una influencia sobre las formas de la dola-
rización parcial: billetes, depósitos en el sistema bancario nacional y depó-
sitos en el extranjero. A este respecto, como ya se mencionó en el capítu-
lo 1, la liberalización financiera producida a partir de 1992 constituye un
acontecimiento importante en el proceso de dolarización parcial en el
Ecuador. Tras esta reforma, los depósitos en dólares en el sistema banca-
rio nacional se convierten en una forma de detención fácil y atractiva de
activos en dólares, volviendo a entrar en competencia con los depósitos en
el extranjero y con los billetes en dólares. Se asiste entonces a una escala-
da continua de la dolarización financiera interna29. 

En esta sección, se estudia el marco institucional asociado al sistema
bancario con el fin de mostrar cómo su evolución ha influido las formas
de la dolarización parcial entre la dolarización financiera exterior, la dola-
rización financiera interna y la dolarización de los billetes. 

El marco institucional reglamentando a la banca

El marco legal antes de 1992 

En vísperas de la crisis de la deuda, el sistema financiero ecuatoriano apare-
ce ampliamente regulado bajo la tutela del Banco Central del Ecuador que
planeaba, administraba y orientaba el desarrollo económico del país30. En
otros términos, el sistema financiero (y bancario) está reprimido según la
terminología de la teoría de la represión financiera propuesta por
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29 Véase el capítulo 1.
30 Este marco institucional intervencionista se deriva de la ley General de los Bancos de 1927 (la

cual crea el Banco Central que tiene de ahora en adelante el monopolio de la emisión moneta-
ria) y la ley del Régimen Monetario de 1948. Esta última ley, que fundamenta la influencia del
Banco Central, es resultante de la misión del FMI conducida por Robert Triffin, la cual influi-
rá luego el marco institucional de numerosos economías en desarrollo (Naranjo Chiriboga,
2002). 



McKinnon (1973) y Shaw (1973). Para el sistema bancario nacional, este
contexto se traduce en operaciones separadas, un crédito orientado según los
sectores, una tasa elevada de reservas obligatorias, una tasa de interés nomi-
nal fijo, diferenciado y/o controlado y generalmente débiles o negativos en
términos reales, productos financieros poco sofisticados (Páez, 2003).

La gestión de la crisis de la deuda conduce a poner en tela de juicio a
esta organización financiera. Las primeras reformas se producen a partir de
1986 y tienen por objeto reducir el control sobre las tasas de interés para
que las tasas de interés real se vuelvan más atractivas. Esta liberalización de
las tasas de interés se refiere en primer lugar a los tasas de interés sobre los
depósitos (las tasas de interés sobre los préstamos siguen escalonadamente
la evolución de estos últimos). En paralelo, se crean nuevos tipos de depó-
sitos redactados en moneda nacional. Sin embargo, esta diversificación no
existe para los depósitos en dólares de los cuales la reglamentación perma-
nece adjunta a una disposición que data de 1957. Como se vió en el capí-
tulo 1, aunque estén autorizados estos depósitos siguen siendo marginales
hasta 1992. 

Si las medidas de liberalización existían en los años 1990, la verdadera
liberalización data de 1992. Esta reforma permite, en particular, el desa-
rrollo de los depósitos en dólares en el sistema bancario nacional. 

La liberalización financiera de 1992 

La reforma del sistema financiero ecuatoriano es relativamente tardía con
relación a las otras economías de América Latina pero es una de las más
radicales. La reforma comienza a partir de finales de 1992 y es oficializa-
da por la aprobación de la Ley General de Instituciones del Sistema
Financiero (LGSIF) de 199431. Es posible agrupar las principales disposi-
ciones de la ley en los dos puntos siguientes:32
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31 La liberalización financiera fue acompañada por la modificación de 1992 del estatuto del Banco
Central del Ecuador con la ley de Régimen Monetario y Banco del Estado. Esta ley buscó limitar la
influencia del Banco Central sobre la economía al orientar más su misión hacia la estabilidad de los
precios. La ley introduce la noción de independencia del Banco Central pero en la práctica la insti-
tución se queda bajo el control de las autoridades políticas. Sobre este tema véase Almeida, 1994. 

32 Se usa en particular los artículos de Wambeke et al., 1994 y Páez, 2003. 



• Adopción del modelo de la banca universal y libre competencia entre
los bancos 

La reforma tiene el objetivo de racionalizar la estructura del sistema finan-
ciero. Como el marco institucional previo limitaba las operaciones de las
instituciones financieras, el mercado financiero se dividía en comparti-
mentos de modo que se crearon instituciones financieras para poder lle-
var las operaciones no autorizadas por otras instituciones. Estas prácticas
condujeron a la creación de grupos financieros formados por un banco y
por varias instituciones financieras que evolucionaban en un marco jurí-
dico un tanto turbio. La LGISF clarifica la situación al autorizar sólo 4
tipos de intermediarios financieros, además de las entidades financieras
públicas: los bancos privados, las sociedades financieras, las mutualistas y
las cooperativas33. Además, la ley incita a las instituciones financieras del
grupo a fusionarse autorizando a los bancos a ofrecer una amplia gama de
productos y servicios. En otros términos, la LGISF adopta el modelo de
banca universal. 

Los bancos evolucionan en adelante en un entorno competitivo fuer-
te34. Hay en adelante una libre entrada y salida de las instituciones en el
mercado financiero. Este contexto competitivo constituye un cambio
mayor para los bancos y les obliga a racionalizar su gestión y a buscar nue-
vas fuentes de beneficio que se vuelven posibles gracias a la liberalización
de los tasas de interés y al desarrollo de las operaciones en dólares. 

• Liberalización de las tasas de interés y desarrollo de las operaciones en
dólares 

La liberalización financiera se traduce por la liberalización total de las
tasas de interés. Además, la ley permite la creación de nuevos productos
financieros con una amplia gama de tasas y riesgos. El objetivo consiste
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33 Los bancos privados son las instituciones más representativas. La parte del activo de los bancos
privados representa en 1994 es del 85 por ciento del total del activo de las instituciones finan-
cieras. 

34 Este nuevo entorno, al favorecer una toma de riesgo excesiva, constituye un elemento clave que
se encuentra al origen de la crisis bancaria de 1998 y 1999 (véase los capítulos 5 y 6, parte III). 



en aumentar los depósitos de cuasidinero en sucres y en dólares y más
generalmente el alza del ahorro financiero, de la cual una parte estuvo
localizada fuera del Ecuador. La variación, la más espectacular se refiere a
los depósitos en dólares en el sistema bancario. 

En efecto, la nueva reglamentación autoriza la creación de nuevos tipos
de productos financieros redactados en dólares (estos nuevos productos
aparecen a partir de finales de 1992). Antes de esta fecha, existe una única
categoría de depósitos en dólares poco sofisticados y dominados por los
depósitos en dólares en el extranjero. Con la liberalización financiera, el
público tiene en adelante acceso a una amplia gama de depósitos en dóla-
res que son objeto de una remuneración atractiva. La posibilidad de efec-
tuar depósitos en dólares se acompaña de una autorización de las operacio-
nes de créditos en dólares a favor del sector no financiero35. 

Las consecuencias de la liberalización financiera 

Depósitos en dólares en el sistema bancario nacional y desarrollo financiero 

El principal objetivo de la liberalización financiera consiste en aumentar
el desarrollo financiero ofreciendo una amplia y atractiva gama de pro-
ductos financieros lo que permite hacer competencia a los depósitos en
dólares en el extranjero y al colchón-bank (estas dos formas de detención
de activos limitan de facto las posibilidades de inversión en la economía
nacional). A partir del principio de 1993, se asiste efectivamente a una
subida del desarrollo financiero medido por la tasa de liquidez36 (gráfico
2.1).
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35 Los créditos en dólares permiten a los bancos de protegerse contra una posición del balance
abierto. Entonces, esta posición de balance abierto se transfiere a los agentes no financieros.
Véase la parte III, para saber más sobre las consecuencias de este tipo de práctica. 

36 La medida proxy tradicionalmente usada para medir el desarrollo financiero es la tasa de liqui-
dez (importe de la masa monetaria sobre el ingreso). Sobre el tema véase King y Levine, 1993. 



El porcentaje de liquidez, comprendido hasta entonces entre el 15 y 20
por ciento, aumenta regularmente a partir de la liberalización financiera
para ascender a casi el 30 por ciento en 1998. Inicialmente, este aumen-
to pasa por una alza simultánea de las tasas de monetización de la mone-
da nacional y de la moneda extranjera, luego, con el deterioro del contex-
to monetario, bajo la única acción de la tasa de monetización de la mone-
da extranjera (los depósitos en dólares en el sistema bancario nacional)37. 
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Gráfico 2.1.
Tasa de monetización de la economía (M2/PIB) y su descomposición (M2n/PIB y
D$/PIB) (en porcentaje anual) de 1981Q4 a 1999Q4 [frecuencia trimestral]

Fuentes: BCE; cálculo del autor. 
Notas: M2 incluye la masa monetaria redactada en sucres (moneda manual y depósito; notado M2n) y los depó-
sitos redactados en dólares (notado D$). La medida de M2 no incluye pues los billetes en dólares (estadísticas
no registradas). 

37 Esta observación va en el sentido de los resultados de De Nicoló et al., 2003 quienes, a partir
de una amplia muestra, encuentran una relación positiva y robusta entre la dolarización
financiera y el desarrollo financiero cuando el contexto monetario está deteriorado. La obser-
vación de un tal hecho es relativamente antigua, véase por ejemplo Hanson y de Melo, 1985 a
propósito de la experiencia del Uruguay. 



Liberalización financiera y arbitraje entre las 
formas de la dolarización parcial 

Para los agentes que tenían depósitos en dólares en el extranjero, la libe-
ralización financiera fue un medio de diversificar las fuentes de coloca-
ción. Para este público, la posibilidad de efectuar depósitos en dólares en
el sistema bancario nacional no constituyó un cambio mayor, ya que tenía
ya acceso a depósitos en dólares atractivos38. El comportamiento de este
público estuvo vinculado a comportamientos especulativos de compara-
ción de rendimiento relativo entre activos en sucres y en dólares (los
depósitos en dólares en el extranjero fueron preferidos si el rendimiento
de los activos en dólares era más elevado). En otros términos, la liberali-
zación financiera tendría una influencia limitada sobre el arbitraje entre
los depósitos en dólares en el sistema bancario nacional y los depósitos en
el extranjero. 

En cambio, la liberalización financiera tiene consecuencias importan-
tes sobre la detención de activos en dólares en la economía nacional (es
decir, el arbitraje entre los depósitos en dólares en los bancos nacionales y
los billetes en dólares). Inicialmente, es razonable pensar que la liberaliza-
ción financiera fue favorable a una intermediación de una parte de los
billetes detenidos por el público bajo la forma de colchón-bank (sustitu-
ción de una parte de los billetes en dólares para depósitos en dólares en
los bancos nacionales)39. Luego, los depósitos en dólares en el sistema ban-
cario nacional pudieron transformarse en billetes en dólares una vez que
el término del depósito expiró. Junto a la preferencia del público sobre el
billete para sus operaciones comerciales, la sustitución entre los depósitos
en dólares y los billetes en dólares dependió de la confianza que el públi-
co ligó durante este tiempo al sistema bancario. En el Ecuador, este ele-
mento es muy importante ya que el sistema bancario nacional es históri-
camente frágil (Samaniego y Villafuerte, 1997). Como se mostrará en los
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38 La ley de 1994 reconoce oficialmente el sistema de los bancos off-shore. En la práctica, esta
medida no tiene influencia mayor sobre la posibilidad de efectuar depósitos en estos bancos.
(véase capítulo 1).

39 Como se vio en el capítulo 1, esta hipótesis permite explicar el alza de la dolarización financie-
ra interna mientras que el contexto monetario tiende a mejorar a raíz del plan de estabilización
basado en el tipo de cambio.



capítulos 5 y 6, durante 1998 y 1999, la desconfianza generalizada del
público hacia el sistema bancario nacional (crisis bancaria sistémica) se
tradujo en retiradas masivas de billetes en dólares de los depósitos del
público 

Conclusión 

En este capítulo, se estudia los factores institucionales (de carácter histó-
rico, sociopolítico y reglamentario) que influyeron el proceso de la dola-
rización parcial. Estos factores permiten dar una comprensión ampliada
de la dolarización parcial en el Ecuador. La primera sección, estudió los
factores que pudieron influir el nivel de la dolarización parcial. El contex-
to político (debilidad del Estado-Nación e influencia de la oligarquía de
la Costa) parece haber sido un elemento importante para entender la des-
confianza del público hacia el sucre que se tradujo en la dolarización par-
cial. Posteriormente, este contexto favoreció la adopción de la dolariza-
ción integral y ofrece una justificación sociopolítica de esta medida: la
dolarización integral suprimió un símbolo nacional potente (el sucre) al
cual se ligaba relativamente poco la nación ecuatoriana. Además en esta
primera sección, se hizo la hipótesis que la inestabilidad de los regímenes
de cambio en 1980 y 1990 constituyó un elemento favorable a la compe-
tencia del sucre por el dólar. En la segunda sección, se trató de mostrar
cómo la liberalización financiera ha influido las formas de la dolarización
parcial esencialmente entre la dolarización financiera interna y la dolari-
zación de los billetes. 

Esta primera parte permitió caracterizar con precisión el proceso de la
dolarización parcial en vigor en el Ecuador en 1980 y 1990. En la segun-
da parte, con ayuda del instrumento econométrico, nos interrogamos
sobre las causas que condujeron al público a utilizar activos monetarios en
dólares más que en sucres. Es decir, se estudia los determinantes de la do-
larización parcial.
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Años Producción en Precio promedio Producción en valor Exportación en 
millones de barriles del barril en USD en millones de dólares millones de dólares

1970 1,5 2,2 3,3 0,8
1971 1,3 2,7 3,5 1,1
1972 28,6 2,9 82,9 59,4
1973 76,2 3,2 243,8 282,1
1974 64,6 11,6 749,4 692,8
1975 58,7 10,9 639,8 587,1
1976 68,3 12,2 833,3 739,3
1977 67 13,3 891,1 702,3
1978 74,2 13,4 994,3 622,5
1979 78,8 30,2 2379,8 1036,2
1980 74,8 36,7 2745,2 1393,9
1981 76,8 35,3 2711 1559,1
1982 77,7 32,4 2517,5 1390,2
1983 86,3 29,6 2554,5 1551,5
1984 94,9 28,5 2704,6 1678,2
1985 102,4 27,4 2805,8 1824,7
1986 105,6 14,2 1499,5 912,3
1987 63,8 18,2 1161,2 647,3
1988 110,5 14,8 1635,4 875,2
1989 101,8 17,9 1822,2 1032,7
1990 104,4 23,0 2401,2 1268,1
1991 109,4 19,4 2122,4 1058,6
1992 117,2 19,0 2226,8 1259,6
1993 125,4 16,8 2106,7 1152,1
1994 138,2 15,9 2197,4 1185
1995 141,1 17,2 2426,9 1395,5
1996 140,5 20,4 2866,2 1520,8
1997 141,7 19,3 2734,8 1411,6
1998 137,1 13,1 1796 789
1999 136,3 18,0 2453,4 1312,3
2000 146,2 28,2 4122,8 2144
2001 148,7 24,3 3613,4 1722,3

Fuentes: BCE y FMI

Anexo 2.1
Datos sobre el petróleo bruto entre 1970 y 2001
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Anexo 2.2. Las presidencias de la República del Ecuador desde el regreso 
a la democracia en 1979

Período Presidente Modo de accesión Modo de partida Origen 

Agosto 1979 - Jaime Roldós Elección Muerte accidental Costa
Mayo 1981

Mayo 1981 - Osvaldo Hurtado Constitucional (sucesión Fin del mandato Sierra
Agosto 1984 del vicepresidente)

Agosto 1984 – León Febres Elección Fin del mandato Costa
Agosto 1988 Cordero

Agosto 1988 – Rodrigo Borja Elección Fin del mandato Sierra
Agosto 1992

Agosto 1992 – Sixto Durán Elección Fin del mandato Sierra
Agosto 1996 Ballén

Agosto 1996 - Abdalá Bucaram Elección Destituido por Costa
Febrero 1997 el Congreso

Febrero 1997 - Fabián Alarcón Designación Fin del mandato Sierra
Agosto 1998 del Congreso.

Agosto 1998 - Jamil Mahuad Elección Derrocado Sierra
Enero 2000 (golpe de Estado)

Enero 2000 - Gustavo Noboa Constitucional (sucesión Fin de mandato Costa
Agosto 2002 del vicepresidente)

Agosto 2002 – Lucio Gutiérrez Elección Destituido por el Amazonía
Abril 2005 Congreso

Abril 2005 – Gustavo Palacio Constitucional (sucesión Fin del Costa
Agosto 2007 del vicepresidente) mandato 

Nov. 2006 Rafael Correa Elección Elección Costa
anticipada

Abril 2009 Rafael Correa Elección anticipada En ejercicio hasta Costa
después de la adopción hasta 2013
de una nueva constitución

Fuentes: Beckerman, 2002 y Prensa.



Los factores institucionales de la dolarización parcial 

119

Anexo 2.3
Las modificaciones del régimen de cambio entre agosto 1992 y febrero 1999

Fecha y contexto Medidas Comentarios 
Agosto 1992

Nueva presidencia - Devaluación del 35% 
de Durán Ballén

Agosto 1992 - Flotante dirigido del tipo de cambio

22 diciembre 1994 - Adopción del régimen de cambio El 22 de diciembre de 1994, la
con limites de fluctuación pre-anun- paridad central está fijada a
ciados 2 310 sucres por 1 dólar. 
- La amplitud entre el “piso” y el 
“techo” es de 100 sucres. 
- La pendiente anual de la banda de 
fluctuación es del 12%.

16 febrero1995: - Devaluación de la paridad central
Conflicto armado alrededor del 4%. 
entre el Ecuador 
y el Perú. 

30 octubre 1995 - Devaluación de la paridad - La amplitud de los límites de fluc-
central del 3.2%. tuación esta definido en función de 
- Definición de una amplitud de los la variación anticipada del tipo
limites de fluctuación del +/-5% de cambio. Al mismo tiempo, se
respecto a la paridad central. busca reducir la dependencia de
- La pendiente anual de la banda de la política monetaria en la defensa
fluctuación pasa al 16.5%. del régimen de cambio. 

9 agosto 1996: - Devaluación de la paridad
Nueva presidencia alrededor del 8%. 
(Bucaram) - La pendiente anual de la banda de

fluctuación pasa al 18.5%. 

3 marzo 1997 - Devaluación de la paridad
central del 3.9%. 
- La pendiente anual de la banda
de fluctuación pasa al 21%.

25 marzo 1998 - Devaluación de la paridad - Devaluación a raíz de la deterio-
central del 7.5%. ración cada vez más fuerte del
- La pendiente anual de la banda contexto económico. 
de fluctuación pasa al 20%.
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14 septiembre 1998: - Devaluación de la paridad - Medidas a raíz de la profundi-
Nueva presidencia central del 15%. zación de la crisis bancaria 
(Mahuad) - La amplitud de los límites de fluc- y del tipo de cambio. 

tuación pasa a +/- 7.5% respecto a
la paridad central. 
- La pendiente anual de la banda de
fluctuación se queda al 20%. 

12 febrero 1999: - Abandono del régimen de cambio - Durante los 20 días anteriores al 
Ataque especulativo con límites de fluctuación abandono del régimen con límites
contra el sucre. pre-anunciados. de fluctuación, el tipo de cambio
Agotamiento de - Devaluación del 8% y adopción alcanzó el límite techo.
las reservas del de un régimen flotante. - Al momento del abandono del 
Banco Central. régimen de cambio, la cotización es 

de 7 300 sucres por dólar.

Anexo 2.3 Continuación

Fuentes: FMI y prensa. 
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Fundamentalmente, la evolución de la dolarización parcial depende
del entorno monetario a través de la evolución del valor interno y
externo de la moneda nacional. En el Ecuador, la dolarización par-

cial ha tomado una amplitud significativa como consecuencia de la crisis
de la deuda la cual abrió un período de instabilidad monetaria que se
caracterizó por una inflación crónica y una depreciación sistemática del
tipo de cambio. En esta segunda parte, se propone un análisis empírico
sobre las causas de la dolarización parcial. 

En el capítulo 3, se estima una demanda de moneda nacional en un
sentido estrecho del término. Este procedimiento corresponde a una
prueba indirecta de la dolarización parcial en el sentido en el que no se
necesita estadísticas sobre la moneda extranjera. Este capítulo pone en
evidencia un proceso de dolarización parcial con dos etapas cuyo varios
indicios dejan pensar que el efecto identificado correspondería a la deten-
ción de billetes por un motivo de reserva de valor (el colchón-bank).

En el capítulo siguiente se hace una prueba directa de la dolarización
parcial a través de la estimación de un cociente de dolarización financiera.
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Junto a las variables tradicionales de una economía cerrada (proxy para el
nivel de transacción y tasa de interés o tasa de inflación), la literatura
sobre la demanda de moneda ha puesto en relieve la importancia de intro-
ducir variables “extranjeras” (la tasa de variación del tipo de cambio y/o la
tasa de interés extranjero) con el fin de tener en cuenta los efectos de sus-
titución entre la moneda nacional y los activos extranjeros (Sriram,
1999). La especificación de la demanda de moneda en una economía
abierta resulta del abandono de los regímenes de cambio fijo durante los
años 1970. Este análisis en economía abierta concierne primero a países
desarrollados (Arango y Nadiri, 1981; Miles, 1978; Bordo y Choudhri,
1982; McKinnon, 1982; Cuddington, 1983 y Leventakis, 1993). Luego,
se consideraron demandas de moneda en economía abierta para países en
desarrollo donde se observa frecuentemente la sustitución entre moneda
nacional y extranjera, es decir de la dolarización parcial (Ortiz, 1983 en
México; Ramírez-Rojas, 1985 en Argentina, México y Uruguay; Do-
mowitz y Elbadawi, 1987 en Sudán; Arize, 1994 en Corea del Sur, Pakis-
tán y Singapur)1.

Capítulo 3
Demanda de moneda y dolarización parcial: 
el fenómeno del colchón-bank

1 La literatura sobre la demanda de moneda en los países en desarrollo es amplia. En esta intro-
ducción, se menciona los principales estudios precursores en estas economías. Sin embargo, se
puede citar algunos estudios recientes significativos: Adam 1999 y 2000 para Zambia y Chile;
Kamin y Ericsson, 2003, para Argentina; Chaisrisawatsuk et al., 2004, para Indonesia, Corea
del Sur, Malasia, Singapur y Tailandia y Adam et al., 2004, para Vietnam. Por un survey de la
literatura sobre la demanda de moneda en los países desarrollados y en desarrollo véase Sriram,
1999.



Como se sabe, la economía ecuatoriana conoció en 1980 y 1990 un
proceso de dolarización parcial bien marcado. Se podría pues esperar que
la variación anticipada del tipo de cambio –el costo de oportunidad de la
moneda nacional respecto a la moneda extranjera– sea una variable deter-
minante de la especificación de una demanda de moneda en el Ecuador
(una alza de la depreciación del tipo de cambio que implica una disminu-
ción de la demanda de moneda nacional en beneficio del dólar, ceteris
paribus). Generalmente los estudios contabilizados sobre la demanda de
moneda en el Ecuador no introducen la variable del tipo de cambio. Estas
investigaciones –relativamente raras y no sistemáticos (tanto en el nivel de
la especificación como en el procedimiento econométrico)– son los resul-
tados, para la mayoría, de muchas investigaciones llevadas a cabo por el
Banco Central del Ecuador (García, 1992; Morillo, 1993; Lafuente,
1995; Nazmi 1998 y Baquero et al., 1999). El principal resultado de estos
estudios es que la tasa de inflación sería el principal costo de oportunidad
vinculado a la detención de moneda nacional en el Ecuador. Desde un
punto de vista teórico, este efecto se interpreta como una sustitución en-
tre la moneda nacional y los activos reales (Friedman, 1956). Ciertamen-
te, como existe una colinearidad entre los diferentes costos de oportuni-
dad (por ejemplo, entre la tasa de inflación y la tasa de depreciación del
tipo de cambio), el efecto definido puede también corresponder a un
efecto de dolarización parcial. Sin embargo, la mayoría de los enfoques ci-
tados no tienen explícitamente en cuenta un posible efecto de dolariza-
ción parcial ya que no introducen variables extranjeras (la variación del ti-
po de cambio2) como un argumento de la ecuación de la demanda de
moneda3.

En este capítulo, se estudia la dolarización parcial a través de la estima-
ción de una demanda de moneda nacional en el período comprendido
entre 1981 (principio de la crisis de la deuda) y 1999 (la víspera de la dola-
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2 En primera aproximación, si las variaciones del tipo de cambio son suficientemente fuertes, es
común no introducir la tasa de interés extranjera como variable explicativa (Khamis y Leone,
2001). 

3 Sin embargo Baquero et al., 1999 (quienes proponen varias especificaciones) introducen el ren-
dimiento de la moneda extranjera para captar un efecto de dolarización parcial (sin introduc-
ción de la tasa de inflación).



rización integral) introduciendo como variable explicativa la variación del
tipo de cambio. Junto a esta variable extranjera, se añade la tasa de infla-
ción que es el costo de oportunidad tradicional. Una tal especificación con
estos dos costos de oportunidad se utiliza generalmente en la literatura
sobre la demanda de moneda aplicada al país en desarrollo, en particular
en un contexto monetario deteriorado (Domowitz y Elbadawi, 1987;
Choudhri, 1995; Adam, 1999 y Kamin y Ericsson, 2003).

Nuestra aplicación se refiere al agregado de moneda en sentido restrin-
gido (es decir a la moneda manual y a los depósitos a la vista facturados
en sucres). Esta opción lleva a dos comentarios. En primer lugar, la elec-
ción de un agregado restringido (respecto a un agregado amplio que
incluye los depósitos en cuasidinero) se justifica en el sentido en el cual la
moneda no remunerada se utiliza considerablemente en las economías en
desarrollo en particular si no fué liberalizado el sistema bancario nacional,
como fué el caso de Ecuador en los años 804. En segundo lugar, al elegir
un agregado de moneda no remunerada, es probable poder recoger una
posible sustitución entre la moneda nacional y la moneda extranjera no
remunerada y en particular los billetes en dólares cuya detención en el
Ecuador es, a priori, una práctica muy extendida a lo largo de 1980 y
1990. Con toda esta investigación lo que pretende es comprobar si esta
hipótesis es pertinente. 

El gráfico 3.1 indica la evolución del agregado monetario elegido
expresado en términos reales (notado como Mr.) entre el cuarto trimestre
de 1981 y el cuarto trimestre de 1999 (notado como 1981Q4-1999Q4),
así como el inverso de la velocidad de circulación de la moneda (el cocien-
te del agregado monetario sobre el PIB, es decir la tasa de monetización
de la economía (notado como 1/v)5. 

Se analiza el gráfico 3.1, es posible identificar dos períodos distintos.
En un primer tiempo, el agregado de moneda en términos reales dismi-
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4 Así pues, para el Ecuador, la moneda nacional no remunerada representa un 80 por ciento de la
moneda nacional total en los primeros años de la muestra que estamos analizando.
Seguidamente, con la liberalización del sistema bancario nacional (desde un inicio a partir de
1986 y sobre todo a partir de 1992) esta parte tiende a disminuir pero representa siempre un 30
por ciento de la masa monetaria total.

5 El anexo 3.1 presenta la descomposición del agregado de moneda en moneda manual y depósi-
tos a la vista.



nuye regularmente de casi 50 por ciento entre el cuarto trimestre de 1981
y el tercer trimestre 1992. Como lo indica la evolución similar (a la baja)
del inverso de la velocidad de circulación, esta disminución corresponde
a una desmonetización de la economía nacional cuando se mide a partir
de un agregado restringido. Esta disminución del agregado real deja pen-
sar que el público recurrió a activos alternativos. A partir del final de
1992, la tendencia a la baja del agregado monetario se para y se asiste a
una ligera remonetización de la economía hasta el final de 1990. Este
cambio se produce como consecuencia de la instauración del plan de
desinflación basado sobre el tipo de cambio. En efecto, la evolución del
agregado monetario parece seguir de manera relativamente cercana las
evoluciones de la tasa de inflación y la tasa de depreciación del tipo de
cambio sobre el conjunto del período (gráfico 3.2): un alza (reducción)
de estos costos de oportunidad que se traducen en una reducción (subi-
da) del agregado monetario. Esto deja pensar que los activos alternativos
de la moneda nacional podrían ser bienes reales y los activos monetario
redactados en dólares6 7.
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6 La estabilización del agregado monetario a partir de 1992 sigue la aplicación simultánea de un
plan de estabilización y del programa de liberalización financiera. Esta observación nos condu-
cirá a introducir una variable dummy para controlar el efecto de la liberalización financiera a fin
de discriminar el efecto de estabilización (reducción de la inflación y de la depreciación del tipo
de cambio) y el efecto de la liberalización financiera sobre la demanda de moneda. 

7 Además, la comparación de los dos gráficos deja aparecer un período a priori atípico con un alza
paralela del agregado de moneda y de la inflación sobre los últimos puntos de observación de la
muestra. En realidad, esta observación debe ser relacionada con la crisis financiera de 1998 y
1999 la cual se ha traducido, en un contexto monetario muy deteriorado, por retiros masivos
de la parte del público (y de esta manera un aumento de la moneda manual). Aparece impor-
tante controlar este período con la introducción de una variable dummy.



En el gráfico 3.2 se observa claramente una evolución relativamente sin-
crónica de la inflación y la depreciación del tipo de cambio (el coeficien-
te de correlación lineal es de 0,5)8. Puede ser que para la estimación eco-
nométrica, la introducción simultánea de estas dos variables, pueda plan-
tear un problema de colinearidad. Un medio de compensar esta dificul-
tad es utilizar el procedimiento de Johansen (1988, 1995). Este método
es una generalización del análisis de cointegración de Engle y Granger
(1987) y permite probar la existencia de varias relaciones de cointegración
entre las variables (no estacionarias) del modelo. Aquí, el examen de los
datos deja pensar la existencia de dos relaciones de cointegración: una pri-
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Gráfico 3.1. Agregado de moneda nacional (Mr; en mil millones de sucres constantes
1995; eje izquierdo) e inverso de la velocidad de la circulacion de la moneda (1/v; en
porcentaje; eje derecho) entre 1981Q4 y 1999Q4 [frecuencia trimestral]

Fuentes: BCE

8 En el gráfico 3.2, se puede anotar que se reencuentra de manera global la evolución del tipo de
cambio efectivo real destacada en la introducción general: hasta1992, una depreciación del tipo
de cambio real (tasa de depreciación del tipo de cambio superior a la tasa de inflación) luego, a
partir de 1992, una fase de estabilización (o de pequeña apreciación), luego una depreciación
del indicador a finales de 1990.



mera que corresponde a una demanda de moneda (que incluye una varia-
ble de escala y uno o varios costos de oportunidad) y una segunda que
corresponde a una relación a largo plazo entre la tasa de inflación y el tipo
de depreciación de la tasa de cambio. 

El procedimiento econométrico se aplicará sobre un vector de 4 varia-
bles (la moneda nacional en términos reales, el producto real, la variación
anticipada del tipo de cambio y la variación anticipada del índice de los
precios de consumo) entre 1981 y 19999. Nuestros resultados indican que
la inflación constituye bien un costo de oportunidad importante para la
demanda de moneda en el Ecuador. Por otra parte, se identifica un pro-
ceso de dolarización parcial. Si se retoma la lógica de los estudios de Adam
(1999), el mecanismo es el siguiente: en primer lugar, la depreciación del
tipo de cambio se traduce por un aumento significativo de la inflación la
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9 Las estimaciones y las pruebas se efectuan con el logiciel econométrico PcGive 10.0 (Hendry y
Doornik, 2001).
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Gráfico 3.2. Tasa de inflación (inf) y tasa de variación del tipo de cambio dólar/sucres
(VTCf) (en deslizamiento anual; porcentaje) entre 1981Q4 et 1999Q4 [frecuencia
trimestral]

Fuente: FMI.



cual hace que se produzca una reducción de la demanda de moneda
nacional a favor del dólar. Varios índices dejan pensar que el efecto defi-
nido a largo plazo sería un proceso de dolarización de los billetes (sustitu-
ción entre la moneda nacional y los billetes en dólares) que corresponde-
ría esencialmente al fenómeno del colchón-bank (la detención de billetes
en dólares por un motivo de reserva de valor) del cual se reconoce la exis-
tencia a lo largo de 1980 y 1990 (véase el capítulo 1).
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Sección 1
Especificación y procedimiento econométrico

La especificación de la demanda de moneda

La modelización de la demanda de moneda proviene de una especifica-
ción tradicional a la Cagan (1956), donde la demanda real de moneda es
una combinación de una demanda de transacción y de una demanda de
especulación. La demanda de moneda a largo plazo está especificada bajo
la forma lineal logarítmica siguiente: 

(3.1)

Con: 
m-p: logaritmo de la moneda nacional (depósitos a la vista y la moneda

manual facturados en sucres) en términos reales. 
y: PIB en términos reales (en logaritmo).
R: vector de costos diferentes de oportunidad de moneda (en porcentaje).
�: residual.

Como la mayoría de los estudios empíricos, la demanda de moneda se es-
pecifica en términos reales lo que significa que la elasticidad precio del
encaje nominal es igual a la unidad. Es decir, los agentes no son someti-
dos a la ilusión monetaria. 

La demanda de moneda de transacción depende positivamente del
volumen de transacción aproximado por el PIB10. Además, la demanda de
moneda nacional corresponde también a una demanda de especulación:
cuando el costo de oportunidad ligado a su detención aumenta, la deman-
da de moneda disminuye. Se supone que la semielasticidad referentes a los
distintos costos de oportunidad son constantes11. En teoría, existe un am-
plio abanico de activos alternativos a la detención de la moneda nacional
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10 Se supone que la elasticidad-ingreso es constante.
11 Esta hipótesis de semi-elasticidad de los costos de oportunidad es aceptable ya que el Ecuador

no ha conocido episodios de hiperinflación.
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(no remunerada): los activos monetarios facturados en dólares, los activos
de cuasidinero facturados en moneda nacional, los bonos extranjeros y
nacionales y los bienes reales. En la estimación de una demanda de mone-
da, la elección de uno o de varios costos de oportunidad depende de las
características de la economía estudiada. Así pues, se sabe que el dólar
constituye una alternativa a la moneda nacional, esto hace que habría que
estudiar la influencia de la variación del tipo de cambio sobre la demanda
de moneda. Por otra parte, la elección de los costos de oportunidad se
somete también a una dificultad de estimación econométrica, sabiendo
que no es posible medir simultáneamente el impacto marginal de todos
los costos de oportunidad ya que se plantearía entonces un problema de
multicolinearidad (las evoluciones de los costos de oportunidad estan
siendo generalmente vinculadas). Un primer análisis de los datos condu-
ce a introducir los dos siguientes costos de oportunidad: la inflación y la
variación del tipo de cambio. Estas dos variables parecen bien mostrar el
conjunto de los efectos de sustitución entre la demanda de moneda nacio-
nal y los activos alternativos; los otros costos de oportunidad (como las
tasas de interés) pueden entonces excluirse. A continuación se propone
para el Ecuador en el período 1981-1999, la forma funcional de la deman-
da de moneda a largo plazo:

(3.2)

Con: 
m-p: logaritmo de la moneda nacional (depósitos a la vista y moneda manual

facturados en sucres) en términos reales. 
y: PIB en términos reales (en logaritmo). 
πe: tasa de inflación anticipada (calculada a partir del índice de precios a la

consumación).
xe: tasa de variación anticipada del tipo de cambio dólar/sucre calculada a lo

incierto.
�: vector de diferentes componentes deterministas12.
�: residual.

12 Véase más adelante la introducción de los componentes deterministas.



Los signos esperados de los coeficientes son los siguientes:

� > 0, �1 < 0 y �2 < 0. 

La demanda de moneda es una función creciente del PIB que mide el
volumen de transacción. La elasticidad asociada a esta variable de escala
se espera que se acerque de la unidad: si el volumen de las transacciones
reales aumenta en un 1 por ciento, la demanda de moneda utilizada para
efectuar estas transacciones aumenta también en un 1 por ciento. 

Se retiene dos costos de oportunidad: la tasa de variación anticipada
del tipo de cambio y la tasa de inflación anticipada. Ceteris paribus, un au-
mento de la depreciación anticipada del tipo de cambio implica una dis-
minución de la demanda de moneda nacional en beneficio de activos al-
ternativos en dólares. En teoría, estos activos alternativos facturados en
dólares son los billetes, los depósitos (a vista y en cuasidinero) en el siste-
ma bancario nacional y extranjero y los bonos extranjeros. Sin embargo,
es razonable pensar que la sustitución entre la moneda nacional no remu-
nerada y los bonos extranjeros es a priori muy limitada13. Si la variable “xe”
es significativa, eso debería más bien traducir una sustitución entre la
moneda nacional y los activos monetarios en dólares (billetes y depósitos
en dólares).

La tasa de inflación mide el costo de la oportunidad de la moneda en
relación a los bienes reales que constituyen una forma alternativa de la
detención de la riqueza. En el Ecuador, el contexto de inflación crónica
durante 1980 y 1990 pudo incitar a los agentes a detener una parte de su
riqueza bajo la forma de bienes durables (bienes inmuebles) o semidura-
bles (automóviles por ejemplo). Por otra parte, el coeficiente asociado a la
tasa de inflación puede también recoger la posible sustitución entre la
moneda nacional y los depósitos de cuasidinero en sucres14.
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13 Se estudiará los efectos de la substitución entre la moneda nacional y los bonos extranjeros en
el capítulo 4. 

14 Se prevé este canal indirecto ya que la tasa de inflación y la tasa de interés sobre los depósitos
evolucionaron en el mismo sentido desde las primeras medidas de liberalización de las tasas de
interés que intervinieron a partir de 1986.
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Las variables

Cálculo y fuente de las variables

El agregado monetario (m) es la moneda facturada en sucres que incluye
la moneda manual y los depósitos a la vista cuyas estadísticas son publi-
cadas por el Banco Central del Ecuador. Este agregado está deflactado por
el índice de los precios al consumo (p) (base 100 en 1995) publicado en
las estadísticas financieras del FMI. Como la serie “(m-p)” deja aparecer
un carácter estacional significativo para los cuartos trimestres de cada año,
se ha quitado este carácter estacional a la serie (por el método del prome-
dio móvil multiplicativo). 

La serie del PIB real (y) fue proporcionada por el Banco Central de
Ecuador a la cual se la quitó el carácter estacional por construcción pro-
pia.

Una cuestión delicada consiste en determinar la aproximación de la
tasa de variación anticipada del tipo de cambio que no es directamente
observable. Cuando los mercados a plazo son desarrollados suficiente-
mente, es corriente tomar la diferencia entre el tipo de cambio en el mer-
cado a plazos y aquel del mercado al contado como aproximación de la
variación anticipada del tipo de cambio (Bordo y Choudhri, 1982). Ge-
neralmente este procedimiento no es posible en los países en desarrollo
(como es el caso del Ecuador) donde los mercados a plazos están escasa-
mente desarrollados. El cálculo de la variación anticipada del tipo de cam-
bio puede entonces seguir un modelo de anticipación estática15 o un mo-
delo de anticipación racional16. Aquí, la variación anticipada del tipo de
cambio depende de las últimas variaciones corrientes y pasadas. Al seguir
a Adam et al., (2004), se mide la tasa de variación anticipada del tipo de
cambio como el promedio móvil siguiente: 

15 La variable anticipada es la variable observada. Por ejemplo, Adam, 1999; Henstridge, 1999. 
16 La variable anticipada proviene de la estimación econométrica de esta variable a partir de toda

la información disponible por los agentes. El procedimiento más simple consiste en considerar
que los agentes económicos formen una anticipación a partir de un proceso autoregresivo de
orden 1. Véase por ejemplo Chaisrisawatsuk et al., 2004. 



(con x: tasa de variación del tipo de cambio observada al 
final del período). 

Se aplica el mismo procedimiento para la aproximación de la inflación
anticipada:

para la tasa de inflación anticipada (con π: tasa de inflación
observada).

La muestra abarca desde el período del último trimestre de 1981 hasta el
último trimestre de 1999. La frecuencia es trimestral. Entonces, la mues-
tra tiene 73 puntos de observaciones.

Orden de integración de variables

La inferencia estadística estándar no es posible si las variables no son esta-
cionarias. Por este motivo se hace las pruebas de raíz unitaria sobre las
variables de nuestro modelo (pruebas de Dickey-Fuller Aumentado (ADF)
y de Phillips-Perron (PP)). Los resultados se presentan en el cuadro 3.1.
Todo indica que las series de moneda real y variación anticipada del tipo de
cambio son estacionarias en diferencias primarias, es decir, que se integran
de orden uno (notado I(1)). Los resultados son menos evidentes para lo
que se refiere a la inflación anticipada y el PIB17. Sin embargo, se reconoce
que las pruebas estándares de raíz unitaria tienen una fuerza relativamente
escasa: tienden a favorecer el rechazo de la hipótesis de no estacionalidad,
a pesar de que la serie es no estacionaria (Salanié, 1999). Se practicó la
prueba de estacionalidad de Kwiatkowski, Phillips, Schmidt y Shin (KPSS)
que permite atenuar esta falta de fuerza. Los resultados de esta prueba no
rechazan la estacionalidad de diferencias primarias para estas dos series
(véase anexo 3.2). Pues se acepta la hipótesis según la cual las cuatro series
son I (1), y a continuación se aplica las técnicas de la cointegración. 
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17 Para esta variable, es difícil saber si la variable es estacionaria alrededor de una tendencia determi-
nista (I(0,T)) o I (1).



El procedimiento econométrico

La cointegración

La teoría de la cointegración fue introducida por Engle y Granger (1987).
Esta permite estudiar las series no estacionarias cuya combinación es esta-
cionaria. En este caso, las series se dicen que son cointegradas. A corto
plazo, las series pueden tener una evolución divergente pero van a evolu-
cionar juntas a largo plazo (Ladric y Mignon, 2002). La cointegración
permite especificar relaciones estables a largo plazo (son las relaciones de
cointegración) analizando conjuntamente la dinámica a corto plazo de las
variables consideradas.

Actualmente, la mayoría de los enfoques empíricos utilizan la técnica
de Johansen (1988, 1995) que permite estudiar la existencia de varias
relaciones de cointegración entre las variables del modelo. 

El método de Johansen y la especificación del término determinista

Este método es una generalización del modelo de corrección de error
introducido por Engle y Granger (1987). Está basado en el método de
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Cuadro 3.1
Pruebas de raíz unitaria

Prueba ADF Prueba PP 

Variables nivel diferencia nivel diferencia 

Forma Prueba estat. Forma Prueba estat. Forma Prueba estat. Forma Prueba estat.

m-p C,0 -1.9 [0.34] 0 -7.4 [0.00] C -1.9 [0.31] - -7.5 [0.00]

y C,T,1 -3.1 [0.06] C,T -2.4 [0.35] - -6.5 [0.00]

xe C,4 -1.3 [0.62] 3 -4.9 [0.00] C -2.1 [0.24] - -9.6 [0.00]

πe C,1 -3.8 [0.004] C -2.4 [0.14] C -4.2 [0.00]
Notas: La prueba de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) y la prueba de Phillips-Perron (PP) prueban la hipótesis
nula de no estacionalidad. 
La forma muestra la presencia de una constante (C), de una tendencia (T) y, para la ecuación ADF,el número de
retrasos. Las pruebas estadísticas son acompañadas de su probabilidad crítica que se la nota entre corchetes.
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estimación del máximo de probabilidad y permite definir varias relacio-
nes de cointegración entre las variables del modelo. 

Formalmente, el análisis empieza con un vector autoregresivo (VAR)
de orden p asociado a un vector Xt de k variables donde se supone que
todas son endógenas, entonces: 

(3.3) Xt = ∏1Xt-1+ ∏2Xt-2+…+ ∏pXt-p+ �t

donde Xt es un vector de orden k que contiene k variables I(1) y �t es el
vector de errores. Este VAR puede ser reescrito bajo la forma VECM18

siguiente: 

(3.4)

Donde ∏ = (I- ∏1-…- ∏p) y �i = -(I- ∏1-…- ∏i)

El VECM comprende una dinámica a corto plazo dada por los paráme-
tros de la matriz �i y por la corrección que resulta de las desviaciones
pasadas frente a las relaciones a largo plazo (∏Xt-p). Es posible precisar el
mecanismo de ajuste a largo plazo indicando que la matriz ∏ es igual al
producto ��’; donde � es la matriz de vectores de cointegración y � es la
matriz de fuerza de feedback. De esta manera, la matriz � mide la veloci-
dad de ajuste de ΔXt de las desviaciones Xt referente a su nivel de equili-
brio durante los períodos del pasado. Este término de corrección de erro-
res corresponde al componente �’Xt-p y debe ser estacionario para que
haya cointegración. 

El procedimiento de Johansen puede descomponerse en 3 etapas:

• Estudiar el rango de la matriz ∏ que contiene la información a largo
plazo. El rango de la matriz da el número de relaciones de cointegra-
ción entre las variables. Si tenemos k variables I(1), entonces hay entre
0 y k-1 relaciones de cointegración posibles entre las variables. 

18 Vector Error Correction Model (modelo vectorial de correción de error).



• Identificar e interpretar los vectores de cointegración colocando res-
tricciones que se pueden comprobar sobre los coeficientes a largo
plazo que constituyen los vectores de cointegración.

• Estimar la dinámica a corto plazo del vector VECM utilizando las téc-
nicas econométricas estándares (menos cuadrados ordinarios (MCO)
o variables instrumentales (VI)). 

El procedimiento de prueba sobre el número de relaciones de cointegra-
ción depende de la especificación del componente determinista (constan-
te y/o tendencia lineal y variables dummies). El componente determinista
puede integrarse a la vez a la dinámica propia de las series y a las relacio-
nes cointegrantes. Existen 5 especificaciones posibles según la forma en
que se introducen la constante y la tendencia: 

- Caso 1: introducción no restringida de una constante y de una tenden-
cia lineal: la constante y la tendencia aparecen a la vez en el espacio de
cointegración y en la dinámica del modelo (en el VECM). Esta especifi-
cación implica que las series diferenciales (ΔXt) poseen una tendencia
lineal y que las series en nivel (Xt) siguen una tendencia cuadrática. 

- Caso 2: introducción no restringida de un constante e introducción res-
tringida al espacio de cointegración de una tendencia lineal. Esta especi-
ficación implica que las series del vector Xt posean una tendencia lineal. 

- Caso 3: introducción no restringida de la constante y ausencia de la ten-
dencia lineal en el modelo. 

- Caso 4: introducción restringida de la constante y ausencia de tenden-
cia lineal en el modelo. Es decir, el único componente determinista del
modelo es la presencia de una constante en el espacio de cointegración. 

- Caso 5: ausencia de constante y de la tendencia. No hay componente
determinista en el modelo. 
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El cuadro 3.2 resume estas distintas hipótesis. 

Se efectúa las pruebas de cointegración con las cinco especificaciones posi-
bles. Los resultados obtenidos condujeron a favorecer el caso 5, con la
introducción de variables dummies. En efecto, el período estudiado deja
aparecer dos rupturas: la liberalización financiera en 1992 y la crisis ban-
caria en 1999. Estas rupturas no son captados por las componentes deter-
ministas tradicionales (constante y tendencia), pero lo son, si se introdu-
ce dos variables dummies: una primera que corresponde a la liberalización
financiera (dlib19) introducida de manera restringida y una segunda para
la crisis bancaria (dcrise20) introducida de manera no restringida. Esta es-
pecificación significa que introducimos una constante con ruptura (dlib)
en el espacio de cointegración esto que parece ser una hipótesis razonable
para recoger una modificación de las relaciones a largo plazo entre las va-
riables. Además, la introducción no restringida de la variable dummy
–(dcrise)– significa que es necesario introducir una constante con ruptura
para recoger una modificación de la dinámica a corto plazo para los tres
últimos trimestres de nuestra muestra. 

En la sección siguiente, se expone y se comenta los resultados. La prin-
cipal conclusión es que la dolarizacion parcial identificada a largo plazo
correspondería a un dolarizacion de los billetes que lo interpretamos
como el fenómeno del colchón-bank.
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Cuadro 3.2
Estructura determinista del modelo VECM

Hipótesis Variables Vectores Tendencia Constante
cointegrantes 

H(1) cuadrático lineal no restringido no restringido

H(2) lineal lineal restringido no restringido 

H(3) lineal constante ausencia no restringido

H(4) constante constante ausencia restringido

H(5) cero cero ausencia ausencia

Fuentes: Hendry y Doornik , 2001.

19 La dummy “dlib” toma el valor 1 para el período 1992Q4-1999Q4 y 0 para el resto.
20 La dummy “dcrise” toma el valor 1 para el período 1999Q2-1999Q4 y 0 para el resto.



Sección 2
Los resultados de la estimación

El vector Xt comprende 4 variables: Xt = {m-p, y, xe, πe}. Además hay dos
componentes deterministas con la introducción de dos variables dummies.
El modelo VECM queda de la forma siguiente:

(3.5)

Análisis de la cointegración

Para la estimación del modelo VAR, se fijó el número cuatro como can-
tidad de retraso con el fin de que las pruebas sobre los residuos sean satis-
factorias (cuadro 3.3). Con el fin de probar el número de relaciones de
cointegración que existen entre las variables del vector Xt, se usa la prue-
ba de la Trace21. El procedimiento de prueba se hace por etapas sucesivas.
Se comienza probando la hipótesis H0 según la cual la matriz es de rango
nulo (r = 0) contra r ≥ 1. Entonces, si se rechaza H0, se comprueba la
hipótesis en la cual H0 será r = 1 contra la hipótesis alternativa r≥ 2. Si la
hipótesis H0 es rechazada, se sigue la prueba de esta manera hasta que la
hipótesis H0 sea aceptada. En la especificación escogida a 4 variables, si
la matriz ∏ no es de rango completo, se tiene por lo menos 3 relaciones
de cointegración. Los resultados de esta prueba se los expone en el cua-
dro 3.4.

Demanda de moneda y dolarización parcial: el fenómeno del colchón-bank

141

21 Corresponde a una prueba del cociente de máxima probabilidad. 



La prueba de la Trace indica dos relaciones de cointegración entre las 4
variables que son presentadas en el cuadro 3.5. 
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Cuadro 3.3
Prueba de diagnóstico sobre los residuos del VAR(4)

AR(4) JB ARCH(4)
X 1.5 [0.02] 9.1 [0.33]

m-p 1.6 [0.17] 1.0 [0.60] 0.6 [0.62]
y 1.7 [0.14] 5.2 [0.07]* 3.6 [0.01]
xe 0.8 [0.58] 1.2 [0.55] 0.9 [0.47]
πe 1.5 [0.2] 0.6 [0.74] 1.3 [0.26]

Notas: La columna AR(4) prueba para la autocorrelación (distribución F) ; la columna JB prueba para la nor-
malidad (distribución Chi^2) ; la columna ARCH(4) prueba para la heteroscedasticidad. 
Las probabilidades críticas están indicadas entre corchetes.
***: significativa al 1% ; **: significativa al 5% ; *: significativa al 10%. 

Cuadro 3.4
Rango de cointegración: estadística de la Trace

Valores propios H0 : r = Prueba de la Trace 
0.35 0 55.8 [0.00]***
0.20 1 25.9 [0.03]**
0.12 2 10.4 [0.10]
0.02 3 1.7 [0.23]

Notas: ***: significativa al 1%; **: significativa al 5%; *: significativa al 10%.
Las probabilidades críticas estan entre corchetes

Cuadro 3.5
Matrices � et � sin restricción (con r=2)

Matriz �’ de los vectores de cointegración 
m-p y xe πe dlib
1.00 -1.002 -0.26 0.40 -0.48
-0.75 1.00 -0.21 -0.11 -0.98

Matriz � de los parámetros de feedback
Δ(m-p) -0.009 0.006

Δy 0.01 -0.002
Δxe 1.09 1.65
Δπe -0.28 0.07



La normalización representada en el cuadro 3.5 es arbitraria y los vecto-
res de cointegración no son aun identificados (no hay restricciones per-
mitiendo probar la significatividad de las variables). Sin embargo, el pri-
mer vector parece describir una función de demanda de moneda de la
forma siguiente:

(3.6) (m-p)t = 1.002yt + 0.26xe
t – 0.40πe

t + 0.48dlibt + �t

La elasticidad-ingreso es próxima a la unidad. La liberalización financiera
tendría un efecto favorable sobre la demanda de moneda. La inflación tiene
un efecto negativo, mientras que la variación anticipada del tipo de cam-
bio tiene un efecto positivo (inesperado) sobre la demanda de moneda.
Una explicación posible de este signo es que la variación anticipada del tipo
de cambio no haya sido bien aproximada22. Una explicación alternativa de
este resultado residiría en la colinearidad que existe a largo plazo entre la
inflación y la variación anticipada del tipo de cambio. Este problema con-
duciría entonces a una mala especificación de la demanda de moneda23. 

En estas condiciones y tomando en cuenta el hecho de que se identifi-
cará dos relaciones de cointegración, vamos a seguir la estrategia propues-
ta por Adam (1999) aplicada a Zambia. Se coloca la restricción de nulidad
del coeficiente de la variable xe en el primer vector. Normalizamos el se-
gundo vector respecto a la variable πe y se coloca las restricciones de nuli-
dad de los coeficientes de las 3 variables (m-p), y dlib. Si estas restriccio-
nes son aceptadas, el primer vector correspondería a la demanda de mone-
da a largo plazo y el segundo vector traduciría el efecto de transmisión de
la variación anticipada del tipo de cambio sobre la inflación anticipada24.
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22 Se introduce la variación observadada del tipo de cambio (modelo con anticipación estática) y
eso no cambia los resultados. 

23 La colinearidad aumenta la variación estimada de los coeficientes y vuelve instables los coeficien-
tes estimados. En el caso de una colinearidad perfecta, la estimación de los coeficientes es impo-
sible (matriz singular).

24 Este efecto de transmisión correspondería aproximativamente al pass through effect por el hecho
de la construcción de las variables anticipadas a partir de las variables observadas; éste mediría
algo como la efectividad real de la depreciación del tipo de cambio. Para una referencia recien-
te sobre el pass through effect (es decir la transmisión de la variaciones del tipo de cambio a la
inflación) véase Billmeier y Bonato, 2004.



Estas restricciones referentes a los parámetros a largo plazo se aceptan
según la prueba del cociente de probabilidad con una estadística
Chi^2(2)=4.02 [0.14]. A fin de completar la definición, se restringe los
coeficientes no significativos de la matriz �. Los resultados de la cointe-
gración con restricción se presentan en el cuadro 3.6.

El conjunto de restricciones puestas sobre las matrices � y �1 son acepta-
das con una estadística de Chi^2(5)=6.02 [0.30]. Todos los coeficientes
de las especificaciones retenidos son significativos. Entonces bajo las res-
tricciones propuestas, se consigue las dos relaciones siguientes a largo plazo:

(3.7)

(3.8)
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Cuadro 3.6
Matriz � et �’ con restricciones (con r=2)

Notas: Las variaciones estándares están entre paréntesis. 

Matrice �’ de los vectores de cointegración 
m-p y xe πe dlib
1.00 -1.03 0 0.22 -0.72

(0.08) (0.09) (0.45)
0 0 -0.93 1.00 0

(0.08)
Matriz � de los parámetros de feedback

Δ(m-p) -0.01 0
(0.005) (-)

Δy 0.008 0.002
(0.003) (0.001)

Δxe 0 0.41
(-) (0.17)

Δπe 0 0.10



En la función de demanda de moneda a largo plazo (3.7), la elastici-
dad-ingreso se acerca a la unidad25. La semi-elasticidad de la inflación
anticipada permanece con su signo negativo26. Este resultado confirma el
hecho de que la inflación es un coste de oportunidad importante para la
demanda de moneda nacional en el Ecuador. Esto traduce la desconfian-
za del público frente a la moneda nacional cuando la inflación aumenta.
Desde un punto de vista teórico, ceteris paribus, este efecto se interpretan
como la sustitución entre la moneda nacional y los bienes reales. Sin pre-
juzgar la amplitud de esta sustitución, la interpretación de este único efec-
to directo es sin duda demasiado restrictiva. La definición de un segundo
vector de cointegración permite enriquecer el análisis evidenciando un
fenómeno de sustitución entre la moneda nacional y los activos moneta-
rios en dólares que posee dos etapas. En un primer tiempo, la deprecia-
ción anticipada del tipo de cambio repercute sobre la inflación anticipa-
da (segundo vector) la misma que, en un segundo tiempo, influencia ne-
gativamente a la demanda de moneda a largo plazo (primer vector). Este
mecanismo permite proponer una interpretación coherente del proceso
de dolarizacion parcial como resultado de una espiral depreciacionista del
tipo de cambio/inflación. 

El efecto de transmisión de la depreciación del tipo de cambio parece
relativamente elevado (superior al 90 por ciento). La existencia de un
efecto de transmisión a largo plazo relativamente elevado va en el mismo
sentido de las conclusiones de los estudios de Baquero Latorre (2001)
que, sobre el mismo período, observa que la eficacia real de la devaluación
se elimina al finalizar al menos los dos trimestres. Varios elementos pue-
den explicar este efecto de transmisión relativamente elevado. En primer
lugar, las depreciaciones o las apreciaciones del tipo de cambio tienen un
impacto directo en la inflación modificando el precio de los bienes tran-
sables expresados en moneda nacional. En segundo lugar, un contexto de
dolarización parcial puede aumentar el efecto de transmisión27. En efecto,
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25 La restricción de un coeficiente igual a 1 por el PIB es aceptada con un porcentaje de confian-
za del 40 por ciento. 

26 Expresado en elasticidad, el coeficiente es igual a -1.85 (-0.22*8.41=-1.85 (con 8.41 por cien-
to: promedio trimestral de ∏e)).

27 Honohan y Shi, 2001, sobre una gran muestra de países en desarrollo observan que la dolarización
parcial (medida por la dolarización financiera interna) tiene un efecto positivo y significativo sobre



si se expresa una parte importante del precio de los bienes no transables
en dólares (esto corresponde a una situación de dolarizacion de cuenta de-
finida en el capítulo 1), entonces el precio de estos bienes –expresado en
moneda nacional– aumenta en proporción de la depreciación del tipo de
cambio. En tercer lugar, aunque el precio de estos bienes sigue expresado
en sucres, el efecto de transmisión puede aún mantenerse si el precio de
los bienes no transables se indexa de manera formal o informal sobre la
depreciación del tipo de cambio.

Por último, los resultados del cuadro 3.6 ponen de manifiesto que,
ceteris paribus, la liberalización financiera influyó positivamente sobre la
demanda de moneda a largo plazo. Sin embargo, el significado de esta
variable es escaso. Este resultado deja pensar que, la inversión de la dismi-
nución tendencial de la demanda de moneda a partir de 1992, se explica
esencialmente por el plan de estabilización. 

Considerando la demanda de moneda a largo plazo, se pretende ahora
analizar su dinámica a corto plazo a través de la estimación del modelo de
corrección de error. Los resultados dejan pensar que el efecto de dolariza-
cion parcial definido a largo plazo sería una dolarización de billetes que
corresponde esencialmente al fenómeno del colchón-bank.

El modelo de corrección de error

Como hay 4 variables, el modelo incluye 4 ecuaciones dinámicas (VECM).
Es posible reducir esta representación a una única ecuación que tiene
interés aquí (la demanda de moneda), si las otras variables distintas a la
moneda son escasamente exógenas respecto a los vectores de cointegra-
ción (es decir que los parámetros � relativos a las ecuaciones distintas de
la moneda son nulos). Se rechaza categóricamente la hipótesis de la esca-
sa exogeneidad28. Las pruebas (véase cuadro 3.6) sobre los coeficientes de
la matriz de coeficientes � muestra que el término para la corrección de
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la amplitud del pass-through effect. Sobre el tema del pass-through effect véase tambien Choudhri y
Hakura, 2001 (quienes observan que el pass-through effect es más elevado cuando la inflación es
más alta) e Ize y Parrado, 2002, se quiere profundizar dentro de un enfoque teórico.

28 Con una estadística del Chi^2(7)=25.2 [0.001].



error de la segunda relación de cointegración no entra en la ecuación
dinámica de la demanda de moneda; por el contrario, la variación del
producto sería un regresor endógeno en la dinámica de la demanda de
moneda. Esta endogeneidad implica la utilización de la técnica de las
variables instrumentales (VI) para la estimación del modelo de corrección
de error de la demanda de moneda.

El modelo de corrección de error completo (inicial) es de la forma
siguiente (3.9):

con : 

; el término de la corrección de error 
(diferencia entre la detención observada y la demanda de la moneda a
largo plazo). 

� : coeficiente de velocidad de ajuste (velocidad de corrección del error).
�k,i (con k=1,2,3): coeficientes que describen la dinámica a corto plazo de
la demanda de la moneda .

La estimación del modelo de corrección de error (MCE) se hace en 3 eta-
pas. A partir del modelo completo se retira progresivamente las variables
no significativas. A continuación, a fin de controlar la endogeneidad de la
variable del PIB, se usa la técnica del VI. Los instrumentos utilizados son
las variables exógenas corrientes y retrasadas (incluida el término de co-
rrección de error). Los comentarios del modelo de corrección de error se
basan en esta última regresión (cuadro 3.7). 
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Cuadro 3.7
Modelo de corrección de error

Notas: : variable endógena.
***: significativo al 1% ; **: significativo al 5% ; *: significativo al 10%.
Las probabilidades críticas estan entre corchetes.

Variable dependiente: Δ(m-p)t
MCO VI

(1) (2) (3)
Proba. Proba. Proba.

Variables Coef. crítica Coef. crítica Coef. crítica 

constante 0.003 [0.73] 0.004 [0.58] 0.003 [0.59]
Δ(m-p)t-1 -0.19 [0.16] -0.20 [0.07]* -0.19 [0.09]*
Δ(m-p)t-2 -0.17 [0.22] -0.22 [0.05]** -0.20 [0.09]*
Δ(m-p)t-3 0.005 [0.97]
Δyt 0.29 [0.31] 0.25 [0.59]
Δyt-1 0.30 [0.32] 0.36 [0.14] 0.29 [0.28]
Δyt-2 0.1 [0.74]
Δyt-3 0.11 [0.69]
Δxe

t -0.0005 [0.76]
Δxe

t-1 -0.0003 [0.88]
Δxe

t-2 -0.002 [0.30] -0.003 [0.08]* -0.002 [0.11]
Δxe

t-3 -0.001 [0.42] -0.002 [0.13] -0.001 [0.43]
Δπe

t -0.02 [0.003]*** -0.02 [0.00]*** -0.02 [0.00]***
Δπe

t-1 -0.008 [0.31]
Δπe

t-2 0.01 [0.23]
Δπe

t-3 -0.01 [0.03]** -0.01 [0.008]*** -0.01 [0.01]***
dcriset 0.13 [0.001]*** 0.14 [0.00]*** 0.13 [0.00]***
zt-4 -0.01 [0.04]** -0.01 [0.02]** -0.01 [0.02]**
R2 0.50 0.46 -
F-Test 3.03 [0.001]*** 5.66 [0.00]*** -
DW 2.11 2.14 -
Especificación - - Chi^2(6)=3.4 [0.75]
Obs. 69 69 69
AR(5) F(5,46)=2.5 [0.05]** F(5,54)=2.0 [0.10] F(5,53)=1.6 [0.17]
ARCH(4) F(4,43)=0.5 [0.71] F(4,51)=0.8 [0.50] F(4,50)=0.7 [0.57]
Normalidad Chi^2(2)=0.5 [0.78] Chi^2(2)=0.4 [0.83] Chi^2(2)=0.3 [0.85]
Reset F(1,50)=0.4 [0.52] F(1,58)=0.8 [0.38] -



La instrumentación no cambia fundamentalmente los resultados ya que
la variable y (instrumentada) no es significativa y aún más, ella no estaba
en la estimación MCO29. La constante no es nunca significativa lo que
permite a posteriori de no rechazar la hipótesis de la especificación sin
constante escogida30.

Los resultados indican que existe una fuerza de feedback que corrige las
desviaciones respecto a la demanda de moneda a largo plazo aunque el re-
greso al equilibrio es relativamente largo. La presencia de un mecanismo
de regreso al equilibrio, valida la opción de la especificación de la correc-
ción de error.

En la dinámica a corto plazo, la inflación anticipada sigue teniendo un
efecto muy significativo sobre la demanda de la moneda nacional. Por
otra parte, como podía esperarse la crisis bancaria durante 1999 (medido
por la dummy (“dcrise”)) tiene un impacto positivo y muy significativo so-
bre la demanda de moneda a corto plazo. Sin embargo, el resultado más
interesante es el referente a la depreciación del tipo de cambio. 

En la dinámica a corto plazo, la variación anticipada del tipo de cam-
bio tiene un efecto negativo sobre la demanda de moneda esto traduce el
impacto de la dolarización parcial31. Hay que recordar que a largo plazo
no se observa tal efecto directo: la dolarización parcial se derivaba de un
mecanismo indirecto mediante el efecto de transmisión de la depreciación
anticipada del tipo de cambio a la inflación anticipada (ecuaciones (3.7)
y (3.8)). Se propone explicar esta diferencia entre corto y largo plazo uti-
lizando la distinción entre los depósitos en dólares y los billetes en dóla-
res: el efecto a corto plazo traduce una sustitución entre moneda nacional
y depósito facturados en dólares (dolarización financiera), mientras que el
efecto a largo plazo traduciría una sustitución entre moneda nacional y
los billetes en dólares (dolarización de los billetes lo que correspondería
esencialmente al colchón-bank).
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29 La estimación (2) está presentada sin la variable (yt) no signficativa. El anexo 3.3 presenta la esti-
mación MCO con esta variable. 

30 Ni en el espacio de cointegración, ni en el MCE. Conservar la constante permite tener un R2.
Su ausencia no modifica los resultados del MCE.

31 Los comentarios sobre esta variable son bajo la reserva de la aceptación de una probabilidad crí-
tica igual a 0.11 para el coeficiente asociado a Δxe

t-2. Se anota que esta variable es significativa
en la estimación MCO con un umbral de confianza del 10 por ciento.



• La dolarización parcial a largo plazo: el colchón-bank

En el capítulo 1, se hizo la hipótesis que la detención de billetes en dóla-
res era un fenómeno ampliamente extendido a lo largo de 1980 y 1990,
esencialmente a través del colchón-bank (es decir, de la detención de bille-
tes en dólares por un motivo de reserva de valor32). En el Ecuador, los
agentes teniendo dificultades para acceder a los depósitos en dólares tení-
an la práctica de atesorar billetes en dólares, en particular durante el perí-
odo previo a la liberalización financiera. Después de la liberalización
financiera de 1992, el colchón-bank pudo perder su importancia (gracias
a un acceso ampliado a los depósitos en dólares en el sistema bancario
nacional). Sin embargo, la inercia de los comportamientos, combinada a
una confianza frágil hacia los bancos nacionales, pudo conducir a que esta
práctica del colchón-bank se mantenga. Esta forma de detención de ri-
queza, que no proporciona intereses, es muy rudimentaria y no corres-
ponde para nada a comportamientos especulativos. Además, se puede
pensar que esta práctica concierne sobre todo a un público relativamente
poco informado. Los comportamientos asociados a la práctica del col-
chón-bank serían relativamente inerciales y sólo serían perceptibles a lar-
go plazo. Por consiguiente, el proceso de dolarización parcial definido en
el largo plazo podría corresponder al fenómeno del colchón-bank. 

Por último, el mecanismo de dolarización parcial descrito por nuestras
relaciones a largo plazo puede reforzar esta hipótesis. En efecto, la susti-
tución entre la moneda nacional y los activos en dólares pasa por un efec-
to de transmisión (ecuación (3.8)) que indica que la dolarización parcial
identificada está en relación directa con la economía real (vía el precio de
los bienes). Atribuir este mecanismo de dolarizacion parcial a los agentes
que contribuyen a formar un colchón-bank parece ser una hipótesis rela-
tivamente realista.
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32 La detención de billetes por un motivo de transacción interviene a gran escala solamente en los
últimos años de la década de 1990.



• La dolarización parcial a corto plazo: la dolarización financiera

A corto plazo, el efecto definido correspondería a una sustitución entre la
moneda nacional y los depósitos en dólares. Esta dolarización financiera
se deriva de comportamientos de arbitraje relativamente especulativos y
reactivos. Estos comportamientos serían recogidos a corto plazo. En este
caso, contrariamente a lo que pasa a largo plazo, el mecanismo de esta
dolarización financiera es directo: una depreciación anticipada del tipo de
cambio implica una sustitución de la moneda nacional por depósitos en
dólares.

La estabilidad del modelo de corrección de error

El estudio de la estabilidad de los coeficientes pasa por el método de los
menores cuadrados recurrentes. Este método consiste en considerar el
modelo sobre una muestra inicial reducida de (m-1) puntos; luego se
amplia progresivamente la muestra a (m), (m+1) ..., hasta llegar a un con-
junto de (n) observaciones. Los resultados obtenidos permiten estudiar la
estabilidad en el tiempo de los coeficientes. Este método se aplica en el
marco de los MCO y no VI. Por eso, se aplica el método de los menores
cuadrados recurrentes a partir de la estimación MCO (columna 2) del
cuadro 3.733. 

El procedimiento propone una elección por defecto para la inicializa-
ción de m-1=22. El anexo 3.4 propone los coeficientes considerados a
cada nuevo punto de la muestra. Los dos límites (+/- dos desviaciones
estandar) corresponden a un intervalo de confianza del 95 por ciento. En
general, estas pruebas no detectan inestabilidad sobre el período en cues-
tión34. 

Se efectúa también una prueba de estabilidad más global utilizando la
prueba de Chow. Esta prueba consiste en probar la diferencia de valor de
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33 A priori , esto no plantea, ningún problema ya que había una mínima diferencia entre las dos
estimaciones. 

34 Salvo la constante y el coeficiente asociado a la variable Δ(m-p)t-1.



los coeficientes en cada punto respecto al coeficiente considerado sobre el
conjunto de la muestra. Se propone una representación gráfica de esta
prueba en el gráfico 3.3 siguiente.

Todo indica que la hipótesis de estabilidad de nuestro modelo es acepta-
ble con un umbral de confianza del 1 por ciento. 
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Conclusión 

Este capítulo, analiza la influencia de la dolarización parcial sobre la de-
manda de moneda nacional en el Ecuador desde el principio de la crisis
de la deuda hasta la víspera de la adopción de la dolarización integral. Este
análisis nos lleva a destacar tres puntos principales:

• Se especifica una demanda de moneda estable. La inflación juega un
papel importante sobre la demanda de moneda nacional del público
que confirma los resultados de algunos trabajos aplicados en el
Ecuador.

• A largo plazo, la especificación elegida permite poner de relieve un pro-
ceso de dolarización parcial: la variación del tipo de cambio repercute en
gran parte sobre la inflación que implica una reducción de la demanda
de la moneda nacional a favor de los activos facturados en dólares. El
efecto identificado corresponde al fenómeno de la dolarización de los bi-
lletes. Como la detención de billetes por un motivo de transacción sólo
se produce en los últimos años del período, se interpreta esta dolariza-
ción de billetes a largo plazo, como el colchón-bank (es decir la deten-
ción de billetes en dólares por un motivo de reserva de valor) 

• De manera más general, los resultados del análisis de la cointegración
ofrecen una luz empírica a la tabla de lectura de la evolución macroe-
conómica de 1980 y 1990 que se propuso en la introducción general35.
La necesidad de sacar un excedente comercial (período 1982-1992) y
luego la voluntad de limitar la tendencia a la apreciación del tipo de
cambio real (como consecuencia de la adopción del plan de estabiliza-
ción basado en el tipo de cambio; período 1992-1999) había condu-
cido al espiral devaluación/inflación en la base de la dinámica de la
dolarización parcial. Los resultados del análisis de la cointegración
(efecto de transmisión de la depreciación del tipo de cambio sobre la
inflación que implica la dolarización parcial) van en el mismo sentido
de una tal interpretación. 
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35 Véase el esquema 0.1. 



En este capítulo, se estudió los determinantes de la dolarización parcial a
través de la estimación de una demanda de moneda. En el capítulo si-
guiente, vamos a hacer una prueba directa de la dolarización parcial a tra-
vés de la estimación de un cociente de la dolarización financiera. 
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Anexo 3.2
Prueba de estacionalidad de Kwiatkowski, Phillips, Schmidt y Shin

Serie y :
H0: y estacionar 
Exógena : constante

LM-Stat.
Estadística de prueba : 1.095
Valor crítico : 1% 0.739

5% 0.463
10% 0.347

H0: Δy estacionar
Exógena constante

LM-Stat.
Estadística de prueba : 0.168
Valor crítico : 1% 0.739

5% 0.463
10% 0.347

Serie πe : 
H0: πe estacionar 
Exógena : constante et tendencia lineal 

LM-Stat.
Estadística de prueba : 0.134
Valor crítico : 1% 0.216

5% 0.146
10% 0.119

H0 : Δπe estacionar 
Exógena: constante y tendencia lineal 

LM-Stat.
Estadística de prueba : 0.056
Valor crítico: 1% 0.216

5% 0.146
10% 0.119
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Anexo 3.3. Modelo de corrección de error conservando la
variable endógena yt Variable dependiente : Δ(m-p)t

MCO

(2)’

Proba
Variables Coef. crítica
constante 0.003 [0.67]
Δ(m-p)t-1 -0.19 [0.09]
Δ(m-p)t-2 -0.20 [0.08]
Δ(m-p)t-3
Δyt 0.28 [0.24]
Δyt-1 0.29 [0.25]
Δyt-2
Δyt-3
Δxe

t
Δxe

t-1
Δxe

t-2 -0.002 [0.11]
Δxe

t-3 -0.001 [0.37]
Δπe

t -0.02 [0.00]
Δπe

t-1
Δπe

t-2
Δπe

t-3 -0.01 [0.01]
dcrise 0.13 [0.00]
ECt-4 -0.01 [0.02]
R2 0.48
F Test 5.27 [0.00]
DW 2.16
Obs. 69
AR(5) F(5,53)=2.0 [0.09]
ARCH(4) F(4,50)=0.6 [0.0.58]
Normalidad Chi^2(2)=0.3 [0.84]
Reset F(1,57)=1.0 [0.31]
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En el capítulo anterior, se estudia los determinantes de la dolarización
parcial a través de la estimación de una demanda de moneda nacional (no
remunerada). Este procedimiento corresponde a una prueba indirecta de
dolarización parcial en el sentido que no se necesita estadísticas sobre los
activos monetarios facturados en dólares. En este capítulo, se efectúa una
prueba directa de la dolarización parcial utilizando los datos disponibles
sobre los activos monetarios en dólares que, (a falta de datos sobre los
billetes en dólares), corresponderán a los depósitos bancarios. En este ca-
pítulo, vamos a analizar los determinantes de un cociente de dolarización
parcial cuya medida es un indicador de la dolarización financiera en sen-
tido amplio.

Existe una extensa literatura sobre los determinantes del cociente de
dolarización parcial en los países en desarrollo. Reuniendo depósitos a la
vista y/o depósitos de cuasidinero, el indicador utilizado corresponde ya
sea a una medida de dolarización financiera interna1 o a una medida de
dolarización financiera en sentido amplio2. En general, estos estudios ra-
zonan implícitamente a partir de los mercados de la moneda nacional y

Capítulo 4
La dolarización del cuasidinero: 
la influencia de los bonos extranjeros 

1 Ortiz 1983 sobre México; Ramírez-Rojas, 1985 sobre Argentina, Mexico y Uruguay; El-Erian,
1988 sobre Egipto y la República de Yemen; Clements y Schwartz, 1993 sobre Bolivia;
Mongardini y Mueller, 2000 sobre la República de Kirghizistan; Gomis-Porqueras et al., 2000
sobre una muestra de 13 países latinoamericanos; Civcir, 2002 sobreTurquía. 

2 Véase también Rojas-Suárez, 1992 sobre Perú; Mueller, 1994 sobre Líbano; Lebre de Freitas,
2003 sobre Bolivia, Turquía e Indonesia.



extranjera, excluyendo de facto los mercados de bonos, en particular de
los bonos extranjeros3. Sin embargo, la existencia de una sustitución entre
la moneda nacional y los bonos extranjeros influye en la evolución de un
cociente de dolarización parcial aun mas si no existe un mercado de bonos
nacionales. Si los bonos extranjeros vuelven a entrar en la cartera de acti-
vos del público, los estudios citados podrían criticarse en el sentido que el
efecto de dolarización parcial identificado (sustitución entre moneda
nacional y moneda extranjera) puede también corresponder a un efecto
de movilidad de capitales (sustitución entre moneda nacional y bonos
extranjeros), (Cuddington, 1983)4. Para economías donde el desarrollo fi-
nanciero es escaso, la hipótesis de excluir del análisis los mercados de los
bonos puede ser aceptable, que no sería el caso para el Ecuador; y por eso
vamos a introducir en el presente enfoque el mercado de los bonos extran-
jeros. Entonces se busca saber cuál es la influencia de los bonos extranje-
ros sobre la dolarización parcial.

El modelo retenido es de cinco activos: la moneda nacional y extran-
jera no remunerada (moneda manual y depósitos a la vista), la moneda
nacional y extranjera remunerada (cuasidinero) y los bonos extranjeros5 6.
A fin de tener en cuenta los efectos de sustitución entre la moneda nacio-
nal y los bonos extranjeros, se hace la hipótesis que solamente el cuasidi-
nero puede ser objeto de una sustitución con los bonos extranjeros7. Esta
hipótesis nos lleva pues a estudiar los determinantes de un cociente de
dolarización del cuasidinero. 

Este capítulo incluye dos secciones. En la primera sección, se justifica
la elección del modelo de los determinantes del cociente de la dolariza-
ción del cuasidinero. El modelo propuesto para la economía ecuatoriana
permite especificar la ecuación del cociente de la dolarización del cuasidi-
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3 Lebre de Freitas es una excepción. 
4 Para más información véase tambien Calvo y Vegh, 1992; Leventakis, 1993; Savastano, 1996 y

Chaisrisawatsuk et al., 2004.
5 Este mercado corresponde a los bonos emitidos fuera del Ecuador. Son principalmente factura-

dos en dólares. En este capítulo, las expresiones “bonos extranjeros” y “bonos en dólares” son
equivalentes. 

6 Entonces se excluye del análisis el mercado de los bonos nacionales el cual se halla muy poco
desarrollado a lo largo de los 1980 y 1990 (véase infra). 

7 Dicho de otra manera se excluye una substitución entre la moneda no renumerada (moneda
manual y depósitos a la vista) y los bonos extranjeros. 



nero y permite definir claramente el conjunto de los efectos de sustitución
entre los distintos activos, en particular, con los bonos extranjeros. En la
segunda sección, se procede a las pruebas econométricas.
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Sección 1
Un modelo de elección de cartera para el Ecuador

El modelo de elección de cartera de Cuddington (1983) ofrece un marco
para estudiar la sustitución entre activos monetarios y no monetarios fac-
turados en moneda nacional y extranjera. Su análisis cuadra a la realidad
de los países desarrollados donde existen mercados financieros sofistica-
dos. Sin embargo, la flexibilidad del marco analítico permitirá modificar
este modelo adaptándolo a la realidad ecuatoriana.

El modelo de elección de cartera de Cuddington

El modelo estructural 

En el modelo de elección de cartera de Cuddington (1983), la moneda es
simplemente un activo no remunerado sin característica particular que lo
distingue de otro activo. El modelo supone la existencia de cuatro activos:
la moneda nacional (M), la moneda extranjera (M$), los bonos naciona-
les (B) y los bonos extranjeros (B$). El modelo postula que existe una sus-
titución bruta entre los cuatro activos, es decir que la subida del rendi-
miento de un activo implica la subida de la demanda para este activo y la
disminución de la demanda para los otros activos. Las funciones de
demanda agregada de activos, que se deducen del comportamiento de los
agentes económicos racionales, son de la siguiente forma (Véase
Cuddington 1983; Branson y Henderson, 1985):

(4.1)

(4.2)

(4.3)

(4.4)



con ib: tasa de interés sobre los bonos nacionales
ib

$: tasa de interés sobre los bonos extranjeros
xe: tasa de variación anticipada del tipo de cambio nominal.
P: nivel de precios
Y: PIB en volumen.
W: riqueza.
e: tipo de cambio nominal (medido a lo incierto)

Este modelo estructural lleva a presentar tres comentarios principales:

• El efecto positivo asociado a la variable W de riqueza refleja la hipóte-
sis de que todos los activos son bienes normales: un alza de la riqueza
aumenta la demanda para los cuatro activos. 

• El nivel de transacción es aproximado para la variable de producto
(PY). Para un nivel de riqueza (W) dado, una subida del producto
implica una subida de la demanda de moneda (nacional y extranjera)
que implica una disminución simétrica de la demanda de bonos (na-
cionales y extranjeros). El signo asociado a la variable de producto es
pues respectivamente positivo para las demandas de moneda (motivo
de transacción) y negativo para las demandas de bonos (motivo de
reserva de valor). 

• Cada activo depende negativamente del rendimiento de cada activo
alternativo. Por ejemplo, una subida del rendimiento de la moneda ex-
tranjera expresado en unidad monetaria nacional (xe) implica una
subida de la demanda de moneda extranjera y una reducción para los
tres activos restantes8. La interpretación de los términos (ib

$ +xe) (ren-
dimiento de los bonos extranjeros) y (ib) (rendimiento de los bonos
nacionales) sigue la misma lógica.
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8 Se puede anotar que el efecto neto sobre el importe total de activos detenidos se supone nulo.
El modelo excluye por construcción los eventuales efectos de sustitución por activos reales. 
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La aplicación del modelo de elección de cartera para estudiar la dolariza-
ción parcial toma dos formas. La primera es indirecta y la segunda directa.

Las pruebas de la dolarización parcial

a) La prueba indirecta

El principio consiste en estimar la ecuación (4.1) del modelo. Suponien-
do que la elasticidad precio de los activos nominales es igual a la unidad,
la función de demanda de la moneda real bajo la forma logarítmica line-
al es la siguiente9:

(4.5)

Los signos esperados para los coeficientes son: 

a1<0 ; a2<0 ; a3<0 y a4>0. 

Las variables de producto real (Y) y de tasa de interés (ib) son las variables
tradicionales de una demanda de moneda en ausencia de activos extran-
jeros alternativos. La competencia entre la moneda nacional y los activos
extranjeros (moneda y bonos) es recogida por la presencia de las variables
(ib

$+xe) y xe. El coeficiente a2 recoge el efecto de la sustitución entre la
moneda nacional y los bonos extranjeros. El coeficiente a3 traduce el efec-
to de sustitución entre la moneda nacional y la moneda extranjera. La
especificación saca a la luz claramente la crítica de Cuddington (1983),
referente a los enfoques empíricos que interpretan el coeficiente asociado
a la variable xe como un efecto que corresponde exclusivamente a la dola-
rización parcial10. En efecto, en este caso, el coeficiente considerado mez-

9 Como la variable de riqueza es generalmente omitida en los estudios (por falta de una medida
adecuada) no introducimos esta variable en la especificación. Esta simplificación no cambia los
resultados del análisis.

10 Inicialmente, esta crítica se aplicaba al artículo de Bordo y Choudhri, 1982, pero puede aplicar-
se a numerosos estudios ulteriores sobre la dolarización parcial. 



cla dos efectos distintos: el efecto de la dolarización parcial (la sustitución
entre moneda nacional y moneda extranjera) y el efecto de la movilidad
de capitales (la sustitución entre moneda nacional y bono extranjero)11.

b) La prueba directa

Consiste en considerar los determinantes del cociente de dolarización
parcial, es decir de la demanda relativa de moneda extranjera referente a
la moneda nacional. La demanda de moneda extranjera es:

(4.6)

Los signos esperados son: b1<0 ; b2<0 ; b3>0 y b4>0. 
La demanda relativa es entonces la relación entre las ecuaciones (4.5) y
(4.6): 

(4.7)

con ci=bi – ai con i=0,1,2,3,4. Los signos esperados son: c1:? ; c2:? ; c3>0
; y c4:?. 
con ?: signo indeterminado

Bajo esta especificación, tres coeficientes tienen un signo indeterminado.
En primer lugar, un alza del producto implica una subida simultánea de
la demanda de moneda nacional y extranjera de la que el impacto sobre
la variable explicada depende de la amplitud relativa de los efectos margi-
nales. Si se supone que estos dos efectos marginales son iguales (b4=a4),
entonces el coeficiente c4 es nulo, permitiendo entonces posible no intro-
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11 El efecto de dolarización parcial identificado en el capítulo 3 puede ser sometido a la crítica de
Cuddington. Sin embargo, como se escogió un agregado monetario restringido (moneda
manual y depósitos a la vista), se supuso que la sustitución entre esta moneda nacional no remu-
nerada y los bonos extranjeros era a priori muy limitada. En este capítulo, por un modelo para
el Ecuador, se conserva esta hipótesis: una ausencia de efecto de sustitución entre la moneda no
renumerada y los bonos extranjeros. 



ducir la variable de producto en la ecuación (4.7)12. En segundo lugar, los
signos de los coeficientes c1 y c2 están también indeterminados y depen-
den del grado de sustitución entre los activos. Por ejemplo, un aumento
del rendimiento sobre los bonos extranjeros (ib

$+xe) implicará una reduc-
ción del cociente de dolarización parcial si esta alza se traduce por una
sustitución de la moneda extranjera hacia los bonos extranjeros más fuer-
te que la de la moneda nacional hacia estos mismos bonos. Entonces, la
moneda extranjera aparece como un sustituto más cercano de los bonos
extranjeros que la moneda nacional. Esta hipótesis parece ser la más rea-
lista, pero el caso opuesto es también posible. En definitiva, solamente un
estudio empírico permite aclarar la indeterminación teórica referente a los
signos asociadas a los bonos nacionales y extranjeros. 

Sólo el signo del coeficiente de la depreciación del tipo de cambio (c3)
es determinado y se lo espera positivo. Un alza de xe implica una dismi-
nución de la demanda para los tres activos alternativos (moneda nacional,
bonos extranjeros y nacionales) en favor de la moneda extranjera lo que
se traduce en una subida del cociente de dolarización parcial. El efecto
identificado mezcla tres efectos de sustitución: moneda extranjera/bonos
nacionales, moneda extranjera/bonos extranjeros y moneda extranjera/
moneda nacional (la dolarización parcial). Contrariamente a la prueba
indirecta, la prueba directa no permite definir de manera específica la
dolarización parcial. Esta dificultad se deriva de la presencia en el mode-
lo de los mercados de los bonos nacionales y extranjeros. La ausencia de
estos mercados en el modelo haría desaparecer este problema. La ecuación
de prueba sería: 

(4.8)

con c3>0 que traduce solamente la sustitución entre la moneda nacional
y la moneda extranjera, es decir la dolarización parcial. La ecuación (4.8)
sólo es válida para algunas economías con un PIB per cápita débil donde
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12 Esta hipótesis significa que las demandas de moneda respecto al producto son homogénas del
mismo grado (a priori cerca de la unidad). La mayoría de los estudios empíricos no hacen apa-
recer la variable de producto y hacen entonces implícitamente esta hipótesis. Gomis et al., 2000,
son una excepción.



el acceso al mercado de los bonos es poco importante o marginal. No se
sostiene a priori tal hipótesis para la economía ecuatoriana.

La prueba directa para estudiar la dolarización parcial muestra que es
esencial preguntarse en etapas anteriores sobre las características de la eco-
nomía estudiada: ¿tiene el público un acceso a los títulos nacionales o ex-
tranjeros? ¿la hipótesis de la no remuneración de la moneda es una hipó-
tesis aceptable en una economía donde la moneda puede conservarse por
un motivo de reserva de valor? A continuación se propone un modelo
estructural a la Cuddington aplicado al Ecuador.

Un modelo aplicado al Ecuador

La construcción de un modelo de elección de activos requiere que se eva-
lúe previamente el acceso del público hacia estos mercados. 

Los mercados de activos en el Ecuador 

a) Los mercados de activos emitidos en moneda nacional

Durante los años 80 y 90 el mercado de los bonos nacionales en Ecuador
era poco desarrollado. Durante este periodo los depósitos remunerados
constituían el verdadero activo alternativo a la detención de moneda (no
remunerada).

• El mercado de los bonos nacionales

Hasta el año 2000, en el Ecuador, el acceso del público al mercado de los
bonos nacionales permanece globalmente limitado (Pazmiño, 2000).
Antes de 1992, el acceso a los mercados de los valores mobiliarios (accio-
nes y obligaciones) era poco importante. A partir de 1992, en el marco de
la liberalización financiera, las autoridades pretenden favorecer el finan-
ciamiento no intermediario. El mercado financiero se reforma en mayo
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de 1993 con la ley del Mercado de los Valores que crea una gama amplia-
da de nuevos productos a fin de atraer los agentes financieros y no finan-
cieros. Sin embargo, la reforma de 1993 es globalmente un fracaso y la
desintermediación financiera permanece limitada13 (Pazmiño, 2000). En
1998, las colocaciones en obligaciones representa solamente un 5 por
ciento del agregado M214. Además, los participantes en el mercado de las
obligaciones son casi exclusivamente agentes financieros (en general los
bancos) tanto para la emisión como para la suscripción de bonos.

A la luz de esta información, parece razonable no tener en cuenta el merca-
do de los bonos nacionales en un modelo de elección de cartera de activos para
el periodo correspondiente entre los años 80 y los 90.

• El mercado del cuasidinero nacional

La detención de depósitos remunerados en moneda nacional se pone de
relieve a partir de 1986. En efecto, a partir de esta fecha, las autoridades
crean nuevos productos facturados en sucres (pólizas de acumulación, cer-
tificados financieros, depósitos a largo plazo). Al mismo tiempo, se empie-
za la liberalización de las tasas de interés que se completará con la liberali-
zación financiera de 1992. Antes de 1986, la evolución de las tasas de inte-
rés es reglamentada por las autoridades monetarias (véase el gráfico 4.1). El
objetivo de la liberalización es aumentar la remuneración real de los depó-
sitos. Sin embargo, esta remuneración real parece inestable y regularmente
negativa sobre todo durante el período antes de 1992.

La remuneración de estos depósitos influye, ceteris paribus, la elección
del público entre depósitos en sucres y depósitos en dólares. Sin embar-
go, el contexto de inflación crónica (y la tasa de interés real a menudo ne-
gativo que se deriva de aquí) explica el atractivo del público para activos
redactados en moneda extranjera.
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13 Este fracaso explica la promulgación de la ley del Mercado de las Valores en julio de 1998.
14 El mercado de las acciones es aún más marginal y representa menos del 2 por ciento del agrega-

do M2 del mismo año. 



b) Los mercados activos facturados en moneda extranjera

Como se sabe, durante 1980 y 1990, el público se volvió fuertemente
hacia los activos monetarios en dólares bajo la forma de depósito en dó-
lares así que hacia los billetes en dólares (véase el capítulo 1).

Al mismo tiempo, si el acceso hacia los bonos nacionales es limitado,
parece, en revancha, que una parte del público tenía un amplio acceso al
mercado financiero internacional a través de la detención de bonos extra-
ngeros. No se tuvo acceso a estadísticas sobre la nacionalidad de los pose-
dores de bonos extranjeros. Sin embargo, según la información de ciertos
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Gráfico 4.1. Tasa de interés promedio nominal (i) y real (r) sobre los depósitos
entre 30 y 83 días (en porcentaje anual) entre 1982M1 y 1999M12 [frecuencia
mensual]

Fuentes: FMI.
Notas: Para el cálculo de la tasa de interés real, la tasa de inflación es la tasa de inflación observada de un mes
sobre el otro. 



economistas, parece que una parte de los residentes ecuatorianos tenían
un amplio acceso a los mercados financieros internacionales sobre todo
desde la firma del acuerdo Brady sobre la deuda ecuatoriana (al final de
1990, se decía que, algunos residentes ecuatorianos tendrían la mayoría
de los bonos Brady de la deuda ecuatoriana). Esta información, aunque
no cifrada, nos lleva a hacer la hipótesis que los títulos extranjeros consti-
tuyen una colocación alternativa a la detención del cuasidinero nacional
o extranjero en el Ecuador en los 1980 y 1990. Se introduce pues en nues-
tro modelo los títulos extranjeros.

El marco de análisis aplicado al Ecuador 

a) El modelo teórico 

Un modelo de elección de activos para el Ecuador puede especificarse de
la siguiente manera: 

(4.9)

(4.10)

(4.11)

(4.12)

(4.13)

con: - M: moneda no remunerada (moneda manual y depósitos a la vista) 
facturada en sucres.

- M$: moneda no remunerada (moneda manual y depósitos a la vista) factu-
rada en dólares

- QM: cuasidinero facturado en sucres.
- QM$: cuasidinero facturado en dólares.
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- B$: bonos extranjeros (o de manera equivalente los bonos facturados en 
dólares).

- i: tasa de interés remunerando el cuasidinero facturado en sucres. 
- i$: tasa de interés remunerando el cuasidinero facturado en dólares. 
- ib

$: tasa de interés remunerando los bonos en dólares
- xe: tasa de variación anticipada del tipo de cambio nominal.
- e: tipo de cambio nominal (calculado a lo incierto).

Hay cinco mercados de activos: cuatro mercados de activos monetarios y
el mercado de los bonos extranjeros. Cada activo depende negativamente
del rendimiento de los activos alternativos. Por ejemplo, cuando el rendi-
miento sobre los bonos extranjeros (ib

$+xe) aumenta, la demanda de bonos
extranjeros aumenta en detrimento de la demanda de los cuatro activos
monetarios. Sin embargo, parece razonable pensar que la sustitución entre
los bonos extranjeros y la moneda no remunerada es a priori limitada. Se
hace la hipótesis de excluir una sustitución entre la moneda no remunera-
da y los bonos extranjeros. Bajo esta hipótesis el modelo pasa a ser:

(4.9)’

(4.10)’

(4.11)’

(4.12)’

(4.13)’

Los signos de los coeficientes asociados a las distintas variables del mode-
lo no cambian (excepto para la variable de producto15). A partir de este
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15 En las ecuaciones (4.11)’ y (4.12)’, dejamos indeterminado el signo del coeficiente de la varia-
ble de producto. Sería negativo si el cuasidinero es detenido únicamente por un motivo de reser-
va de valor (el motivo de transacción está siendo asegurado por la moneda no renumerada); pero
este efecto puede tener un efecto en sentido contrario, si una parte del cuasidinero es detenido
por un motivo de transacción.



modelo, se pretende analizar los determinantes de la dolarización a través
de la estimación de un cociente de la dolarización de cuasidinero. Este
cociente nos permite tener en cuenta explícitamente los efectos de susti-
tución entre el cuasidinero y los bonos extranjeros. La prueba directa, ba-
jo formas logarítmicas lineales, consiste en hacer el importe de las ecua-
ciones (4.15) y (4.14), o sea:

(4.14)

con los signos esperados : d1>0 ; d2<0 ; d3<0 et d4<0

(4. 15)

con los signos esperados: f1<0 ; f2<0 ; f3>0 et f4<0 

de donde se saca la prueba directa siguiente:

(4.16) 

con gi=fi – di con i=0,1,2,3,4. Los signos esperados son: g1<0 ; g2: ? ; g3

>0 et g4 ?.
con ?: signo indeterminado

En la ecuación (4.16), por falta de una medida adecuada de la riqueza (W),
no se introduce esta variable en la especificación. Además, no s conserva la
variable de producto tomando como hipótesis que la demanda del cuasi-
dinero respecto al producto es homogénea de un mismo grado16. 

Los signos de los coeficientes de las distintas variables del modelo
dependen de varios tipos de efectos de sustitución. Como el modelo
estructural distingue explícitamente la moneda no remunerada y la remu-
nerada e incluye el mercado de los bonos extranjeros, el signo de las varia-
bles es el resultado de tres efectos de sustitución posibles:
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16 En la muestra, esta hipótesis no sería rechazada (el coeficiente de la variable de producto no está
siendo significativamente diferente de cero). 



• Primero: el efecto movilidad monetaria (llamado efecto MM)

Este efecto corresponde a la sustitución entre activos monetarios (M y
QM) redactados en la misma unidad monetaria. Por ejemplo, ceteris pari-
bus, un alza de la tasa de interés nacional (i) implican una sustitución de
la moneda no remunerada en sucres (M) por el cuasidinero en sucres
(QM). El efecto de movilidad monetario describe una influencia negati-
va sobre la variable dependiente. En la mayoría de los estudios que estu-
dian un cociente de dolarización financiero, no se menciona este efecto
de sustitución. Sin embargo, cuando se estudia un cociente de dolariza-
ción financiero, (lo que es el caso en ausencia de medida de los billetes en
dólares) los efectos de la movilidad monetaria aparecen. Aunque estos
efectos de movilidad monetaria pueden ir en el mismo sentido que los
efectos de la dolarización parcial, no es necesariamente el caso17. 

• Segundo: el efecto de dolarización parcial (llamado efecto DP)

Este efecto corresponde a la sustitución entre activos monetarios que no
se facturan en la misma unidad monetaria. Por ejemplo, ceteris paribus,
una alza de (i) implican una sustitución de M$ y de QM$ por el cuasidi-
nero en sucres (QM). El efecto de la dolarización parcial describe una
influencia negativa sobre la variable dependiente.

• Tercero: el efecto de la movilidad de capitales (llamado efecto MC)

Este efecto corresponde a la sustitución entre activos de cuasidinero y
bonos extranjeros18. Por ejemplo, ceteris paribus , la alza de (i) implican
una sustitución de los bonos extranjeros (B$) por el cuasidinero en sucres
(QM). Este efecto de movilidad de capitales tiene una influencia negati-
va sobre la variable dependiente.

El cuadro 4.1 recapitula los signos esperados de las distintas variables
explicativas del modelo que son el resultado de distintos efectos de susti-
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17 Como por ejemplo por la variable xe (véase infra en el cuadro recapitulativo 4.1).
18 Recuérdese que se excluye por hipótesis la sustitución entre la moneda no renumerada y los

bonos extranjeros. 



tución (MM, DP y MC) entre los activos (y que que no van obligada-
mente en el mismo sentido). Una alza de la tasa de interés se traduce en
cuatro efectos de sustitución (un efecto MM, dos efectos DP y un efecto
MC) que se acaba de describir. Como todos estos efectos tienen una
influencia negativa sobre la variable dependiente, no hay ambigüedad so-
bre el signo asociado a la variable de la tasa de interés nacional: se espera
que sea negativo. Este efecto no puede interpretarse a priori como causa-
do por la dolarización parcial, dado que los dos efectos DP se acompañan
también de los efectos MM y MC. En la misma lógica, se espera que el
signo de la variable (i$+xe) sea positivo y es el resultado de un efecto MM,
de los dos efectos DP y de un efecto MC.
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Cuadro 4.1. Los signos esperados de la variables explicativas y los efectos de sustitu-
ción en el modelo teórico (4.16)

(Variable dependiente: ln(eQM$/QM))

Variables Signo Decomposición de los efectos de sustitución 
explicativas esperado y de sus efectos sobre la variable dependiente 

Sustitución QM/M (efecto MM) signo negativo

i negativo Sustitución QM/M$ (efecto DP)  signo negativo

Sustitución QM/QM$ (efecto DP)  signo negativo

Sustitución QM/B$ (efecto MC)  signo negativo 

xe ? Sustitución M$ /QM$ (efecto MM)  signe negativo

Sustitución M$/QM (efecto DP)  signo positivo

Sustitución QM$/M$ (efecto MM)  signo positivo

Sustitución QM$ /M (efecto DP)  signo positivo

xe+i$ positivo Sustitución QM$/QM (efecto DP)  signo positivo

Sustitución QM$/B$ (efecto MC)  signo positivo

xe + ib
$ ? Sustitución B$/QM (efecto MC)  signo positivo 

Sustitución B$/QM$ (efecto MC)  signo negativo

Notas: MM: movilidad monetaria ; DP: dolarización parcial ; 
MC: movilidad de capitales. ?: signo indeterminado



Existe una indeterminación de los signos de los coeficientes de rendi-
miento de la moneda no remunerada en dólares (xe) y del rendimiento
sobre los bonos extranjeros (xe + ib

$). Ceteris paribus, la subida de xe impli-
can una reducción simultánea del cuasidinero en sucres (efecto DP posi-
tivo) y en dólares (efecto MM negativo) a favor de la moneda no remu-
nerada en dólares y el signo esperado queda entonces indeterminado
(depende de la importancia relativa de dos efectos de la sustitución). De
la misma forma, el signo asociado al rendimiento de los bonos extranje-
ros (ib

$+xe) es indeterminado y resulta de dos efectos MC. La indetermi-
nación de estos signos pasa por un análisis econométrico. 

b) El modelo empírico

Desde un punto de vista econométrico, teniendo en cuenta la amplitud
de las variaciones anticipadas del tipo de cambio, la estimación de la
ecuación (4.16) plantea un problema de colinearidad entre las variables
xe, (i$+xe) et (ib

$+xe). A fin de solucionar este problema, hay que descom-
poner estos términos. Por consiguiente, el modelo empírico es el siguien-
te:

(4.17)

�: residuo.
con los signos esperados: �1<0; �2>0; � 3>0 et � 4:�. 
?: signo indeterminado

La especificación (4.17) plantea, sin embargo, de nuevo un problema de
colinearidad entre la tasa de interés sobre el cuasidinero extranjero y aquel
de los bonos extranjeros19. Como Δi$ = Δib

$, modificamos la ecuación
(4.17) conservando una sola de las dos tasas de interés. Entonces la esti-
mación de la ecuación final queda así:
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19 En efecto, en la muestra, el coeficiente de correlación entre las dos variables de tasa de interés
elegidas para la estimación econométrica asciende a un 99 por ciento.
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(4.18)

con los signos esperados: �1<0, �2>0 et �3>0.

En la escritura de la ecuación (4.18), se conserva la tasa de interés remu-
nerando el cuasidinero en dólares (pero se hubiera podido escribirlo con
la tasa de interés sobre los bonos en dólares). Como estas dos variables
están estrechamente relacionadas de manera colineal y que omitimos una
de ellas, la variable conservada se interpreta simplemente como una tasa
de interés extranjera correspondiente a la vez a la tasa de interés sobre los
depósitos en dólares y a la tasa de interés sobre los bonos en dólares. El
signo de esta variable se espera positivo correspondiendo a seis efectos de
sustitución vinculados al doble estatuto de la tasa de interés extranjera.
Cinco efectos de sustitución son positivos y uno es negativo (véase el cua-
dro 4.2). Sin embargo, si se considera que los efectos de sustitución entre
el cuasidinero en dólares y los bonos en dólares son de la misma ampli-
tud, los dos efectos de sustitución (positivo y negativo (escritos en cursi-
va en el cuadro 4.2)) se neutralizan. A partir de entonces, el signo asocia-
do a la variable de la tasa de interés extranjera se espera positivo.



El signo del coeficiente asociado a la variación anticipada del tipo de cam-
bio (�3) es positivo. La variable recoge simultáneamente tres efectos DP y
un efecto MC. Es decir, un signo positivo no significa obligadamente un
efecto de dolarización parcial (sustitución de activos monetarios en sucres
por activos monetarios en dólares); puede también simplemente traducir
una sustitución del cuasidinero nacional para los bonos extranjeros (efec-
to movilidad de capitales). Es la crítica de Cuddington (1983) referente a
los enfoques que no toman en cuenta la posible existencia de los merca-
dos de los bonos extranjeros. Esta dificultad empírica aparece a partir del
momento en que se introducen en el modelo los bonos extranjeros a lado
del cuasidinero extranjero20.
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Cuadro 4.2. Los signos esperados de las variables explicativas y 
sus efectos de sustitución en el modelo empírico (4.18)

(Variable dependiente: ln(eQM$/QM))

Variables Signo Decomposición de los efectos de sustitución 
explicativas esperado y de sus efectos sobre la variable dependiente 

Sustitución QM/M (efecto MM signo negativo

i negativo Sustitución QM/M$ (efecto DP) signo negativo

Sustitución QM /QM$ (efecto DP) signo negativo

Sustitución QM / B$ (efecto MC) signo negativo

Sustitución M$/QM (efecto DP) signo positivo

xe positivo Sustitución QM$/M (efecto DP) signo positivo

Sustitución QM$ /QM (efecto DP) signo positivo

Sustitución B$ /QM (efecto MC) signo positivo

Sustitución QM$/M$ (efecto MM) signo positivo

(i$) Sustitución QM$/M (efecto DP) signo positivo

Sustitución QM$/QM (efecto DP) signo positivo

Tasa de positivo Sustitución QM$/B$ (efecto MC) signo positivo

interés

extranjera (ib
$) SustituciónB$/QM$ (efecto MC) signo negativo

Sustitución B$/QM (efecto MC) signo positivo

Notas: MM: movilidad monetaria; DP: dolarización parcial; MC: movilidad de capitales.

20 Alami, 2001 en un modelo para los países en desarrollo, se libera de esta dificultad al proponer



El signo del coeficiente asociado a la tasa de interés nacional (i) es
negativa: un alza de la tasa de interés que remunera el cuasidinero nacio-
nal implica una reducción del indicador de dolarización del cuasidinero.
Este coeficiente es el resultado de un efecto MM, de dos efectos DP y de
un efecto MC. 

A través del modelo propuesto de elección de cartera, se catalogó el
conjunto de los efectos de sustitución entre cinco activos monetarios y no
monetarios disponibles en el Ecuador durante los años 80 y 90. Este pro-
cedimiento, al mostrar las interacciones entre los distintos mercados, in-
dica las precauciones que es necesario tomar en cuenta cuando se preten-
de interpretar los resultados que salen de la estimación de un cociente de
dolarización parcial. Numerosos estudios empíricos sobre dolarización
parcial que consideran cocientes de dolarización financiera pueden criti-
carse sobre este punto en particular. 

En la sección siguiente, se pasa a la estimación del cociente de dolari-
zación del cuasidinero.
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un modelo donde en vez del mercado de los bonos extranjeros introduce el mercado de los
bonos nacionales.



Sección 2
Aplicación econométrica

Después de haber presentado las variables y el procedimiento economé-
trico, se examinarán los resultados de la estimación.

Período de estimación, variables y procedimiento econométrico

El período de estimación 

Como ocurrió una administración de las tasas de interés hasta 1986, el
período de estimación comienza en el último trimestre de 1986 (en el
momento de la liberalización de las tasas de interés nacionales sobre los
depósitos en sucres) y se acaba en el último trimestre de 1999 (a la víspe-
ra de la dolarización integral). La frecuencia es trimestral, hay pues 53
puntos de observación.

Las variables y las fuentes de los datos

a) La variable dependiente

La variable dependiente, expresada en base logarítmica, es el cociente de
dolarización del cuasidinero siguiente:

(4.19)

con: - : cociente de dolarización del cuasidinero (en sentido amplio).
- D*qm,$: depósitos en cuasidinero facturados en dólares en los bancos extranje-

ros (fuente: FMI y BCE).
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- Dqm,$: depósitos en cuasidinero facturados en dólares dentro del sistema ban-
cario nacional21 (fuente: BCE).

- Dqm: depósitso en cuasidinero facturados en sucres dentro del sistema banca-
rio nacional (fuente: BCE).

El indicador (4.19) es una medida de la dolarización del cuasidinero en
sentido amplio ya que incluye los depósitos de cuasidinero en el sistema
bancario nacional y los depósitos colocados en los bancos extranjeros22.
No se conoce la decomposición de los depósitos entre los depósitos a la
vista y depósitos de cuasidinero. Se hace la hipótesis que estos depósitos
en el extranjero son depósitos integramente de cuasidinero ya que se su-
pone que los bancos que acogen estos depósitos son bancos de negocios
que administran pocos activos no remunerados23. 

b) Las variables explicativas

La tasa de interés que remunera los depósitos facturados en sucres (i) es
medida por la tasa de interés promedio (entre 30 y 83 días), y se la expre-
sa en porcentaje por trimestre y publicado por el FMI24.

Como la mayoría de los estudios empíricos, se toma como proxy de la
tasa de interés que remunera los depósitos en dólares (i$), el LIBOR a 3
meses (en porcentaje por trimestre) que procede del FMI25.

Capítulo 4

180

21 Se excluyó los depósitos en dólares en el sistema bancario nacional antes de la liberalización
financiera en 1992 ya que no pudimos saber la remuneración de estos depósitos. Sin embargo,
se efectuó también las estimaciones al incluir estos depósitos (los cuales representan entre el 2 y
el 3 por ciento del total de los depósitos de cuasidinero) en la medida de la variable dependien-
te. Un tal procedimiento no modifica los resultados obtenidos. 

22 Se supone que los depósitos en dólares en el extranjero y los depósitos en dólares en el sistema
bancario nacional son substitutos cercanos. Rojas-Suárez, 1992; Mueller, 1994; Savastano,
1996; Lebre de Freitas, 2003, toman en cuenta estos depósitos de dolarización financiera, en su
medida. 

23 Se fijó esta hipótesis en el capítulo 1 (véase el cuadro 1.1).
24 Línea 60l de las estadísticas financieras internacionales. (IFS) 
25 London Interbank Offer Rates (línea 601dd).



La variable de la tasa de interés sobre los bonos extranjeros (ib
$) es la

tasa de interés sobre los bonos del Tesoro de los Estados Unidos (en por-
centaje por trimestre) que procede del FMI26. 

Se aproxima la variación anticipada del tipo de cambio de la misma
manera que en el capítulo 3. La tasa de variación anticipada del tipo de
cambio se calcula como al promedio móvil: (con x: tasa de varia-
ción del tipo de cambio observada al final de período).

Orden de integración de las variables 

Con series de tiempo hay que estudiar la estacionalidad de las variables
del modelo. Los resultados de las pruebas de raíz unitaria tradicionales
(ADF y PP) se presentan en el cuadro 4.3. 

Las variables aparecen claramente integradas de orden 1 (I(1)). Los resul-
tados de la prueba de raíz unitaria para la variable i son menos claros, pero
nos autorizan, sin embargo, a aceptar la hipótesis de integración de orden
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26 Línea 60c.

Cuadro 4.3
Prueba de raíz unitaria

Prueba ADF Prueba PP 

Variables nivel diferencia nivel diferencia

Forma Prueba estat. Forma Prueba estat. Forma Prueba estat. Forma Prueba estat.

C,3 -1.6 [0.48] 2 -1.7 [0.08] - -0.22 [0.60] - -6.4 [0.00]

i C,T -3.0 [0.14] - -8.0 [0.00] C,T -2.9 [0.15] - -8.0 [0.00]

i$ C,1 -1.5 [0.51] 1 -3.1 [0.003] - -0.4 [0.53] - -4.8 [0.00]

ib
$ C,1 -2.1 [0.25] - -3.4 [0.001] - -0.5 [0.51] - -3.4 [0.001]

xe C,3 -1.6 [0.47] 2 -1.9 [0.06] - 0.4 [0.81] - -8.1 [0.00]
Notas: La prueba de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) y la prueba de Phillips-Perron (PP) prueban la hipótesis
nula de no estacionaridad. 
La forma señala la presencia de una constante (C), de una tendencia (T) y, por la ecuación ADF, el número de
retrasos. Las pruebas estadísticas son acompañadas de su probabilidad crítica entre corchetes.



1 para esta variable. Aceptando la hipótesis de la raíz unitaria para las 4
variables, se aplica el método de Hendry (1995).

El procedimiento econométrico 

El método de Hendry es útil para una pequeña muestra y constituye, en
este caso, una solución alternativa al método inicial de Engle y Granger
(1987)27.

Sea el modelo autorregresivo a retraso distribuido (AutoRegressive
Distributed Lag, ADL) de orden p siguiente28:

(4.20) yt = c + a1yt-1+…+apyt-p+ b0xt + b1xt-1 +…+bpxt-p+�t

con: yt: variable dependiente; xt: variable explicativa; 
c: constante �t: residuo.

Expresado con la ayuda del operador retraso: 

(4.21) A(L)yt = c + B(L)xt + �t

El modelo a correción de error asociado al modelo ADL es el siguiente:

(4.22) 

El modelo a corrección de error incluye la dinámica a corto plazo (el coe-
ficiente � mide el impacto a corto plazo de Δ xt sobre Δyt) y la relación a
largo plazo entre las variables y y x (el término �zt-p). El coeficiente �
(negativo) mide la velocidad de ajuste de Δyt y las desviaciones de yt res-
pecto a su equilibrio a largo plazo; estas desviaciones son medidas por la
variable zt-p. Este término de corrección de error es igual al residuo esta-
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27 Contrariamente al procedimiento de Johansen, este método permite identificar no más de una
relación de cointegración entre las variables del modelo. 

28 Es el caso simple del modelo bi-variado que se puede facilemente generalizar con más de dos
variables. 



cionario de la solución a largo plazo (4.21) estimado por el método de los
menores cuadrados ordinarios (MCO): 

(4.23) 

con y 

A(1) y B (1) son los polinomios de A (L) y B (L) evaluados cuando t = 1,
para todos los retrasos29. El vector            representa el vector de cointe-
gración. En particular, el coeficiente mide el impacto marginal a largo
plazo de xt sobre yt. 

Para la estimación del modelo (4.18), se considera inicialmente la rela-
ción a largo plazo entre el cociente de dolarización del cuasidinero y sus
variables explicativas luego, se examinará la dinámica a corto plazo del
modelo de corrección de error. 

Los resultados 

La ecuación de prueba es la ecuación (4.18): 

(4.18) 

Con los signos esperados: �1<0, �2>0 y �3>0.

La relación a largo plazo 

Para estimar el modelo ADL, se fija el número de retrasos igual a cuatro
ya que es el último retraso significativo. En este caso las pruebas referentes
a los residuos son satisfactorias (cuadro 4.4). 
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29 A(1)= 1+a1+…+ap y B(1) = b0 + b1 +…+bp. 



El cuadro 4.5 propone las soluciones a largo plazo del modelo ADL (4)
según distintas especificaciones.

Los resultados del cuadro 4.5 indican que las tres variables del modelo
son muy significativas y tienen los signos esperados30. La estimación (a)
corresponde a la estimación de base que corresponde a la ecuación (4.18).
La variación anticipada del tipo de cambio tiene un efecto positivo y muy
significativo sobre la tasa de dolarización del cuasidinero: expuesto en elas-
ticidad, una subida del 1 por ciento de la variación anticipada del tipo de
cambio implica una subida de 0,79 por ciento del cociente de dolarización
del cuasidinero31. Esta subida es el resultado de tres efectos DP y un efec-
to MC (recuérdese el cuadro 4.2). El efecto de la variación anticipada del
tipo de cambio es relativamente robusto. Esta variable es muy significativa
en todas las regresiones. La estimación con la taza de variación del tipo de
cambio observada (ecuación d) no cambia ni el valor, ni la significación del
coeficiente. 
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30 La constante es poco significativa pero su ausencia no cambia los resultados de las relaciones a
largo plazo, ni tampoco los resultados del modelo de corrección de error. 

31 Los coeficientes de las tres variables explicativas son semi-elásticos. Para conseguir las elasticida-
des, hay que multiplicar el coeficiente por el promedio de la variable correspondiente. Para la
estimación (a), las elasticidades son respectivamente: -0.76 para i, 0.42 para i$ y 0.79 para xe. 

Cuadro 4.4
Pruebas sobre los residuos del ADL(4)

Notas: La variable AR(4) prueba para la autocorrelación (distribución F); la variable JB prueba para la normali-
dad (distribución Chi^2); la variable ARCH(4) prueba para la heteroscedasticidad. 
Las probabilidades críticas están entre corchetes.
***: significativo al 1%; **: significativo al 5%; *: significativo al 10%. 
Las letras (a), (b), (c), (d), (e) y (f ) corresponden a las diferentes estimaciones. 

AR(4) JB ARCH(4)

Prueba de Proba. Prueba de Proba. Prueba de Proba.
estadística(a) crítica estadística(b) crítica estadística(c) crítica 

(a) 1.6 [0.20] 2.8 [0.24] 1.7 [0.18]

(b) 1.5 [0.23] 3.0 [0.22] 1.4 [0.28]

(c) 1.9 [0.14] 2.7 [0.26] 1.7 [0.18]

(d) 1.1 [0.36] 0.18 [0.91] 0.17 [0.95]

(e) 4.2 [0.01]*** 3.4 [0.18] 2.1 [0.13]

(f ) 1.5 [0.22] 4.9 [0.09]* 0.8 [0.22]



Los coeficientes asociados a las variables de la tasa de interés tienen tam-
bién los signos esperados. Como los valores de los coeficientes de i$ e i son
diferentes, eso indica que es importante no introducir estas dos variables
como un diferencial de tasa. El signo negativo asociado a la variable de la
tasa de interés sobre los depósitos en sucres resulta de la combinación de
los efectos MM, DP y MC. Sin embargo, se podría pensar que el efecto DP
domina el efecto MC ya que la sustitución entre los activos monetarios en
sucres y el cuasidinero en dólares está sin duda más fuerte que entre el cua-
sidinero en sucres y los bonos en dólares (los agentes que tienen bonos
extranjeros deben recurrir relativamente poco al cuasidinero en sucres).
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Cuadro 4.5
Solución a largo plazo del modelo ADL(4)

Variable dependiente:
Estimaciones

Variables (a) (b) (c) (d) (e) (f )
c 0.12 0.09 0.14 0.23 -0.05 0.27

(0.48) (0.32) (0.49) (0.64) (0.18) (0.75)
it -0.08*** -0.09*** -0.08** -0.11*** -0.07** -0.10**

(3.19) (2.80) (2.63) (3.10) (2.64) (2.19)
(i$)t 0.28*** 0.31*** 0.27* 0.40*** -0.26

(3.15) (2.71) (1.90) (3.89) (0.19)
(ib

$)t 0.34*** 0.60
(3.00) (0.39)

(xe)t 0.08*** 0.08*** 0.08*** 0.08*** 0.08***
(10.2) (8.66) (8.41) (9.86) (6.05)

trend 0.001
(0.46)

dlibt -0.02
(0.15)

xt 0.08
(7.41)***

Test de 180 [0.00]*** 163 [0.00]*** 178 [0.00]*** 97 [0.00]*** 153 [0.00]*** 166 [0.00]***
Wald(1):

Obs: 49 49 49 49 49 49

(1): Prueba de nulidad en conjunto de los coeficientes (distribución F). 
Notas: Los coeficientes son acompañados de los t de Student entre paréntesis.
***: significativo al 1 por ciento; **: significativo al 5 por ciento; *: significativo al 10 por ciento. 



El signo de la variable de tasa de interés extranjera (medido por i$) es
positivo. Como la elección de i$ fue arbitraria, se cambia la variable de
control por la tasa de interés extranjera sustituyendo a la variable i$ por ib

$

(la tasa de interés sobre los bonos extranjeros)32. Este cambio no modifi-
ca los resultados de estimación (véase la estimación (e)33). El signo positi-
vo asociado a la variable de tasa de interés extranjera es el resultado de un
efecto MM, de dos efectos DP y de un efecto MC34. 

Los componentes deterministas (estimaciones (b) y (c)) fueron no sig-
nificativas, en particular, la variable dummy (dlib) a fin de recoger la libe-
ralización financiera intervenida al final de 199235: A priori, se podría es-
perarse que la posibilidad de efectuar a gran escala depósitos en dólares en
el sistema bancario nacional tuviera un efecto positivo sobre la dolariza-
ción financiera, ceteris paribus. La introducción de esta variable dummy en
la estimación (c) no resulta pertinente, ya que el coeficiente asociado no
fue significativo (la probabilidad crítica es del 88 por ciento). Aparece,
entonces, que la evolución del rendimiento relativo del cuasidinero en
dólares (es decir las tres variables del modelo) es suficiente para explicar el
cociente de dolarización del cuasidinero.

El modelo de corrección de error 

Para la estimación del modelo de corrección de error, se usa el término de
corrección de error resultante de la relación a largo plazo de la estimación
(a): 

(4.24) 
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32 Se introdujo de manera simultánea las dos tasas de interés (i$ et ib$) (estimación f ). Como se
podía pensar, estas dos variables no son signficativas (con un umbral de confianza del 70 por
ciento), los dos otras variables (i e xe) significativas. 

33 Por simplificación, se presenta solamente los resultados del modelo de referencia. 
34 Anótese que hay también dos efectos MC suplementarios (entre el cuasidinero en dólares y los

bonos extranjeros) los cuales se neutralizan (véase el cuadro 4.2).
35 La variable toma el valor 1 para el período que va del último trimestre de 1992 al último tri-

mestre de 1999 y 0 para los otros.



Los resultados de la estimación se presentan en el cuadro 4.6. El cuadro
presenta los resultados del modelo completo (estimación (g)), luego el
modelo con las únicas variables significativas (estimación (h)). Los
comentarios se basan en esta última estimación. 

El poder explicativo del modelo a corrección de error es correcto. Las
pruebas sobre los residuos y la prueba la estabilidad del modelo (Prueba
del Reset) son satisfactorias. 

El signo negativo y significativo de la velocidad de corrección indica
la pertinencia de una modelización en términos de modelo de corrección
de error. La velocidad de corrección es relativamente fuerte: una desvia-
ción del porcentaje de dolarización del cuasidinero repecto a su nivel a
largo plazo se corrige cerca de un 40 por ciento durante el primer trimes-
tre. Esta velocidad de ajuste relativamente rápida traduce el hecho de que
los comportamientos en los mercados de los activos tienen poca inercia. 

Todas las variables del modelo son significativas y muy especialmente
la variación anticipada del tipo de cambio (xe)36. En la dinámica de corto
plazo, los signos asociados a la variación anticipada del tipo de cambio
(positivo) y a la tasa de interés sobre los depósitos en sucres (negativo) son
los esperados, como en el largo plazo; lo que no es el caso para la variable
de tasa de interés extranjera. 

El coeficiente asociado a la variable de la tasa de interés extranjera es
negativo. Este resultado no depende de la elección de la medida de la tasa
de interés extranjera. En efecto, la estimación del modelo de corrección de
error con la tasa de interés sobre los bonos extranjeros (ib

$) en lugar de i$

implica los mismos resultados (véase anexo 4.1). Mientras que en la rela-
ción a largo plazo la tasa de interés extranjera influye positivamente el
cociente de dolarización del cuasidinero, el signo negativo obtenido en la
dinámica a corto plazo es inesperado (y parece tener robustez). ¿Qué sen-
tido se puede dar a la distinción entre el corto y el largo plazo referente a
la tasa de interés extranjera en la explicación de la dolarización del cuasi-
dinero? 
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36 Hay que mencionar que la constante no es significativa. Su ausencia no modifica los resultados del
modelo de correción de error. Se presenta los resultados con la constante a fin de disponer de un R2. 



Si retomamos para el estudio el cuadro 4.2, se observa que un coeficien-
te negativo asociado a la tasa de interés extranjera no puede explicarse que
por un único efecto de sustitución: una sustitución entre el cuasidinero
en dólares y los bonos en dólares cuando la tasa de interés extranjera
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Cuadro 4.6
Modelo de correción de error

Variable dependiente: 
Estimaciones

Variables (g) (h)
c -0.00 [0.99] 0.0002 [0.98]

Δ(DPqm,L)t-1 -0.43 [0.01]** -0.42 [0.004]***
Δ(DPqm,L)t-2 -0.54 [0.002]*** -0.51 [0.001]***
Δ(DPqm,L)t-3 -0.62 [0.001]*** -0.54 [0.00]***
Δit 0.0002 [0.98]
Δit-1 0.001 [0.86]
Δit-2 -0.02 [0.03]** -0.02 [0.02]**
Δit-3 -0.01 [0.15] -0.01 [0.09]*
Δ(i$)t -0.23 [0.03]** -0.20 [0.04]**
Δ(i$)t-1 0.07 [0.54]
Δ(i$)t-2 -0.27 [0.02]** -0.27 [0.01]***
Δ(i$)t-3 -0.12 [0.24]
Δxe

t 0.02 [0.00]*** 0.02 [0.00]***
Δxe

t-1 0.02 [0.003]*** 0.02 [0.00]***
Δxe

t-2 0.03 [0.00]*** 0.03 [0.00]***
Δxe

t-3 0.03 [0.00]*** 0.03 [0.00]***
zt-4 -0.41 [0.00]*** -0.38 [0.00]***
R2 0.79 0.78
F-Test 7.7 [0.00]*** 10.9 [0.00]***
DW 1.9 2.0
Obs. 49 49
AR(4) F(4,28)=1.5 [0.23] F(4,32)=0.8 [0.54]
ARCH(4) F(4,24)=2.0 [0.13] F(4,28)=1.8 [0.15]
Normalidad Chi^2(2)=2.8 [0.24] Chi^2(2)=0.8 [0.68]
Reset F(1,31)=3.3 [0.08]* F(1,35)=2.1 [0.16]

Notas: Las probabilidades críticas están entre corchetes.
***: significativo al 1%; **: significativo al 5%; *: significativo al 10%. 



corresponde a la tasa de los bonos en dólares. Una explicación del signo
negativo a corto plazo es suponer que los plazos de reacción a una varia-
ción de la tasa de interés sobre los depósitos en dólares y sobre los bonos
en dólares son diferentes. Contrariamente a los depósitos, los bonos son
activos negociables. Esto implica que los agentes pueden comprar o ven-
der bonos en cada momento como consecuencia de una variación de la
tasa de interés. Resulta que el mercado de los bonos extranjeros es muy
reactivo y los plazos de reacción de una variación de la tasa de interés son
casi inexistentes. Por consiguiente, se puede pensar que los comporta-
mientos de los agentes en el mercado de los bonos extranjeros serían cap-
tados a corto plazo. A corto plazo, la tasa de interés extranjera recogería
esencialmente un efecto de sustitución entre el cuasidinero en dólares y
los bonos en dólares cuando la tasa de interés extranjera tiene el estatuto
de tasa de interés de los bonos en dólares. El efecto de sustitución negati-
vo sería posible si se considera que la variación de la tasa de interés de los
bonos precede a la tasa de interés sobre los depósitos.

Por consiguiente, a largo plazo, el signo positivo de la tasa de interés
extranjera sería entonces el resultado de los efectos de sustitución (positi-
vos) y por los cuales la tasa de interés extranjera tiene el estatuto de tasa
de interés que remunera el cuasidinero. El hecho de que estos efectos de
sustitución estén recogidos bien a largo plazo parece relativamente lógico
ya que estas sustituciones se efectúan entre mercados de activos moneta-
rios (un efecto MM y dos efectos DP). La adaptación del comportamien-
to de los agentes que arbitran entre activos monetarios en sucres y en
dólares debería a priori requerir un tiempo determinado y sería desde en-
tonces bien captado en la relación a largo plazo. 
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Conclusión 

En este capítulo, se lleva a cabo una prueba directa de la dolarización par-
cial introduciendo –junto a los mercados monetarios (la moneda no re-
munerada en sucres y en dólares, el cuasidinero en sucres y en dólares)–
el mercado de los bonos extranjeros. Para estudiar la influencia de estos
bonos, se estudia los determinantes del cociente de dolarización del cua-
sidinero suponiendo que solamente el cuasidinero podía ser objeto de una
sustitución con los bonos extranjeros. El modelo propuesto nos permitió
poner de relieve el conjunto de los efectos de sustitución (movilidad
monetaria, dolarización parcial y movilidad de capitales) entre los distin-
tos activos. Este ejercicio ha destacado las precauciones que deben tomar-
se cuando se interpreta los resultados de la estimación de un cociente de
dolarización financiera. 

Los resultados de la estimación del cociente de dolarización del cuasi-
dinero aportan dos conclusiones principales. En primer lugar, la variación
anticipada del tipo de cambio es una variable fundamental en la explica-
ción de la dolarización del cuasidinero. En segundo lugar, gracias a la
interpretación de la variable tasa de interés extranjera, los resultados indi-
can que los bonos extranjeros habrían constituido un activo alternativo de
la detención de activos monetarios. Este efecto se define en la dinámica a
corto plazo (mientras que el efecto definido a largo plazo correspondería
sobre todo a la dolarización parcial). Esta constatación deja pensar que
puede ser útil integrar los bonos extranjeros en una medida de dolariza-
ción parcial del conjunto de los activos financieros a la disposición del
público. 

Esta segunda parte, estudió los determinantes de la dolarización par-
cial. Se llevó a cabo este análisis proponiendo una prueba indirecta de la
dolarización parcial (capítulo 3) luego una prueba directa (capítulo 4). A
continuación en la parte III, se trata de examinar las consecuencias de la
dolarización parcial. Este análisis se refiere al período que comienza en
1992, en el momento de la liberalización financiera, y se acaba en enero
de 2000 con la adopción de la dolarización integral. La tesis defendida en
esta parte consiste en que las consecuencias desestabilizantes de la dolari-
zación parcial condujeron a la adopción de la dolarización integral. 
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Anexo 4.1. Estimación del modelo de correción de error con la tasa 
de interés sobre los bonos extranjeros (ib

$)

Modelo de corrección de error 

Variable dependiente: (ΔDPqm,L)t

Estimaciones
Variables (i) (j)

c -0.00 [0.99] 0.0007 [0.95]
Δ(DPqm,L)t-1 -0.38 [0.03]** -0.39 [0.008]***
Δ(DPqm,L)t-2 -0.49 [0.006]*** -0.49 [0.002]***
Δ(DPqm,L)t-3 -0.58 [0.002]*** -0.57 [0.001]***
Δit 0.006 [0.43]
Δit-1 -0.0009 [0.90]
Δit-2 -0.01 [0.17] -0.01 [0.09]*
Δit-3 -0.01 [0.13] -0.01 [0.08]*
Δ(ib

$)t -0.22 [0.16] -0.24 [0.04]**
Δ(ib

$)t-1 -0.04 [0.83]
Δ(ib

$)t-2 -0.03 [0.87]
Δ(ib

$)t-3 -0.28 [0.08]* -0.25 [0.05]**
Δxe

t 0.02 [0.00]*** 0.02 [0.00]***
Δxe

t-1 0.01 [0.01]*** 0.02 [0.002]***
Δxe

t-2 0.03 [0.00]*** 0.03 [0.00]***
Δxe

t-3 0.03 [0.00]*** 0.03 [0.00]***
z’t-4 -0.39 [0.00]*** -0.40 [0.00]***
R2 0.77 0.76
F-Test 6.6 [0.00]*** 9.7 [0.00]***
DW 2.0 2.0
Obs. 49 49
AR(4) F(4,28)=3.7 [0.02]** F(4,32)=3.7 [0.01]**
ARCH(4) F(4,24)=2.4 [0.08]* F(4,28)=2.5 [0.07]*
Normalidad Chi^2(2)=3.4 [0.18] Chi^2(2)=3.1 [0.21]
Reset F(1,31)=1.5 [0.22] F(1,35)=1.0 [0.32]

Notas: Las probabilidades críticas están entre corchetes. 
***: significativo al 1%; **: significativo al 5%; *: significativo al 10%. 





Parte III
De la dolarización parcial 
a la dolarización integral





La literatura designa cada vez más las imperfecciones financieras y
bancarias como la principal fuente de la inestabilidad macroeconó-
mica observada en numerosas economías emergentes1 (Bordo et al.,

2001; Dornbusch, 2001; Cartapanis, 2004). Se establece ahora que la im-
portancia creciente de los factores financieros (o bancarios) en la dinámica
de estas crisis se deriva de las políticas de liberalización financiera desarro-
lladas en los países en desarrollo a partir de los años 1980 (Demirgüç-Kunt
y Detragiache, 1998; Miotti et al., 1998). Esta doble constatación condujo
naturalmente a los economistas a preguntarse sobre la eficacia de la libera-
lización financiera para favorecer el desarrollo económico (Loayaza y Ran-
cière, 2001; Tornell et al., 2003; Guillaumont Jeanneney y Kpodar, 2004).
En efecto, si la liberalización financiera es un factor de crecimiento econó-
mico (a través de un aumento de la intermediación financiera y una asigna-
ción esperada más eficiente del ahorro y la inversión), es la causa también
de una mayor inestabilidad macroeconómica. En un contexto de dolariza-
ción parcial (y más exactamente de dolarización financiera interna), este
“arbitraje” –entre los efectos favorables del desarrollo financiero y los efec-
tos desfavorables de las crisis financieras– aparece claramente. 

Cuando la confianza hacia la moneda nacional es defectuosa, la libera-
lización financiera permite favorecer la intermediación financiera y la
remonetización de la economía a través de la constitución de depósitos en
dólares en el sistema bancario nacional (dolarización financiera interna)
(De Nicoló et al., 2003). Al mismo tiempo, esta dolarización de los depó-
sitos es un factor de vulnerabilidad del sistema bancario a partir del
momento en que la contrapartida de estos depósitos en dólares toma la
forma de créditos a la economía2. Los agentes financieros y/o no financie-
ros soportan entonces la posición de balance abierto entre compromisos
redactados en dólares y activos redactados en moneda nacional (currency
mismatches). En caso de una brusca depreciación del tipo de cambio, este
currency mismatches es un factor de crisis bancaria y de recesión económi-
ca; es el mecanismo del balance sheet effect analizado por los siguientes
autores: Mishkin, 1996; Arteta, 2002, 2003; De Nicoló et al., 2003; Calvo
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1 Crisis mexicana 1994 y 1995, la crisis asiática a partir de la crisis tailandesa en 1997, crisis turca
en 2001, crisis argentina el mismo año. 

2 La solución alternativa para los bancos es la detención de los activos externos. 



Capítulo 5

196

et al., 2004. La crisis bancaria, combinada a un contexto de dolarización
financiera interna, puede a continuación implicar, o al menos acelerar, la
crisis del tipo de cambio. La economía puede, entonces, conocer una doble
crisis (bancaria y de cambio) auto-entrenada, cuyas frecuencias son cada
vez más repetidas desde la aplicación generalizada de las políticas de libe-
ralización financiera en los países en desarrollo (Kaminsky y Reinhart,
1999 que califica esta crisis de “crisis gemelas” –twin crisis–). 

En un contexto de dolarización financiera interna pronunciada, la econo-
mía ecuatoriana experimentó estos efectos favorables3 y desfavorables de
liberalización financiera. En el Ecuador, el costo de la crisis financiera del
final de los años 1990 fue tal que las autoridades adoptaron un régimen de
dolarización integral que puso fin al mecanismo del balance sheet effect,
permitiendo, en principio, poner la economía al resguardo de la ocurren-
cia de las crisis gemelas. En esta tercera parte, se pretende poner de mani-
fiesto que, desde la liberalización financiera (en 1992), la dolarización par-
cial (la dolarización financiera interna) es la causa, en un primer tiempo,
de una mayor vulnerabilidad de un sistema bancario (estructuralmente
débil) y después, de la dinámica endógena de las crisis bancaria y de cam-
bio (las crisis gemelas) cuyos efectos condujeron a la adopción de la dola-
rización integral (en enero de 2000). 

En el capítulo 5, se analiza los factores de la vulnerabilidad del siste-
ma bancario ecuatoriano tras de la liberalización financiera. Al distinguir
los factores de vulnerabilidad “clásicos” de los vinculados a la dolarización
financiera interna. 

En el capítulo 6, se analiza el desarrollo de la crisis económica genera-
lizada (entre 1998 y 1999) concentrándose sobre la dinámica de las crisis
gemelas. Se pone de manifiesto que la dolarización financiera interna favo-
reció la aparición y luego el refuerzo de las crisis gemelas cuya salida con-
sistió en la adopción de la dolarización integral. Se propone entonces in-
terpretar esta decisión como el resultado de un nuevo triángulo de incom-
patibilidad al Mundell en presencia de dolarización financiera interna.

3 Véase la sección 2 del capítulo 2 en el cual se estudia las consecuencias favorables de los depósi-
tos en dólares sobre el desarrollo financiero en el sistema bancario nacional después de la libe-
ralización financiera de 1992. 
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En el Ecuador, la liberalización a gran escala del sistema financiero ecua-
toriano se produce a partir del final de 1992 (véase capítulo 2). Acom-
pañado de un plan de estabilización basado sobre el tipo de cambio, esta
reforma permite un remonetización de la economía (gracias en particular
al alza de los depósitos en dólares) y un boom del crédito (en particular a
través de créditos en dólares, que constituyen contrapartidas de los depó-
sitos en dólares).

El período de euforia que se deriva de esta situación encubre la vulne-
rabilidad creciente del sistema bancario que se manifiesta a través de dos
canales. En primer lugar, los bancos aumentan de manera excesiva su ex-
posición a los riesgos (en particular al riesgo de crédito). Esta sobre expo-
sición a los riesgos resulta de la combinación de la liberalización financie-
ra y de la debilidad del ambiente institucional. Al final del boom de cré-
dito aparecen las primeras señales de fragilidad del sistema bancario. El
segundo factor de vulnerabilidad del sistema bancario está vinculado a las
consecuencias de la dolarización financiera interna1. En efecto, la dolari-
zación de los créditos –contrapartida de la dolarización de los depósitos–
implica que los agentes no financieros soporten posiciones abiertas del

Capítulo 5
Liberalización financiera y 
dolarización parcial: los factores de 
vulnerabilidad del sistema bancario 

1 En los capítulos precedentes, la dolarización financiera interna hacía referencia a la dolarización
de los depósitos (las medidas de la dolarización financiera se hacía a partir de los datos sobre los
depósitos en dólares). En esta tercera parte, (capítulos 5 y 6), la dolarización financiera interna
está tomada en un sentido más amplio ya que se refiere también a la contrapartida de los depó-
sitos en dólares, es decir a los créditos en dólares. 



balance entre compromisos redactados en dólares y activos redactados en
moneda nacional (currency mismatches). Estos agentes, e indirectamente el
sistema bancario, entonces son vulnerables a una brusca depreciación del
tipo de cambio nominal y real (es el mecanismo del balance sheet effect).

La vulnerabilidad del sistema bancario aparecerá claramente a partir
de 1998. En este capítulo, se propone estudiar los orígenes de la crisis
bancaria del final de los años 1990 que se transformó a continuación en
crisis gemelas.

Capítulo 5

198



Sección 1
Los factores clásicos de la vulnerabilidad del sistema 
bancario ecuatoriano 

La sobreexposición a los riesgos del sistema bancario

Liberalización financiera y toma de riesgo 

En la literatura, varios artículos establecieron la existencia de un estre-
cho vínculo entre la liberalización financiera y las crisis bancarias
(Demirgüç-Kunt y Detragiache, 1998a, 1998b; González-Hermosillo,
1999; Miotti y Plihon, 2001). El mecanismo subyacente se basa en el
comportamiento excesivamente arriesgado de los bancos tras la libera-
lización financiera. En efecto, al dar a los bancos una mayor libertad
de acción, la liberalización financiera aumenta las ocasiones de riesgo.
Entonces, los bancos se vuelven hacia operaciones especulativas que
tienen efectos de palanca y elevados rendimientos (en particular a tra-
vés de operaciones fuera del balance). Todo esto da como resultado
una subida de la rentabilidad a corto plazo de los bancos, contraparti-
da de una toma de riesgo importante (Plihon, 1999). En principio,
una toma de riesgo suplementaria no es necesariamente mala para la
economía. En efecto, los bancos pueden a partir de ahora financiar
una amplia gama de proyectos con rendimientos anticipados diferen-
tes, lo que era difícil o incluso imposible antes de la liberalización fi-
nanciera.

En el Ecuador, la liberalización financiera aumentó la exposición a los
riesgos del sistema bancario nacional que evoluciona a partir de ahora en
un ámbito de mayor competencia. La reforma financiera permite la entra-
da de nuevos participantes en el mercado (entre 1993 y 1996, el número
de bancos pasa de 31 a 44). Este contexto obliga a los bancos a practicar
una política agresiva para atraer a los depositantes (elevadas tasas de inte-
rés) cuya contrapartida son las concesiones de préstamos con una prima
de riesgo elevado. Este comportamiento favorece, entonces, el problema
de la selección adversa: los bancos tienden a financiar los proyectos con
un rendimiento anticipado más elevado y también con la probabilidad de
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falla más elevada2 (lo que aumenta la exposición a los riesgos). Por otra
parte, la posibilidad de efectuar a gran escala operaciones en dólares cons-
tituye una nueva fuente de ganancia. Los bancos se lanzan en operaciones
fuera del balance, en operaciones muy especulativas en monedas extran-
jeras, en particular con los bancos off-shore.

Se reconoce que los bancos ecuatorianos aumentaron deliberadamen-
te su exposición a los riesgos más allá de la subida (normal) de la toma de
riesgo vinculada a la liberalización financiera (Mesías, 2002; Páez, 2003 y
Jácome, 2004). Esta toma excesiva de riesgo implicó una mayor vulnera-
bilidad del sistema bancario a los choques negativos y puede explicarse,
por dos argumentos principales: el seguro de una intervención pública en
caso de problema de liquidez o solvencia del sistema bancario y la existen-
cia de una supervisión bancaria defectuosa. 

Un ámbito institucional favorable para la toma excesiva de riesgo 

El seguro de intervención pública en caso de problema con los bancos 

La principal explicación de la toma excesiva de riesgo de los bancos se
basan en el argumento del riesgo moral: si existe un mecanismo de inter-
vención pública en caso de crisis bancaria, el riesgo tomado por los ban-
cos3 no se internaliza (o se lo hace mal). Es decir, algunos riesgos tomados
no lo serían si los bancos no estuvieran garantizados por una protección
pública (intervención del prestamista en última instancia, plan de rescate
de los bancos en dificultad o sistema de seguro de los depósitos).

En el Ecuador, este problema del riesgo moral es fundamental ya que
el sistema financiero nacional se benefició históricamente de una actitud
muy conciliadora de las autoridades que siempre han tenido la práctica de
intervenir ampliamente en caso de problemas de liquidez o solvencia de
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2 Mesías 2002, muestra la importancia de este problema de selección adversa para explicar la debi-
lidad del sistema bancario ecuatoriano. 

3 Samaniego y Villafuerte, 1997 proponen numerosos ilustraciones de la política de intervención
de las autoridades ecuatorianas a favor del sistema financiero en 1980, en particular el proceso
de sucretización de la deuda privada externa a mediado de 1980.



los bancos4. La larga tradición de intervención para el sistema bancario
ecuatoriano se deriva del marco intervensionista en vigor antes de la libe-
ralización financiera. En 1992, la ley de Régimen Monetario y Banco del
Estado referente al estatuto del Banco Central de Ecuador pretende limi-
tar su influencia sobre la economía5. La ley de 1992 define el papel de
prestamista en última instancia del Banco Central del Ecuador hacia el
sistema bancario de manera muy flexible (Almeida, 1994). Los créditos
autorizados están destinados a solucionar problemas de liquidez derivan-
do en retiro masivo de los depósitos o de todas otras causas según los tér-
minos de la ley6. Dicho de otra manera, la ley no discrimina entre los pro-
blemas de liquidez temporal y los de solvencia. Este marco de interven-
ción del Banco Central favorece o mantiene el riesgo moral vinculada a la
gestión de los bancos. Eso se traduce en una toma de riesgo excesiva de
los bancos que es tanto más fuerte cuanto más el sistema de supervisión
resultante de la liberalización financiera es inadecuado. 

La insuficiencia del sistema de supervisión 

El programa de liberalización financiera de 1992 instaura un nuevo meca-
nismo de supervisión que va a resultar inadecuado para una economía en
desarrollo como la del Ecuador. El organismo público encargado de con-
trolar el sistema bancario es la Superintendencia de Bancos; el Banco
Central pierde así su autoridad de control hasta entonces en vigor. 

La ley introduce el concepto de supervisión compartida. Es decir, que
la supervisión se basa en la vigilancia de la Superintendencia de Bancos,
de los auditores externos, de los depositantes y de las instituciones finan-
cieras. La supervisión instaurada se basa en la idea que una circulación
transparente de la información es suficiente para controlar el sistema ban-

Liberalización financiera y dolarización parcial

201

4 Este tipo de intervención, se verifica en el caso de los bancos de los países desarrollados a partir
de la crisis de los sub-primes de 2007.

5 La ley introduce la noción de independencia del Banco Central. Pero la realidad es otra: el res-
peto de esta independencia es tomado muy poco en cuenta; el Banco Central queda asi bajo el
control del poder político. 

6 Además, un artículo de la ley autoriza los créditos especiales sin limitación del importe de los
mismos. 



cario. Según Jácome (2004), este sistema de supervisión es tan poco apre-
miante que es más bien complaciente con los bancos. De esta manera, por
ejemplo, la supervisión de la Superintendencia de Bancos se efectúa extra
situ7 y no in situ. Además, durante este periodo ningún mecanismo
correctivo no está previsto para reducir de manera preventiva los riesgos
excesivos tomados por los intermediarios financieros, como los vincula-
dos al desfase entre activo y pasivo referente a los vencimientos o a las mo-
nedas del contrato. 

Todo indica pues, que la liberalización financiera combinada a la insu-
ficiencia del marco de supervisión y a la fuerte probabilidad de interven-
ción de las autoridades públicas condujo a los bancos a aumentar mucho
su exposición a los riesgos. Esta toma de riesgo implicó un debilitamien-
to del sistema bancario que ha sido reforzado por el boom temporal del
crédito observado a partir de 19938.

El boom del crédito

Entre 1993 y 1995, se asiste a un auge espectacular del crédito que es el
resultado de la conjunción de la política de liberalización financiera y del
plan de estabilización basado sobre el tipo de cambio (gráfico 5.1). 

Como se describió en el capítulo 2, con el fin de luchar contra la infla-
ción, las autoridades ecuatorianas adoptaron, a partir de 1992, un plan de
estabilización basado sobre el tipo de cambio: en primer lugar a través de
un régimen de flotación dirigido, luego a partir de diciembre de 1994 en
el marco de un régimen de crawling-peg con límites de fluctuación prea-
nunciados. Este plan de estabilización se lo acompaña con un boom de
crédito que es clásico en este tipo de estabilización (Kiguel y Leviatan,
1992; Guillaumont Jeanneney, 1994; Reinhart y Végh, 1996). 
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7 Es decir a partir de los documentos enviados por los bancos.
8 Sobre el impacto de los booms de crédito sobre la banca, véase Domaç y Martinez-Peria, 2003.



En el Ecuador, la reducción programada de la depreciación del tipo de
cambio implica una mejora del rendimiento de los activos monetarios
redactados en sucres9. Esta mejora del rendimiento relativo se traduce,
entonces, en una afluencia de los capitales internacionales importante10

(Gráfico 5.2). Estos flujos de capitales implican una subida simultánea de
las reservas de cambio del Banco Central y de la liquidez. La abundancia
de la liquidez y la reducción de las tasas de interés se traducen en un fuer-
te aumento del crédito. Además la reducción de la tasa de reserva obliga-
toria (del 30 al 10 por ciento) es un factor suplementario para explicar la
amplitud del boom del crédito. 
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Gráfico 5.1. Tasa de crecimiento del crédito a favor del sector privado 
(en deslizamiento anual; en porcentaje) [frecuencia mensual]

Fuentes : BCE

9 La reducción de la inflación no permite alcanzar los niveles de la inflación internacional, lo que
se traduce por una tendencia a la apreciación del tipo de cambio real.

10 De lo cual corresponde al retorno de los depósitos en dólares detenidos al extranjero desde el
principio de la crisis de la deuda (véase el capítulo 1).



La abundancia de liquidez y el boom de crédito crean pues, un clima de
euforia que condujo a los bancos a llevar a una gestión poco rigurosa en
sus operaciones de préstamos. Esta gestión se traduce, en particular, en
operaciones de endeudamiento a corto plazo utilizadas para operaciones
de préstamos de más largo plazo con una tasa de interés más elevado. Esta
práctica es sostenible en un período de abundancia de liquidez pero pasa
a ser muy desestabilizadora para el sistema bancario cuando la liquidez se
reduce precipitadamente como es el caso a partir de 1995 (Jácome,
2004). El final del boom del crédito, empezado dos años antes, comienza
a presentar sus primeras debilidades del sistema bancario con las primeras
quiebras desde la liberalización financiera de 1992 a 1993.
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Gráfico 5.2.Transferencias netas agregadas entre 1990 y 1999 con destino 
al Ecuador (en millones de dólares corrientes) [frecuencia anual]

Fuentes: GDF.



Las primeras señales de la fragilidad del sistema bancario 

En 1995, el Ecuador sufre varios choques negativos: fuga de capitales tras
de la crisis financiera mexicana, conflicto armado con Perú y demisión del
vicepresidente tras acusaciones de corrupción. Estos choques se traducen
en fuertes presiones sobre el tipo de cambio que alcanza rápidamente su
límite máximo. Con el fin de defender el régimen de cambio, las autori-
dades aumentan fuertemente la tasa de interés sobre sus operaciones de
open market. Esto se traduce en una subida de la tasa de intervención:
aumenta de 20 puntos (en término nominal y real), alza que se refleja en
el conjunto de las tasas de interés de la economía. La subida de las tasas
de interés permite limitar las tendencias a la depreciación del tipo de cam-
bio. Pero esta política, al reducir la liquidez de los bancos y al poner fin
progresivamente al boom del crédito, mete en dificultad algunos bancos
que tienen un desfase de vencimiento entre sus compromisos a corto
plazo y sus activos a más largo plazo. Entonces, una decena de bancos (de
tamaños modestos) se ven obligados a recurrir a las líneas de créditos del
Banco Central. La crisis de liquidez y luego la quiebra del Banco Con-
tinental (cuarto banco del país) indica claramente la fragilidad del siste-
ma bancario ecuatoriano. La crisis de este banco no se propaga a los otros
bancos, pero deja pensar que el sistema bancario no se encuadró correc-
tamente desde la liberalización financiera. En efecto, todo indica que la
quiebra del Banco Continental es el resultado de una gestión muy aven-
turada e incluso ilícita que no ha sido detectada por la Superintendencia
de los Bancos (Samaniego y Villafuerte, 1997). Sin embargo, tras el escán-
dalo del Banco Continental ningún nuevo dispositivo no se establece para
encuadrar mejor el sistema bancario ecuatoriano (Freire, 2002).

En 1995, la voluntad de las autoridades de no depreciar el tipo de
cambio permitió no evidenciar las consecuencias del mecanismo de la
balance sheet effect cuya amenaza existió desde el desarrollo del dolariza-
ción financiera interna tras la liberalización financiera. El mecanismo del
balance sheet effect es un factor de vulnerabilidad suplementario del siste-
ma bancario. 
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Sección 2
Vulnerabilidad del sistema bancario y dolarización financiera interna:
la amenaza del balance sheet effect

Como se vió previamente, a partir de 1992, el Ecuador conoce un proce-
so creciente de dolarización financiera interna (medido por la parte rela-
tiva de los depósitos redactados en dólares). La dolarización financiera
interna implica una contrapartida. Ésta se materializa por la detención de
activos externos en dólares y sobre todo por activos internos que corres-
ponden a créditos en la economía. Estos créditos internos son un factor
de vulnerabilidad del sistema bancario en caso de depreciación del tipo de
cambio. El mecanismo es denominado en la literatura por el término de
balance sheet effect11. Los efectos de este mecanismo se volvieron a apreciar
claramente tras la crisis asiática y son objeto de un vivo debate en la lite-
ratura empírica12.

El balance sheet effect

El principio

El balance sheet effect puede definirse de la manera siguiente: un agente te-
niendo una posición abierta de balance entre compromisos redactados en
dólares y activos redactados en moneda nacional (currency mismatches13) es
vulnerable a una depreciación brusca y no anticipada del tipo de cambio
nominal y real que aumenta el valor en moneda nacional de su compromi-
so respecto a la de su activos. En teoría, todos los agentes de una economía
nacional pueden ser víctimas del balance sheet effect: los agentes financieros,
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11 Véase al respecto: Beckerman, 1987; Mishkin, 1996; Caballero y Krishnamurthy, 2000;
Céspedes et al., 2000a, 2000b; Chang y Velasco, 2001; Arteta, 2002, 2003; Choi y Cook, 2002
y Calvo et al., 2004.

12 Por ejemplo: De Nicoló et al., 2003 y Calvo et al., 2004 observan que la dolarización financie-
ra interna sería un factor de agravación de las crisis financieras (vía el mecanismo de balance sheet
effect). Sin embargo, Arteta, 2003 indica que la dolarización financiera no aumentaría significa-
tivamente los costos de las crisis financieras. 

13 Por simplificación, utilizaremos la expresión inglesa currency mismatches. 



los agentes no financieros y el Estado. Se enfoca aquí en el balance sheet
effect que afecta los dos primeros tipos de agentes ya que éste es el más de-
sestabilizador para la economía nacional. En efecto, el problema del balan-
ce sheet effect del Estado es menos problemático al menos por dos razones.
En primer lugar, el balance sheet effect no tiene influencia directa sobre el
sistema bancario nacional ya que los empréstitos en dólares del Estado se
efectúan con acreedores internacionales. En segundo lugar, el Estado es un
agente capaz de administrar relativamente mejor las consecuencias del
balance sheet effect ya que dispone de un poder de negociación con sus acre-
edores, el cual no dispone el sector privado.

En estas condiciones, la problemática del balance sheet effect aparece
cuando el sistema bancario nacional tiene depósitos redactados en dólares
(dolarización de los depósitos). La contrapartida de estos depósitos corres-
ponde en gran parte a créditos redactados en moneda nacional o en dóla-
res a favor del sector privado. Si los bancos prestan en moneda nacional,
tienen un currency mismatches y se exponen entonces directamente al
balance sheet effect en caso de depreciación del tipo de cambio. El medio
más simple de asegurarse contra esta posición abierta de balance consiste
en efectuar préstamos redactados en dólares. El currency mismatches (y la
amenaza del balance sheet effect que se deriva) se transfieren entonces a los
agentes no financieros y más exactamente a los agentes del sector de los
bienes no transables. En efecto, para que el balance sheet effect aparezca, es
necesario que el activo redactado en moneda nacional de los agentes no
financieros dependen de una actividad que pertenece al sector de los bie-
nes no transables (su ingreso aumenta con el precio relativo de los bienes
no transables)14. En efecto, en este caso, una brusca depreciación del tipo
de cambio real (típicamente tras de una crisis del tipo de cambio) reduce
la riqueza neta de estos agentes lo que aumenta el riesgo de defecto refe-
rente a sus compromisos en dólares. Si el defecto de reembolso es efecti-
vo, estos agentes asumen un riesgo de quiebra y el sistema bancario se
debilita por la subida de su cartera de créditos vencidos no reembolsados.
El balance sheet effect se traduce pues en un efecto recesivo sobre el sector
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14 Resulta que los agentes, cuyos ingresos en moneda nacional dependen de una actividad atada al
sector de los bienes transables, no son sometidos al mecanismo del balance sheet effect ya que sus
ingresos aumentan en proporción a la depreciación del tipo de cambio real.



real e, indirectamente, en una crisis de liquidez del sistema bancario que
puede reforzarse mutuamente15. 

Aparece pues que el balance sheet effect puede intervenir a dos niveles
para el sistema bancario nacional: 

• Primero: si el sistema bancario tiene una posición abierta de balance
entre depósitos redactados en dólares y créditos redactados en mone-
da nacional, este sistema se halla debilitado ya que éste está sometido
directamente al balance sheet effect. Con el fin de asegurarse contra esta
amenaza, la banca está incitada a no tener currency mismatches y efec-
túa sus préstamos redactados en dólares. 

• Segundo: en este caso, los agentes no financieros soportan el currency
mismatches y la amenaza del balance sheet effect: Estos agentes no finan-
cieros son del sector de los bienes no transables. Una brusca deprecia-
ción del tipo de cambio real reduce la capacidad de reembolso de estos
agentes y debilita en retorno al sistema bancario nacional que tiene
créditos redactados en dólares sobre estos agentes. 

El balance sheet effect a menudo se asocia al segundo caso. En efecto, en
numerosos países, existe una legislación que obliga a los agentes financie-
ros (y no a los agentes no financieros) a limitar su currency mismatches.
Además, incluso, si no existe marco legal que regula este desfase, los ban-
cos pueden ser incitadas a tener créditos en dólares que son más facilmen-
te negociables que los redactados en moneda nacional (en general los cré-
ditos en dólares benefician en un grado superior (senior) en términos de
prioridad de reembolso por parte del deudor). 

Hay que destacar que los efectos muy desestabilizadores del balance
sheet effect sobre una economía condujeron a algunos autores a proponer
la adopción del régimen de cambio que ponía fin a esta amenaza, típica-
mente a través de un sistema de dolarización integral (Calvo, 1999 y Cal-
vo y Reinhart, 2000). Sin embargo, es importante tener en cuenta que los
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15 La crisis asiática de 1997 la cual se tradujo por una tremenda crisis del sistema bancario y una
fuerte recesión coresponde a este caso (Calvo et al., 2004).



efectos dañinos del balance sheet effect descritos anteriormente resulta de
un análisis parcial. Ciertamente en presencia de currency mismatches, la
depreciación del tipo de cambio real plantea un problema de balance sheet
effect pero este modo de ajuste sigue teniendo un efecto expansionista tra-
dicional sobre el producto16. Con el fin de estudiar la importancia relati-
va de estos dos efectos (Céspedes et al., 2000a), construyen un modelo
teórico en economía abierta introduciendo la dolarización de los compro-
misos de las empresas. Sus conclusiones indican que la depreciación (o la
devaluación) del tipo de cambio aporta una ganancia neta para ajustarse
a un choque externo negativo. Es decir, el costo del balance sheet effect
podría ser compensado por los beneficios del efecto expansionista de la
depreciación del tipo de cambio real. Ciertamente este resultado es con-
tingente a las hipótesis del modelo, pero permite moderar las conclusio-
nes de autores como Calvo. 

Más allá del debate sobre el efecto neto de la depreciación del tipo de
cambio real (que sigue siendo una cuestión sobre todo empírica), los efec-
tos desfavorables del balance sheet effect no son independientes del régi-
men de cambio.

Balance sheet effect y régimen de cambio 

El análisis de las consecuencias del balance sheet effect no es indepen-
diente a la elección de un régimen de cambio. En primer lugar, la fije-
za o no del régimen de cambio tiene una influencia sobre el comporta-
miento de los agentes en cuanto al currency mismatches; este factor tiene
una influencia directa sobre la amplitud desfavorable del balance sheet
effect. En segundo lugar, en caso de choque negativo suficientemente
fuerte, la fijeza o no del régimen de cambio se traduce en una devalua-
ción o una depreciación del tipo de cambio que no ocurre al mismo
momento. En el caso de un tipo de cambio fijo, la defensa de la pari-
dad constituye una dificultad suplementaria susceptible de volver el sis-
tema bancario y la economía nacional aún más vulnerable a los efectos
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del balance sheet effect (ya que el tipo de cambio, en general, se devalúa
fuertemente in fine). 

a) La influencia del régimen de cambio sobre el currency mismatches 

Generalmente, se considera en la literatura que un régimen de cambio fijo
no fomenta a los agentes al asegurarse contra el currency mismatches17. En
efecto, si el compromiso de las autoridades para defender el tipo de cam-
bio es creíble, no se incita a los agentes a cubrirse contra el riesgo de cam-
bio. La crisis asiática acreditó esta tesis: la cuasi-fijeza del tipo de cambio
durante varios años habría conducido a los agentes a no integrar correc-
tamente el riesgo de cambio y por lo tanto a tener un currency mismatches
de gran amplitud. Con el fin de limitar el currency mismatches (y las con-
secuencias del balance sheet effect), el corolario de este enfoque es que sería
deseable adoptar un régimen de cambio de flotante. En efecto, la variabi-
lidad del tipo de cambio obligaría a los agentes a asegurarse contra los
riesgos de cambio. Sin embargo, dos argumentos complementarios van
contra esta idea: 

• Los agentes pueden ser reservados a pagar tal cobertura y el
currency mismatches puede seguir siendo significativo18. 

• En un régimen flotante, las autoridades pretenden a menudo limi-
tar la variabilidad del tipo de cambio. Es el famoso “fear of floa-
ting” de Calvo y Reinhart, (2002). Una de las razones de este
“miedo a lo flotante” es precisamente la existencia de un currency
mismatches contra el cual es difícil luchar19. 

Se confrontan estos dos argumentos en un estudio empírico de Arteta
(2002), que a partir de una amplia muestra de países en desarrollo y en
transición, observa que el currency mismatches es independiente del régi-
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17 Véase Obstfeld, 1998 y Mishkin, 1996.
18 Véase Eichengreen y Hausmann, 1999.
19 Véase Hausmann et al., 1999 para una aplicación sobre los países latinoamericanos. 



men de cambio. Entonces aparece, que la fijeza o no del régimen de cam-
bio no tendría una influencia significativa sobre la importancia del
currency mismatches. Ahora bien, qué impacto tienen los regímenes de
cambio sobre el balance sheet effect?

b) Régimen de cambio y amplitud de las consecuencias del balance sheet effect 

El problema del balance sheet effect aparece a partir del momento que la
economía se enfrenta a un choque negativo20 que requiere un ajuste del
precio relativo de los bienes transables y no transables (es decir, el tipo de
cambio real) que pasan, en un momento dado, por una fuerte modifica-
ción del tipo de cambio nominal. El proceso de ajuste no es el mismo
según el régimen de cambio.

En un régimen de cambio flotante, el ajuste a un choque se hace sin
demora mediante la depreciación del tipo de cambio nominal (y real). Si
una parte de los agentes tienen un currency mismatches, el mecanismo del
balance sheet effect aparece. 

La secuencia es diferente en régimen de cambio fijo. En efecto, en tal
régimen, el compromiso de la defensa de la paridad implica que el ajus-
te pasa inicialmente por una reducción relativa de los precios interiores
(o más exactamente, una reducción de los precios no transables con rela-
ción a los precios de los bienes transables). Contrariamente a un ajuste
del tipo de cambio nominal, este modo de ajuste real es largo y costoso
socialmente. En este contexto desfavorable, los agentes anticipan a
menudo una devaluación del tipo de cambio, de modo que las autorida-
des se vean obligadas a aumentar las tasas de interés. Esta subida de la
tasa de interés aumenta el servicio real de las deudas redactadas en mone-
da nacional con relación a los precios de los bienes no transables. Así
pues, este modo de ajuste se traduce por un riesgo de defecto de los com-
promisos de una parte de los agentes no financieros que debilita indirec-
tamente al sistema bancario. Este mecanismo (que pasa por la subida de
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20 Son choques reales que incluyen los choques de oferta y los choques de demanda no monetaria.
De manera clásica, los choques corresponden a una baja de la demanda mundial por las expor-
taciones del país o de un alza de las tasas de interés internacionales. 



la tasa de interés para defender el tipo de cambio) es un factor de rece-
sión y de debilitamiento del sistema bancario (Céspedes et al., 2000a,
2000b). Si el efecto del choque es suficientemente persistente, la credi-
bilidad de las autoridades para defender la paridad se reduce y la tasa de
interés sigue aumentando. Por último, si las autoridades se ven obligadas
a devaluar el tipo de cambio nominal, la economía experimenta enton-
ces el balance sheet effect cuyas consecuencias pueden ser muy costosas
dado que la solvencia de los agentes económicos previamente fue debili-
tada por la subida de las tasas de interés21. En este sentido, ceteris paribus,
el régimen flotante, al evitar la fase de defensa del tipo de cambio, apa-
rece una solución menos costosa en término de ajuste. Esta propuesta no
es desautorizada por dos recientes trabajos empíricos que observan que
el costo de las crisis bancarias es superior inicialmente para las economí-
as que tienen un régimen de cambio fijo (Domaç y Martinez-Peria, 2003
y Husain et al., 2005).

Como lo veremos en el capítulo 6, la defensa por parte de las autori-
dades ecuatorianas, del régimen de crawling-peg con límites, empeoró las
consecuencias del balance sheet effect durante la crisis de 1998 y 1999. Si
los efectos del balance sheet effect aparecieron al final de los años 1990, su
amenaza existía desde el desarrollo de la dolarización financiera interna
tras la liberalización financiera. 
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21 La experiencia de Argentina a principios de los años 2000, corresponde a este caso. Frente a
varios choques negativos desde el final de los años 1990, las autoridades argentinas han defen-
dido en una primera etapa el régimen de caja de emisión (currency board) al elevar las tasas de
interés lo que ha agravado la recesión. Al momento del abandono de la caja de emisión (y de la
devaluación del tipo de cambio al final del 2001), la economía estaba ya muy debilitada a causa
de la política de defensa de tipo de cambio. En estas condiciones, las consecuencias del balance
sheet effect debían ser aun más fuertes. En el caso argentino a fin de limitar las consecuencias del
balance sheet effect (las cuales potencialmente no se podían manejar), las autoridades tomaron
medidas coercitivas en particular al convertir en pesos una parte de los balances de los bancos.
Sobre el tema véase Perry y Servén, 2003.



¿Qué amenaza del balance sheet effect en el Ecuador?

En el Ecuador, la dolarización financiera interna permitió favorecer la
remonetización de la economía vía la dolarización de los depósitos (véase
gráfico 2.1 del capítulo 2). La contrapartida de esta remonetización fue
una subida del crédito en la economía con una preferencia relativamente
más fuerte para el crédito redactado en dólares. El gráfico 5.3 muestra que
el proceso de dolarización de los depósitos se acompañó de una subida
paralela de la dolarización de los créditos.

Esta evolución de la dolarización de los créditos deja pensar que los ban-
cos nacionales se aseguraron contra el currency mismatches. Para afinar esta
idea, se calcula la relación entre los depósitos y créditos redactados en
dólares desde la liberalización financiera. Todo indica que este cociente es
sistemáticamente inferior a la unidad a partir de 1994; esta relación evo-
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Gráfico 5.3. Dolarización de los depósitos (DPd) y dolarización de los créditos 
(DPc) (en porcentaje) entre 1993M1 y 1999M12 [frecuencia mensual]

Fuentes: BCE.



luciona entre 0,6 y 0,8. Dicho de otra manera, el sistema bancario tenía
menos compromisos en dólares que de créditos en dólares. Los bancos
pues estaban sobre-cubiertos en el sentido que sus créditos en dólares eran
superiores a sus compromisos en dólares. El currency mismatches y el
balance sheet effect que se deriva, entonces, se prorogaba sobre los agentes
no financieros del sector de los bienes no transables. 

Es difícil por definición cuantificar la importancia de los prestatarios
en dólares del sector de los bienes no transables con relación al sector de
los bienes transables. Sin embargo, dos elementos pueden dejar pensar
que una parte de los agentes del sector de los bienes no transables tenían
una parte relativamente importante de su compromiso redactado en dóla-
res. 

En primer lugar, desde el punto de vista legal, no existía en el Ecuador
una legislación por la cual se impiden a los bancos efectuar préstamos en
dólares a los agentes que ganan su ingreso en sucres (Jácome, 2004). Ya
que estos agentes no tenían acceso a los mercados financieros internacio-
nales, si estos agentes desean contraer un préstamo en dólares, lo hacía a
través del sistema bancario nacional. Ahora bien, hasta la víspera de la cri-
sis de 1998 y 1999, era más ventajoso para estos agentes que se endeuda-
ran en dólares que en sucres.

En efecto, para un agente no financiero del sector de los bienes no
transables, la elección entre una deuda redactada en sucres o en dólares
se deriva de la comparación de la tasa de interés real sobre el préstamo en
sucres (r) y la tasa de interés real equivalente en sucres sobre el préstamo
en dólares (re

$).

(5.1) 

(5.2) 

con: 
i: tasa de interés nominal sobre los préstamos (entre 72 y 175 días) redacta-

dos en sucres.
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i$: tasa de interés nominal sobre los préstamos (entre 72 y 175 día) redacta-
dos en dólares.

πe: tasa de inflación anticipada del precio de los bienes no transables 
( ).
xe. tasa de variación anticipada del tipo de cambio nominal 
( ).

Obviamente, no se dispone del índice de los precios de los bienes no tran-
sables. Eso no constituye un problema dado que los denominadores de
(5.1) y (5.2) son idénticos. Se podría pues razonar en términos nomina-
les; sin embargo, con el fin de tener una lectura más clara del gráfico (pro-
blema de la fuerte depreciación del tipo de cambio nominal sobre los últi-
mos puntos de observación), se deflata los cálculos por la tasa de inflación
anticipada (calculado a partir del índice de los precios al consumo). 

La lectura del gráfico 5.4, deja pensar que hasta la víspera de la crisis
de 1998 y 1999, era más rentable para un agente del sector de bienes no
transables de endeudarse en dólares que en sucres22. Luego, a partir del fi-
nal de 1998, a medida que el tipo de cambio se depreciaba se había vuel-
to más rentable endeudarse en sucres. Sin embargo, durante 1998 y 1999,
a pesar de este diferencial favorable a los empréstitos en sucres, la parte de
los préstamos en dólares siguió aumentando ya que había un raciona-
miento de crédito (credit-crunch) en sucres (véase el capítulo 6).

Tomando en cuenta el contexto legal y el costo relativo de los présta-
mos en dólares, es razonable pensar que una parte significativa de los
agentes no financieros del sector de los bienes no transables se endeudó,
desde la liberalización financiera, en dólares de manera significativa. Estos
agentes e indirectamente, los bancos fueron amenazados por el balance
sheet effect.
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22 Hay que mencionar que no habían estadísticas sobre las tasas de interés nominales de los prés-
tamos en dólares antes del 1995. Pero la evolución de la variación anticipada del tipo de cam-
bio deja pensar que re$ era a priori inferior a r entre 1993 y 1995.



Conclusión

Este capítulo, destacó que el sistema bancario ecuatoriano fue objeto de
una gran vulnerabilidad desde la liberalización financiera. En equilibrio
inestable desde las primeras señales de crisis en 1995, el sistema bancario
quebró a partir de 1998. Tres choques negativos activaron esta crisis ban-
caria.

• La reducción del precio del petróleo: A lo largo de 1998, el precio del
barril de petróleo disminuye a un nivel históricamente bajo: de 15 a 7
dólares.

• El fenómeno climático del Niño: Entre finales de 1997 y principios de
1998, el Ecuador es víctima del fenómeno climático del Niño, el más
violento fenómeno climatológico desde 1983. Éste se traduce por

Capítulo 5

216

-20

0

20

40

60

80

100

120

140

r re$

19
93

M
1

19
93

M
4

19
93

M
7

19
93

M
10

19
94

M
1

19
94

M
4

19
94

M
7

19
94

M
10

19
95

M
1

19
95

M
4

19
95

M
7

19
95

M
10

19
96

M
1

19
96

M
4

19
96

M
7

19
96

M
10

19
97

M
1

19
97

M
4

19
97

M
7

19
97

M
10

19
98

M
1

19
99

8M
4

19
98

M
7

19
98

M
10

19
99

M
1

19
99

M
4

19
99

M
7

19
99

M
10

Gráfico 5.4. Tasa de interés real sobre los empréstitos redactados en sucres (re) y 
tasa de interés equivalente en sucres sobre los empréstitos redactados en dólares 
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Fuentes: BCE; cálculo del autor. 



inundaciones y deslizamientos de terreno que afectan sobre todo la
región de la Costa y que causa más de 300 víctimas. Según una eva-
luación de la CEPAL los daños causados representarían alrededor de
un 3 por ciento del PIB23 (Cepal, 1998). 

• Las consecuencias de las crisis financieras en los países en desarrollo:
Desde la crisis tailandesa en julio de 1997, numerosos países en desa-
rrollo sufrieron crisis financieras profundas: en Asia del Sur Este, en
Rusia (en 1998), en Brasil (a finales de 1998 y a principios de 1999).
Estas crisis tienen dos consecuencias principales para el Ecuador. En
primer lugar, implican una reducción de las exportaciones a través de
una reducción de la demanda mundial para algunos productos y a tra-
vés de la mayor competencia de las economías que depreciaron fuer-
temente su tipo de cambio. En segundo lugar, la desconfianza crecien-
te de los inversores internacionales frente a los países en desarrollo se
traduce en una reducción brutal de los flujos capitales con destino al
Ecuador. Por primera vez desde 1993, las transferencias netas incorpo-
radas se vuelven negativas (gráfico 5.2). Para el sistema bancario nacio-
nal, este reflujo se traduce en una reducción persistente de las líneas de
créditos internacionales a partir de agosto de 1998 y hasta diciembre
de 1999 (gráfico 5.5). 
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23 Las pérdidas fueron evaluadas en 650 millones de dólares de las cuales el 63 por ciento corres-
ponde al sector productivo, el 33 por ciento a las infraestructuras y el 4 por ciento a los secto-
res sociales (Cepal, 1998 citado en Romero, 1998).



El conjunto de la economía ecuatoriana es profundamente afectado por
la simultaneidad de estos tres choques. El Estado se encuentra rápidamen-
te en dificultad debido a una reducción de sus ingresos. Esta disminución
se deriva en primer lugar de la reducción de los ingresos resultantes del
petróleo24. Además, los efectos recesivos del Niño y un crecimiento eco-
nómico reduce la base fiscal del impuesto a la renta. Al mismo tiempo,
además de un deterioro de su cuenta financiera, la balanza de pagos regis-
tra un déficit creciente de su saldo comercial (gráfico 5.6). 
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Gráfico 5.5. Crédito externo con destino al sistema bancario nacional (en millones
de dólares constantes año 1995) entre 1993M1 y 1999M12 [frecuencia mensual]

Fuentes : BCE

24 En promedio, los ingresos del petróleo representan entre 35 y 40  por ciento del total de los
ingresos del presupuesto del Estado.  



Junto a estas dificultades del presupuesto y de la balanza de pagos, los tres
choques negativos afectan mucho al sistema bancario nacional que vuel-
ve a entrar, entonces, en una crisis profunda. Esta crisis bancaria va a favo-
recer la crisis del tipo de cambio que conduce así a la aparición de las cri-
sis gemelas (de la banca y del tipo de cambio) cuya dinámica, en presen-
cia de la dolarización parcial, se volverá progresivamente incontrolable
para las autoridades. El estudio de esta crisis financiera histórica es obje-
to del capítulo 6.
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A partir de 1998 y hasta la adopción de la dolarización integral en enero de 2000,
el Ecuador conoció una crisis del conjunto de su sistema económico: crisis ban-
caria, crisis del tipo de cambio, crisis presupuestaria y crisis económica. Es difícil
establecer una jerarquía sobre la importancia relativa de estas crisis dado que se
imbrican las unas a las otras. Sin embargo, parece razonable pensar que al origen
la principal fuente de impulso y de propagación de la crisis generalizada es la cri-
sis bancaria (Gastambide, 2000; Beckerman 2001, 2002; Páez, 2003; Jácome,
2004). En un contexto de dolarización financiera interna, la crisis bancaria impli-
có rápidamente la crisis del tipo de cambio lo que desembocó en una dinámica
autónoma de las crisis gemelas (las crisis bancaria y de cambio). La aparición y la
dinámica de las crisis gemelas–puesto al día por Kaminsky y Reinhart (1999)–
constituyen un elemento macroeconómico central en la crisis generalizada del
final de 1990.

En este capítulo, se analiza la crisis financiera de 1998 y 1999 que desembo-
có en la dolarización integral. Además de una gestión inadecuada de las autori-
dades, se trata de mostar que el contexto de dolarización financiera interna es la
causa de una dinámica endógena de las crisis gemelas. La amplitud de las crisis
gemelas implicaba a corto o a largo plazo a una medida de estabilización radical.
En el Ecuador, ésta tomó la forma de la dolarización integral. Se interpreta esta
decisión de las autoridades ecuatorianas como la solución de un nuevo triángulo
de incompatibilidad de Mundell en presencia de la dolarización parcial (dolari-
zación financiera interna).

Este capítulo incluye cuatro secciones. Las tres primeras secciones proponen
un análisis cronológico de la crisis financiera de 1998-1999. La cuarta sección
exponen las principales conclusiones de la política económica de la experiencia
ecuatoriana. 

Capítulo 6 
Las crisis gemelas (1998-1999): 
el apremio de la dolarización parcial



Sección 1
El crecimiento potencial de la crisis bancaria

Los primeros problemas de liquidez de los bancos 

Los tres choques negativos del final de 1997 afectan mucho al sistema
bancario. La reducción de la actividad de los productores de la Costa
(afectados por el fénomeno del Niño) y, más generalmente, la de los agen-
tes exportadores se traduce en alza de los créditos no reembolsados. Al
mismo tiempo, algunos bancos comienzan a sufrir el retiro por parte de
los clientes. En abril de 1998, la quiebra (y luego el cierre) de un peque-
ño banco (Solbanco) es un acontecimiento localizado pero que se reveló
como una señal para la población de la debilidad del conjunto del siste-
ma bancario (Jácome, 2004). Los retiros del público comienzan a acele-
rarse en particular sobre los depósitos redactados en sucres1. La existencia
de una importante cartera de créditos no reembolsados en aumento, com-
binado a la demanda de retiros por los depositantes, se traduce en una cri-
sis de liquidez para un número creciente de bancos. 

La crisis de liquidez de los bancos se empeora con la brusca reducción
de los créditos internacionales, a partir de agosto de 1998 (véase el gráfi-
co 5.5 del capítulo 5). Los bancos reducen entonces la concesión de nue-
vos créditos a la economía de la que dependen las empresas para la ges-
tión de su fondo de liquidez (Beckerman, 2002). Por lo tanto, la parte de
los créditos no reembolsados (en particular redactados en dólares) aumen-
tan. Los problemas cada vez más fuertes del sistema bancario ecuatoriano
se traducen en el cierre de un banco de tamaño medio (Banco de Prés-
tamos) que se encuentran en la incapacidad de reembolsar a sus deudo-
res. Frente a esta crisis de liquidez, las autoridades intervienen a favor de
la banca.
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1 Hasta el final de 1998, los depósitos en dólares benefician de una preferencia relativa traducien-
do un movimiento de flight to quality a favor de estos depósitos. 



La intervención de las autoridades públicas 

A medida del agravamiento de la crisis de liquidez, el Banco Central in-
terviene de manera creciente financiando a los bancos en dificultad (grá-
fico 6.1). A partir de septiembre de 1998, el Banco Central desempeña al
máximo su papel de prestamista en última instancia, en particular, ante
las dificultades crecientes del principal banco del país (Filanbanco). Sin
embargo, la política de refinanciamiento del Banco Central no es sufi-
ciente para superar las dificultades de algunos bancos, en particular el Fi-
lanbanco cuya crisis de liquidez se transforma en crisis de solvencia. Esta
es la razón, según la doctrina de too big to fail, por lo cual las autoridades
deciden crear al final de 1998 una agencia –la Agencia de Garantía de los
Depósitos (AGD)– destinada a administrar y prevenir las quiebras banca-
rias (Páez, 2003).
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Gráfico 6.1. Préstamos del Banco Central al sector bancario, títulos del AGD y base
monetaria (en mil millones de sucres constantes año 1995) entre 1997M1 y
1999M12 [frecuencia mensual]

Fuentes: BCE. 



Según Beckerman (2002) una tal proposición fue presentada por una
misión del Banco Mundial en septiembre de 1998 que constataba que no
existía otro mecanismo de intervención previo a la posible liquidación de
un banco. La AGD, creada el 1 de diciembre de 1998, era una entidad de
derecho público con una personalidad jurídica propia dirigida por un
comité de dirección compuesto del Ministro de las finanzas, el director
del Banco Central del Ecuador y el director de la Superintendencia de
Bancos. Esta agencia respalda una garantía universal de los depósitos y es
capaz de reanudar y reestructurar a los bancos en dificultad. Es decir, un
banco en dificultad que pasa bajo el control de la AGD se liquida (des-
pués de haber garantizado el reembolso integral de los depósitos) y luego
se lo cierra, o se lo deja mantener su actividad gracias a un procedimien-
to de recapitalización. El procedimiento de liquidación o de recapitaliza-
ción pasaba por la emisión de títulos especiales del Tesoro (a 10 años con
una tasa de interés de 12 por ciento). El banco, bajo el control de las auto-
ridades públicas, utiliza luego estos títulos como garantía para la obten-
ción de créditos especiales de liquidez del Banco Central (gráfico 6.1).

A partir de diciembre de 1998, siete bancos pasan bajo el control del
AGD. Sólo el banco Filanbanco es objeto de un procedimiento de reca-
pitalización; mientras que se liquida a los seis bancos restantes. La instau-
ración de esta agencia permite a las autoridades evitar la quiebra del prin-
cipal banco del país (Filanbanco) cuyas consecuencias habrían sido
impredecibles. Sin embargo, la creación de la AGD no permite frenar la
crisis bancaria. 

El agravamiento de la crisis bancaria 

Al crear la AGD, las autoridades quisieron parar el desarrollo de la crisis
bancaria. No lo lograron: la desconfianza del público hacia los bancos se
agravó y el run sobre los depósitos siguió. Tres elementos pueden expli-
car esta situación. En primer lugar, la aplicación de la cláusula de garan-
tía universal (para los primeros bancos en liquidación) sólo fue efectiva a
partir de abril de 1999. En un contexto de crisis bancaria, esta falta de
restitución de los depósitos de manera inmediata implicó pérdidas para
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los depositantes (debido a la inflación) y reforzó el movimiento de retira-
das en los bancos aún sanos (pero que podrían no permanecer así por
mucho tiempo para el público). En segundo lugar, si la garantía hubiera
podido ser creeíble para los bancos pequeños, no lo fue para los bancos
medios y peor aún para los grandes (Beckerman, 2002). En tercer lugar,
la garantía total de los depósitos redactados en dólares estuvo sometida a
un apremio fuerte ya que ella estuvo limitada por la disponibilidad de
reservas de cambio del Banco Central. Ahora bien, la cobertura de los de-
pósitos en dólares por las reservas monetarias internacionales disminuyó
rápidamente: superior al 100 por ciento antes de 1998, ya no fue más que
un 96 por ciento en diciembre de 1998 (en el momento de la creación
de la AGD), luego 75 por ciento dos meses más tarde. Dicho de otra ma-
nera, la garantía total de los depósitos redactados en dólares (en billetes
en dólares) no estuvo enteramente garantizada2. Estos tres elementos
deseritos permiten explicar que la AGD, a través de la cláusula de garan-
tía universal, no permitió parar el proceso de desconfianza del público
hacia el sistema bancario3.

Si ex-ante la medida por la cual se crea la AGD encuentra una jus-
tificación, a posteriori, aparece como una deficiencia en la política
interna que contribuye al empeoramiento de la crisis. Este desfase
entre el objetivo de una medida y sus consecuencias es especialmente
delicado en un contexto de crisis donde existe una fuerte incertidum-
bre. Así pues, si el sistema de garantía de los depósitos se presenta como
una medida para prevenir los runs bancarios (Diamond y Dybvig,
1983), la experiencia ecuatoriana muestra que la instauración de esta
medida, en un contexto de desconfianza hacia el sistema bancario, pue-
de no tener los efectos previstos y, al contrario, tener efectos contrapro-
ductivos importantes4. 
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2 El único medio para las autoridades monetarias de asegurar la garantía completa de los depósi-
tos en dólares hubiera consistido en asegurar la conversión de la parte de los depósitos no cubier-
tos en dólares por una emisión monetaria equivalente en sucres; lo que hubiera correspondido
a una sucretización forzada. 

3 Por otra parte, en una perspectiva a más largo plazo, se puede anotar que la AGD aumenta el
riesgo moral entre las autoridades públicas y el sistema bancario.

4 Por un estudio sobre las agencias de garantías de los depósitos en los países en desarrollo véase
Demirgüç-Kunt y Huizinga, 2004.



Tras la creación de la AGD, se establece un movimiento de retiro ma-
sivo de los depósitos en sucres y en dólares (gráficos 6.2.a y 6.2.b) que
vuelve la crisis bancaria autorealizadora según el principio del “primero
que llega, primero servido”. Por otra parte, el run se aceleró por la instau-
ración (en el mismo momento de la creación de la AGD) de un impues-
to del 1 por ciento sobre todas las transacciones financieras (incluidos los
pagos por cheque) que implica un fuerte movimiento de desintermedia-
ción financiera que penaliza un sistema bancario nacional ya en gran difi-
cultad5. Entre diciembre de 1998 y enero de 1999, los depósitos en dóla-
res bajan de un 10 por ciento y los depósitos en sucres de un 6 por cien-
to. Ante los problemas de liquidez y solvencia de los bancos, el Banco
Central siguen abasteciéndolos con préstamos de liquidez (gráfico 6.1). 

Al responder a las necesidades de liquidez del sistema bancario, el
Banco Central, al mismo tiempo, acentuó las presiones sobre el tipo de
cambio cuya tendencia hacia la depreciación en el marco de su límite de
fluctuación es cada vez más fuerte. El costo creciente de la defensa del
régimen semi-fijo va entonces a volver ineludible el abandono de este
régimen de cambio (instaurado al final de 1992 en el momento de la libe-
ralización financiera, véase el capítulo 2).
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5 Este impuesto (destinado a aumentar los ingresos fiscales y aplicables a partir de enero 1999)
reemplazaba el impuesto sobre el ingreso que no hacía el objeto de una cobertura eficaz. Sin
embargo, el impuesto sobre el ingreso se lo restauró en marzo 1999, luego en noviembre 1999
la tasa del impuesto financiero se la redujo al 0.8 por ciento. 
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Sección 2
De la crisis bancaria a la crisis del tipo de cambio 

Hacia el abandono del régimen de crawling-peg
con límites de fluctuación 

Desde el final de 1997, debido a los tres choques exógenos, el tipo de
cambio conoce una tendencia a la depreciación cada vez más pronuncia-
da. La crisis bancaria abastece mucho estas presiones sobre el tipo de
cambio. En efecto, al responder a las necesidades de liquidez del sistema
bancario, el Banco Central autoriza una fuerte subida de la demanda de
dólares con relación a la de sucres. Esta importante demanda relativa de
dólares pasa por tres canales principales directamente vinculados a la cri-
sis bancaria:

• El servicio de la deuda externa del sistema bancario que sufre de la caída
de los créditos internacionales desde el verano de 1998.

• Los retiros de los depósitos en dólares del público.

• Los retiros de los depósitos en sucres cuyos billetes se intercambian a
continuación contra billetes en dólares (con el fin de preservar el
poder adquisitivo). 

El origen de estas demandas en el mercado de los cambios conduce a que
el nivel del tipo de cambio sea determinado cada vez más por factores
financieros a corto plazo más bien que por los factores reales resultantes
del comercio internacional. Esto contribuye a acentuar las presiones a la
depreciación sobre el tipo de cambio. Las presiones constantes y crecien-
tes sobre el tipo de cambio obligan a las autoridades a intervenir. Las
devaluaciones en marzo y en septiembre de 1998 resultan cada vez insu-
ficientes para disipar las tensiones sobre el tipo de cambio6. Así pues, con
el fin de defender el tipo de cambio, las autoridades monetarias intervie-
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6 En marzo, la paridad central está devaluada del 7,5 por ciento. En septiembre, está devaluada del 15
por ciento y la amplitud de los límites de fluctuación pasa del +/- 5 por ciento al +/- 7,5 por ciento. 



nen directamente abasteciendo el mercado con divisas (gráfico 6.3) e
indirectamente aumentando la tasa de interés sobre los activos en sucres
(con el fin de reducir la demanda relativa de dólares). Para aumentar las
ta-sas de interés, el Banco Central interviene sobre el mercado interban-
cario a través de operaciones de mercado abierto –open-market– destina-
das a esterilizar una parte de la liquidez concedida al sistema bancario: el
Banco Central vende títulos de estabilización con un tasa de interés rela-
tivamente elevado que se refleja sobre la tasa del mercado interbancario y
se propaga en el conjunto de las tasas de interés de la economía. Esta polí-
tica de esterilización toma una amplitud significativa a partir del último
trimestre de 1998 (gráfico 6.3). Esta esterilización (parcial), al aumentar
las tasas de interés del sucre (gráfico 6.4) permite defender el tipo de cam-
bio cuando éste es cerca de su límite máximo. Pero, al mismo tiempo, el
alza de las tasas de interés debilita el sistema bancario aumentando el
costo del refinanciamiento de los bancos y reduciendo la capacidad de
reembolso del sector productivo hacia el sistema bancario. 
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A partir de enero de 1999, esta política muestra claramente sus límites.
En efecto, frente a la crisis del sistema bancario, las autoridades moneta-
rias siguen abasteciendo masivamente el mercado interbancario de liqui-
dez. Al mismo tiempo, con el fin de defender el tipo de cambio, las auto-
ridades pretenden esterilizar una parte de esta liquidez por operaciones de
open-market. Sin embargo, como la crisis bancaria se transforma en una
crisis sistémica, se incita a los bancos (que no tienen problemas de liqui-
dez) cada vez menos a ceder su liquidez excedente. Así, a partir de enero,
el Banco Central se ve obligado a aumentar masivamente la tasa de de
interés de sus operaciones de mercado abierto: el porcentaje de interés in-
terbancario sobrepasa el 100 por ciento (con fases que llegan al 170 por
ciento; gráfico 6.4). Esta alza de las tasas de interés, insoportable a largo
plazo, no permite reducir significativamente las presiones sobre el tipo de
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Gráfico 6.4. Tipo de cambio nominal dólar/sucres (al incierto; eje izquierdo) y tasa
de interés del mercado interbancario (en porcentaje; eje derecho) entre el 1 de enero
de 1997 y el 1 de febrero de 2000 [frecuencia diaria]

Fuentes: BCE 



cambio que es objeto de una crisis de especulación7. A principios de febre-
ro de 1999, frente a la pérdida continua de reservas monetarias interna-
cionales (cuyo nivel disminuyó de un 40 por ciento desde julio de 1998),
las autoridades monetarias deciden devaluar el tipo de cambio del sucre
de un 8 por ciento luego de dejarlo flotar. 

La primera crisis de cambio 
(12 de febrero de 1999-10 de marzo de 1999) 

Retrospectivamente, el abandono del régimen de crawling-peg aparece
como una decisión ineluctable. En efecto, el Ecuador se encontró inmer-
so en el triángulo de incompatibilidad de Mundell tradicional bajo 3 fac-
tores: la fijeza del tipo de cambio8, la movilidad de los movimientos de
capitales y la autonomía de la política monetaria (papel de prestamista en
última instancia del Banco Central). La solución a este dilema reside en
el abandono de uno de los tres objetivos. De manera clásica, el Ecuador
suprime el objetivo semi-fijo del tipo de cambio adoptando un régimen
de cambio flotante.

El abandono de la defensa del tipo de cambio, permite una fuerte
reducción de la tasa de interés interbancaria (más del 100 por ciento al
50 por ciento) lo que significa la reducción del costo de la liquidez para
los bancos (gráfico 6.4). Al mismo tiempo, esta reducción de la tasa de
interés se acompaña por una fuerte depreciación del tipo de cambio que,
en menos de un mes, se deprecia un 60 por ciento (gráfico 6.4). Esta caí-
da del valor externo del sucre penaliza fuertemente a los agentes no finan-
cieros endeudados en dólares e, indirectamente, al sistema bancario a tra-
vés del mecanismo del balance sheet effect. Por consiguiente, las autorida-
des siguen abasteciendo en liquidez al sistema bancario (entre los cuales
el segundo banco en término de activos, el banco del Progreso) (gráfico
6.1). Como esta liquidez ya no es esterilizada, las tensiones inflacionistas
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7 Esta crisis de especulación está acentuada por los efectos de contagio de la devaluación del real
brasileño en enero de 1999. 

8 Más exactamente, el semi-fijo.



se vuelven cada vez más vivas9. En efecto, al abandonar el régimen de
crawling-peg, las autoridades abandonan al mismo tiempo toda ancla
nominal para controlar las anticipaciones de inflación de los agentes lo
que es especialmente peligroso en un contexto de dolarización parcial; la
depreciación del tipo de cambio aumenta, en la misma proporción el
valor en moneda nacional de la masa monetaria redactada en dólares10. 

El deterioro rápido del contexto económico y los riesgos de quiebra
del banco del Progreso conducen a las autoridades a decretar una conge-
lación parcial de los depósitos menos de un mes después de la adopción
del régimen de flotación. Esta medida urgente, permite circunscribir
temporalmente la crisis bancaria, y va a ser rápidamente un factor agra-
vante de las crisis gemelas que conducirán a la adopción de la dolariza-
ción integral. 
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9 La inflación durante el mes de marzo se sitúa en el 13.5% (o sea a ritmo anual, una tasa del 355
por ciento). 

10 Se puede anotar que este efecto implica la limitación de la depreciación del tipo de cambio real
y los efectos del balance sheet effect. 



Sección 3
Hacia una profundización irremediable de la crisis 

La congelación de los depósitos 

A principios de marzo de 1999, las autoridades decretan el cierre del sis-
tema financiero durante cinco días, plazo de tiempo necesario para la ela-
boración de un plan de rescate. El 11 de marzo de 1999, el gobierno
anuncia una congelación parcial de los depósitos que afectan alrededor de
un 50 por ciento de los depósitos redactados en sucres y en dólares11;12

(gráficos 6.2.a y 6.2.b). A cambio, los depositantes reciben créditos nego-
ciables en sus propios bancos que son movibles en forma de pagos escri-
turarios para comprar algunos bienes duraderos (coche, bienes inmue-
bles). La congelación parcial de los depósitos permite aliviar temporal-
mente la crisis de liquidez del sistema bancario. El Banco Central dismi-
nuye sus líneas de créditos del sistema bancario (cuyo importe disminuye
de un 33 por ciento entre febrero y junio) lo que reduce las presiones
sobre el tipo de cambio, que empieza con un movimiento de reaprecia-
ción (gráfico 6.4).

Si el congelamiento parcial de los depósitos permite limitar los riesgos
de quiebras bancarios y estabilizar el tipo de cambio y la inflación, esta
medida coercitiva es muy arriesgada ya que refuerza inevitablemente la
desconfianza del público hacia el sistema bancario. Además esta medida,
al implicar una reducción del crédito en la economía, contribuye a empe-
orar la recesión económica. En realidad, al congelar parcialmente los
depósitos, las autoridades pretendían sobre todo ganar tiempo para poder
sanear el sistema bancario (Jácome, 2004). De esta manera las autorida-
des recurren a una auditoría internacional encargada de evaluar la solidez
del sistema bancario nacional. Esta auditoría destaca la insuficiencia del
sistema de supervisión y concluye que 19 bancos de los 32 auditados es-
tán sanos. Sobre la base de este informe, las autoridades deciden, en el
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11 Los depósitos a plazo son congelados por un año. Los depósitos de ahorro superiores a 500 dóla-
res y un poco menos de la mitad de los depósitos a la vista son congelados por 6 meses.

12 Con la medida de congelamiento parcial de los depósitos, las autoridades renuncian implícita-
mente a asegurar el sistema de garantía universal que fue instaurado 3 meses antes. 



marco de la AGD, la recapitalización de 4 bancos y la liquidación de 9,
incluyendo al banco del Progreso (situado en la Costa).

La liquidación de este banco hace que la crisis bancaria tome un tinte
político. La oligarquía de la Costa acusa, en efecto, al Estado de una ges-
tión regionalista en favor de la Sierra13. Este episodio contribuye a dete-
riorar la credibilidad de las autoridades que se encuentran enfrentadas a
una agitación y a un malestar social cada vez más vivo. Ante este contex-
to, las autoridades deciden avanzar el descongelamiento de los depósitos
que comienza a partir de julio de 1999. Pero, esta medida señala el prin-
cipio de una crisis generalizada (tomando la forma en particular de las cri-
sis gemelas) cuya salida se traduce en la adopción de la dolarización inte-
gral. 

Las crisis gemelas

El descongelamiento parcial de los depósitos 

En un ámbito de fuerte incertidumbre (rumor recurrente de un nuevo
congelamiento de los depósitos), el descongelamiento de los depósitos se
traduce por numerosos retiros del público, en particular aquellos redacta-
dos en dólares (gráfico 6.2.a y 6.2.b). Progresivamente, las dificultades
macroeconómicas acumuladas desde hace más de un año se traducen por
una crisis de todos los sectores de la economía, en particular el del Estado.
En efecto, enfrentado a fuertes dificultades presupuestarias14, el Estado
suspende el servicio referente a su deuda Brady (a finales de agosto de
1999). Así, el Ecuador se convierte en el primer país en incumplir el pago
de la deuda externa renegociada en el marco del acuerdo Brady. Este in-
cumplimiento deteriora más aún la posición de los bancos nacionales que
tienen una parte de los bonos Brady. Además, este incumplimiento
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13 Para Jácome, 2004, el regionalismo entre la Costa y la Sierra es un factor importante del agra-
vamiento de la crisis de 1998 y 1999. 

14 Las dificultades presupuestarias resultan de un contexto recesivo el cual reduce los ingresos fis-
cales. Además, con una parte de sus compromisos en dólares, el Estado es también la víctima del
balance sheet effect. 



refuerza mucho la desconfianza de los agentes hacia los bancos que siguen
sufriendo retiros masivos por parte del público. 

La crisis bancaria se profundiza y las autoridades se ven obligadas a
tomar el control de dos grandes bancos suplementarios. A finales de sep-
tiembre, las autoridades públicas administran entre 60 y un 70 por cien-
to del total del activo del sistema bancario a través de la AGD (Becker-
man, 2002). Esta nacionalización de los bancos en dificultad se traduce
en una fuerte alza de la emisión de los títulos de la AGD (gráfico 6.1);
estos títulos permiten abastecer a estos bancos en liquidez ya sea para res-
paldar la garantía universal de los depósitos (bancos en liquidación) o pa-
ra llevar las reestructuraciones de los otros bancos que pasaron bajo el
control del Estado. Al mismo tiempo, el Banco Central sigue financian-
do a los otros bancos en sus operaciones tradicionales de prestamista en
última instancia (gráfico 6.1). Como las autoridades ya no pretenden es-
terilizar esta inyección masiva de liquidez, la base monetaria aumenta
fuertemente a partir de septiembre de 1999 (gráfico 6.1). Al mismo tiem-
po, esta inyección de liquidez abastece la crisis del tipo de cambio lo que
implica la realización a gran escala del mecanismo del balance sheet effect. 

La realización del balance sheet effect 

El mecanismo del balance sheet effect cuyos efectos ya se experimentaron
entre febrero y marzo (primera crisis de cambio), se manifiesta fuerte y
duraderamente a partir de septiembre de 1999 en el momento de la
segunda y última crisis de cambio. Entre principios de septiembre y fina-
les de diciembre de 1999, el tipo de cambio nominal se deprecia un 80
por ciento suplementario (gráfico 6.4). La depreciación del tipo de cam-
bio real (que comenzó a partir de 1998) se acelera entonces claramente a
partir de septiembre de 1999 (gráfico 6.5). Esta depreciación real reduce
la capacidad de reembolso de los agentes no financieros del sector de los
bienes no transables endeudados en dólares. Como el sector productivo
ya está muy debilitado (en particular, tras del congelamiento de los depó-
sitos), el balance sheet effect se traduce como un falta de reembolso crecien-
te sobre los préstamos en dólares, factor suplementario para la crisis ban-

Capítulo 6

236



caria. Como lo indica el gráfico 6.6, durante la crisis de 1998 y 1999, la
cartera de créditos no reembolsados aumenta mucho pero a un ritmo
mucho más fuerte para los préstamos redactados en dólares que para
aquellos redactados en sucres. Esta evolución se explica también por el
racionamiento del crédito (credit-crunch) referente a los préstamos redac-
tados en sucres durante la crisis. En efecto, frente a la depreciación siste-
mática del tipo de cambio nominal, los bancos no renuevan sus présta-
mos redactados en sucres. Esta práctica conduce a soportar el currency
mismatches a un número cada vez más importante de agentes no financie-
ros (en particular, a los del sector de los bienes no transables). Desde el
punto de vista de los bancos, esto se traduce en un alza muy fuerte de la
proporción de los créditos en dólares no reembolsados.

Los efectos del balance sheet effect, combinados a la duración de una
crisis (que comenzó a principios de 1998) y al congelamiento de los depó-
sitos, se traducen en una fuerte recesión económica (un -7 por ciento en
1999, ver gráfico 6.7). Durante las últimas semanas de 1999, el alza ines-
perada de las tasas de interés termina por asfixiar al sector productivo (así
como a los bancos) y traduce las consecuencias de una crisis generalizada
que se convirtió progresivamente en una crisis incontrolable para las auto-
ridades monetarias.
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Gráfico 6.5.Tipo de cambio efectivo real (base 100.1995) entre 1997M1 y
1999M12 [frecuencia mensual]

Fuentes: El FMI.
Notas: El índice se calcula a lo incierto, una subida del índice corresponde a una depreciación real. 
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Gráfico 6.6. Parte de los créditos no vencidos y no reembolsados en sucres y en dóla-
res con relación al total de los créditos (en porcentaje) entre 1997M1 y 1999M12
[frecuencia mensual]

Fuentes: BCE



La pérdida de control de las autoridades monetarias 

Al final de 1999, con el fin de reducir las presiones inflacionistas cada vez
más fuertes y las consecuencias del balance sheet effect, las autoridades
monetarias pretenden limitar la fuerte depreciación del tipo de cambio.
Pero en esta fase de la crisis, no tienen la capacidad de hacerlo. En efecto,
a partir de mediados de noviembre, con el fin de esterilizar una parte de
la liquidez inyectada, el Banco Central aumenta precipitadamente las ta-
sas de interés a partir de la tasa de sus operaciones de mercado abierto; el
porcentaje del mercado interbancario pasa así del 60 por ciento al 150 por
ciento (gráfico 6.4). Esta estrategia no tiene los efectos esperados. En efec-
to, la destrucción de la base monetaria que se deriva de la emisión de nue-
vos títulos es más que compensada por la creación de una base monetaria
que se deriva de la remuneración de la reserva de los títulos de estabiliza-
ción cada vez más importante (Jácome, 2004). Al final de 1999, la estra-
tegia de las autoridades para limitar el alza de la base monetaria resulta ser
ineficaz (gráfico 6.1), mientras que el alza de los tasas de interés acentúa
las dificultades de los bancos que tienen menos líquidez y empeora la
recesión. En esta fase de la crisis, las autoridades perdieron la capacidad
de controlar la oferta de la moneda, el tipo de cambio y el nivel de los pre-
cios15 (Beckerman, 2002). 

Al final de 1999, el clima social es extremadamente tenso y los riesgos
de caída del gobierno son cada vez más importantes. En este contexto
económico y político muy deteriorado, las autoridades intentan tomar el
control proponiendo una medida de estabilización radical: la dolarización
integral. 
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15 Aún si la crisis hubiera desembocado en la hiperinflación, el Ecuador no era aún víctima de un
tal proceso al momento mismo de la adopción de la dolarización integral. Según Cagan 1956,
los episodios de hiperinflación comienzan por la sucesión de por lo menos dos meses de infla-
ción superior al 50 por ciento y se acaban cuando el ritmo mensual vuelve a pasar por debajo
de este umbral y no lo franquea durante un año. Sin embargo, generalmente se admite que rit-
mos mensuales de inflación superiores al 20 por ciento se acompañan de fenómenos próximos
de los que se observan en régimen de hiperinflación stricto sensu (Sgard, 1998). En el Ecuador,
durante la crisis de 1998 y 1999, la inflación mensual máxima se situó al 13,5 por ciento en
mazo de 1999 y se situaba al 6 por ciento en diciembre, vísperas de la dolarización integral. 
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Sección 4
Las enseñanzas de la experiencia ecuatoriana 

La crisis financiera (las crisis gemelas) de 1998 y 1999 desembocó en la
adopción de la dolarización integral. Si la dolarización financiera interna
no es la causa de las crisis gemelas, ésta constituye en cambio un factor
importante de agravamiento. En esta sección, se destaca las principales
conclusiones del período de crisis en el Ecuador. Se pone de relieve en pri-
mer lugar el papel de la dolarización financiera interna en la dinámica de
las crisis gemelas, luego se pone de manifiesto que la decisión de la dola-
rización integral puede interpretarse como el resultado de un nuevo trián-
gulo de incompatibilidad de Mundell en presencia de la dolarización fi-
nanciera interna.

El papel de la dolarización financiera interna en 
la dinámica de las crisis gemelas 

Como se sabe, la dolarización financiera interna se desarrolla a gran esca-
la a partir de 1992. Esta dolarización parcial estuvo vinculada a la libe-
ralización del sistema bancario nacional y constituyó un factor suple-
mentario del debilitamiento de los bancos en caso de crisis de cambio
(amenaza del balance sheet effect). Retrospectivamente, los orígenes de la
crisis financiera de 1998 y 1999 se remontan a 1992, en el momento de
la instauración simultánea del programa de liberalización financiera y del
plan de estabilización basado en el tipo de cambio. El esquema 6.1 pro-
pone una descripción de la experiencia ecuatoriana entre 1992 y enero
de 2000 (en el momento de la adopción de la dolarización integral). La
secuencia propuesta permite entender los orígenes y la dinámica de las
crisis gemelas. 
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El período entre 1992 y 1997 corresponde a los orígenes de la crisis finan-
ciera de 1998 y 1999. Este período se caracteriza por una vulnerabilidad
creciente del sistema bancario (véase el capítulo 5) así como por una ten-
dencia a la apreciación del tipo de cambio real. Estos elementos hacen de
la economía ecuatoriana, una economía vulnerable a la ocurrencia de cho-
ques negativos. El deterioro del entorno económico se produce a partir
del final de año 1997 con la conjunción de tres choques exógenos nega-
tivos (reducción del precio del petróleo, fenómeno climático del Niño y
reducción drástica de los flujos de capitales internacionales tras la crisis
asiática). Estos tres choques precipitan la economía ecuatoriana a la crisis
de 1998 y 1999. 

Al inicio, el principal síntoma de esta crisis es la crisis bancaria16.
Rápidamente, esta última acelera la crisis de cambio que desemboca
entonces en una dinámica autónoma de las crisis gemelas. Existen distin-
tos canales de transmisión entre estas crisis gemelas. Por una parte, la cri-
sis bancaria empeoró la crisis del tipo de cambio a través de: 

• La subida de la liquidez inyectada por el Banco Central que aumenta
la fuerte demanda relativa de dólares (vinculada al servicio de la deuda
externa del sistema bancario, a los retiros de los depósitos en dólares y
a los retirados de los depósitos en sucres (canjeados a continuación en
billetes en dólares)). 

Por otra parte, la crisis del tipo de cambio empeoró la crisis bancaria a tra-
vés de dos canales: 

• El alza de las tasas de interés para defender el régimen de crawling-peg
con límites (hasta febrero de 1999) y luego para limitar la deprecia-
ción del tipo de cambio (a partir de mediados de noviembre de 1999). 

• La devaluación luego la depreciación del tipo de cambio (mecanismo
del balance sheet effect). 
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16 El anexo 6.1 propone estadísticas sobre el costo de la crisis bancaria ecuatoriana y comparacio-
nes internacionales. 



Se va a sacar 3 conclusiones de la dinámica de las crisis gemelas en el
Ecuador entre 1998 y 1999: 

• La crisis bancaria precedió a la crisis del tipo de cambio, lo que va en
el mismo sentido de las conclusiones sacadas por Kaminsky y Reinhart
(1999), en un estado empírico. Esta secuencia de las crisis gemelas
permitió una renovación de la literatura sobre la crisis de cambio
(Cartapanis, 2004). Después de los modelos de primera generación
(Krugman, 1979) y de segunda generación (Obstfeld, 1995), los mo-
delos de tercera generación definen las disfunciones bancarias como la
fuente de las crisis del tipo de cambio (Krugman, 2003). 

• La defensa del tipo de cambio –a través del alza de las tasas de interés–
participó en la agravación de la crisis bancaria. Este canal “tradicional”
es importante pero no da una explicación a la dinámica de las crisis
gemelas. 

• La dolarización financiera interna aparece como el factor en el origen
de esta dinámica endógena en la cual las crisis gemelas se reforzaron
mutuamente. La crisis bancaria –a través de la inyección de liquidez
del Banco Central– implicó una importante demanda relativa de dó-
lares que condujo a una depreciación del tipo de cambio que penali-
zó a los bancos a través del mecanismo del balance sheet effect. Existía
un círculo vicioso de las crisis gemelas. La presencia de la dolariza-
ción financiera interna proporciona pues una explicación posible de
la frecuencia y de la amplitud de las crisis gemelas recientemente
identificadas por Kaminsky y Reinhart (1999) en los países en desa-
rrollo. 

Combinados a una fuerte recesión y a una crisis presupuestaria, la ampli-
tud y el costo de las crisis gemelas ecuatorianas debían necesariamente
desembocar en una medida de estabilización radical. Ésta tomó la forma
de la dolarización integral. Desde el punto de vista de la política econó-
mica, se interpreta esta decisión como el resultado de un nuevo triángulo
de incompatibilidad en presencia de dolarización financiera interna. 
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La dolarización integral como el resultado de un nuevo 
triángulo de incompatibilidad de Mundell 

Durante la crisis financiera de 1998 y 1999, las autoridades ecuatorianas
se enfrentaron a dos configuraciones del triángulo de incompatibilidad de
Mundell: la primera fue la tradicional, la segunda fue una “nueva confi-
guración”. 

Antes del abandono del régimen de crawling-peg con límites (en fe-
brero de 1999), las autoridades ecuatorianas se encontraban al interior
de una configuración tradicional del triángulo de incompatibilidad de
Mundell: en un contexto de libertad de movimientos de capitales, los
objetivos de fijeza (aquí de semi-fijeza) y de autonomía de la política
monetaria (refinanciamiento a favor del sistema bancario) son incom-
patibles17. La solución a este triángulo de incompatibilidad consiste en
renunciar a uno de estos tres objetivos. En el Ecuador, de manera rela-
tivamente clásica, las autoridades abandonaron el régimen de semi-
fijeza a favor de un régimen flotante. En una economía con una única
moneda, la depreciación del tipo de cambio que sigue debe conducir
a la economía a un nuevo equilibrio sin recesión gracias a una autono-
mía monetaria recuperada. Sin embargo, cuando dos monedas están
en competencia, esta secuencia favorable no aparece. En efecto, una
política monetaria expansiva –aquí a favor del sistema bancario– ace-
lera la depreciación del tipo de cambio que penaliza el retorno al sis-
tema bancario a través del mecanismo del balance sheet effect (que
tiene, además un efecto recesivo importante debido a la insolvencia de
los agentes no financieros). El instrumento de política monetaria no es
autónomo en el sentido en que su utilización empeora indirectamente
la crisis bancaria. Todo indica que en presencia de la dolarización fi-
nanciera interna, el relajamiento del apremio de la fijeza del tipo de
cambio (adopción de un régimen de flotación) no permite recuperar la
autonomía del instrumento de la política monetaria ya que su uso
tiene un efecto pro-cíclico a través del mecanismo del balance sheet
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17 En este caso, la dolarización financiera interna hace solamente volver más difícil la defensa del
régimen de cambio (a través de una fuerte demanda de dólares).



effect18. Dicho de otra manera, la dolarización parcial modifica el análisis
tradicional del triángulo de incompatibilidad de Mundell: en presencia de
dolarización financiera interna, existe de alguna manera un nuevo trián-
gulo de incompatibilidad entre la libertad de los movimientos de capita-
les, la flotación del tipo de cambio y la autonomía de la política moneta-
ria. ¿Cuáles son las soluciones a este triángulo de incompatibilidad de
Mundell de una nueva clase? Dos tipos de estrategias son posibles. 

• Instaurar controles sobre los movimientos de capitales 

Un medio de solucionar este nuevo triángulo de incompatibilidad consis-
te, como en la configuración clásica del triángulo de Mundell, a limitar la
movilidad de los movimientos de capitales. Como lo destaca Hel-Thelier
(1999), las opiniones de las grandes instituciones internacionales sobre los
sistemas de control de capitales –antes más bien hostiles– tendieron a evo-
lucionar desde la presencia de la crisis asiática. 

Los controles sobre los movimientos de capitales pueden ser directos
(restricciones cuantitativas) y/o indirectos (impuesto o reserva no remu-
nerada). Además, los controles pueden ser temporales (el control se refie-
re sobre todo a las fugas de capital durante una crisis de especulación,
como en Malasia entre 1998 y 1999 y como hubiera podido hacerlo las
autoridades ecuatorianas durante 1999) o más o menos permanentes (el
control se refiere entonces sobre todo a las entradas de capitales, la expe-
riencia más conocida sigue siendo Chile). 

Como lo indica Dooley (1996), el control sobre los movimientos de
capitales permite preservar un determinado grado de autonomía de la po-
lítica monetaria. En efecto, este autor observa que los controles permiten
a los países mantener una diferencia entre los rendimientos nacionales e
internacionales. Pero este efecto sólo sería temporal ya que el sector pri-
vado desarrolla, nuevos medios para pasar las restricciones. Sin embargo,
parece posible reducir la fuga con un sistema bien definido y transparen-
te como el aplicado en Chile (Ffrench-Davis, 2000). En realidad, para
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18 En el Ecuador, el reconocimiento de los efectos pro-cíclicos de la política monetaria está traduci-
do por una fuerte alza de las tasas de interés (a partir de noviembre de 1999) destinada a limitar la
depreciación del tipo de cambio. Pero a este estado de la crisis, esta política fue contraproductiva. 
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que la utilización de los instrumentos de control de los movimientos de
capitales sea plenamente eficaz en el tiempo, es necesario que esta prácti-
ca acompañe la instauración de normas de prudencia claras (que pasan
por una supervisión adecuada del sistema bancario) y de reformas estruc-
turales (infraestructura, integración comercial a nivel regional) suscepti-
bles de atraer a nuevos inversores. No se reunían estas condiciones en el
Ecuador, lo que puede explicar que la dolarización integral sea una opción
alternativa (y radicalmente diferente) destinada a solucionar el triángulo
de incompatibilidad de Mundell en presencia de una dolarización parcial.

• Adoptar un régimen de dolarización integral 

Una solución menos ambiciosa consiste en admitir, que en presencia de
dolarización financiera interna, es ilusorio (o demasiado costoso en caso
de crisis) pretender conservar una política monetaria independiente. Pri-
varse definitivamente de la independencia de la política monetaria impli-
ca, entonces, la adopción de un tipo de cambio fijado de manera irrevo-
cable con la divisa de referencia en la economía. En este sentido, la elec-
ción del régimen de cambio en el Ecuador se hace principalmente entre
la caja de emisión (currency board) y la dolarización integral19. La caja de
emisión permite reducir en gran escala el riesgo de cambio pero no lo su-
prime por definición, dado que subsiste un tipo de cambio entre la mone-
da nacional y el dólar. Por lo tanto, las autoridades pueden caer en la ten-
tación de recuperar una política monetaria autónoma que no lo sería de-
bido al balance sheet effect (a menos que las autoridades adopten medidas
autoritarias adecuadas20). Un medio de evitar tal riesgo consiste en supri-
mir todo riesgo de cambio con el dólar suprimiendo la moneda nacional:

19 En el Ecuador el dólar alcanza un papel preponderante a nivel interno y a nivel externo (los
Estados Unidos representan el primer socio comercial y la deuda externa es esencialmente emi-
tida en dólares). Entonces, es natural interesarse en estabilizar el tipo de cambio con el dólar a
través de régimenes de caja de emisión o de dolarización integral. Sin embargo, en un marco
diferente y en una perspectiva a más largo plazo, un medio alternativo para estabilizar el tipo de
cambio es la creación de una moneda común para un grupo de países (unión monetaria). Sobre
el tema véase Bénassy-Quéré y Coeuré, 2000 y Bénassy-Quéré, 2000.

20 En Argentina, después del abandono de la caja de emisión, las autoridades fueron obligadas a
tomar medidas de conversión forzada en moneda nacional de los balances de los agentes a fin
de limitar los efectos del balance sheet efect. 



es la solución de la dolarización integral. El triángulo de incompatibilidad
de Mundell desaparece dado que el objetivo de autonomía de la política
monetaria se suprime definitivamente con la supresión de la moneda na-
cional21. 

Conclusión 

En esta tercera parte, los capítulos 5 y 6, analizarán el período que inicia
con la liberalización financiera (a finales de 1992) y que se termina con la
dolarización integral (enero de 2000). Se puso de manifiesto que la evo-
lución del sistema bancario y la dolarización financiera interna están en el
corazón de la dinámica en vigor durante estos años. Se recapitula las prin-
cipales conclusiones de nuestro análisis: 

• Con el fin de poner término a las fugas de capitales observadas desde
el principio de la crisis de la deuda en 1982, las autoridades ecuatoria-
nas establecen a partir de 1992, un extenso programa de liberalización
financiera favoreciendo las operaciones en dólares. En un contexto
monetario frágil y globalmente deteriorado, esta reforma permite pro-
fundizar el desarrollo financiero nacional pasando en gran parte por el
desarrollo de los depósitos en dólares (dolarización financiera interna). 

• La contrapartida de esta liberalización financiera es que, el sistema
bancario aumenta en gran medida su vulnerabilidad a la ocurrencia de
choques negativos. El aumento de esta vulnerabilidad pasa por dos
canales. En primer lugar, si hay un sistema de supervisión inadecuado
y una garantía de intervención de las autoridades públicas, el sistema
bancario aumenta de manera excesiva su exposición a los riesgos. En
segundo lugar, las operaciones de préstamos en dólares a los agentes no
financieros (y más exactamente a los del sector de los bienes no tran-
sables) exponen a los bancos a un riesgo de defecto de pago en caso de
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21 Esta interpretación en términos de triángulo de incompatibilidad en presencia de la dolarización
financiera interna debe ser enlazada a los análisis de Hausmann, 2000 y de Calvo y Reinhart,
2000, 2002, sobre el medio de flotación (fear of floating). 



brusca depreciación del tipo de cambio nominal y real (balance sheet
effect). 

• La vulnerabilidad de los bancos aparece entre 1998 y 1999 con una
profunda crisis del sistema bancario. La crisis bancaria es la causa de
una crisis generalizada que se caracteriza por la aparición de las crisis
gemelas (crisis bancaria y de cambio). El contexto de dolarización
financiera interna favorece la aparición de las crisis gemelas y luego es
la causa de la dinámica endógena de éstas. 

• Desde el punto de vista de la política económica, la principal enseñan-
za de la crisis de 1998 y 1999 es que en presencia de dolarización par-
cial (dolarización financiera interna) un régimen de tipo de cambio
flotante no permite recuperar la independencia de la política moneta-
ria. La dolarización parcial modifica pues la interpretación tradicional
del triángulo de incompatibilidad de Mundell. Este nuevo triángulo
indica que, en ausencia de medidas destinadas a controlar los movi-
mientos de capitales, se vuelve ilusorio pretender conservar la inde-
pendencia de la política monetaria. La adopción de la dolarización
integral –suprimiendo toda posibilidad de política monetaria autóno-
ma– aparece como el resultado de esta constatación. 

Al adoptar el sistema de dolarización integral, las autoridades ecuatoria-
nas tomaron una medida drástica, la medida más radical posible como
salida de la crisis. El Ecuador renuncia a su soberanía monetaria con el fin
de beneficiarse de una fuerte estabilidad monetaria interna y externa. 

En la cuarta parte de esta tesis, se propone analizar el régimen de dola-
rización integral en el Ecuador.

Las crisis gemelas (1998-1999): el apremio de la dolarización parcial 
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Anexo 6.1. Datos sobre las crisis bancarias recientes en el Ecuador 
y en otras economías en desarrollo

Costo fiscal neto Soporte en liquidez 
Fecha (% del PIB)(a) del Banco Central(b)

(% del PIB)

Ecuador 1998-2001(c) 21,7 13

Corea del sur 1997-2000 23,1 2,5

Indonesia 1997-…. 52,3 16

Malasia 1997-2000 4,0 13

México 1994-1995 19,3 3,3

Turquía 2000-…. 30,5 3,3

Tailandia 1997-2000 34,8 22

Venezuela 1994-1995 12,4 -

(a) El costo neto de la crisis bancaria es el costo fiscal para las autoridades. Este abarca el soporte en liquidez (cuyo
vencimiento inicialmente a corto plazo pasa a ser a menudo a largo plazo), los costos atados a la recapitalización
de los bancos y los otros costos (egresos corrientes, subvenciones de impuestos). Se obtiene el costo neto al subs-
traer el reembolso de la deuda de los bancos recapitalizados y la venta de los activos de los bancos en liquidación. 
(b) La cifra corresponde al stock máximo de liquidez inyectada por el Banco Central.. 
(c) La crisis del sistema bancario corresponde al período 1998-1999. La adopción de la dolarización integral no
resuelve los problemas estructurales del sistema bancario (por lo menos a corto plazo). Sin embargo, esta medi-
dad se acompaña de manera relativamente inesperada de un retorno de la confianza del público hacia la banca,
lo que implica el fín de la crisis bancaria después de la adopción de la dolarización integral al principio del año
2000 (véase el capítulo 7).
Fuentes: Hoelscher y Quintyn, 2003.



Parte IV 
La dolarización integral





Si desde la crisis asiática, el mundo académico mostraba un interés
creciente por la solución de la dolarización integral1, su adopción
por las autoridades ecuatorianas, en enero de 2000, sin verdadera

concertación y estudio previo, ha sorprendido, suscitando, inicialmente,
las reservas del FMI (Fisher, 2000). Ciertamente, las autoridades argenti-
nas habían mencionado tal medida en enero de 1999 pero finalmente
habían retrocedido, negándose a asumir tal responsabilidad. Un año más
tarde, el Ecuador se convierte pues en la primera economía de tamaño sig-
nificativo a abandonar su moneda nacional, el sucre, en favor del dólar de
los Estados Unidos. Desde entonces, la economía ecuatoriana hace figu-
ra de “laboratorio mundial de la dolarización integral”2 [Le Monde, 5 de
octubre de 2000]. El eventual desarrollo en el mundo de este régimen de-
pende, en parte, de la evolución que conocerá la economía ecuatoriana
bajo un régimen que priva el país, según los términos de Stuart Mill, de
las “virtudes mágicas” de su propia moneda. 

Un día Mill ha comparado la existencia de una multitud de monedas
nacionales a un barbarismo. Se puede hablar de un sistema tribal, en el
cual cada tribu está atado a su propia moneda, atribuyendo virtudes
mágicas…las cuales no son reconocidas por ninguna otra tribu (Padoa-
Shioppa, 1993 citado en Cohen, 2000: 95).

La dolarización integral constituye una medida que modifica radicalmen-
te el entorno económico de un país. Según los términos de Bourguinat y
Dohni, “con el abandono del derecho exclusivo a acuñar la moneda, hay
ruptura y compromiso en un proceso intrínsecamente nuevo” (2002: 62).
Desde un punto de vista económico, la dolarización integral puede modi-
ficar significativamente el conjunto de los comportamientos de los agen-
tes (factores microeconómicos) y la dinámica económica que se deriva
(factores macroeconómicos). Aunque sea aún difícil evaluar con precisión

253

1 Véase Calvo, 1999; Calvo y Reinhart, 2000, Hausmann, 2000, Summers, 2000
2 Sin embargo, existen otras experiencias recientes de dolarización integral en países saliendo de

una crisis politica mayor (Timor Oriental en 2000 y Kosovo en 2002 ‘euroización’) y en un
país de América Central muy dependiente de los Estados Unidos (El Salvador en 2001). Véase
el cuadro 0.1 que presenta una lista de la economías que poseen un sistema de dolarización
integral. 



los efectos de la dolarización integral en el Ecuador hasta 20053, en esta
cuarta parte, se propone un primer balance de este nuevo régimen. Este
trabajo se divide en dos capítulos y se basa en un análisis ventajas/costos
cuya lógica es estándar en la literatura sobre el tema (Calvo, 1999; Berg y
Borensztein, 2000; Dempère y Quenan, 2000; Levy Yeyati y Sturze-
negger, 2000; Bourguinat y Dohni, 2002; Chang y Velasco, 2002).

En el capítulo 7, después de haber mostrado cómo se ha efectuado el
paso a la dolarización integral en el Ecuador, se estudia si los principales
efectos esperados de este régimen se observaron hasta el año 2004 (o sea
hasta el 2004). 

En el capítulo 8, se pretende saber, en qué medida, la pérdida del ins-
trumento monetario y cambio autónomo constituye un costo susceptible
de poner en tela de juicio la sostenibilidad de la dolarización integral. A
tal efecto, se utiliza el principal criterio de la literatura sobre las zonas mo-
netarias óptimas, considerando el grado de simetría de los choques entre
el Ecuador y los Estados Unidos. 

Capítulo 7

254

3 Año de la defensa de esta tesis de doctorado de la cual se deriva este libro.



En una primera sección, se analiza cómo la economía ecuatoriana ha
pasado de un sistema “tradicional” (utilización de una moneda propia) a
la dolarización integral que significa la adopción de la moneda de un país
extranjero, desde el punto de vista del Banco Central, luego desde el pun-
to de vista del sistema bancario. En una segunda sección, se estudia las
principales ventajas de este régimen: estabilidad de los precios y supresión
del riesgo de cambio con el dólar. Si la estabilización de los precios se
obtuvo rápidamente, no se observaron hasta 2004 algunas de las ventajas
esperadas (como la reducción del costo de financiamiento). 
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Sección 1
El paso a la dolarización integral en el Ecuador 

Primero, se estudia el paso a la dolarización integral desde un punto de
vista político y social.

Un consenso político y social difícil 

La dolarización integral es una decisión que sobrepasa obviamente el mar-
co de la economía. Al abandonar su soberanía monetaria, el Estado, cuya
economía está dolarizada, suprime al mismo tiempo un símbolo político
y nacional potente. El capítulo 2, apunta la debilidad del Estado-Nación
y la influencia de la oligarquía de la Costa constituyeron elementos favo-
rables a la decisión de la dolarización integral. Sin embargo, el anuncio de
esta medida implicó una viva oposición de una parte de la sociedad ecua-
toriana que rechazaba un modelo juzgado imperialista al crear una rela-
ción de subordinación con los Estados Unidos. Antes de poder establecer
el régimen de la dolarización integral, las autoridades forzaron un consen-
so social y político permitiendo el estancamiento de esta medida.

Inicialmente, el anuncio de la dolarización integral por el presidente
Jamil Mahuad, el 9 de enero de 2000, ocasiona el levantamiento de los
indígenas (que representarían un 40 por ciento de la población ecuatoria-
na). Se denuncia esta medida ya que corre el riesgo de aumentar la mar-
ginalización de esta comunidad no urbanizada, agraria y relativamente
autárquico frente al sistema económico1. Aunque el estado de emergencia
se haya decretado, los indígenas, unidos por los sindicatos y los estudian-
tes, organizan marchas pacíficas y finalmente son recibidos por la alta
cúpula militar. Se sella entonces una alianza histórica entre el movimien-
to de contestación con fuerte dominante indígena y una fracción del ejér-
cito que se reivindica de una tradición nacionalista y progresista. El 21 de
enero por la mañana, los locales del Congreso son tomados de manera
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1 Sobre el tema véase Lucas, 2000.



pacífica. En la tarde, la alta cúpula militar anuncia que no apoya ya al pre-
sidente Mahuad. Éste se ve obligado a huir. El jefe del Comando
Conjunto, el presidente del Tribunal Supremo de Justicia y el jefe de la
comunidad indígena forman un triunvirato y se oponen firmemente a la
dolarización integral. Pero, algunas horas más tarde, tras las presiones
ejercidas por los Estados Unidos, el jefe del Comando Conjunto se ve
obligado a la demisión y el triunvirato se disuelve. El 22 de enero, el ejér-
cito transmite el poder al sucesor legal, el vicepresidente Gustavo Noboa
quien anuncia su intención de proseguir el proyecto de dolarización inte-
gral propuesto por su antecesor.

Con el fin de alcanzar a un consenso (forzado) político y social sobre
la adopción definitiva de la dolarización integral, las autoridades se ven
obligadas a pedir el apoyo del Ejército, quien aparece ahora más que
nunca con apoyo fundamental de la Nación.

¿Cómo dolarizar?

Se describe paso a paso el proceso hacia la dolarización integral a través de
la experiencia ecuatoriana. Las autoridades decidieron conservar al Banco
Central de Ecuador. Esta decisión no modifica la lógica del paso a la dola-
rización integral. 

El principio 

Para adoptar un sistema de dolarización integral, es necesario que el Ban-
co Central tenga suficientes reservas monetarias internacionales (RMI)
para convertir (en dólares) el mínimo sus compromisos con los agentes
del sector privado, es decir, esencialmente la conversión, la base moneta-
ria (suma de la moneda manual emitida por el Banco Central y de las re-
servas de los bancos al Banco Central). Entonces es necesario respetar la
siguiente relación: 
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(7.1)

con: RMI: reservas monetarias internacionales redactadas en dólares. 
- e: tipo de cambio nominal cotizado a lo incierto (es decir, el precio del dólar
expresado en sucres). 
- BM: base monetaria redactada en moneda nacional.

Técnicamente, la primera etapa consiste en elegir un tipo de cambio
nominal –fijado de manera irrevocable– para que el conjunto de las cuen-
tas sean en adelante redactadas en dólares. En esta etapa, si las autorida-
des no disponen de suficiente RMI para convertir la base monetaria (o si
quieren conservar una parte de los RMI después de la conversión de la
base monetaria), pueden devaluar de manera adecuada el tipo de cambio
(lo que reduce la base monetaria redactada en dólares). En una segunda
instancia, el conjunto de los activos y de los pasivos redactados en sucres
de la economía se convierte en dólares al tipo de cambio elegido. Para en-
tender exactamente cómo se efectúa el paso a la dolarización integral es
útil descomponer lo que occure de manera distinta para el Banco Central
y para el sistema bancario. 

Para las autoridades, el paso a la dolarización integral implica que la
moneda manual emitida por el Banco Central2 esté intercambiada física-
mente en billetes en dólares. Por eso, el Banco Central vende al Federal
reserve system (FED, Banco Central de los Estados Unidos) el importe
correspondiente de RMI contra billetes en dólares que entonces son
transportados por las vías de comunicación más seguras hacia el Ecuador.
Además las reservas de los bancos siguen registrándose en el pasivo del
Banco Central y están cubiertas al 100% (según el mismo principio que
una caja de emisión). Por estas operaciones referentes a la base monetaria,
las autoridades responden a sus compromisos: la moneda central emitida
por las autoridades esta canjeada enteramente (moneda manual) o puede
serlo en cualquier momento (reservas de los bancos) en billetes en dóla-

2 Esta comprende la moneda manual en circulación en el público y la moneda manual que tiene
los bancos. 



res. Se comprente esta necesidad ya que la dolarización integral es una
decisión tomada por las autoridades públicas que renuncian a su poder
monetario y éstas deben en consecuencia honrar su compromiso adjunto
a los agentes no financieros y financieros privados. 

En cambio, el paso a la dolarización integral no implica la existencia
de un apremio preciso vinculado a la cobertura en billetes en dólares de
la moneda de los bancos (es decir, los depósitos del público en el sistema
bancario nacional). En el momento del paso a la dolarización integral,
esta moneda escritutaria redactada en moneda nacional está simplemente
convertida en moneda escritutaria redactada en dólares (al tipo de cam-
bio fijo inicialmente elegido)3. Legalmente, el público tiene siempre el de-
recho de retirar sus depósitos en billetes en dólares, pero se limita esta
garantía de hecho. En efecto, el Banco Central (de la economía dolariza-
da) perdió el poder de emitir de manera ilimitada la moneda4. Además,
no hay ninguna razón para pensar que la FED emitiría la moneda central
contra créditos internos referentes a la economía dolarizada. En el mo-
mento del paso a la dolarización integral, la parte de los depósitos cubier-
ta en billetes lo está simplemente del importe de los activos externos rete-
nidos por los bancos y de sus reservas en el Banco Central. Todo indica
pues que el paso a la dolarización integral provoca implícitamente una
ruptura del contrato referente a la garantía en billetes de la moneda que
se encuentra en los bancos (los depósitos) retenida por el público. 

El incumplimiento de la garantía total (e hipotética) de los depósitos
en billetes puede crear dificultades importantes en el momento de la tran-
sición a la dolarización integral. En efecto, si el proyecto de la dolariza-
ción integral se adopta en una situación donde la confianza del público
hacia el sistema bancario es débil, esto puede ocasionar una demanda de
retiros de los depósitos a la cual, eventualmente el sistema bancario no
podría responder. Aunque las autoridades tienen siempre la posibilidad de
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3 Se puede anotar que los depósitos en dólares constituidos antes de la dolarización integral eran
ya redactados en dólares. 

4 Sin embargo, no hay que exagerar el significado de este argumento. En efecto, en la práctica, la
garantía de convertibilidad de los depósitos en billetes, gracias al poder de emisión del Banco
Central tiene límites. De manera típica, estos límites se traducen ya sea por la renuncia del
Banco Central a socorrer a algunos bancos o por la aplicación de una medida de congelamien-
to de los depósitos.



adoptar medidas coercitivas (congelamiento de los depósitos5), es desea-
ble que en el momento del paso a la dolarización integral el sistema ban-
cario disponga de un importe de activos externos y reservas del Banco
Central que garantizen al menos la cobertura en billetes de los depósitos
que tienen el mayor grado de líquidez. A continuación, una vez pasado el
período de transición, el sistema bancario puede elegir una tasa de cober-
tura de un 100 por ciento referente a los nuevos depósitos. Sin embargo,
como lo veremos, tal tasa de cobertura no es deseable ya que suprimiría
toda creación monetaria ex-nihilo de los bancos6. 

El paso a la dolarización integral en el Ecuador 

a) La ley Trolebús

Para pasar a la dolarización integral, las autoridades ecuatorianas debían
disponer de suficiente RMI para responder a sus compromisos frente al
público y al sistema bancario. Sus compromisos (redactados en sucres)
corresponden a la emisión monetaria (la moneda manual emitida) y las
reservas de los bancos (estos dos componentes que representan la base
monetaria) así como los bonos de estabilización. Al 31 de diciembre de
1999, algunos días antes del anuncio de la dolarización integral, las reser-
vas de cambio del Banco Central no eran suficientes para cubrir sus obli-
gaciones: la tasa de cobertura es entonces del 77 por ciento (véase el cua-
dro 7.1, la última línea del memorándum). Para que la base monetaria
pueda ser convertida en los RMI a disposición del Banco Central, las au-
toridades, después de debates difíciles con el Banco Central, devalúan el
tipo de cambio para fijarlo en 25 000 sucres por 1 dólar7. La tasa de
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5 En dolarización integral, la medida de congelamiento de los depósitos cambia su naturaleza res-
pecto a una situación en la cual el país dispone de su propia moneda ya que la medida no invo-
lucra directamente las autoridades que han perdido el privilegio de la emisión. 

6 Véase la sección 2 de este capítulo. 
7 Corresponde a una devaluación del 24 por ciento. Esta última devaluación prorroga la devalua-

ción del tipo de cambio del sucre durante la crisis financiera. Entre el principio de 1999 y enero
2000 (al momento de la elección de la paridad dólar/sucre de 1 por 25 000), el tipo de cambio
se depreció en un 265 por ciento.



cobertura de los compromisos se vuelve superior al 100 por ciento y las
autoridades pueden anunciar su intención de adoptar el régimen de dola-
rización integral. 

El régimen de la dolarización integral se adopta oficialmente el 10 de
marzo con el voto de la Ley Fundamental de Transformación Económica
que fija las modalidades de la adopción de este nuevo régimen8: 

• El dólar de los Estados Unidos de América es en adelante la moneda
que tiene curso legal en el Ecuador. Sin embargo, hasta la nueva cons-
titución adoptada el 28 de septiembre del 2008 la ley especifica que el
sucre siga siendo la moneda oficial de la República del Ecuador. Esta
disposición, que no cambia en nada sobre las implicaciones económi-
cas de la dolarización integral, fue necesaria para que la ley Trolebús (y
en consecuencia la dolarización integral) no sea anti-constitucional.

• El tipo de cambio fijo e irrevocable se confirma a 25 000 sucres por 1
dólar9. El conjunto de las cuentas y contratos redactados en sucres
debe convertirse en dólares a este tipo de cambio. 

• El Banco Central del Ecuador debe canjear a este tipo de cambio el
conjunto de la moneda manual en sucres contra la moneda manual en
dólares. 

• El Banco Central del Ecuador no desaparece y conserva tres funciones
principales. En primer lugar, con el fin de facilitar las transacciones
reales del público, tiene la posibilidad de emitir la moneda divisiona-
ria que debe ser garantizada al 100 por ciento por el RMI10. En segun-
do lugar, los reglamentos interbancarios se efectúan a través del Banco
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8 Además de oficializar la dolarización integral, esta ley incluye varias reformas suplementarias que
trataban de las privatizaciones, del mercado laboral y de la construcción de un segundo oleoduc-
to. Esta ley es conocida bajo el nombre de Trolebus I lo que traduce la idea de vagones (como
en un tren) de reformas. 

9 Con la dolarización integral, este tipo de cambio desaparece y se vuelve implícito (como lo que
pasó con el franco francés versus el euro en el momento de la adopción de la moneda única euro-
pea).

10 Son centavos de dólar. Esta moneda se divide en sueltos de 1, 5, 10, 25, y 50 centavos. 



Central donde los bancos siguen teniendo sus cuentas en reservas
(obligatorias y libres) garantizadas al 100 por ciento por el RMI
(según el mismo principio que una caja de emisión). En tercer lugar,
el sector público no financiero sigue teniendo sus depósitos en el Ban-
co Central.

b) El nuevo balance del Banco Central del Ecuador 

Con la dolarización integral, el balance del Banco Central de Ecuador en
adelante se organiza en 4 puestos (cuadro 7.1). Los dos primeros puestos
describen la cobertura necesaria por los RMI de la base monetaria y los
títulos de estabilización. Los dos últimos puestos informan de las otras
operaciones del Banco Central, principalmente aquellas vinculadas al Esta-
do cuyas cuentas financieras siguen registrándose en el Banco Central. 
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Cuadro 7.1. Los puestos de balance del Banco Central del Ecuador en el momento
del paso al régimen de la dolarización integral (millones de dólares corrientes)

31/12/99 10/03/00 31/12/01

(1) Sistema de canje: 0 0 0

Activos: 578 425 27

RMI (a): 578 425 27
Compromisos: -578 -425 -27

Emisión monetaria: -578 -425 -27
Antiguos Sucres (d): -578 -425 0
Nueva moneda divisionaria (e): 0 0 -27

(2) Sistema de reserva financiera: 0 0 0

Activos : 548 299 261

RMI (b): 548 299 261
Compromisos: 548 -299 -261

Reservas (f ): -192 -287 -261
Bonos de estabilización (g): -356 -12 0

(3) Sistema de los operaciones : 0 0 0

Activos : 815 821 1453

RMI (c): -254 141 785
Operaciones de reparto: 60 38 50

Títulos del Tesoro Nacional: 1009 642 618



• La base monetaria y los bonos de estabilización

El puesto sistema de canje (1)

El primer puesto se titula “sistema de canje”. Este describe el canje “físi-
co” de la moneda manual redactada en sucres en moneda manual redac-
tada en dólares. Este canje sucres/dólares comienza en marzo de 2000 y
se finaliza en el 2001, cuando se ha canjeado un 99 por ciento de la
moneda manual en sucres. Este canje requiere el uso de un importe de
RMI de 425 millones de dólares y corresponde a una reducción equiva-
lente de la base monetaria11.

A lado de este sub-puesto, el puesto sistema de canje registra la emisión
de moneda divisionaria “nueva” (los centavos). En diciembre de 2001, el
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Continuación cuadro 7.1.

Fuente: BCE y Beckerman, 2001.

Compromisos: -815 -821 -1453

Depósitos del sector público -326 -512 -988
no financiero:
Depósitos de particulares: -17 -26 -16
Pasivos externos de mediano -472 -283 -395
y largo plazos:
Títulos del BCE 0 0 -54

(4) Sistema de otras operaciones del BCE: 0 0 0

Activos : 1345 1627 1653

Compromisos y Capital: 1345 -1627 -1653

Mémorandum:

Tipo de cambio sucres/dólar: 20242 25000 25000

Reservas Monetarias Internacionales (h=a+b+c): 872 865 1073

Base Monetaria (i=d+e+f): 770 712 288

Base Monetaria + Bonos de estabilización (j=i+g): 1126 724 288

Tasa de cobertura (h/j) 77% 119% 372%

11 Este canje sucres/dólares traduce la pérdida del señoreaje del Estado. Es el efecto stock de la pér-
dida del señoreaje de Fisher, 1982 (el efecto flujo constituye lo que pierde el Estado cada año
después de la adopción de la dolarización integral, resultado de los intereses no recibidos en
razón de la no inversión de las reservas de cambio).



Banco Central emitió un importe de 27 millones de dólares en sueltos que
está garantizado al 100 por ciento por RMI. Este derecho de emisión no
debe asimilarse al poder de creación monetaria antes de la dolarización
integral. Esta emisión monetaria no es un instrumento de la política mone-
taria sino una herramienta microeconómica destinada a facilitar los inter-
cambios entre los agentes. Por otra parte, desde un punto de vista político,
estos sueltos representan un símbolo nacional; los sueltos (moneda fraccio-
naria) en circulación emitidos por el Banco Central son elaborados bajo
retratos o efigies de los grandes personajes de la historia ecuatoriana.

Una vez efectuado el intercambio de los “antiguos” sucres, el puesto
sistema de encaje se presenta así: 

El puesto sistema de reserva finaciera (2)

El segundo puesto, se titula “sistema de reserva financiera”. Los compro-
misos están formados por reservas del sistema bancario y los bonos de
estabilización y estado cubiertos al 100 por ciento por el RMI. 

Con la dolarización integral, los bancos siguen constituyendo reservas
obligatorias y reservas libres. En diciembre de 2001, las reservas del siste-
ma financiero ascienden a 261 millones de dólares. 

Los bonos de estabilización12 se reembolsan a su poseedor (los bancos)
contra el importe correspondiente de RMI. Una vez esté efectuado este
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(1)
Activo Pasivo 

• Importe de RMI • Moneda divisionaria en 
cubriendo al 100% circulación emitida

el pasivo . por el BCE.

12 Inicialmente, los bonos eran emitidos para controlar la evolución de la base monetaria. Se emi-
tió un importe muy importante de bonos durante la crisis financiera de 1998-1999 (véase el grá-
fico 6.3 del capítulo 6).



reembolso, este sub-puesto tiene que desaparecer. Después del paso a la
dolarización integral, el puesto sistema reserva financiera se organiza del
siguiente modo: 

Si se analiza los puestos (1) y (2), se constata que con el paso a la dolari-
zación integral, la emisión monetaria antigua y los bonos de estabilización
fueron objeto de una conversión efectiva por una cantidad equivalente de
RMI inicialmente en posición de las autoridades monetarias. Las reservas
de los bancos en el Banco Central son objeto de una cobertura total en
RMI que posee todavía el Banco Central13. 

Se puede añadir dos observaciones finales: en dolarización integral, el
concepto de base monetaria es especial, es la suma simplemente de la
moneda divisionaria nuevamente emitida (los centavos) y de las reservas
del sistema bancario14. La segunda observación es que en dolarización in-
tegral los billetes en circulación no se registran en las cuentas monetarias
de las autoridades ecuatorianas, dado que se emitió los billetes por la
FED, dicho de otra manera, aparte de las existencias iniciales encajadas,
no es posible a priori conocer el importe de billetes en circulación en la
economía dolarizada.
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(2)
Activo Pasivo 

• Cantidad de RMI • Reservas 
necesaria para garantizar del sistema bancario 
100% del pasivo de este privado y público.

puesto después deducción 
del importe necesario para 

el puesto (1).

13 A través de la detención de estos activos externos, el Banco Central del Ecuador conserva un
derecho de señoreaje residual. 

14 Esta base monetaria desaparecería si las autoridades decidían suprimir el Banco Central. 
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• Los otros puestos del balance 

El puesto sistema de la operaciones (3)

El tercer puesto del balance se titula “sistema de operaciones”. Al pasivo,
el principal puesto está constituido por los depósitos del sector público no
financiero. La subida del importe de estos depósitos (y su contrapartida,
los RMI) entre el 10 de marzo de 2000 y el 31 de diciembre de 2001 se
explica por una alza de los ingresos petroleros y préstamos de institucio-
nes multilaterales15 (el puesto obligaciones externas) (véase cuadro 7.1). 

Durante este paso a la dolarización integral, el sub-puesto de los “títu-
los del BCE” permite al Banco Central disponer de un fondo para ayudar
de manera específica a algunos bancos en dificultad. Estos títulos emitidos
por el Banco Central permiten recoger el exceso de liquidez de algunos
bancos y utilizar estos fondos cuando otros bancos tienen dificultades de
liquidez. Este mecanismo es un fondo de estabilización coyuntural entre
bancos privados cuya gestión está garantizada por el Banco Central y no
debe confundirse con el papel de prestamista en última instancia que de-
sempeña el Banco Central cuando el país dispone de su propia moneda. 

En este tercer puesto del balance, el conjunto de los compromisos
están cubiertos por RMI y si, estas reservas de cambio no son suficientes,
las diferencias están cubiertas por títulos emitidos por el Estado lo que
permite garantizar el equilibrio contable del puesto (3). Se puede anotar
que la existencia de estos títulos públicos significa que el déficit presu-
puestario podría seguir siendo financiado por un endeudamiento interno
(en cambio, el financiamiento monetario del déficit presupuestario ya no
es posible). 

El saldo de RMI de este tercer puesto puede considerarse como “dis-
ponible” en el sentido que el Banco Central ya respondió a sus obligacio-
nes frente al sector privado (puestos 1 y 2 del balance). 

15 Incluido el FMI. 



El puesto sistema de otra operaciones (4)

El cuarto puesto, “sistema de otras operaciones” contabiliza las otras ope-
raciones de balance que incluyen las operaciones de patrimonio y la cuen-
ta de resultado. El activo incluye los activos externos no disponibles inme-
diatamente (contrariamente a las RMI), los títulos emitidos por el Estado
(no utilizados para el puesto (3)) y los activos financieros y no financie-
ros. El pasivo incluye el otro pasivo, las reservas y la cuenta de capital. Este
puesto se organiza del siguiente modo: 
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(3)
Activo Pasivo 

• Saldo de RMI después • Depósitos del sector 
haber garantizado público no financiero

los puestos (1) y (2). • Depósitos de los particulares.

• Operaciones de reporto. • Obligaciones del BCE
a favor de las instituciones 

• Títulos emitidos por el financieras internacionales.
Estado propiedad del
BCE asegurando el • Títulos del BCE.

equilibrio contable de 
este puesto.



c) El paso a la dolarización integral para el sistema bancario 

En el momento del paso a la dolarización integral, el sistema bancario
convirtió el conjunto de sus cuentas redactadas en sucres en escritura en
dólares al tipo de cambio de 25 000 sucres. Contrariamente al Banco
Central, la dolarización integral no introduce modificación importante
sobre la organización de los puestos del balance del sistema bancario (cua-
dro 7.2). Se puede observar que la restitución por el Banco Central de los
títulos de estabilización conduce a la desaparición de este puesto; este
reembolso se traduce en una subida equivalente del stock de activos exter-
nos que poseían los bancos. 

Uno de los principales desafíos del paso a la dolarización integral resi-
día en el comportamiento de los agentes a propósito de los retiros de los
depósitos. En efecto, la medida se adoptó en un contexto muy desfavora-
ble: run sobre los depósitos de la dolarización desde 1998 y descongela-
miento progresivo de los depósitos desde la mitad del año 1999 (véase
capítulo 6). Ahora bien, la dolarización integral no es una medida que
permite como tal restaurar la confianza del público hacia el sistema ban-
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(4)
Activo Pasivo 

• Otros activos externos. • Otros pasivos.

• Títulos emitidos por el • Capital y reservas.
Estado (saldo después 

de haber cubierto  • Resultados netos.
el puesto (3).

• Otros créditos.

•  Activos financieros.

• Activos no financieros.



cario. Como había una garantía parcial de los depósitos en billetes (un 40
por ciento para los depósitos a la vista y el 10 por ciento para el total de
los depósitos (véase cuadro 7.2)) y como ya había posibilidad del papel de
prestamista en última instancia del Banco Central, se podía pues imagi-
nar que el paso a la dolarización integral podría empeorar la crisis banca-
ria que conduciría a un fracaso programado de este nuevo régimen.
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Cuadro 7.2. Puestos de balance del sistema bancario nacional 
(en millones de dólares corrientes)

31/12/99 31/03/00 31/12/00 31/12/01
Activos externos netos (a): -112 106 225 502

Activos: 740 874 813 1007
Pasivos: 852 768 588 505
Activos internos netos: 4337 3833 4505 5751

Crédito interno: 4301 3901 4429 5684
Crédito neto al gobierno central: 334 305 223 295
Crédito al sector privado: 3998 3639 4304 5514
Crédito neto a las otros -31 -43 -98 -125
instituciones bancarias:

Posición neta al Banco Central: 36 -68 74 67
Reservas al Banco Central (b): 170 185 210 236
Bonos de estabilización: 177 8 0 0
Préstamo del Banco Central (pasivo): 311 261 136 169

Pasivos: 4225 3939 4730 6253

Pasivo monetario (c): 2901 2811 3668 4540
Depósitos a la vista (d) : 615 732 998 1553
Depósitos de cuasidinero : 2286 2079 2670 2987

Títulos : 156 149 113 104
Cuenta de capital: 1132 1073 1137 1237
Otros cuentas netas: 36 -94 -188 372
Tasa de cobertura (%)
[(a)+(b)] / (d); (depósitos a la vista): 9 40(*) 44 47
[(a)+(b)] / (c); (pasivo monetario): 2 10(*) 12 16

Fuentes : FMI.
(*) La tasa de cobertura incluye la restitución de los bonos de estabilización a los bancos en activos externos.
Este reembolso explica que los índices de cobertura pasan respectivamente del 9 al 40% para los depósitos a la
vista y del 2 al 10% para el conjunto de los depósitos entre diciembre de 1999 y marzo de 2000. 
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En realidad, la adopción de la dolarización integral permitió poner fin a
la crisis bancaria (por lo menos, por el aspecto de los retiros del público).
Se asiste, en efecto, a un regreso de la confianza del público hacia el siste-
ma bancario. Esto se traduce por un paro del run sobre los depósitos y
una re-intermediación financiera (subida de los depósitos a la vista y de-
pósitos de cuasidinero (cuadro 7.2)) que se explica, en parte, por el retor-
no a los bancos de una parte de los billetes en dólares que fueron retira-
dos durante la crisis bancaria de 1998 y 1999 (Arteta, 2001). Esta recu-
peración de la confianza del público, rápida e inesperada (Fisher, 2000),
no contrario a la instauración del régimen de la dolarización integral. 

El paro de la crisis bancaria debe entonces ponerse al activo de la dola-
rización integral. Varios argumentos pueden explicar este resultado. En
primer lugar, el final del riesgo de depreciación del tipo de cambio se in-
terpretó como un factor que permitía reducir significativamente la vulne-
rabilidad de los bancos y los agentes privados (final del balance sheet
effect). En segundo lugar, el apoyo financiero de varias instituciones finan-
cieras internacionales (por un importe de 2 mil millones de dólares distri-
buidos a lo largo de 3 años) en favor del Ecuador pudo convencer al
público de detener los retiros de sus depósitos (Beckerman y Cortés Dou-
glas, 2002). Por último, la medida de la dolarización integral se interpre-
tó seguramente como una ruptura suficientemente fuerte con el pasado
para que el público se decida conceder de nuevo su confianza hacia el sis-
tema bancario. Si la dolarización integral no constituye por si un factor
susceptible de restaurar la confianza hacia el sistema bancario, este nuevo
régimen crea, en cambio, una nueva confianza hacia la moneda nacional,
el dólar. En este sentido, el regreso de la confianza hacia los bancos puede
interpretarse como un efecto colateral de la nueva confianza hacia la mo-
neda que implica la dolarización integral. A continuación, se estudia los
principales efectos esperados de esta nueva confianza hacia la moneda.



Sección 2
Los beneficios de la dolarización integral: una nueva confianza hacia la
moneda 

Al utilizar el dólar norteamericano, la economía dolarizada se beneficia de
la fuerte confianza asociada a esta moneda. El régimen de la dolarización
integral se caracteriza por una estabilidad monetaria y cambiaria fuerte.
Es decir, los beneficios de la dolarización integral pasan por dos canales
principales: la reducción de la inflación hacia un nivel bajo y la supresión
del riesgo de cambio con el dólar. Se va a estudiar estos 2 puntos.

Primero, se muestra que la dolarización integral es un sistema anti-
inflacionista. Con el fin de identificar los mecanismos que conducen a
una inflación débil, se analiza la inflación resultante de la evolución del
precio de los bienes transables luego del precio de los bienes no transables. 

En segundo lugar, se estudia la supresión del riesgo de cambio con el
dólar de lo cual se espera varios efectos favorables, en particular la supre-
sión del riesgo de cambio.

La reducción de la inflación 

El control de la inflación en una economía requiere controlar al menos
una variable nominal. Esta variable exógena sirve de ancla nominal y su
evolución debe guiar la de las otras variables nominales hacia un nivel
objetivo de inflación. El ancla nominal puede ser interna (base monetaria
o salario) y/o externa (tipo de cambio). En los países en desarrollo, el an-
claje nominal por el tipo de cambio constituye el principal componente
de los programas de lucha contra la inflación (Calvo y Végh, 1999). En
este sentido, la dolarización integral constituye la estrategia de desinfla-
ción más radical. Las características de este régimen permiten a la econo-
mía dolarizada beneficiarse de una inflación reducida. 
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El principio 

a) “Un contrato de préstamo de credibilidad”

El éxito de las estrategias de anclaje nominal por el tipo de cambio se basa
en la credibilidad de las autoridades para defender la fijeza del tipo de
cambio. Si las autoridades no se comprometen de manera segura para
mantener la paridad, las anticipaciones de inflación de los agentes no se
reducen lo que conduce a un abandono del programa de desinflación de-
bido a una apreciación insoportable del tipo de cambio real (Edwards,
1996 y Reinhart y Végh, 1996). 

Tradicionalmente, los programas de estabilización se basaban en un
simple compromiso legal de fijeza del tipo de cambio16. En la mayoría de
los casos, estas estrategias obtuvieron resultados mediocres, la credibilidad
inicial del plan de estabilización se oscureció progresivamente. Más tarde,
con el fin de reforzar e intentar conservar la credibilidad inicial, los pla-
nes de estabilización, empezaron a orientarse hacia estrategias más rígidas
a través de la instauración de la caja de emisión17. Con relación a las estra-
tegias de estabilización previas, la caja de emisión permite una ganancia
de credibilidad gracias a la norma, a menudo inscrita en la Constitución,
de cobertura total de un agregado monetario (generalmente la base mone-
taria) por las reservas monetarias internacionales a un tipo de cambio fijo.
Los regímenes de caja de emisión se tradujeron en una reducción notable
de la inflación en los años que seguían su instauración. Sin embargo, bajo
tales regímenes, aunque la credibilidad es fuerte, los ataques especulativos
son siempre posibles  –como fue el caso en Argentina en 1995, 1999 y en
2001, o en Hong Kong en 1998– ya que el gobierno tiene siempre la
posibilidad de salir de la norma (como en Argentina en 2001) (Le Maux,
2003). Todo indica que un régimen de caja de emisión puede no ser sufi-
ciente para preservar la credibilidad de las autoridades. En realidad, el
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16 Plan chileno en 1978, plan argentino en 1985, plan israelí en 1985, plan brasileño en 1986,
plan mexicano en 1987. Sobre el tema, véase Condon et al., 1990; Solimano, 1990; Kiguel y
Liviatan,1992.

17 En Hong Kong en 1983, en Argentina en 1991, en Estonia en 1992, en Lituania en 1994, en
Bulgaria en 1996. Sobre el tema, véase Ghosh et al., 2000.



concepto de credibilidad para un gobierno no es nunca definitivo y abso-
luto, sobre todo en economías teniendo una historia monetaria caótica.
La dolarización integral puede interpretarse como el corolario de esta con-
clusión. Con la dolarización integral, las autoridades renuncian a preser-
var su credibilidad: lo abandonan pura y simplemente. Las autoridades
“importan” la credibilidad asociada al dólar que es la divisa que beneficia
de la mayor confianza en el mundo (hasta ahora). Bourguinat y Dohni
(2002) hablan de “contrato de préstamo de credibilidad” que implica la
renuncia a toda soberanía monetaria. Este “contrato de préstamo” permi-
te beneficiarse de una inflación reducida. 

b) El mecanismo que conduce a una inflación reducida 

Este contrato de préstamo de credibilidad implica que la economía dola-
rizada se beneficia de un efecto disciplinario máximo, puesto que las auto-
ridades monetarias no pueden utilizar más de manera discrecional el ins-
trumento de política monetaria. En un régimen de dolarización integral,
el nivel de la inflación converge en principio hacia un nivel que corres-
ponde a una fracción de la inflación internacional. Con el fin de precisar
esta proposición, vamos a descomponer la tasa de inflación de la econo-
mía dolarizada según la siguiente relación: 

(7.2)π = �.πT + (1- �).πNT

con: 
- π : tasa de inflación (calculada a partir del índice de los precios al consumo)

en la economía dolarizada. 
- πT: tasa de inflación del precio de los bienes transables en la economía dola-

rizada. 
- πNT: tasa de inflación del precio de los bienes no transables en la economía

dolarizada. 
- �: parámetro comprendido entre 0 y 1, que representa la parte de los bienes

transables en el índice de los precios al consumo de la economía dolariza-
da. 
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Como en toda economía, la tasa de inflación de una economía dolariza-
da es igual a un promedio ponderado de las tasas de inflación de los bie-
nes transables y no transables. Existe pues dos fuentes susceptibles de
aumentar (o de disminuir) el nivel general de los precios. 

i) La inflación del precio de los bienes transables (πT): se determina
fuera de la economía dolarizada (Ecuador está siendo una economía price-
taker). ¿Cómo se determina esta inflación? Dado que el precio de los bie-
nes internacionales (transables) se imponen al Ecuador y bajo la hipótesis
de la ley del precio único, una medida de la inflación del precio de los bie-
nes transables para la economía dolarizada corresponde a una promedio
ponderado de la inflación del precio de los bienes transables cuyo comer-
cio internacional se efectúa en dólares y de la inflación del precio de los
bienes transables cuyo comercio internacional se efectúa en una divisa que
no es el dólar. Formalmente, la inflación de los precios transables está
determinada por la siguiente relación18: 

(7.3) 

con: 
-      : tasa de inflación del precio de los bienes transables negociados interna-

cionalmente en dólares. 
-      : tasa de inflación del precio de los bienes transables negociados interna-

cionalmente en una divisa distinta al dólar. 
- ΔTCEN: tasa de variación del índice del tipo de cambio efectivo nominal

de la economía dolarizada (expresado a lo incierto, es decir, el precio de
las divisas expresado en dólar). 

- �: parámetro incluido entre 0 y 1 que corresponde a la parte de los bienes
transables cuyo comercio internacional se efectúa en dólares. 

Para el Ecuador, la parte de los bienes cuyo precio se fija en dólares (el
parámetro �) es a priori elevada por dos razones. En primer lugar, los
Estados Unidos constituyen el primer socio comercial del Ecuador –un
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18 Por simplificación de la ecuación (7.3), no añadimos en el término (ΔTCEN+         ) la com-
ponente multiplicativa (ΔTCEN.         ) que puede ser ignorada para una tasa de variación infe-
rior al 20 por ciento. Esta simplificación no modifica la lógica del cálculo expuesto.



40 por ciento para las exportaciones y un 23 por ciento para las importa-
ciones19– y este comercio internacional es efectuado por definición en dó-
lares. En segundo lugar, el comercio de numerosos productos con otros
socios comerciales diferentes a los Estados Unidos se efectúa también en
dólares20. Es en particular el caso para los productos de exportación. En
efecto, las exportaciones ecuatorianas se concentran sobre productos pri-
marios (petróleo, plátano, cacao, café, camarones...) cuyos precios se de-
terminan internacionalmente en dólares. Así pues, para esta parte del co-
mercio efectuada con socios fuera de los Estados Unidos, “se neutraliza”
el efecto del tipo de cambio nominal ya que el Ecuador utiliza en adelan-
te el dólar como moneda nacional. Esta tasa de inflación (     ) puede ser
aproximada por la inflación internacional. 

La gama de los otros bienes transables (el parámetro (1- �)) es relati-
vamente más reducido. Estos productos son esencialmente los que pue-
den ser objeto de un comercio con socios que tienen un nivel de desa-
rrollo económico comparable con el del Ecuador. Este comercio corres-
ponde al efectuado con los socios sudamericanos (en particular, Argen-
tina, Brasil, Chile, Colombia, Perú y Venezuela). Como a escala del sub-
continente sudamericano se puede considerar que el Ecuador sigue sien-
do un país price-taker, la inflación sobre estos bienes transables (     ) es
determinada en los países socios y puede ser aproximada por un prome-
dio ponderado de las tasas de inflación de los socios sudamericanos.
Para estos productos, existe un efecto del tipo de cambio nominal: una
depreciación del tipo de cambio de la moneda de uno de estos países
con relación al dólar (ΔTCEN<0) implica una reducción del precio de
los bienes transables para la economía dolarizada. Sin embargo, si a
mediano plazo, esta depreciación nominal se acompaña de un alza de la
inflación en el país socio, el efecto deflacionista inicial será parcialmente
compensado. A mediano plazo, si se supone una estabilidad del tipo de
cambio efectivo real de los países socios frente al resto del mundo, el térmi-
no (ΔTCEN+     ) debería acercarse al de la inflación internacional. 
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19 Estas estadísticas son promedios anuales entre 2000 y 2003. Véase el anexo 7.1 para la reparti-
ción geográfica del comercio exterior del Ecuador. 

20 De manera típica, las economías de la zona euro. 



En estas condiciones, a mediano y largo plazo, la inflación de los precios
de los bienes transables en el Ecuador (πT) debe tender en principio hacia
la inflación internacional (π*). En efecto, si y
resulta:

(7.4) 

sea, 

con: π* : tasa de inflación internacional. 

ii) La inflación del precio de los bienes no transables (πNT) se determina
en la economía dolarizada. Las características del régimen de la dolariza-
ción integral implican que el nivel de esta tasa de inflación es, a mediano
y largo plazo, cerca de cero ya que este régimen impone una disciplina
estricta en cuanto a la creación monetaria que depende en adelante com-
pletamente de los comportamientos de los agentes privados. 

En efecto, con la dolarización integral, el financiamiento monetario
del déficit presupuestario y el refinanciamiento del sistema bancario por
el Banco Central desaparecen. Al suprimir definitivamente el sesgo infla-
cionista definido por Barro y Gordon (1983), este efecto “disciplina”
sobre las políticas macroeconómicas permite reducir el nivel de las antici-
paciones de inflación de los agentes. En particular, el nivel de las antici-
paciones de inflación no depende ya del comportamiento del Estado
ecuatoriano en materia de creación monetaria (y es también independien-
te de la credibilidad de las autoridades). En adelante, las anticipaciones de
inflación de los agentes se forman en la esfera privada y se basan en el
comportamiento de creación monetaria de los bancos privados. Este
método de creación monetaria posee un sesgo “natural” en favor de la es-
tabilidad de los precios.

En un régimen de dolarización integral, los bancos privados conservan
un poder de creación monetaria, aunque las condiciones de esta creación
monetaria cambiaron. Un flujo neto de divisas positivo con destino a la
economía dolarizada permite a los bancos, bajo algunas condiciones, pro-
seguir su actividad de creación monetaria. Ahora bien, esta actividad se
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encuadra en teoría como no inflacionista ya que corrige automáticamen-
te toda creación de moneda excesiva. El principio de esta corrección se
basa en el mecanismo de flujo precio-especies comparable al que fue en
vigor en el mundo antiguo durante el sistema del patrón oro. Como se lo
muestra a continuación (véase infra el punto siguiente) este mecanismo
debe conducir para que, a medio y largo plazo, la inflación del precio de
los bienes no transables sea próximo a cero: 

(7.5)         = 0

Así pues, en un régimen de dolarización integral, a medio y largo plazo,
(7.4) y (7.5), el nivel de la tasa de inflación de la economía es igual a una
fracción de la tasa de inflación internacional. Es decir, la ecuación (7.2)
(dividiendo las dos fuentes de inflación) pasa a ser: 

(7.6) π = �.π* 

con: 
� : parámetro comprendido entre 0 y 1, representa la parte de los bienes
transables en el índice de los precios al consumo de la economía dolarizada. 

En un régimen de dolarización integral, a medio y largo plazo, la evolu-
ción a la alza (inflación) o a la baja (deflación) de los precios se determi-
na fuera de la economía dolarizada (a través de la evolución del precio de
los bienes transables aproximadamente por la tasa de inflación internacio-
nal). En el punto siguiente, se analiza con precisión cómo la inflación de
los bienes no transables debe tender en principio hacia cero. El nivel de
esta inflación se deriva del mecanismo de creación monetario específico a
una economía dolarizada. 
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La creación monetaria en dolarización integral 

En un sistema de dolarización integral, el Banco Central pierde el poder
de creación de la moneda21. En cambio, los bancos privados siguen crean-
do la moneda, aunque las condiciones de esta creación monetaria cambia-
ron. En efecto, en la dolarización integral, el sistema bancario no puede
recurrir al Banco Central para obtener la liquidez que garantiza la cober-
tura en billetes de sus depósitos. Los bancos deben garantizar directamen-
te, a través de sus reservas y sus carteras de activos externos, la cobertura
en billetes de sus compromisos escritutarios. ¿Cómo este cambio influye
sobre la creación monetaria de los bancos? 

En un régimen de dolarización integral, la evolución de la masa mone-
taria en la economía depende del flujo neto de divisas con destino al país
dolarizado: el saldo de la cuenta corriente y el flujo de endeudamiento
neto externo22. Un flujo positivo significa una acumulación de activos
externos por los bancos y tiene dos efectos sobre la masa monetaria: 

• Un efecto directo, que se traduce en la subida automática de la masa
monetaria a raíz del flujo neto positivo de divisas. 

• Un efecto indirecto: la subida de los activos externos autoriza a los
bancos, bajo algunas condiciones, a conceder créditos a la economía
cuya contrapartida es una creación monetaria ex-nihilo. 

El primer efecto es mecánico. En cambio, el segundo efecto es hipotéti-
co. Depende de la existencia de un efecto multiplicador superior a la uni-
dad que requiere una tasa de cobertura parcial de los depósitos en bille-
tes23. En la dolarización integral, existe un multiplicador vinculado a los
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21 No se toma en cuenta la emisión de moneda divisionaria que es simplemente un instrumento
microeconómico destinado a facilitar los intercambios reales (véase la sección 1 de este capítu-
lo). 

22 Es decir el saldo de la cuenta global de la balanza de pagos. Hay que destacar que hay también
un componente no registrado de flujo de divisas: las atadas a las operaciones ilegales (tráfico de
droga en particular).

23 Depende también del comportamiento de los agentes no financieros, según la importancia de
su demanda de crédito. 



flujos netos de divisas con destino a la economía. Las características del
régimen de la dolarización integral conducen a un modo de creación
monetaria no inflacionista.

a) El multiplicador en dolarización integral24

En la dolarización integral, el multiplicador depende de dos parámetros:
la tasa de cobertura de los depósitos en billetes y la preferencia del públi-
co hacia el billete. 

La cobertura de los depósitos está garantizada por la cartera de activos
externos netos que poseen los bancos (a la cual se añaden los billetes en
caja que poseen los bancos). Esta cartera de activos debe tener un elevado
grado de liquidez con el fin de satisfacer rápidamente la demanda del pú-
blico. Además en el caso ecuatoriano, los bancos siguen constituyendo al-
gunas reservas en el Banco Central que están cubiertas al 100 por ciento
por reservas monetarias internacionales. Es decir, estas reservas correspon-
den a activos externos movilizados en cualquier momento para garantizar
la cobertura en billetes de los depósitos del público. Se define el paráme-
tro e como la tasa de cobertura de los depósitos por los activos externos
netos en el sentido amplio (que incluyen la cartera de activos externos
netos de los bancos, los billetes en caja de los bancos y las reservas de los
bancos en el Banco Central):

(7.7) AE=e.D

con:
- AE: activos externos netos que incluyen la cartera de activos externos netos

de los bancos, los billetes en caja y las reservas del sistema bancario en el
Banco Central. 

- D: depósitos (a la vista y de cuasidinero) del público en el sistema bancario. 
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24 Se agradece al Dr. Samuel Guérineau por su ayuda en el cálculo del multiplicador en dolariza-
ción integral. 
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Con: 0 ≤ e ≤ 1. 

El parámetro “e” se deriva del comportamiento de los bancos. Cuanto
más elevado es e, una parte más importante de los depósitos está cubier-
ta por activos externos netos. Es decir, en este caso, los bancos adoptan un
comportamiento prudente ante la posibilidad de un retiro masivo de los
depósitos del público. 

La preferencia del público para el billete se lo nota como “b”. Este pa-
rámetro es igual a la parte de los billetes en la masa monetaria: 

(7.8)             B=b.MM

Con:
- B: billetes en circulación. 
- MM.: masa monetaria (suma de billetes y depósitos del público). 

Con 0 ≤ b ≤ 1. El parámetro “b” se deriva del comportamiento del públi-
co. Cuanto más elevado es “b”, más fuerte es la preferencia del público
por la detención de billetes. 

A partir de los parámetros “e” y “b”, es posible calcular un multiplicador
de los activos externos que traduce el comportamiento de creación moneta-
rio de los bancos. El cálculo del multiplicador en dolarización integral res-
ponde a una lógica similar a la del multiplicador tradicional de la base mone-
taria. Sea la descomposición de la masa monetaria entre depósitos y billetes: 

(7.9) MM. = D + B 

Dividimos los dos miembros de la identidad (7.9) por el componente
(AE+B) (es decir, los activos externos netos + billetes en circulación). 

(7.10)

Al utilizar (7.7), (7.8)

(7.11)



Al utilizar (7.9)

(7.12)

Luego al utilizar (7.8) y al simplificar:

(7.13)

(7.13)’ MM=k(AE+B); con k=

Con el fin de estudiar la creación monetaria, se expresa el multiplicador
en variación. Si se considera que “e” y “b” son estables (al menos a corto
plazo), se puede escribir: 

(7.14) ΔMM=k.Δ(AE+B) 

En dolarización integral, existe un multiplicador que responde a la misma
lógica que el multiplicador tradicional de la base monetaria (cuando la
economía posee su propia moneda). En dolarización integral, la variación
de la masa monetaria es un múltiplo de la variación de la suma de los acti-
vos externos y billetes en circulación en la economía. 

Como para el multiplicador tradicional, el multiplicador en dolariza-
ción integral es tanto más elevado cuanto los parámetros “e” y “b” son
débiles25. Por un valor de “b” diferente de la unidad, se necesita que la
tasa de cobertura en billetes de los depósitos respete la relación siguien-
te, 0 ≤ e < 1, para que haya un efecto multiplicador. Es decir, es necesa-
rio que los bancos adopten una política “no rígida” que no garantiza la
entera cobertura de los depósitos en billetes. Existe un arbitraje entre el
mantenimiento de una actividad de creación monetaria de los bancos (el
parámetro “e” diferente de la unidad) y la necesaria de garantía de los
depósitos en billetes (el parámetro “e” cercano o igual a la unidad). En
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25 En efecto: 



los hechos, un parámetro “e” diferente de la unidad es una necesidad, si
no los bancos no podrían efectuar la operación de crédito, (este crédito
está siendo crucial para los agentes del sector de los bienes no transables
que no tienen acceso a los mercados financieros internacionales).

b) Cálculo del multiplicador para el Ecuador 

Pretendemos calcular un valor del multiplicador para el Ecuador al prin-
cipio del régimen de la dolarización integral (2001/2002). 

• El parámetro b 

En dolarización integral, como los billetes en dólares en circulación no
son objeto de un registro estadístico, no se puede calcular directamente el
parámetro “b”. Es por esta razón que vamos a utilizar datos anteriores
sobre la detención de los billetes en sucres. El cuadro 7.3 presenta valores
medios de b en el Ecuador antes de la dolarización integral. 

En los años 1980 y 1990, el parámetro “b” asciende como término medio
al 18 por ciento. Con relación al nivel de desarrollo del Ecuador, esta tasa
está bajo norma. La liberalización financiera redujo la preferencia del
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Cuadro 7.3. Valores medios de b según distintos períodos entre 1981 y 1999  en el
Ecuador (en porcentaje)

Períodos b

- Conjunto del período (1981-1999): 18,0

- Antes de la liberalización financiera (1981-1992): 20,6

- Después de la liberalización financiera (1992-1999): 14,3

- crisis bancaria (1998-1999): 19,9

Fuente: BCE.
Notas: El coeficiente b se calcula como el cociente de la moneda manual redactada en sucres sobre la masa mone-
taria (moneda manual + depósitos a la vista + depósitos de cuasidinero) redactada en sucres. 
Cálculo del autor. 



público hacia el billete, pero la crisis bancaria implicó una fuerte subida
del parámetro “b”. Desde el paso a la dolarización integral, la crisis ban-
caria se ha desvanecido y el público puso fin a los retiros masivos de depó-
sitos. Al principio de la dolarización integral se considera que el entorno
financiero era relativamente estable, es razonable considerar que el pará-
metro b es cercano al 15 por ciento.

• El parámetro e 

En el Ecuador, los activos externos que posee el sistema bancario garanti-
zan la cobertura de los depósitos en billetes correspondientes a la suma de
la cartera de activos externos, de los billetes en caja y de las reservas obli-
gatorias y libres al Banco Central. Es necesario restar el pasivo externo
para obtener los activos externos netos. El gráfico 7.1 representa el índice
de cobertura (notado “e”) de los depósitos26 por los activos externos netos.
Por otra parte, en la medida en que una parte del pasivo externo de los
bancos es estable, es también interesante calcular el índice de cobertura
para los activos externos brutos (notado e’).

La tasa de cobertura dada por los activos externos netos fluctuó alre-
dedor de un 10 por ciento hasta agosto de 2002 y tendió a estabilizarse
entorno a un 15 por ciento desde el principio de 2002. Por otra parte, a
partir de 2001, el parámetro e’ es objeto de una relativa estabilidad que se
sitúa alrededor de un 25 porciento27.

• El multiplicador k

Las cifras tomadas para “e” y “b” nos permiten calcular un multiplicador
a partir de 2002:

- para (e=0,15; b=0,15), k = 3,4 
- para (e’ =0,25; b=0,15), k = 2,8
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26 Suma de los depósitos a la vista y de los depósitos de cuasidinero.
27 Estos dos parámetros probablemente sobreestiman la tasa de cobertura ya que una parte del por-

tafolio de activos externos tiene poca liquidez. Desgraciadamente, no disponemos de estadísti-
cas que dan la descomposición de los activos externos según sus términos.



El multiplicador obtenido es cerca de 3. Es decir, un flujo neto de divisas
de 100 implica una creación monetaria de 300. Este multiplicador puede
parecer elevado. En efecto, el multiplicador (tradicional con el sucre) de
la base monetaria antes de la dolarización integral tenía un valor com-
prendido entre 4 y 528. En realidad, vamos a ver que este modo de crea-
ción monetaria es por naturaleza restrictivo y que corrige automáticamen-
te una creación monetaria excesiva. 
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Gráfico 7.1. Tasa de cobertura de los depósitos por el sistema bancario (en porcenta-
je) entre 2000M3 y 2002M6 [frecuencia mensual]

Fuentes: FMI; cálculo del autor.

28 Esto significa que, por una preferencia de los billetes dada por el público, la tasa de cobertura
de los depósitos (fijado de manera reglamentaria por la tasa de reserva obligatoria antes la dolari-
zación integral) se acerca (aún si está inferior) a la tasa de cobertura fijada de manera libre por
los bancos después de la dolarización integral. 



c) Un modo de creación monetaria auto-equilibrado 

Fundamentalmente, la diferencia entre la dolarización integral y un régi-
men monetario tradicional (es decir, con su propia moneda) no se basa en
el multiplicador pero sí en el componente que es el objeto de la multipli-
cación. En un sistema tradicional, el control de la base monetaria es difí-
cil, donde el financiamiento monetario del déficit público es extendido y
donde el sistema bancario tiene que recurrir a menudo a las líneas de cré-
ditos del Banco Central. En cambio, en un sistema de dolarización inte-
gral el componente multiplicativo no es objeto de una elección discrecio-
nal de las autoridades; depende del flujo de divisas con destino a la eco-
nomía. La principal característica de este modo de creación monetario es
la tendencia a auto-equilibrarse. 

Este sistema se vinculó con el mecanismo de flujo precio-especies
durante el sistema de patrón oro en vigor en el mundo hasta 1914 (Soli-
mano, 2002). Como con el patrón oro, en un sistema de dolarización in-
tegral, la masa monetaria evoluciona en función del saldo de la balanza de
pagos. En tal sistema, una creación monetaria excesiva se traduce en un
mecanismo de ajuste automático de la balanza de pagos, ya descrito por
David Hume. 

Su principio es el siguiente: Un flujo neto de divisas positivo con des-
tino a la economía implica una subida de la creación monetaria median-
te el mecanismo del multiplicador anteriormente mencionado. Esta crea-
ción monetaria se traduce en una reducción de la tasa de interés y en una
fase de extensión susceptible de crear tensiones inflacionistas. Como la
fase de extensión implica un suplemento de importaciones y que la reduc-
ción de la tasa de interés favorece una fuga de capital, el flujo neto de divi-
sas, inicialmente positivo, tiende entonces a cancelarse. Si el flujo se vol-
vería negativo, se establece un ciclo de destrucción monetario con los
efectos opuestos a los descritos anteriormente.

Entonces, la dolarización integral es un régimen favorable a una fuer-
te estabilidad monetaria. Las dos fuentes de inflación (las del precio de los
bienes transables y no transables) se limitan estrictamente a lo que debe-
ría conducir a mediano y largo plazo a una inflación reducida. 
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La evolución de la inflación en el Ecuador 

En el Ecuador, la dolarización integral permitió una reducción notable de
la inflación. Mientras que la tasa de inflación siempre fue superior en rit-
mo anual al 20 por ciento desde 1983, éste alcanza en 2003 a algo menos
del 8 por ciento (gráfico 7.2) y se sitúa a un promedio del 2,6% entre
2004 y 2007. Es decir, la dolarización integral puso término al proceso de
inflación crónico iniciado a principios de los años 1980 con la crisis de la
deuda. En una perspectiva histórica, a partir de 2004, el Ecuador no
había conocido tales niveles de inflación desde el período precedente al
auge petrolífero de los años 1970.
Es importante destacar que la reducción de la inflación no fue inmedia-
ta. En efecto, hasta el final de 2000, la inflación aumentó (la inflación
anual alcanzó el nivel récord del 96 por ciento durante ese año). La fuer-
te inflación a raíz de la adopción de la dolarización integral se explica por
un ajuste del precio de los bienes no transables, restableciendo una pari-

Capítulo 7

286

0

20

40

60

80

100

120
boom  petrolero crisis de la deuda  dolarización

    integral

19
60

19
61

19
62

19
63

19
64

19
65

19
66

19
67

19
68

19
69

19
70

19
71

19
72

19
73

19
74

19
75

19
76

19
77

19
78

19
79

19
80

19
81

19
82

19
83

19
84

19
85

19
86

19
87

19
88

19
89

19
90

19
91

19
92

19
93

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

Gráfico 7.2. Tasa de variación del índice de los precios al consumo (tasa de inflación)
entre 1960 y 2003 (en porcentaje) [frecuencia anual]

Fuentes: FMI. 



dad de los poderes adquisitivos cercana a la alcanzada antes de la crisis de
1998 y 1999. En efecto, durante este período y hasta la adopción de la
dolarización integral, la tasa de variación del tipo de cambio nominal fue
muy superior a la de los precios interiores: entre enero de 1998 y enero
de 2000, el porcentaje de la depreciación del tipo de cambio fue del 465
por ciento29, mientras que al mismo tiempo la tasa de inflación ascendía
al 165 por ciento. La evolución de la inflación de los países socios está
siendo relativamente estable, estas diferencias de evolución condujeron a
una depreciación muy fuerte del tipo de cambio real (subida relativa del
precio de los bienes transables con relación al precio de los bienes no tran-
sables) que correspondía a una sub-evaluación del tipo de cambio real con
relación a su nivel de equilibrio. Tras la dolarización integral, una vez que
el tipo de cambio nominal se fijó de manera irrevocable con el dólar, la
inflación siguió aumentando; traduciendo una recuperación del precio de
los bienes no transables que implican una nueva apreciación del tipo de
cambio efectivo real (gráfico 7.3). 

Este ajuste de los precios se lo efectuó a un ritmo elevado hasta el final
de 2000 (subida continua de la inflación) luego se retrasó progresivamen-
te a medida que el nivel del tipo de cambio real alcanzó su nivel de antes
de la crisis de 1998 y 1999. Una vez pasado este ajuste de los precios (alre-
dedor del final de 2001), el tipo de cambio real se estabilizó30.

La reducción de la inflación era uno de los principales efectos espera-
dos de la dolarización integral. Esta estabilidad monetaria constituye un
elemento importante en una perspectiva de crecimiento económico a
largo plazo ya que es en teoría favorable a una asignación más eficaz de
los recursos de la economía. Sin embargo, estos efectos esperados a largo
plazo pueden ser opuestos por el arbitraje coyuntural existente entre la in-
flación y el crecimiento económico (una inflación “demasiado” débil
pudiendo oponerse al crecimiento económico31). Entonces, los beneficios
derivándose de una inflación reducida pueden no aparecer vía el canal de
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29 La tasa de depreciación del tipo de cambio efectivo nominal fue del 436 por ciento.
30 No se estudia aquí la evolución del tipo de cambio real “estructural” es decir después de la fase

de transición de la dolarización integral entre 2000 y 2003.
31 Este arbitraje coyuntural es sin duda no lineal. Existe probablemente una relación de curva en

campana entre la inflación y la tasa de crecimiento del producto.



crecimiento económico. Un medio alternativo para comprender las con-
secuencias favorables de la dolarización integral pasa por las consecuen-
cias vinculadas a la supresión del riesgo de cambio.

El final del riesgo de cambio 

Para una economía dolarizada, la dolarización integral implica la supre-
sión del riesgo de cambio con el dólar de los Estados Unidos y la adop-
ción del riesgo de cambio del dólar con relación a las otras monedas en el
mundo. Es útil dividir los dos efectos.

• La dolarización integral suprime de manera automática el riesgo de
cambio con el dólar. Esta supresión del riesgo de cambio está vincula-
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da a la supresión de la moneda nacional por el dólar. Con certeza, es
la diferencia más importante entre un régimen de caja de emisión y la
dolarización integral. En efecto, en una caja de emisión, el país sigue
disponiendo de su propia moneda. Existe pues un riesgo de devalua-
ción vinculado a la posibilidad de modificar de manera discrecional la
paridad. Con la dolarización integral, este riesgo residual desaparece
gracias a la supresión de la moneda nacional.

• Si el riesgo de cambio desaparece con el dólar, este riesgo persiste con
todas las demás monedas en el mundo. Sin embargo, como el dólar de
los Estados Unidos sigue siendo la moneda de referencia del sistema
monetario internacional, adoptar esta moneda equivale a reducir al
máximo este riesgo de cambio y más exactamente el riesgo de devalua-
ción brutal del tipo de cambio del dólar32 (excepto en el supuesto de
imaginar un ataque especulativo contra el dólar).

Por consiguiente, para una economía dolarizada, es aceptable hablar de
supresión de riesgo de cambio, si las transacciones comerciales y financie-
ras internacionales se efectúan mayoritariamente en dólares. Como el co-
mercio internacional del Ecuador se efectúa mayoritariamente en dólares:
los Estados Unidos constituyen el primero socio comercial y una parte
muy significativa del comercio con otros socios comerciales está redacta-
da tambien en dólares (en particular para las exportaciones). Además, el
endeudamiento externo del Ecuador está redactado en su mayoría en dó-
lares. Entonces, la supresión del riesgo de cambio es una significación
aceptable para la economía ecuatoriana.

Los beneficios vinculados al final del riesgo de cambio pasan por cua-
tro canales principales: el final del balance sheet effect, la reducción del
costo del financiamiento externo, la reducción del costo de financiamien-
to interno y el alza del comercio con los Estados Unidos. A continuación
se estudia los tres primeros canales; (el canal del comercio se lo abordará
en el capítulo 8).
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32 El dólar sufre de las apreciaciones repentinas cuando la moneda de un país socio conoce una cri-
sis de especulación. 



El final del balance sheet effect 

En dolarización integral, la economía es inmune de las depreciaciones
brutales del tipo de cambio vinculadas a los ataques especulativos. Antes
de la dolarización integral (es decir, cuando la economía disponía de su
propia moneda), estas crisis de cambio podían resultar muy costosas, en
particular en presencia de dolarización financiera interna. En efecto, en
este caso, las bruscas depreciaciones del tipo de cambio tienen efectos
muy desestabilizantes sobre el sistema financiero y la economía real a cau-
sa de la existencia de posiciones abiertas de balance entre los compromi-
sos en dólares y de los activos redactados en una moneda (la moneda
nacional) más “débil” (currency mismatches). Es el mecanismo del balance
sheet effect, analizado en la parte III de este libro. En el Ecuador, este me-
canismo participó a empeorar la crisis financiera y económica de 1998 y
1999.

Hay que recordar que el mecanismo del balance sheet effect está vincu-
lado a la coexistencia de dos monedas  –la moneda nacional y el dólar–
en la economía nacional. La dolarización integral, al inducir al uso casi
exclusivo del dólar en la economía, suprime al mismo tiempo el mecanis-
mo del balance sheet effect33.

La reducción del costo del financiamiento 

Al suprimir el riesgo de cambio, se espera que la dolarización integral re-
duzca el costo del financiamiento exterior lo que es favorable a la inver-
sión y al crecimiento económico. Ceteris paribus, la disminución de la
tasa de interés se operarán si la desaparición del riesgo de devaluación
favorece al mismo tiempo a una reducción del riesgo país. Este efecto a
menudo se presenta como uno de los beneficios esperados principales

Capítulo 7

290

33 Hay que recordar de nuevo que la desaparición del balance sheet effect es una simplificación ya
que algunos agentes de la economía dolarizada siguen teniendo compromisos en otra moneda
(esencialmente en euro y en yen). Sin embargo, este currency mismatches (atado a comporta-
mientos de diversificación) es de una amplitud limitada (no se derivaría de una falta de confian-
za en el dólar) no constituye un riesgo macroeconómico.



de la dolarización integral (Bogetié, 2000). Sin embargo, varios elemen-
tos pueden oponerse a la reducción del costo de financiamiento inter-
nacional. En efecto, el vínculo entre la supresión del riesgo de cambio y
la evolución de la prima de riesgo país tras la adopción de la dolariza-
ción integral es ambiguo (Berg y Borensztein, 2000; Powell y Sturze-
negger, 2000). 

a) Los factores favorables a una reducción de riesgo país

• El principal argumento en favor de una reducción de riesgo país resi-
de en la supresión del mecanismo del balance sheet effect. En efecto,
antes de la dolarización integral, cuando el Estado o los agentes priva-
dos tienen un currency mismatches, una depreciación brutal del tipo de
cambio aumenta el riesgo de insolvencia de estos agentes. Por consi-
guiente, ceteris paribus, la supresión del riesgo de devaluación implican
una disminución del riesgo de defecto que se traduce en una reduc-
ción de la prima de riesgo país y en consecuencia de una reducción de
la tasa de interés sobre los préstamos internacionales.

• El final de la defensa del tipo de cambio puede traducirse en una re-
ducción de riesgo país. En efecto, antes de la dolarización integral,
para defender el tipo de cambio, las autoridades se ven obligadas a
adoptar medidas susceptibles de aumentar el riesgo de defecto sobre
los préstamos extranjeros. Típicamente, la defensa del tipo de cambio
pasa por una subida de las tasas de interés (refiriéndose a la moneda
nacional) lo que puede implicar una recesión que aumenta el riesgo
de defecto de pago. En dolarización integral, hasta que la probabili-
dad de ataques especulativos sobre el dólar sea débil, estos episodios
costosos de defensa del tipo de cambio desaparecerían para una eco-
nomía dolarizada como la del Ecuador. Por consiguiente, este régi-
men puede favorecer a una reducción del riesgo país para la econo-
mía dolarizada.
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b) Los factores favorables a un alza de riesgo país

El principal obstáculo a la caída de la tasa de interés sería el que la dolari-
zación integral sea un régimen susceptible de crear un sesgo contra el cre-
cimiento económico34. En efecto, al privarse de los instrumentos autóno-
mos contra-cíclicos (políticas monetaria y de cambio), la economía dolari-
zada puede conocer ciclos de declive más pronunciados lo que aumenta el
riesgo de defecto. En particular, ante un choque exógeno negativo (no
compartido con los Estados Unidos), la depreciación del tipo de cambio
real no puede pasar más por una devaluación del tipo de cambio nominal
pero toma la forma de un ajuste deflacionista de los precios interiores.
Ciertamente, hay que matizar el argumento de la pérdida del instrumento
de devaluación ya que su utilización puede tener efectos contraproducen-
tes importantes como el del balance sheet effect. El hecho es que la dolari-
zación integral, al suprimir a las autoridades de los instrumentos moneta-
rios y de cambios autónomos, constituye un régimen en el cual el ajuste a
un choque negativo es mucho más problemático, lo que aumenta el ries-
go de defecto de pago. Por consiguiente, la dolarización integral puede tra-
ducirse en una subida del riesgo país.

• La dolarización integral puede aumentar el riesgo país referente espe-
cíficamente a las deudas extranjeras contraídas por el Estado. En efec-
to, en tal régimen, las autoridades se privan del impuesto de inflación
que es un medio de preservar la solvencia del Estado. 

• Por último, al suprimir la distinción entre deuda interna redactada en
moneda nacional y deuda externa redactada en dólares, la dolarización
integral puede traducirse por una alza del riesgo país. El argumento se
basa en el hecho de que la deuda externa se beneficia de un grado
superior (senior) en términos de prioridad de reembolso con relación
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34 Edwards y Magendzo, 2002 indican que las economías dolarizadas benefician a un crecimiento
económico relativamente más débil que las economías emergentes no dolarizadas. Sin embargo,
hay que tomar este resultado con precaución ya que el grupo de países dolarizados es de tama-
ño reducido (12 países) y en la mayoría de los casos corresponde a micro estados (a la excepción
de Panamá y de Liberia).



a la deuda interna. Al homogenizar la moneda de facturación de las
deudas, la dolarización integral diluye el estatuto de senior concedido
a la deuda externa lo que aumentaría el riesgo país35. 

c) La evolución del riesgo país en el Ecuador 

Es importante mencionar que las conclusiones propuestas aquí están
basadas sobre un período que se termina a finales del año 2004. El gráfi-
co 7.4 presenta la evolución del spread EMBI+ (Emerging Markets Bonds
Index plus) calculado por la agencia JP Morgan para el Ecuador de 1995
hasta el final de 2004. Este índice mide (en punto de base) el diferencial
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35 Este argumento debe ser matizado cuando existe inicialmente un contexto de dolarización par-
cial traduciéndose por la existencia de una deuda interna redactada en dólares.   
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Gráfico 7.4. Spread Emerging Markets Bond Index plus (EMBI +) entre marzo de
1995 y septiembre de 2004 [frecuencia diaria]

Fuentes: JP Morgan. 



entre la tasa de interés sobre los bonos del Tesoro de los Estados Unidos
(considerando que representa el riesgo mínimo) y la tasa de interés sobre
bonos equivalentes (redactados en dólares) en el Ecuador. Es decir, este
índice representa una medida del riesgo país. Además, este índice presen-
ta una indicación sobre el costo del crédito externo para el sector privado
ya que este spread (soportado por el sector público) constituye, en gene-
ral, un límite inferior para los agentes privados de la economía. 

Todo indica que hasta 2004, la dolarización integral no permitió al
Ecuador beneficiarse de una reducción significativa de la prima de riesgo
país. Antes de la dolarización integral, esta prima conoce una evolución
muy contrastada: alcanza un mínimo al final de 1997 (500 puntos bási-
cos), luego aumenta mucho con la crisis generalizada entre 1998 y 1999,
a continuación, la decisión de la dolarización integral no se traduce en
una reducción concomitante del riesgo país. En efecto, éste disminuye a
partir de julio de 2000 cuando el Estado ecuatoriano firma un acuerdo de
reprogramación de su deuda externa. En consecuencia, el riesgo país se
estabiliza para encontrar un nivel cercano al de antes de la crisis de 1998
y 1999 (en septiembre de 2004 el riesgo país es de 840 puntos básicos)36.
Hasta 2004, la supresión del riesgo de cambio vinculada a la dolarización
integral no permitió reducir significativamente el riesgo país. Es decir, la
dolarización integral no se tradujo en una verdadera reducción del costo
del financiamiento internacional.

Independientemente de los riesgos sociopolíticos y naturales, el man-
tenimiento de una prima de riesgo cercana de la que prevalecía antes de
la dolarización integral37 significó que la supresión del riesgo de cambio
no fue suficiente para reducir la percepción del riesgo de defecto de pago
asociado al Ecuador. Como se mencionó, varios factores pueden explicar
esta situación, cuya causa principal puede vincularse con la supresión de
los instrumentos autónomos de estabilización. Independientemente de
estos factores, tres elementos específicos al régimen de la dolarización
integral en el Ecuador pueden explicar el mantenimiento de una prima de
riesgo relativamente elevada: 

Capítulo 7

294

36 Se puede anotar que este nivel se acerca del nivel de riesgo país en el Ecuador a principios del
2010 (830 puntos en marzo).

37 Por lo menos a partir de 1995, fecha a partir de la cual se dispone los datos sobre el EMBI.



• Los inversores internacionales se enfrentan en el Ecuador contra un
régimen monetario fundamentalmente nuevo. Con seguridad existe
una prima de riesgo vinculada a la novedad de este régimen. Esta
prima de “novedad” podría reducirse en el transcurso del tiempo, si la
dolarización integral es adoptado por otras economías (en tal caso se-
ría razonable esperar a largo plazo, una reducción del riesgo país para
el Ecuador). 

• La no reducción de la prima de riesgo país puede vincularse a la posi-
bilidad de un abandono del régimen de la dolarización integral que
implicaría una subida del riesgo de defecto de pago. En efecto, aun-
que la dolarización integral se presenta como un régimen irreversible,
ningún mecanismo de compromiso es absoluto. Es siempre posible
abandonar el régimen de dolarización integral emitiendo una nueva
moneda38 (esto correspondería a la situación de la dolarización parcial
que prevalecía antes de la dolarización integral). Este riesgo de salida
está vinculado a la ocurrencia de acontecimientos extremos (guerra,
revolución, motín). Un medio de reducir la prima de riesgo país (vin-
culada a la posibilidad de abandonar la dolarización integral) hubiera
sido adoptar este régimen de manera concertada con los Estados
Unidos.

• En efecto, la adopción de la dolarización integral ecuatoriana se efec-
tuó de manera unilateral sin ninguna concertación con los Estados
Unidos. En comparación es interesante constatar que la adopción del
euro por los países que disponían de las monedas menos “fuertes”
(España, Portugal, Italia y Grecia) se tradujo en una reducción signi-
ficativa de sus primas de riesgo país respectivas, por lo menos antes de
la crisis financiera mundial que empezó en Septiembre 2008. Aunque
la crisis del euro desde la crisis griega en 2009 muestra que la existen-
cia de un marco cooperativo no impide el alza del riesgo país en caso
de crisis, parece lógico que un marco cooperativo es preferible a un
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38 Existe un precedente histórico. Con Liberia que abandonó en 1980 el régimen de dolarización
integral (instaurado en 1944) al emitir su propia moneda. Sobre el tema véase Winkler et al.,
2004.



marco unilateral para beneficios de un riesgo país menos alto. Así
pues, la dolarización integral adoptada de manera unilateral (es decir
sin acuerdo previo con los Estados Unidos) puede ser un esquema sus-
ceptible de oponer una de las principales ventajas esperadas de este ré-
gimen. Esto constituye un argumento en favor de la adopción de una
dolarización integral bilateral ya que este esquema aumenta la credibi-
lidad y la viabilidad del régimen lo que reduce a priori la posibilidad
de abandono del régimen. Eso es susceptible de disminuir, entonces,
la prima de riesgo país. 

Si el costo del financiamiento externo no disminuyó significativamente,
se podría esperar que de igual manera, el costo del financiamiento inter-
no tampoco disminuya.

El costo del financiamiento interno 

El análisis del efecto de la supresión del riesgo de cambio sobre el costo
del financiamento interno se basa sobre el mismo enfoque del costo del
financiamento externo. A menudo, se espera de la dolarización integral
una reducción de las tasas de interés nacionales que serían favorables a la
inversión y al crecimiento económico. Esta reducción ocurriría si la supre-
sión del riesgo de cambio puede disminuir el riesgo de defecto percibido
por los bancos nacionales. En este sentido, los elementos –al aumento o
a la reducción del riesgo país tras la dolarización integral (ya analizados en
el punto anterior)– siguen siendo válidos para el costo del financiamien-
to interno como en el caso del crédito externo. En este enfoque se podría
esperar que la dolarización integral no haya favorecido una reducción del
costo del crédito interno como en el caso del crédito externo. Sin embar-
go, la dolarización integral afecta también directamente a la gestión del
sistema bancario nacional lo que  implica una posible modificación del
costo de financiamiento interno ceteris paribus. A continuación se analiza
la evolución del costo del financiamiento interno, primero por su nivel y
luego por su volatilidad.
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a) El nivel de las tasas de interés nacionales 

Antes de la dolarización integral, la prima del riesgo de cambio se incor-
pora en la tasa de interés sobre los préstamos redactados en sucres. Con la
dolarización integral, esta tasa de interés sobre las operaciones en sucres
desaparece con la supresión de la moneda nacional (el sucre). Entonces,
para comprender las consecuencias de la supresión del riesgo de cambio
sobre el costo del crédito nacional, es necesario estudiar la tasa de interés
nacional referente a las operaciones en dólares que existió antes y después
de la dolarización integral. El cuadro 7.4 resume los niveles promedios de
las tasas de interés sobre los préstamos y sobre los depósitos, así como los
márgenes de intermediación del sistema bancario en el Ecuador y en los
Estados Unidos antes y después de la dolarización integral (al final del
período de transición en 2003). La principal información que se puede
extraer de este cuadro es que la dolarización integral no se acompañó
(hasta 2003) de una reducción de la tasa de interés sobre los préstamos
(que sigue siendo muy superior a la que se encuentra en vigor en los
Estados Unidos). En efecto, el nivel de la tasa de interés sobre los présta-
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TXP: Tasa de interés sobre los préstamos redactados en sucres en el sistema bancario ecuatoriano. 
TXP$: Tasa de interés sobre los préstamos redactados en dólares en el sistema bancario ecuatoriano. 
TXP$

USA: Tasa de interés sobre los préstamos redactados en dólares en el sistema bancario de los EEUU.
TXD: Tasa de interés sobre los depósitos redactados en sucres en el sistema bancario ecuatoriano. 
TXD$: Tasa de interés sobre los depósitos redactados en dólares en el sistema bancario ecuatoriano. 
TXD$

USA: Tasa de interés sobre los depósitos redactados en dólares en el sistema bancario de los EEUU.
Fuentes: BCE, FMI. Notas: Cálculo del autor; los cálculos se efectúan sobre datos que tienen una frecuencia mensual.

Cuadro 7.4. Niveles promedios de las tasas de interés activas (TXP) y pasivas
sobre los depósitos (TXD) y márgen promedio de intermediación del sistema 
bancario antes y después de la dolarización integral (en porcentaje anual)

Tasa de interés activa Tasa de interés pasiva Márgenes

TXP TXP$ TXP$
USA TXD TXD$ TXD$

USA TXP TXP$ TXP$
USA

TXD TXD$ TXD$
USA

Antes dolari-
zación integral 53,6 15,3 8,4 40,2 10,1 5,5 13,4 5,2 2,9
(1995-1999)
Antes dolari-
zación integral 15,0 6,2 - 6,5 3,2 - 8,5 3,0 -



mos en el Ecuador sigue siendo estable y se encuentra alrededor del 15
por ciento. Hay que destacar que esta tasa disminuye después alrededor
de 10% en 2004-2008 (nivel que queda mucho más alto que el de los
EEUU). La tasa de interés sobre los depósitos se redujo en término pro-
medio casi 4 puntos. Estas evoluciones que se traducen en un alza del
margen de intermediación del sistema bancario ecuatoriano que pasó del
5 por ciento al 8,5 por ciento (promedio 2000-2003).

Si la supresión del riesgo de cambio no se tradujo hasta el final del
período de transición (en 2003) en una reducción del riesgo de defecto
del deudor percibido por los bancos, la tasa de interés activa bajó final-
mente para alcanzar el nivel del 10% en 2008. Sin embargo, este nivel
queda más alto del que prevalece en los EE UU. ¿Qué factores bloquean
una reducción suplementaria?. Como por el costo del crédito externo,
varios factores pueden impedir que la supresión del riesgo de cambio se
acompañe de una reducción drástica del riesgo de defecto percibido por
los bancos nacionales, en particular, la pérdida de los instrumentos de
políticas monetaria y de cambio autónomo39. Independientemente de
estos factores, la no reducción limitada de la tasa de interés activa puede
también vincularse con características propias al sistema bancario ecuato-
riano. En efecto, la dolarización integral implicó la supresión de dos fuen-
tes tradicionales de beneficio para los bancos.

En primer lugar, el paso a la dolarización integral se tradujo en la sus-
titución de activos internos (bonos del Banco Central) con un elevado ren-
dimiento para activos externos de rendimiento bajo. Ahora bien, en ausen-
cia del prestamista de última instancia, los bancos se han visto obligados a
conservar estos activos externos para responder, a retiros importantes de
dinero sobre los depósitos (Burbano y Freire, 2003).

En segundo lugar, al suprimir las tasas de interés sobre las operaciones
en sucres, la dolarización integral implicó la supresión del margen de inter-
mediación correspondiente que era (antes de la dolarización integral) rela-
tivamente elevada con relación a las operaciones en dólares (13,4 por cien-
to contra 5,1 por ciento). Estos dos elementos implicaron una reducción de
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39 Por ejemplo, el riesgo de defecto sobre los agentes exportadores puede haber aumentado ya que
la pérdida del instrumento de la devaluación impide una rápida y fuerte depreciación del tipo
de cambio real.



la rentabilidad de los bancos tras la dolarización integral. Esta débil reduc-
ción del costo de crédito no es favorable a la inversión40.

Si el régimen de la dolarización integral no permitió hasta ahora una
reducción drástica del costo del financiamiento interno, en cambio impli-
có una menor volatilidad de este mismo costo, lo que es favorable a la
inversión. 

b) La reducción de la volatilidad de las tasas de interés nacional 

La dolarización integral permite reducir la volatilidad de las tasas de inte-
rés. En efecto, aunque los niveles de las tasas de interés son diferentes
entre el Ecuador y los Estados Unidos, la evolución de las tasas de inte-
rés de la economía dolarizada sigue la de los Estados Unidos (relativa-
mente poco volátil). En el Ecuador antes de la dolarización integral, la
volatilidad de las tasas de interés era fuerte ya que en un entorno libera-
lizado, la defensa del régimen de cambio implica la utilización del ins-
trumento de tasa de interés para luchar contra las anticipaciones de deva-
luación del tipo de cambio.

Como el dólar americano sufre presiones menores y el FED no inter-
viene para impedir la depreciación del tipo de cambio del dólar, al adop-
tar el régimen de la dolarización integral, la economía dolarizada adopta
la volatilidad de las tasas de interés de los Estados Unidos que es débil. La
reducción de la volatilidad de las tasas de interés se traduce en dos bene-
ficios principales:

• Permite mejorar la eficacia de la inversión. En efecto, debido a la pro-
ductividad marginal decreciente del capital, una misma variación al
alza y a la baja de la tasa de inversión conduce a reducir la productivi-
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40 Es interesante constatar que, durante el período de transición, el costo real del crédito fue diferente
entre los agentes del sector de los bienes transables y no transables a causa de la recuperación relati-
va del precio de los bienes transables que permitió a los agentes de este sector beneficiarse de un
costo real de crédito relativamente débil respecto a los agentes del sector de los bienes transables.
A continuación, a medida que la inflación ecuatoriana disminuyó la diferencia de tasa de inte-
rés real (entre sectores transables y no transables) es limitada (ver la parte sobre la medida de la
inflación en una economía dolarizada).



dad promedia de la inversión. Según Brun et al., 1999, este canal es
un factor importante para explicar el débil crecimiento económico de
ciertas economías en desarrollo.

• La reducción de la volatilidad de las tasas de interés permite estabili-
zar los flujos financieros internacionales lo que es seguramente favora-
ble a largo plazo al crecimiento económico. En efecto, la baja volatili-
dad de las tasas de interés permite poner término a los episodios de
flujo y reflujos masivos (boom y bust) de los capitales internacionales
observados en numerosos países emergentes –entre los cuales el Ecua-
dor en los años 1990– (véase capítulo 5). 

Los cuadros 7.5a y 7.5b resumen el cálculo de correlación y de volatilidad
referente a las tasas de interés en el Ecuador y en los Estados Unidos antes
y después de la dolarización integral. Antes de la dolarización integral, las
tasas de interés ecuatorianos sobre las operaciones en sucres y en dólares
tienen un coeficiente de correlación cercano al 0,5 (las correlaciones con
las tasas de los Estados Unidos están siendo negativas). Además, las tasas
de interés ecuatorianos tienen una volatilidad relativamente importante
(en particular para las tasas de interés sobre las operaciones en sucres)41.
La dolarización integral modifica radicalmente esta situación. En primer
lugar, las evoluciones de las tasas de interés ecuatorianas (en dólares) están
muy vinculadas a las de los Estados Unidos: las correlaciones de las tasas
de interés (sobre los préstamos y sobre los depósitos) con las tasas de inte-
rés de los Estados Unidos ascienden respectivamente a 0,72 y 0,89 (pro-
medio 200-2003). En segundo lugar, esta evolución sincrónica con las
tasas de interés norteamericanas se traduce en una reducción de la volati-
lidad de las tasas de interés ecuatorianos con relación a la situación que
prevalece antes de la dolarización integral. Esta reducción de la volatilidad
de las tasas de interés es un factor favorable a la inversión y en consecuen-
cia al crecimiento económico.
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41 La volatilidad está calculada como el promedio del valor absoluto de las variaciones de las des-
viaciones estándar móviles (durante 12 meses) de la serie considerada. 



Conclusión 

En este capítulo, a través de la experiencia del Ecuador, se analizó el paso
a la dolarización integral (sección 1) y las principales ventajas esperadas de
este sistema (sección 2). Se recapitula las principales conclusiones de este
capítulo: 

• El Ecuador es la primera economía de importancia significativa al
haber adoptado un sistema de dolarización integral. Debido al contex-
to inicial (crisis bancaria), el logro de la aplicación de este régimen
queda a sorpresa relativa; contra todo pronóstico, la aplicación del sis-
tema de dolarización integral se acompañó del final de la crisis banca-
ria (por la parte de retiros del público). Esto puede interpretarse como
un efecto colateral de la nueva confianza hacia la moneda que implica
la dolarización integral. 

• Después de un período de transición, el régimen de la dolarización
integral implica una fuerte estabilidad monetaria que ponía fin al perí-
odo de inflación crónica de 1980 y de 1990. Se muestra que a medio
y largo plazo, en dolarización integral, la inflación está en principio
igual a una fracción de la inflación internacional. Esta inflación inter-
nacional corresponde a la del precio de los bienes transables.

• En principio, la inflación del precio de los bienes no transables sería
igual a cero por término medio. En efecto, si la creación monetaria del
Banco Central desaparece, la creación monetaria de los bancos priva-
dos persiste a través de la existencia de un multiplicador vinculado al
flujo neto de divisas con destino a la economía. En teoría, esta activi-
dad de creación monetaria no es inflacionista ya que corrige automá-
ticamente toda creación de moneda excesiva según el mecanismo de
flujo precio-especie comparable al vigente en el mundo durante el sis-
tema del patrón de oro. 

• La supresión del riesgo de cambio no permitió reducir la prima de
riesgo asociado a los préstamos internacionales.
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• Con la dolarización integral, las tasas de interés nacionales se benefi-
cian de la volatilidad reducida de las tasas de interés de los Estados
Unidos. 

Aunque no se haya observado alguna ventaja esperada de la dolarización
integral, hay que mencionar que este sistema constituye la estrategia más
potente para beneficiar de una estabilidad monetaria y cambiaria fuerte,
lo que implica renunciar a toda soberanía monetaria. Pero, la ganancia de
estabilidad “se paga” por una falta de flexibilidad. Esta situación puede ser
problemática, en caso de choques negativos (no compartidos con los Esta-
dos Unidos). Si a corto y medio plazo, los efectos beneficiosos de la esta-
bilidad monetaria pueden permitir un consenso político y social sobre la
pérdida de autonomía monetaria, a largo plazo, en un contexto de cho-
ques asimétricos persistentes y/o repetidos, este consenso puede progresi-
vamente desaparecer. La tentación de abandonar el régimen de la dolari-
zación integral podría entonces ser fuerte (tal decisión enfrentaría la difi-
cultad de reducir la dolarización parcial). En el capítulo siguiente, se ana-
liza el grado de simetría de los choques entre el Ecuador y los Estados
Unidos con el fin de tener una idea del costo vinculado por la pérdida de
los instrumentos autónomos contra-cíclicos con la dolarización integral.
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Cuadro 7.5a. Estadísticas sobre las tasas de interés nominales activos
antes y después de la dolarización integral

Correlación Volatilidad

TXP / TXP$ TXP/ TXP$
USA TXP$ / TXP$

USA TXP TXP$ TXP$
USA

Antes de la dola-
rización integral 0,45 -0,36 -0,18 0,60 0,16 0,03
(1995-1999)

Después de la do-
larización integral - - 0,72 - 0,06 0,07
(2000-2003)

Cuadro 7.5b. Estadísticas sobre los tasas de interés nominales pasivos
antes y después de la dolarización integral

TXP: Tasa de interés sobre los préstamos redactados en sucres en el sistema bancario ecuatoriano. 
TXP$: Tasa de interés sobre los préstamos redactados en dólares en el sistema bancario ecuatoria-
no. 
TXP$

USA: Tasa de interés sobre los préstamos redactados en dólares en sistema bancario de Estados
Unidos. 
TXD: Tasa de interés sobre los depósitos redactados en sucres en el sistema bancario ecuatoriano. 
TXD$: Tasa de interés sobre los depósitos redactados en dólares en sistema bancario ecuatoriano. 
TXD$

USA: Tasa de interés sobre los depósitos redactados en dólares en sistema bancario de los
Estados Unidos. 
Fuentes: BCE, FMI. 
Notas: Cálculo del autor; los cálculos se efectúan sobre datos con una frecuencia mensual. 

Correlación Volatilidad

TXD / TXP$ TXD / TXP$
USA TXD$ /TXP$

USA TXD TXD$ TXD$
USA

Antes de la dola-
rización integral 0,52 -0,23 -0,08 0,69 0,10 0,03
(1995-1999)
Después de la do-
larización integral - - 0,89 - 0,06 0,07
(2000-2003)
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Anexo 7.1. Repartición geográfica de las exportaciones y de las importaciones
ecuatorianas en promedio sobre el período 2000-2003 (en porcentaje, respec-
tivamente, de las exportaciones totales y de las importaciones totales)

Exportaciones

Estados Unidos: 39,7

Mercado Común de América Central: 3,1

Asociación Latinoamericana de Integración (ALADI): 20,9

de los cuales Argentina: 1,0

Brasil: 0,3

Chile: 2,2

México: 0,8

Bolivia: 0,2

Colombia: 6,4

Perú: 7,9

Venezuela: 1,9

Otros países de la ALADI 0,2

Otros países del continente americano: 6,6

Unión Europea: 15,0

de los cuales Bélgica y Luxemburgo: 1,4

Francia: 0,8

Holanda: 1,8

Italia: 5,0

Reino Unido: 0,9

Alemania: 3,2

España: 1,7

Otros países de la Unión Europea: 0,2

Otros países del continente europeo: 4,2

Asia: 9,0

de lo cuales Taiwán: 0,3

Japón: 2,1

Otros países de Asia : 6,6

Otros países (África, Oceanía): 1,5

Fuentes: BCE.
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Importaciones

Estados-Unidos: 23,3

Mercado Común de América Central: 0,5

Asociación Latinoamericana de Integración (ALADI): 38,2

De los cuales Argentina: 2,3

Brasil : 5,0

Chile: 5,1

México: 3,0

Bolivia: 0,1

Colombia: 14,1

Perú: 2,3

Venezuela: 5,8

Otros países de la ALADI: 0,5

Otros países del continente americano: 6,8

Unión Europea: 12,6

De los cuales Bélgica y Luxemburgo: 1,8

Francia: 0,8

Holanda: 0,9

Italia: 1,9

Reino Unido: 0,9

Alemania: 3,0

España: 2,0

Otros países de la Unión Europea: 1,3

Otros países del continente europeo: 2,3

Asia: 15,1

de los cuales Taiwán: 1,1

Japón: 6,0

Otros países de Asia: 8,0

Otros países (África, Oceanía): 1,2

Fuentes: BCE





El régimen de la dolarización integral procura una estabilidad monetaria
y cambiaria fuerte. Al mismo tiempo, al renunciar a su soberanía mone-
taria, la economía dolarizada sufre tres costos principales: 

• la pérdida del señoreaje; 

• el final de la función de prestamista en última instancia del Banco
Central; 

• la imposibilidad de practicar una política monetaria y de cambio autó-
noma.

Aunque inicialmente una elevada tasa de dolarización parcial contribuye
a mencionar la amplitud de estos costos2, la existencia de estos pueden,
claramente, dificultar la viabilidad del régimen de dolarización integral. 

En este capítulo, vamos a estudiar el costo vinculado a la pérdida de la
independencia de la política monetaria y de cambio haciendo la hipótesis
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1 Este capítulo fue escrito por el autor en colaboración con Imed Drine (EUREQua, Universidad
Paris I) y Christophe Rault (EUREQua, Universidad Paris I). Una versión de este trabajo fue
presentada en el Congreso Internacional –“Towards regional monetaries areas” en Santiago de
Chile, los días 26-27 de marzo de 2002. 

2 Véase capítulo 6 donde hemos mostrado que, durante la crisis de 1998 y 1999, la eficacia del
papel de prestamista en última instancia del Banco Central y de los instrumentos de política
monetaria y de cambio encontraron problemas por el contexto de dolarización parcial. 



que este elemento constituye un costo importante a largo plazo. En efec-
to, los dos tipos restantes de costos podrían convertirse en “secundarios”
tras la adopción del dolarización integral.

El señoreaje 

El costo vinculado a la pérdida de los ingresos del señoreaje podría encon-
trar una salida favorable (para la economía dolarizada) gracias a la pro-
puesta (discutida en el Senado de los Estados Unidos) de Connie Mack
de transferir hacia la economía dolarizada una parte del señoreaje perdi-
do3. La propuesta norteamericana consistiría en transferir la integralidad
(o una parte) de lo que no se gana, cada año, resultante de los intereses
no percibidos debido a la no colocación de las reservas de cambio que sir-
vieron para intercambiar la base monetaria en el momento del paso a la
dolarización integral. Esta medida en favor de las autoridades de la eco-
nomía dolarizada permitiría, dar un marco legal a la dolarización integral.
Este marco permitiría, entonces, a las autoridades norteamericanas de li-
mitar su implicación y su responsabilidad con relación a una decisión (de
la dolarización integral) de seguir más que de elegir la dolarización. En
efecto, en el esquema propuesto, para beneficiarse de una transferencia de
señoreaje por parte de los Estados Unidos, la economía debería firmar un
contrato que estipula que el Banco Central de los Estados Unidos (la
FED) no tendrá la obligación de ser el prestamista en última instancia
frente al sistema financiero nacional y que la FED sigue siendo indepen-
diente en la puesta en vigencia de su política monetaria.

Prestamista en última instancia

El final del papel de prestamista en última instancia debe vincularse al
modo de creación monetaria de los bancos (véase la sección 2 del capítu-
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3 Joint Economic Committee (2000). Para estudios académicos al respecto véase Schmitt-Grohé y
Uribe, 1999 y Baquero Latorre, 2000.



lo 7). Como se lo mostró, una garantía de los depósitos en billetes al 100
por ciento impediría a los bancos crear la moneda ex-nihilo. Existe pues
un arbitraje entre el mantenimiento de una actividad de creación mone-
taria de los bancos y la necesaria garantía de los depósitos en billetes.
Independientemente de este arbitraje, el problema vinculado al final del
papel de prestamista en última instancia del Banco Central puede ser mi-
tigado por dos argumentos: 

• La supresión del papel de prestamista en última instancia del Banco
Central puede aumentar la disciplina del sistema bancario lo que re-
duce la probabilidad de crisis bancaria; por consiguiente, la necesidad
de recurrir al prestamista en última instancia es menor (aunque sin
desaparecer). En otros términos, el régimen de la dolarización integral
permite suprimir el riesgo moral que se basa en la garantía de una in-
tervención en última instancia por parte de las autoridades moneta-
rias. En el Ecuador, el argumento del riesgo moral tiene un papel
importante ya que antes de la dolarización integral, favoreció a una
toma de riesgo excesiva de los bancos (véase el capítulo 5). Así, el régi-
men de la dolarización integral ecuatoriano puede conducir a una
mejora de la gestión de los bancos que reducen el riesgo de crisis ban-
carias y la necesidad subsiguiente de prestamista de última instancia. 

• Existen medios para atenuar, por parte, la supresión del papel de pres-
tamista en última instancia del Banco Central. En efecto, la dolariza-
ción integral puede implicar una internacionalización del sistema ban-
cario. En este caso, se puede pensar que los bancos puedan negociar
“facilidades contingentes de refinanciamiento” bajo la forma de líneas
de crédito que deben activarse en caso de crisis de liquidez (como fue
el caso en Argentina durante el régimen de la caja de emisión
(Bourguinat y Dohni, 2002)). Por otra parte, las características del
régimen de la dolarización integral en el Ecuador ofrecen una cierta
flexibilidad. En efecto, existe un fondo (transferencia de liquidez entre
bancos) constituido en el Banco Central y abastecido por la liquidez
de algunos bancos para ayudar puntualmente a otros bancos en difi-
cultad (véase la sección 1 del capítulo 7). Además en caso de crisis sis-
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témica, en teoría, que las autoridades podrían liquidar una parte de su
stock de reservas monetarias internacionales “disponibles” en favor del
sistema bancario. 

No existe a priori una “solución” que permite atenuar la pérdida de los
instrumentos autónomos de política monetaria y de cambio. La política
monetaria de la economía está “anclada” con la de los Estados Unidos (la
política de cambio depende de la de los Estados Unidos y la evolución de
las tasas de interés en la economía dolarizada sigue la de los Estados Uni-
dos). Esta política monetaria y de cambio norteamericana puede no res-
ponder a las necesidades coyunturales de la economía dolarizada4. Tal
situación correspondería a la ocurrencia de un choque asimétrico entre los
Estados Unidos y el Ecuador para el cual una misma política monetaria y
de cambio no estaría adaptada para la economía dolarizada. En este capí-
tulo, se propone estudiar el grado de simetría de los choques (de oferta y
demanda) entre el Ecuador y los Estados Unidos.
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4 No hay ninguna razón para pensar que la FED tome en cuenta en la definición de su política
económica la situación macroeconómica de una economía dolarizada de manera unilateral. 



Sección 1
La problemática 

En dolarización integral, las autoridades de la economía dolarizada pier-
den la posibilidad de efectuar una política monetaria y de cambio autó-
noma contra-cíclica cuya aplicación está bajo la discreción de las autori-
dades norteamericanas. El abandono de los instrumentos de política mo-
netaria y de cambio es problemático si la economía dolarizada sufre un
choque que no es compartido con los Estados Unidos (choque asimétri-
co). En el caso de un choque negativo asimétrico, en ausencia de instru-
mentos monetarios contra-cíclicos, el ajuste en la economía dolarizada se
basa en la flexibilidad de los salarios y de los precios, lo que constituye, en
la práctica, un ajuste largo y difícil5. Así pues, en un contexto de asime-
tría de los choques pronunciada, la perennidad del régimen de la dolari-
zación integral puede estar comprometida, a priori, (lo que no sería el
caso si los choques fueran mayoritariamente simétricos6).

La problemática anteriormente mencionada está vinculada a la teoría
de las zonas monetarias óptimas iniciada por Mundell (1961)7. Esta co-
rriente de la literatura concentra su atención sobre el grado de simetría de
los choques con el fin de evaluar si la pérdida de los instrumentos mone-
tarios y de cambio autónomo constituye un costo. En esta perspectiva,
Bayoumi y Eichengreen (1993, 1994), fueron los primeros en cuantificar
el grado de simetría de los choques entre los países europeos con el fin de
juzgar la optimalidad (o de la viabilidad) ex-ante del proyecto de la unión
monetaria europea. Tal enfoque se justificó en el sentido que las economí-
as candidatas para el euro disponían inicialmente de instrumentos mone-
tarios y de cambio contra-cíclicos relativamente eficaces (y que podría ha-
ber sido costoso privarse de ellos). En cambio, este enfoque (en términos
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5 El ajuste puede también hacerse gracias a la movilidad de la mano de obra. Es un mecanismo
que se pudo usar en el marco de la unión monetaria europea pero que casi no tiene sentido en
el caso de la dolarización ecuatoriana. 

6 En efecto, en este caso, el choque está compartido por la economía dolarizada y la de los Estados
Unidos y la política monetaria contra-cíclica de los Estados Unidos responde a las necesidades
de ajuste de la economía dolarizada. 

7 Por un survey de la literatura sobre las zonas monetarias optímales véase Lafrance y Saint-Amant,
2000 y Horvath, 2003. 



de grado de simetría de los choques) podría perder su importancia en el
estudio de la viabilidad de la dolarización integral ecuatoriana ya que es
precisamente la ineficacia (o incluso los efectos pro-cíclicos) de la política
monetaria y de cambio que condujo a esta decisión8. Dicho de otra mane-
ra, la problemática del grado de simetría de los choques entre el Ecuador y
los Estados Unidos se volvería también “secundaria” dado que la política
monetaria y de cambio no constituiría un instrumento eficaz de ajuste
antes de la dolarización integral. Algunos autores como Calvo (1999) y
Hausman et al., (1999) defienden tal posición. Tal interpretación puede
ser criticado por lo menos por 3 razones:

i) Ceteris paribus, el régimen de la dolarización integral es tanto más
(menos) sostenibles para el Ecuador si el grado de simetría de choques
con los Estados Unidos es fuerte (débil).

ii) En algunos casos, la pérdida de los instrumentos monetarios y de cam-
bio autónomo puede implicar un coste significativo:
En el caso de un choque (asimétrico) que modifica de manera perma-
nente el nivel del tipo de cambio real de equilibrio de la economía
dolarizada. En dolarización integral, el ajuste del tipo de cambio real
no puede pasar más por una modificación adecuada del tipo de cam-
bio nominal. Si el choque requiere una reducción relativa de los pre-
cios interiores, el ajuste es por lo tanto largo y costoso socialmente9.
En la hipótesis de una deflación de los precios: este riesgo de deflación
de los precios aparece como la contrapartida de un régimen que es
“por naturaleza” muy desinflacionista. La deflación de los precios pue-
de implicar un defecto de la deuda de los agentes no financieros que
precipitaría entonces la economía en el círculo vicioso de la debt defla-
tion analizado en su época por Fisher (1933). Tal secuencia es especial-
mente problemática en dolarización integral dado que las autoridades
no pueden practicar más una política monetaria discrecional expansio-
nista destinada a romper el círculo vicioso de la debt deflation. 
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8 Véase el triangulo de incompatibilidad de Mundell en presencia dela dolarización parcial (capí-
tulo 6). 

9 Sobre la noción de “desalineamiento” del tipo de cambio real véase Hinkle y Montiel, 1999. 



iii) Conviene matizar los análisis que concluyen a la ineficacia de las polí-
ticas monetaria y de cambio cuando la economía dispone de su pro-
pia moneda (es decir, antes de la dolarización integral):

• En un contexto de dolarización parcial, el instrumento de devaluación
nominal sigue teniendo un efecto expansionista tradicional sobre el
producto a pesar de los efectos dañinos del balance sheet effect (Cés-
pedes et al., 2000a, 2000b). 

• Incluso bajo la hipótesis del postulado clásico según el cual la mone-
da es neutral a largo plazo, el instrumento de política monetaria sigue
siendo un medio de estabilización temporal esperando establecer una
política estructural adecuada.

• Desde un punto de vista político, la eficacia o no a largo plazo de la
política monetaria y de cambio importa poco. La utilización de estos
instrumentos, incluso bajo la hipótesis de una eficacia nula a largo
plazo, permite retrasar un ajuste real políticamente imposible10. 

Estos argumentos implican un predominio de los choques asimétricos
(simétricos) entre el Ecuador y los Estados Unidos sería un factor desfa-
vorable (favorable) al sistema de la dolarización integral ecuatoriano. Para
esto se procede a un estudio del grado de simetría de los choques entre el
Ecuador y los Estados Unidos para el período 1960-199911. La metodo-
logía utilizada se basa en la de Bayoumi y Eichengreen (1993).
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10 De nuevo, la experiencia reciente en Argentina es instructiva. A finales de 2001, desde un punto
de vista político, era imposible depreciar el tipo de cambio real a través de una reducción rela-
tiva de los precios. Las autoridades han preferido abandonar el régimen de caja de emisión
(adoptado inicialmente para beneficiar de una estabilidad monetaria fuerte) al devaluar el tipo
de cambio nominal. Desde esta decición, la economía argentina alcanzó una espectacular tasa
de crecimiento entre 2003 y 2008. (promedio del 8,5%).

11 El estudio se lo lleva acabo por definición ex-ante, es decir antes de la dolarización integral. Los
límites de un tal proceso (eventual endogeneidad de los choques) son discutidos en la sección 3.



Sección 2
El método de identificación de los choques de oferta y demanda 

El principio del método 

Con el fin de juzgar la viabilidad de la futura unión monetaria europea,
Bayoumi y Eichengreen (1993) son los primeros en estudiar el grado de
simetría de los choques utilizando las técnicas de análisis económico basa-
das en los modelos vectoriales autorregresivos estructurales (VAR estruc-
tural)12. Estos autores definen los choques de oferta y demanda como las
dos principales fuentes de impulso en una economía13.

El marco teórico subyacente es el modelo neo-clásico de oferta y de-
manda agregados (con una oferta agregada a largo plazo vertical), cuyos
efectos de los choques de oferta y demanda sobre el par (producto, pre-
cio) es el siguiente: un choque de oferta positivo tiene un efecto perma-
nente al alza sobre el nivel del producto y a la baja sobre el nivel de los
precios; un choque de demanda positivo tiene un efecto (favorable) tran-
sitorio sobre el producto (a largo plazo, el efecto del choque de demanda
sobre el nivel del producto es nulo) y un efecto permanente al alza sobre
el nivel de los precios (véase el recuadro 8.1 para una representación grá-
fica del modelo de oferta y demanda agregadas).
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12 Como se propone una interpretación económica a las impulsiones estructurales (choques de
demanda y de oferta), se habla de VAR estructural. 

13 Un choque puede definirse como un evento cuya realización es imprevisible. Los choques repre-
sentan las impulsiones al origen de la dinámica económica. “Las respuestas de los agentes eco-
nómicos a estas perturbaciones de su entorno caracterizan los mecanismos de propagación de
estos choques. Entonces, la dinámica de una economía es el producto de un conjunto de per-
turbaciones, los choques, y del mecanismo de propagaciones de estos” (Langot, 2000: 384). 
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Recuadro 8.1
Representación gráfica del modelo de oferta y demanda agregadas

La utilización del modelo de oferta y demanda agregadas(a) permite analizar las consecuencias de
los choques de oferta y demanda sobre el producto (Y) y el nivel de los precios (P). 

La demanda agregada (D) representa el conjunto de los puntos de tal manera que el merca-
do de la moneda está en equilibrio y que el egreso previsto es igual al ingreso y al producto efec-
tivo

(b)
. Si los precios bajan, la cantidad real de moneda aumenta, el equilibrio corresponde pues a

una producción más elevada. 
La oferta agregada a corto plazo (OCT.) corresponde a la oferta que las empresas están dis-

puestas a ofrecer sabiendo que los salarios no son flexibles a corto plazo. Una subida del nivel de
los precios implica una reducción del salario real que se traduce en una subida de la demanda de
trabajo y en consecuencia un aumento del producto. 

La oferta agregada a largo plazo (OLT) corresponde a la oferta que las empresas están dispues-
tas a ofrecer independientemente del mercado de trabajo que está en equilibrio ya que, se supone
que a largo plazo los precios y los salarios son perfectamente flexibles. 

Inicialmente, la economía está al equilibrio de pleno empleo (punto E). Supongamos un
choque positivo de demanda (gráfico 8.1). Gráficamente, este choque corresponde a un desplaza-
miento hacia arriba de la línea de demanda (D’). A corto plazo, el equilibrio pasa del punto E al
punto E’ donde los precios y el producto aumentaron. Sin embargo, como la curva de oferta se
vuelve vertical a largo plazo, el equilibrio pasa de E’ a E’’. Finalmente, el efecto del choque de
demanda no tiene efecto sobre el nivel del producto y aumenta de manera permanente el nivel de
los precios. 

Supongamos ahora un choque de oferta positivo (gráfico 8.2). Gráficamente, la línea de oferta
a corto plazo se desplaza hacia la derecha (O’CT). El choque desplaza el equilibrio a corto plazo de
E a E’ donde el producto aumentó y el nivel de los precios bajó. A continuación, a largo plazo, la
curva de oferta se vuelve vertical (O’LT), de tal manera que el punto de equilibrio de la economía se
desplaza de E’ a E’’ lo que implica una subida suplementaria del producto y una reducción suple-
mentaria de los precios. Finalmente, un choque de oferta positivo implica una subida permanente
del producto asociado a un nivel de precios inferior con relación a la situación inicial.

Gráfico 8.1
Efecto de un choque de demanda positivo
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Para identificar los choques de oferta y demanda (no observables directa-
mente), Bayoumi y Eichengreen consideran, inicialmente, un modelo
vectorial autorregresivo (VAR) estacionario de inflación y de crecimiento
del producto. Luego, con el fin de identificar los choques de oferta y
demanda, utilizan el método de descomposición de los choques elabora-
do por Blanchard y Quah (1989), que se basa en la existencia de una raíz
unitaria en la serie de producto. Esto les lleva a hacer la hipótesis, (en rela-
ción con las conclusiones del modelo de oferta y demanda agregadas), que
solamente los choques de demanda tienen un efecto transitorio sobre el
producto (solamente los choques de oferta teniendo un efecto permanen-
te –o de histéresis– sobre el producto). Esta hipótesis es fuerte. En efecto,
numerosos estudios mostraron que los choques de demanda pueden tener
efectos sobre el producto (Blanchard y Summers, 1986; Baldwin y Krug-

Capítulo 8

316

Gráfico 8.2
Efecto de un choque de oferta positivo

En resumen, según el modelo de oferta y demanda agregadas, los efectos de un choque de deman-
da y oferta sobre el par (producto, precio) son los siguientes: 

Un choque de demanda positivo (negativo) no tiene efecto permanente sobre el nivel del pro-
ducto (el efecto sólo es transitorio) y tiene un efecto permanente al alza (baja) sobre el nivel de los
precios.

Un choque de oferta positivo (negativo) tiene un efecto permanente al alza (baja) sobre el nivel
del producto y a la baja (alza) sobre el nivel de los precios. 

(a) Véase Blanchard y Fisher (1989: 518-529) para un desarrollo formalizado del modelo. 
(b) La curva se deriva del modelo IS-LM para el cual se hace variar los precios.
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man, 1989; Hénin, 1994). Sin embargo, se admite en la literatura de ins-
piración neo-clásica que estos fenómenos de demanda son demasiado dé-
biles o demasiado improbables para constituir explicaciones convincentes
del fenómeno de histéresis asociado al producto (Kempf, 2000). 

Esta hipótesis permite a Bayoumi y Eichengreen discriminar entre los
choques de demanda y oferta. Pueden entonces estimar vectores de cho-
ques de demanda y de oferta para un grupo de países. Luego, con el fin
de disponer de una medida del grado de simetría de los choques entre los
países en cuestión, se calcula un coeficiente de correlación entre los cho-
ques de demanda y oferta de los distintos países. Por último, al comparar
estos resultados a una norma dada (que se acerca al de una zona moneta-
ria, si no optimal, al menos viable en los hechos), tienen una indicación
sobre la factibilidad y la viabilidad del proyecto de moneda común. 

Los autores presentan una atención especial al análisis de los choques
de oferta. En efecto, la interpretación referente a los choques de deman-
da debe hacerse con precaución ya que una parte de estos choques (cho-
ques monetario y de cambio) desaparecen una vez que el proyecto de mo-
neda común es aplicado (en unión monetaria o en dolarización integral,
no hay choques específicos a un país atribuibles a la política monetaria y
de cambio ya que ésta es en adelante común al conjunto de los países). En
cambio, contrariamente a los choques de demanda, los choques de oferta
serían ampliamente invariantes al nuevo régimen monetario. Entonces los
choques de oferta pueden ser la fuente de la no viabilidad del nuevo régi-
men si existe una fuerte asimetría sobre estos choques14. 

La metodología desarrollada por Bayoumi y Eichengreen se reanudó
en gran medida para estudiar la optimimalidad de proyectos de unión
monetaria en el mundo: entre los países de la futura unión monetaria eu-
ropea (Boone, 1997; Erkel-Rousse y Mélitz, 1997); entre los Estados
Unidos y el Canadá (DeSerres y Lalonde, 1994); entre Canadá, los Esta-
dos Unidos y México (Bayoumi y Eichengreen, 1994); entre los países de
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14 Existe una dificultad sobre la interpretación de los choques de demanda. Se puede resolver esta
dificultad al descomponer los choques de demanda entre choques de demanda real y choques
monetarios. DeSerres y Lalonde, 1994, son los primeros a proponer un tal proceso al hacer
hipótesis económicas suplementarias para identificar los tres tipos de choques (oferta real,
demanda real y demanda monetaria). 



Sudeste asiático (Bayoumi y Mauro, 1999); entre varias economías a tra-
vés del mundo (Bayoumi y Eichengreen, 1994) y recientemente entre los
países candidatos al euro y los miembros de la zona euro (Horvath y
Rátfai, 2004; Babetskii, 2004 y Babetskii et al., 2004). 

A continuación se presenta formalmente el método de Bayoumi y
Eichengreen (1993). 

El procedimiento de estimación15

Sea Y y P (los logaritmos del producto y de los precios) dos series que con-
tienen una raíz unitaria y que no son cointegradas16. El modelo de oferta
y demanda agregadas puede ser descrito por el vector de las dos series
observables Xt = (X1t, X2t) (con X1t:ΔYt et X2t:ΔPt) en cada fecha t, de la
cual la evolución depende de la combinación dinámica de un vector de 2
choques estructurales pasados 	t = (	dt, 	st); con 	dt et 	st respectivamen-
te los choques estructurales de demanda y oferta a la fecha t. 
Formalmente, tenemos el siguiente proceso estacionario: 

(8.1) Xt = H0	t + H1	 t-1 + H2	t-2 + …..

La expresión se reescribe utilizando al operador de retraso L del siguiente
modo:

Xt = 

Xt = H(L)	t 

Capítulo 8

318

15 Para un análisis detallado del método VAR estructural véase Bruneau y De Brandt, 1999. Véase
también Hamilton, 1994. 

16 El método expuesto es solamente válido en ausencia de cointegración entre las variables. En el
caso contrario, hay que usar modelos vectoriales de corrección de error. El estudio de las varia-
bles usadas (véase infra) indicará la ausencia de cointegración. 



H es una matriz (2*2) que da la función de respuesta a los choques de
demanda y oferta de los dos componentes del vector Xt = (ΔYt, ΔPt). Para
aclarar, se reescribe (8.1) de la siguiente manera: 

X1t ΔYt h11i h12i �dt

Xt = = = =
X2t ΔPt h21i h22i �st 

La identificación de los choques de demanda y oferta implica la hipótesis
económica fundamental según la cual los choques de demanda no tienen
efecto a largo plazo sobre el nivel del producto (Y). Como el producto se
especifica en primera diferencia (ΔY), el efecto acumulado de un choque
de demanda sobre ΔY debe ser igual a cero. Esto implica la restricción
siguiente sobre la matriz H: 

(8.2) h11(1) = 0

H(1) = H0 + H1 + H2 +… representa la matriz de los coeficientes estruc-
turales a largo plazo. 
El elemento h11(1) de esta matriz se interpreta pues como el multiplica-
dor a largo plazo de un choque de demanda sobre el nivel de Yt que es
igual, por hipótesis, a cero17. 
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17 Para medir el impacto a largo plazo de los choques sobre las series, se supone que la serie es afec-

tada por un choque (	t) únicamente para el período t. Por ejemplo, para la serie de producto,
tenemos: 

(1 + h11,1 + h11,2 +…)	dt + (1 + h12,1 + h12,2 +…) 	st = h11(1) 	dt + h12(1) 	st 

Como, Δ ΔYt + ΔYt+1+…= (Yt – Yt-1) +(Yt+1 – Yt) + … = Yt+∞ - Yt-1

tenemos: Yt+∞ = Yt-1 + h11(1) 	dt + h12(1) 	st.

Entonces, la variable a largo plazo sobre los choques de la demanda es : = h11(1) = 0. 

La serie Yt esta siendo I(1), esto implica que = h12(1) > 0 ; 



El modelo descrito por (8.1) y (8.2) puede ser estimado utilizando un
VAR; el objetivo sigue siendo estimar los choques de demanda y oferta
(	d, 	s) (no directamente observables) a partir de la observación de las
series de Xt. Como el sistema Xt = (ΔYt,ΔPt) estacionario, admite una re-
presentación de Wold: 

(8.3) Xt = �t + C1�t-1 + C2�t-2+….

Xt = C(L)?t

con C0=I (matriz identidad) y � : vector de las innovaciones de Xt

El vector de las innovaciones resulta de las combinaciones instantáneas de
los choques estructurales (de demanda y oferta). Como C(L) es inverti-
ble, la ecuación (8.3) puede estimarse bajo su forma vectorial autorregre-
siva (VAR):

(8.4) C(L)-1Xt = �t

de aquí se obtiene la estimación de C (L). 

Los residuos de la VAR (�t) deben entonces transformarse en choques de
oferta y demanda (	t). Para este fin, es necesario introducir la hipótesis
(fundamental en la literatura sobre la VAR estructural) según la cual el
vector de las innovaciones se expresa como una combinación lineal de los
choques estructurales como sigue: 

(8.5) �t = P	t

dónde P es la matriz invertible, dicho de paso. 

A partir de (8.1), (8.3) y (8.5),

Xt = H(L)	t (8.1)
Xt = C(L)�t (8.3)
�t = P	t (8.5)
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se deriva la relación siguiente: 

(8.6) C(L)P = H(L) 

Como se dispone de una estimación de la matriz C (L) y del vector �t (a
través de los residuos de estimación del VAR estimado), el conocimien-
to de matriz P basta para definir los choques estructurales (al premulti-
plicar (8.5) por el inverso de P (P-1)) así que la matriz H(L) que expresa
el impacto dinámico de estos choques sobre las variables observables (via
8.6).

El cálculo de P se deriva de la resolución de un juego de apremios
identificantes en un número de cuatro. Se supone, en primer lugar, que
los distintos choques en una misma fecha no se correlacionan entre ellos
y tienen una varianza unitaria. Esta hipótesis impone tres apremios bili-
neares sobre los elementos de P. “Estas dificultades de ortogonalización
tienen una justificación más técnica que económica. En efecto, se puede
preguntar por ejemplo si un choque de oferta debe ser a cada momento
no correlacionar con un choque de demanda. Es seguramente aquí que
radica una de las debilidades del método VAR estructural” (Bruneau y de
Brandt, 1999: 71).

La última exigencia es de carácter económico: los choques de deman-
da tienen un efecto transitorio sobre el producto: a largo plazo el efecto
de este tipo de choque sobre el nivel del producto es nulo. Como la varia-
ble de producto posee una raíz unitaria, eso implica que el efecto perma-
nente sobre el producto de un choque corresponde a un choque de ofer-
ta18. Formalmente, este apremio corresponde a la ecuación (8.2) definida
arriba. Al reescribir (8.6), tenemos:

c11i c12i p11 p12] 0 . 
= 

c21i c22i p21 p22 . . 
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18 Este apremio identificante es admisible únicamente si el producto es estacionario en diferencia
primera (I(1)). Si el producto es estacionario en nivel, un choque no tendría efecto permanen-
te sobre la serie y entonces sería imposible de discriminar entre un choque de oferta y un cho-
que de demanda. 

[ ] [ ] [ ]
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con h11(1) = 0

Este último apremio permite identificar la matriz P. Es entonces posible
definir los choques de oferta y de demanda. 

Como ya se lo mencionó, la hipótesis sobre los efectos a largo plazo de
los choques de oferta y demanda es fuerte19. Sin embargo, la metodología
permite probar indirectamente la validez de esta hipótesis. En efecto, si la
respuesta a largo plazo del producto a los dos choques es exigida por el
procedimiento de identificación, la respuesta a largo plazo de los precios
a los dos choques es libre; y debe tener los efectos esperados (por la teo-
ría) para que el procedimiento de identificación no sea rechazado. 

19 A fín de dejar esta hipótesis, Bayoumi y Taylor, 1995, prefieren hablar de choques con efecto
permanente o transitorio sin asociarles a choques de oferta y de demanda. 



Sección 3
Aplicación econométrica 

El periodo abarcó entre 1960 y 1999 en frecuencia anual, con datos para
4 países: Ecuador, EEUU, Francia y Alemania. La pareja franco-alemana
es necesaria para disponer de una norma de referencia para comentar los
resultados del binomio Ecuador-EEUU20. El producto es medido por el
producto interno bruto (PIB) expresado en términos reales (en logarit-
mo). El índice de los precios es el índice de los precios al consumo base
100-1995 (en logaritmo). Las series para los cuatro países (Estados Uni-
dos, Ecuador, Alemania y Francia) proceden de la base de datos del Banco
Mundial (World Development Indicators, 2001)21. 

Propiedades estadísticas de las series y análisis descriptivo 

Orden de integración de las series y análisis de la cointegración 

El método expuesto arriba se basa en la presencia de una raíz unitaria en
las variables.

El examen visual de los gráficos de las series de nivel y a primera dife-
rencia indican que las series, a priori, se integran de orden 1 (véase el
anexo 8.1). Las pruebas econométricas confirman este resultado (véase el
cuadro 8.1). En efecto, las pruebas de raíz unitaria indican que para los
cuatro países, el PIB se integra de orden 1 (con o sin tendencia)22. Para las
series de precio, las pruebas dan resultados menos claros (en particular pa-
ra Alemania y Francia). Sin embargo, la hipótesis I (1) es a menudo la más
aceptada.
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20 Se puede considerar que Francia y Alemania son los 2 países de la Unión monetaria europea más
suceptibles de constituir una zona monetaria óptima (Bayoumi y Eichengreen, 1993; Boave,
1997).

21 Salvo la serie de PIB para Alemania que proviene de Chelem, 2000.
22 Las pruebas tradicionales de raíz unitaria (Dickey-Fuller Aumentado (ADF) y Phillips-Perron

(PP) dan los mismos resultados. 



Como se acepta el carácter I(1) de las variables, conviene estudiar una posi-
ble relación de cointegración entre ellas. En efecto, la transformación de
series no estacionarias en series de diferencia primaria puede conducir a
una mala especificación estadística si las series son cointegradas. En presen-
cia de cointegración, sería necesario utilizar de preferencia modelos vecto-
riales de corrección de error (VECM23) en vez de simples modelos VAR.
Las pruebas de cointegración estándares a la Johansen indican claramente
la ausencia de relación de cointegración entre las variables PIB y precio pa-
ra el Ecuador, los Estados Unidos y Alemania (véase el Anexo 8.2). Los re-
sultados para Francia son más ambigüos pero la probabilidad crítica (9 por
ciento) vuelve la hipótesis de ausencia de cointegración razonable. Los re-
sultados referentes al estudio de la cointegración lleva pues a postular una
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Cuadro 8.1
Pruebas de raíz unitaria

(a) Kwiatkowski, Phillips, Schmidt y Shin, 1992; (b) Elliott, Rothenberg y Stock, 1996; (c) El punto
de interrogación (?) indica la dificultad de diferenciar entre un proceso I(1)+T y un proceso I(2),
la estadística calculada está siendo muy cercana al valor crítico. 

23 El procedimiento consiste en sustituir las series en diferencias primarias por las variables de sepa-
ración para relaciones a largo plazo (Bruneau y De Brandt, 1999). 

Prueba de Schmidt Prueba de KPSS(a) Prueba de ERS(b)

-Phillips

Ecuador:
Y I(1)+T I(1) I(1)+T
P I(1)+T I(1) I(1)

Estados-Unidos:
Y I(1) I(1) I(1)
P I(1)+T I(1) I(1)

Alemania:
Y I(1) I(1) I(1)
P I(1)+T ?(c) I(1)+T

Francia:
Y I(1) I(1) I(1)
P I(1)+T ? I(1)+T



representación VAR de las series estacionaridas (ΔY,ΔP), sin cointegración,
permitiendo utilizar el procedimiento econométrico expuesto arriba. 

Estadísticas descriptivas 

El análisis estadístico de los datos, presentados en el cuadro 8.2, indica
que la economía ecuatoriana se caracteriza por una inflación relativamen-
te fuerte así como por una elevada volatilidad del índice de crecimiento
del PIB. Por otra parte, las evoluciones de la tasa de inflación y el índice
de crecimiento del PIB en el Ecuador y los Estados Unidos no aparecen
(o poco) conectadas entre ellas, lo que contrasta con las correlaciones rela-
tivamente fuertes observadas entre Alemania y Francia. Este resultado
puede dejar pensar que los choques, en el origen de los movimientos del
producto y los precios, son más asimétricos para el par Ecuador/Estados
Unidos que para el binomio Francia/Alemania. 

Esta hipótesis no se contradice con la utilización del filtro de Hodrik-
Prescott (HP) aplicado a las series de producto y precio. Esta técnica per-
mite descomponer una serie entre tendencia y ciclo suponiendo que la
tendencia debe ser suficientemente lisa para no seguir todas las inflexio-
nes de la serie (implícitamente asignadas al ciclo), sin descartarse dema-
siado de los movimientos de la serie inicial (Doz et al., 1995). 
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Cuadro 8.2
Estadísticas descriptivas (series en logaritmo24)

Promedio Desviación estándar Correlación

ΔY ΔP ΔY ΔP ΔY ΔP 

Ecuador 0.042 0.195 0.048 0.145 

Estados Unidos 0.033 0.044 0.020 0.029 

Alemania 0.030 0.031 0.025 0.018 

Francia 0.032 0.053 0.019 0.036 

0.177 -0.092

0.485 0.692 

24 Como las series son en logaritmos, ΔY y ΔP son asimilables a las tasas de variaciones de las series. 



El cuadro 8.3 resume las correlaciones (por grupo de países) de las fluc-
tuaciones de cada serie consideradas utilizando el filtro HP. Los resulta-
dos muestran que la dinámica a corto plazo del binomio franco-alemán
es mucho más sincrónica que aquella que se halla entre el binomio Ecua-
dor y Estados Unidos. 

Este análisis de las series observadas, mezclan dos informaciones distintas
–los choques y la velocidad de ajuste de estos choques– pero no dan indi-
cación sobre la naturaleza de los choques experimentados en las econo-
mías, lo que se hace a continuación.

Resultados de las estimaciones

Para cada uno de los cuatro países, se considera un modelo VAR para el
sistema (ΔY, ΔP) con dos retrasos lo que es suficiente para que los resi-
duos de las ecuaciones posean las propiedades adecuadas.

Análisis de las funciones de respuesta

Las funciones de respuesta a los dos choques estructurales se calculan con
un intervalo de confianza del umbral del 95 por ciento25. La función de
respuesta corresponde a la respuesta del PIB y los precios después de un
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Cuadro 8.3. Correlaciones entre los componentes cíclicos 
obtenidos por el filtro de Hodrik-Prescott (
 = 100)

Y P

Ecuador/Estados Unidos -0.01 -0.09

Alemania/Francia 0.50 0.63

25 El intervalo de confianza está calculado usando el método del bootstrap usando en caso de
pequeña muestra. Este método permite liberarse de dos hipótesis fundamentales que son reque-
ridas por las pruebas clásicas: la normalidad de los residuos y las muestras de grande tamaño.
Flachaire, 2000, propone una exposición detallada del método de bootstrap. 



choque del 1 por ciento. Recuérdese que si el procedimiento de identifi-
cación exige la respuesta a largo plazo del PIB a los dos choques, deja libre
la respuesta de los precios. Para los cuatro países, las respuestas de las dos
variables a los choques (positivos) de oferta y demanda son compatibles
con las predicciones teóricas (véase el anexo 8.3). Se verifica que un cho-
que de oferta tiene bien un efecto permanente sobre el producto. Además,
las respuestas de los precios a los dos choques son conformes a las predic-
ciones teóricas: un choque de oferta implica una reducción permanente
del nivel de los precios y un choque de demanda se traduce por una subi-
da permanente de los precios. La respuesta de los precios a los choques de
oferta y demanda es conforme a las predicciones teóricas, lo que no inva-
lida el procedimiento seguido. 

Sin embargo se observa diferencias notables entre los países. En efec-
to, para los Estados Unidos la respuesta del producto a un choque de ofer-
ta es relativamente más importante que para los otros países. Por otra
parte, el ajuste al equilibrio a largo plazo se hace muy rápido (6 períodos)
y de manera cuasi lineal. 

Grado de simetría de los choques

El cuadro 8.4 resume las correlaciones de los choques de oferta y deman-
da entre Ecuador y los Estados Unidos y entre Alemania y Francia. Con
el fin de comparar los resultados, se añade en el cuadro las correlaciones
calculadas por Bayoumi y Eichengreen (1993, 1994) para los mismos
pares de países. El cuadro 8.4 establece tres informaciones principales: 

• Las correlaciones de los choques de oferta y demanda entre los Estados
Unidos y Ecuador son positivas pero relativamente débiles. 

• Para el binomio Ecuador/ Estados Unidos, los choques de demanda
son más simétricos que los choques de oferta (Bayoumi y Eichengreen
observan también tal resultado). 
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• Como se podía esperar, las correlaciones de los choques de oferta y
demanda son menos elevadas entre Ecuador y Estados Unidos que
entre Alemania y Francia. En efecto, Francia y Alemania establecieron
un proceso de integración comercial y económico desde hace más de
cincuenta años, que permitió volver los choques cada vez más simétri-
cos (Boone, 1997). Tal proceso es obviamente inexistente entre el
Ecuador y los Estados Unidos. 

Debido a las notables diferencias de las características de las economías
ecuatoriana y norteamericana, las correlaciones calculadas parecen relati-
vamente elevadas con relación a las existentes entre Francia y Alemania
(dos economías de características muy similares). Más allá de este aspecto,
hay que destacar que existen riesgos que los choques de oferta pudieran
oponerse a la viabilidad del régimen de dolarización integral. En efecto, el
grado de simetría de los choques de demanda deben en principio aumen-
tar después del paso a la dolarización ya que una parte de estos choques
(los choques monetarios) se vuelve simétrica con la dolarización integral.
En cambio, el nivel relativamente bajo del grado de simetría de los cho-
ques de oferta podría ser problemático ya que estos choques son a priori
en gran parte independientes del régimen de la dolarización integral.

Esta constatación es reforzada por el hecho de que la evolución de la
economía ecuatoriana depende, en gran parte, de estos choques de ofer-
ta. En efecto, como lo muestra el cuadro 8.5, los choques de oferta son
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Cuadro 8.4
Correlaciones de los choques de oferta y demanda

Ecuador/Estados-Unidos Alemania/Francia

Choque de oferta 0,19 0,37

Choque de demanda 0,38 0,57

Para comparación: Bayoumi et Eichengreen (1993, 1994)(a)

Choque de oferta -0,02 0,52

Choque de demanda 0,19 0,30

(a) En los artículos de Bayoumi y Eichengreen, el período de estimación para Alemania y Francia va de 1960 a
1990; para El Ecuador y los Estados Unidos, los datos abarcan el período 1969-1989. 
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relativamente más importantes (con relación a los choques de demanda)
en la dinámica precio-producto de la economía ecuatoriana. De manera
instantánea, un choque de oferta contribuye al 75 por ciento de la varia-
ción del producto para alcanzar luego un nivel estable en torno a un 79
por ciento al cabo del tercer año. Además, un choque de oferta explica
también una amplia parte de la dinámica de los precios (más del 50 por
ciento)26.

En conclusión, el hecho de que los choques de oferta sean relativamente
poco simétricos es un tanto más problemático ya que son estos choques
quienes determinan principalmente la dinámica de la economía ecuato-
riana. 

Cuadro 8.5.
Descomposición de la variación del error de previsión para el Ecuador

Variables Horizonte Choque de oferta Choque de demanda

1 0,75 0,25

2 0,78 0,22

Yt 3 0,79 0,21

5 0,79 0,21

10 0,80 0.20

1 0,66 0,34

2 0,53 0,47

Pt 3 0,58 0,42

5 0,64 0,36

10 0,69 0,31

Nota: Interpretación: por ejemplo, un choque de oferta contribuye, de manera instantánea, al 75% de la varia-
ción del PIB contra un 25% para el choque de demanda.

26 No se vuelve a encontrar tal resultado para las tres otras economías en las cuales la dinámica de
los precios es sobre todo explicada por el choque de demanda. 



El alcance extrapolativo de nuestros resultados: la crítica de Frankel y Rose 

Hasta ahora, se juzga la factibilidad (o la viabilidad) de la dolarización
integral ecuatoriana a la luz de un estudio ex-ante, es decir, sobre datos
antes de la dolarización integral. Ahora bien la interpretación que se hace
puede criticarse en el sentido donde los choques serían endógenos al
nuevo régimen monetario27 (Frankel y Rose, 1996, 1998). Según los tér-
minos de Erkel-Rousse, “no se pueden extrapolar conclusiones (para un
proyecto de moneda común) razonando sobre la base de estimaciones ba-
sadas en el pasado, bajo pena de confrontarse con la crítica de Lucas espe-
cialmente brutal en este contexto” (Erkel-Rousse, 1997:88). La crítica de
Frankel y Rose no se limita al problema de los choques de demanda
monetaria (que se vuelven simétricos con una moneda común), se refiere
sobre todo a la influencia del comercio sobre el grado de simetría de los
choques tras la adopción de una moneda común. En efecto, según Rose
(2000) se espera una subida del comercio bilateral tras la adopción de una
moneda común por un grupo de países28. Según Frankel y Rose, un régi-
men de unión monetaria, al reforzar el comercio entre los países miem-
bros, podría modificar el grado de simetría de los choques. Si la subida
del comercio pasa por un desarrollo de los intercambios intra-ramas, en-
tonces, el proyecto de moneda común aumentaría el grado de simetría de
los choques (posición defendida por Frankel y Rose); si, al contrario, se
asiste a una alza del comercio inter-ramas, entonces el nuevo régimen mo-
netario favorecería en gran parte la asimetría de los choques (posición de-
fendida por Krugman ,1993 y más recientemente por Barro y Tenreyro,
2003).

En el marco de la dolarización integral en el Ecuador, ¿Qué efecto
puede dominar? Para responder a esta pregunta, se estudia la estructura
del comercio entre el Ecuador y los Estados Unidos. De antemano, con-
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27 Esta crítica se aplica a todos los estudios ya citados que estudian el grado de simetría de los cho-
ques antes de un proyecto de moneda común. 

28 Según este autor, ceteris paribus, el hecho de compartir una misma moneda (unión monetaria o
dolarización integral) se traduciría por un comercio (entre los países miembros) tres veces más
elevado que si los países hubiesen dispuesto de su propia moneda. Un estudio de Barro y
Tenreyro, 2003 confirma los resultados de Rose, 2000. 



viene hacer dos observaciones complementarias. En primer lugar, la rela-
ción positiva entre el reparto de una moneda común y el comercio bila-
teral parece relativamente débil si se estudian específicamente las econo-
mías dolarizadas integramente (Klein, 2000)29. En segundo lugar, el co-
mercio bilateral entre el Ecuador y los Estados Unidos es muy desequili-
brada: este comercio representa un 40 por ciento del comercio total de
Ecuador mientras que para los Estados Unidos esta parte se eleva a 0,25
por ciento. Entonces, si la dolarización integral modifica significativa-
mente el grado de simetría de los choques entre el Ecuador y los Estados
Unidos (tras una subida –hipotética– del comercio bilateral), eso proce-
dería casi exclusivamente de una modificación de la estructura de las ex-
portaciones del Ecuador. 

Históricamente, debido a las diferencias de nivel de desarrollo y de
dotación factorial, el comercio bilateral entre el Ecuador y los Estados
Unidos es ampliamente inter-rama: el Ecuador está especializado en pro-
ductos primarios de exportación (petróleo, agricultura y productos ali-
mentarios que representan un 95 por ciento del total) e importa a cam-
bio de los Estados Unidos productos manufactureros30 (productos mecá-
nicos y eléctricos, química) (véase cuadro 8.6a y 8.6b). Si la dolarización
integral implica una subida del comercio con los Estados Unidos, este ré-
gimen monetario conduciría a una mayor especialización del Ecuador en
sus productos tradicionales de exportación (petróleo y agricultura). Se po-
dría pues esperar que este movimiento de especialización en el Ecuador
sea favorable a una reducción del grado de simetría de los choques reales,
lo que sería problemático para la viabilidad del sistema de dolarización
integral. Sin embargo, no se debe sobrestimar este argumento ya que la
economía ecuatoriana ya estuvo muy especializada antes de la dolariza-
ción integral. En otros términos, independientemente de los choques mo-
netarios, los efectos de la dolarización sobre la estructura del comercio
entre el Ecuador y los Estados Unidos, podrían modificar sólo al margen
el grado de simetría de los choques.
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29 Lo que contradice el resultado (más general) de Rose, 2000.
30 Principales productos de exportación de los Estados Unidos a destino del resto del mundo (55%

del total de las exportaciones de los Estados Unidos).
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Cuadro 8.6a. Distribución sectorial de las exportaciones del Ecuador con destino a los
Estados Unidos y al resto del mundo antes de la dolarización integral (en porcentaje
del total de las exportaciones ecuatorianas por destinos de las dos zonas) (promedio
anual en el período 1990-1998)

Hacia los Estados Unidos Hacia el resto del mundo
Materiales de construcción 0,1 0,3
Siderurgia y metalurgia 0,0 0,2
Textiles y cueros 0,9 1,2
Madera y papeles 1,1 1,5
Productos mecánicos y eléctricos 0,3 2,3
Química 0,2 1,3
Minería 0,1 0,1
Energía incluyendo petróleo 34,6 30,6
Agricultura 28,8 36,8
Productos alimentarios 31,7 24,7
Otros 2,08 0,9

Parte de las exportaciones hacia los Estados Unidos en el total de las exportaciones del Ecuador: 40%

Fuente: Chelem (2000).

Cuadro 8.6b. Distribución sectorial de las exportaciones de los Estados Unidos con
destino al Ecuador y al resto del mundo antes de la dolarización integral (en porcen-
taje del total de las exportaciones de los Estados Unidos por destino 
de las dos zonas) (promedio anual en el período 1990-1998)

Hacia los Estados Unidos Hacia el resto del mundo
Materiales de construcción 0,8 0,7
Siderurgia y metalurgia 2,1 2,1
Textiles y cueros 2,4 2,9
Madera y papeles 12,5 6,6
Productos mecánicos y eléctricos 45,5 54,9
Química 19,1 12,6
Minería 0,3 1,2
Energía incluyendo el petróleo 3,5 2,3
Agricultura 6,7 7,0
Productos alimentarios: 4,0 5,1
Otros: 3,2 4,6
Parte de las exportaciones hacia el Ecuador en el total de las exportaciones de los Estados Unidos: 0,25%

Fuente: Chelem (2000).



Conclusión 

La estabilidad monetaria y cambiaria asociada al sistema de la dolariza-
ción integral implica la pérdida de los instrumentos autónomos de polí-
tica monetaria y de cambio. En este capítulo, con el fin de tener una idea
del costo vinculado a la supresión de estos instrumentos, se analiza el gra-
do de simetría de los choques entre el Ecuador y los Estados Unidos. Todo
indica que los choques de oferta serían los choques susceptibles de opo-
nerse a la viabilidad de la dolarización integral en el Ecuador. Además
excepto para los choques monetarios (que desaparecen con la dolarización
integral), este nuevo régimen podría traducirse en un aumento (a priori
reducida) del grado de asimetría de los choques reales a través de un ma-
yor movimiento de especialización de la economía ecuatoriana.
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Anexo 8.1. Series (PIB y Precios) en nivel y en diferencia para Ecuador, 
Estados Unidos, Alemania, y Francia
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Anexo 8.2. Prueba de cointegración sobre el vector {Yt, Pt} para el Ecuador, 

Estados Unidos, Alemania y Francia

Ecuador

Rango de cointegración: estadística de la Trace
Valores propios H0: r= Trace test

0.25 0 17.21 [0.41]
0.16 1 6.45 [0.42]

Estados Unidos

Rango de cointegración: estadística de la Trace
Valores propios H0: r= Trace test

0.33 0 17.84 [0.36]
0.07 1 2.83 [0.88]

Alemania 

Rango de cointegración: estadística de la Trace
Valores propios H0: r= Trace test

0.22 0 13.7 [0.68]
0.10 1 4.12 [0.72]

Francia

Rango de cointegración: estadística de la Trace
Valores propios H0: r= Trace test

0.36 0 23.91 [0.09]*
0.17 1 7.06 [0.35]

Notas: ***: significativa al 1%; **: significativa al 5%; *: significativa al 10%.
Se hacen las pruebas con dos retrasos. Se introduce la constante de manera no restringida 
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Anexo 8.3. Función de impulse-response del PIB (Y) y de los precios (P) a un choque
de oferta y de demanda del 1% para Ecuador, Estados Unidos, Alemania y Francia
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El objetivo general del estudio fue analizar el proceso de desconfianza
hacia una moneda nacional –el sucre– en favor del dólar a través de las
experiencias de dolarización parcial y de la dolarización integral de la eco-
nomía ecuatoriana. La hipótesis escogida parte de la idea que la dolariza-
ción constituía el elemento central de la dinámica económica en vigencia
en el Ecuador desde inicios de los años 1980 (en el momento de la crisis
de la deuda). En efecto, respondiendo primero a la voluntad de los agen-
tes de preservar el valor real de sus activos monetarios (partes I y II), la
dolarización parcial implicó, al mismo tiempo, costes macroeconómicos
cuyos efectos volvieron la crisis financiera del final de los años 1990 pro-
gresivamente incontrolable (parte III) y cuya salida originó la adopción
del sistema de la dolarización integral (parte IV).

En la primera parte se estudió en detalle el proceso de la dolarización
parcial en el Ecuador durante veinte años entre el inicio de la crisis de la
deuda y la adopción del régimen de la dolarización integral en el 2000.
Un examen de la literatura sobre la dolarización parcial puede conducir a
una confusión sobre la naturaleza exacta del fenómeno estudiado. El pri-
mer objetivo del capítulo 1 consistió en definir con precisión el concepto
de la dolarización parcial: los motivos (transacción, unidad de cuenta y re-
serva de valor) y las formas (billetes, depósitos en el sistema bancario
nacional y depósitos en el extranjero) de la dolarización parcial al propo-
ner cada vez un término específico. A continuación se derivó una tipolo-
gía de la dolarización parcial entrelazando criterios de motivo y de forma,
a fin de catalogar el conjunto de situaciones que cubre el fenómeno de la
dolarizacion parcial. Se hizo hincapié, en particular, en la situación, a
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menudo subestimada en la literatura, vinculada con la detención de bille-
tes por un motivo de reserva de valor (el colchón-bank que es un fenóme-
no que a la vez no es ni directamente medible ni observable). Como con-
secuencia de este enfoque de definición, se caracterizó el proceso de dola-
rización parcial en el Ecuador en los años 1980 y 1990. En respuesta al
deterioro del contexto monetario debido a la crisis de la deuda, la dolari-
zación parcial se desarrolló bajo la forma de depósitos en el extranjero y
billetes en dólares, luego, a partir de la liberalización financiera de 1992,
esta dolarización se desarrolló cada vez más en forma de depósitos en
dólares en el sistema bancario nacional. La dolarización parcial –bajo estas
tres formas– sobre todo respondió a un motivo de reserva de valor; el
motivo de transacción aparece de manera significativa desde la segunda
mitad de los años 1990. En ausencia de poder cuantificar los billetes en
dólares y en presencia de un sistema bancario nacional recientemente
liberalizado, la tasa de dolarización financiera en sentido amplio (que
incluye los depósitos en dólares en el sistema bancario nacional y en los
bancos en el extranjero) –medida que bajo nuestro conocimiento nunca
se ha presentado en el marco de la economía ecuatoriana– es la mejor
proxy para estudiar el proceso del dolarización parcial en vigor en Ecuador
entre los años 1980 y 1990.

El capítulo 2 destacó que la dolarización parcial está vinculada íntima-
mente con el marco institucional. Este marco influyó a la vez sobre las
formas de la dolarización parcial (a través de la liberalización financiera,
de 1992, que permitió un amplio acceso a los depósitos en dólares en los
bancos nacionales) y la amplitud de ésta. En efecto, independientemente
del contexto monetario, el estatuto del Estado-Nación, el lobbying de la
oligarquía costeña a dirección de los Estados Unidos y los frecuentes cam-
bios de los regímenes, constituyeron elementos favorables para el desarro-
llo y la dolarización parcial. Retrospectivamente, este contexto –y  en par-
ticular la difícil construcción del Estado-Nación (Regionalismo)–  fue
determinante para explicar la decisión de la dolarización integral que
implicó la supresión de un símbolo importante de la identidad nacional. 

En la segunda parte, a través de una prueba indirecta (capítulo 3) y
una prueba directa (capítulo 4), se estudió los determinantes de la dolari-
zación parcial. En el capítulo 3, se consideró una demanda de moneda
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nacional eligiendo un agregado estrecho (moneda nacional no remunera-
da) lo que permitió recoger un posible efecto de sustitución entre la
moneda nacional y los billetes en dólares. La aplicación econométrica
identificó dos vectores de cointegración que sugieren un mecanismo en
dos etapas del proceso de dolarización parcial: la variación del tipo de
cambio se repercute en gran parte sobre la inflación que implica una
reducción de la demanda de moneda nacional beneficiando al activo en
dólares. El mecanismo de esta dolarización parcial (directamente vincula-
da a los precios de los bienes y servicios) y el hecho de que las relaciones
a largo plazo puedan recoger comportamientos de inercia deja pensar que
estamos en presencia del fenómeno del colchón bank.

En el capítulo 4, a partir de un modelo de elección de portafolio adap-
tado a la economía ecuatoriana (con los bonos extranjeros) se realizó una
prueba directa para la dolarización parcial considerando un cociente de
dolarización del cuasidinero. Los resultados econométricos indicaron que
la variación anticipada del tipo de cambio y la tasa de interés extranjero
son dos variables fundamentales en la dinámica del cociente de la dolari-
zación del cuasidinero.

La tercera parte, estudia las consecuencias de la dolarización parcial
desde la liberalización financiera de 1992. La literatura existente, que pro-
cura explicar las consecuencias contradictorias sobre el crecimiento econó-
mico de las políticas de liberalización financiera en las economías emergen-
tes (Loayza y Rancière, 2001 y Guillaumont Jeanneney y Kpodar, 2004).
Estas políticas de liberalización financiera favorecen el desarrollo financie-
ro pero se acompañan en general de una mayor inestabilidad financiera.
Los capítulos 5 y 6 intentaron mostrar el papel fundamental de la dolari-
zación financiera interna en los efectos contradictorios de la liberalización
financiera (es decir, por una parte los efectos favorables del desarrollo
financiero sobre el crecimiento y por otra parte los efectos desfavorables
de las crisis financieras). En el caso particular del Ecuador, el costo de la
crisis financiera fue tal que las autoridades decidieron abandonar la mone-
da nacional adoptando el régimen de la dolarización integral. 

En efecto, la liberalización financiera de 1992, al ofrecer la posibilidad
de un desarrollo acelerado de los depósitos en dólares en los bancos nacio-
nales, permitió limitar las consecuencias dañinas de las fugas de capitales
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que reducían hasta entonces la capacidad de inversión. La dolarización
financiera interna permitió una aceleración del desarrollo financiero pero
constituyó, al mismo tiempo, una fuente suplementaria de vulnerabilidad
para los bancos nacionales. En efecto, la contrapartida de los depósitos en
dólares tomó la forma de créditos en dólares para los agentes no financie-
ros. Por lo tanto, estos agentes –muy especialmente los del sector de los
bienes no transables– e, indirectamente, los bancos eran vulnerables a una
brusca depreciación del tipo de cambio (el mecanismo del balance sheet
effect). La vulnerabilidad del sistema bancario ecuatoriano, combinada a
una toma de riesgo excesiva de los bancos, apareció claramente a partir de
1997 con la conjunción de tres choques negativos (reducción del precio
del petróleo, fenómeno climático del Niño y reducción drástica de los flu-
jos de capitales internacionales). En un contexto de dolarización parcial,
la crisis, inicialmente bancaria, se transformó progresivamente en una
profunda crisis financiera (bancaria y de cambio –las crisis gemelas–) y
económica (recesión). 

Junto a una gestión inadecuada por parte de las autoridades; el con-
texto de dolarización financiera interna fue el origen de la dinámica endó-
gena de las crisis gemelas. Por una parte, la crisis bancaria –a través de la
inyección de liquidez por parte del Banco Central– aceleró la crisis del
tipo de cambio (abandono del régimen de semi-fijeza, luego una fuerte
depreciación tras la adopción del régimen de flotación), por otra parte, la
crisis del tipo de cambio –a través de la caída del valor externo de la
moneda– empeoró la crisis bancaria por el mecanismo del balance sheet
effect. El análisis, al mostrar que la dolarización financiera interna podía
ser la causa de una fuerte inestabilidad financiera y autónoma, ofreció una
explicación posible a la amplitud del costo de las crisis gemelas en las eco-
nomías emergentes desde la liberalización de su sistema financiero.

La dinámica de las crisis gemelas ecuatorianas debía conducir de ley a
una medida de estabilización radical. Ésta, de manera inesperada, tomó la
forma de la dolarización integral. Desde el punto de vista de la política
económica, se interpretó esta decisión como el resultado de un nuevo
triángulo de incompatibilidad a la Mundell en presencia de la dolarización
financiera interna. En efecto, la experiencia ecuatoriana muestra que, bajo
la hipótesis de libertad de los movimientos de capitales, un régimen de flo-
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tación no permite aprovechar de la autonomía de la política monetaria ya
que, en presencia de la dolarización financiera interna, la utilización del
instrumento de la política monetaria tiene un efecto pro-cíclico a través del
mecanismo del balance sheet effect. En otras palabras, en presencia de dola-
rización financiera interna, existe una forma de nuevo triángulo de incom-
patibilidad entre la libertad de los movimientos de capitales, la flotación
del tipo de cambio y la autonomía de la política monetaria. Este triángu-
lo de incompatibilidad de una nueva clase –que está vinculada a los análi-
sis del “miedo a la flotación” (fear of floating) de Calvo y Reinhart (2002)–
condujo a limitar el uso que puede hacer una economía parcialmente dola-
rizada de su instrumento de política monetaria. Entonces, la dolarización
parcial complica aún más el objetivo de una política monetaria indepen-
diente. En ausencia de medida de control sobre los movimientos de capi-
tales, se puede interpretar la adopción del régimen de la dolarización inte-
gral por las autoridades ecuatorianas como el resultado de esta dificultad
político-económica. 

La cuarta parte (capítulos 7 y 8) analiza la dolarización integral que
abre un nuevo campo de análisis en la literatura. Desde un punto de vista
económico, el paso a la dolarización integral se efectuó de una manera
relativamente fácil mientras que la crisis bancaria podía dejar predecir
dificultades crecientes. Eichengreen (2002) se pregunta sobre las condi-
ciones que deben prevalecer en el momento de la adopción de la dolari-
zación integral. Sin prejuzgar el éxito a largo plazo, la experiencia ecuato-
riana, al parar la crisis bancaria (final de los retiros de los depositantes),
indica que condiciones inicialmente muy desfavorables pueden no ser
suficientes para oponer la aplicación de tal medida ya que ésta, debido a
la ruptura que implica, puede modificar significativamente los comporta-
mientos de los agentes económicos.

Hasta ahora, la principal contribución de este sistema residió en la ins-
tauración de un contexto desinflacionista. Al dividir la inflación entre la
del precio de los bienes transables y la del precio de los bienes no transa-
bles, ésta debe en principio converger hacia un nivel que correspondía a
una fracción de la inflación internacional. La inflación se determina fuera
de la economía dolarizada (a través de la evolución de los precios de los
bienes transables aproximada por la tasa de inflación internacional). En
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efecto, la fuente de inflación de origen interna (es decir, la del precio de
los bienes no transables) debe tender a largo plazo, en principio hacia un
nivel próximo a cero. Esta reducción de la inflación interna pasa por una
reducción de las anticipaciones de inflación de los agentes que evolucio-
nan en un sistema donde la política monetaria es definitivamente pasiva
(las autoridades perdieron el privilegio de emitir de manera discrecional
la moneda). Aunque los bancos privados siguen teniendo obviamente
una actividad de creación monetaria, la inflación generada por esta crea-
ción debe tender hacia cero a largo plazo, según un mecanismo compara-
ble al vigente durante el sistema del patrón oro. 

La nueva estabilidad monetaria obtenida por el régimen de dolariza-
ción integral es en teoría un factor de crecimiento económico, pero, uno
de los riesgos de este sistema es el de la deflación de los precios, [típica-
mente tras una disminución significativa y duradera del precio de los pro-
ductos básicos (Calvo, 1999)]. Si la dinámica deflacion los precios puede
implicar un defecto sobre las deudas de los agentes no financieros que
puede desembocar en una crisis económica y financiera profunda. La debt
deflation, analizado por Fisher (1933) con respecto a la gran depresión de
1929, podría ser un factor que puede dificultar la viabilidad de la dolari-
zación integral dado que las autoridades no pueden practicar más de una
política monetaria expansionista discrecional destinada a luchar contra la
reducción de los precios. Para Calvo (1999), el problema de la debt defla-
tion es uno de los principales retos de la dolarización integral. Esta pro-
blemática abre un tema de investigación poco abordado hasta ahora en la
literatura sobre la dolarización integral. 

Si las tasas de interés nacionales se beneficiaron de la volatilidad redu-
cida de las tasas de interés de los Estados Unidos, el final del riesgo de
cambio no permitió reducir, de manera significativa, el costo del financia-
miento interno y externo. La no reducción de las tasas de interés referen-
tes a los préstamos puede encontrar una explicación en la pérdida de los
instrumentos autónomos de política monetaria y de cambio que puede
implicar una mayor variabilidad del crecimiento económico. En el capí-
tulo 8, se analizó el costo vinculado a la pérdida de estos instrumentos
autónomos considerando el grado de simetría de los choques entre
Ecuador y los Estados Unidos. Aunque se haya mostrado en la parte III
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que la adopción de la dolarización integral se derivaba, en parte, de los
efectos negativos de la política monetaria y de cambio, este análisis del
capítulo 8 se justificaba al menos por dos razones: en primer lugar, ceteris
paribus, una determinada simetría de los choques es favorable a la viabi-
lidad del sistema de dolarización integral; en segundo lugar, el abandono
de los instrumentos autónomos de política monetaria y de cambio puede
implicar un costo significativo, como, por ejemplo, en un episodio de
debt deflation. Al término del análisis empírico, resultó que los choques de
oferta, relativamente débiles, simétricos e invariantes con el nuevo régi-
men monetario, podían convertirse en un elemento que podría dificultar
a largo plazo la dolarización integral en Ecuador.
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En 2005, cuando finalicé esta tesis de Doctorado, la adopción de la dola-
rización integral ecuatoriana parecía como un “accidente” de la historia
del sistema monetario internacional. En esta época, no había una verda-
dera oportunidad para que este sistema se extienda en un futuro inmedia-
to a otros países (a excepción de ciertos países muy pequeños con una
fuerte dependencia hacia los Estados Unidos). 

Finalmente, la adopción de la dolarización en el Ecuador fue el resul-
tado de una paleta de factores convergentes y concomitantes. Se puede
interpretar al abandono del sucre en favor del dólar como el producto de
los efectos desestabilizantes de la dolarización parcial (idea principal sos-
tenida en este libro), de una dificil cohesión nacional, de un lobbying de
la oligarquía de la Costa, de la quiebra de un modelo económico incapaz
de resolver las consecuencias de la crisis de la deuda –que impide así acer-
carse de nuevo a la «edad de oro» mítica del auge del pétroleo– y de la
abdicación, de alguna manera, de la clase política a finales de la años
1990.

En 2010, la dolarización integral ecuatoriana festeja sus 10 años! Aun-
que este sistema fue adoptado sin verdadera concertación y con precipita-
ción, el dólar parece haber sido “integrado” con una sorprendente facili-
dad por la economía ecuatoriana. Ahora, la población ecuatoriana está
muy pegada a la estabilidad monetaria atada al dólar norteamericano. Es-
te apego hacia el dólar se fortificó ya que la dolarización ha ido de la mano
(hasta ahora) con un crecimiento económico significativo: entre 2000 y
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2009, el crecimiento económico promedio anual fue de alrededor de un
4,5 %, es decir casi el doble del promedio que estuvo vigente durante los
dos décadas precedentes.

¿Sería una forma de “milagro económico ecuatoriano” que, sin mone-
da nacional propia, lograría combinar la estabilidad monetaria y el creci-
miento del PIB? Por lo menos, esta situación explica que la “unidad na-
cional” en favor de la dolarización perdura sin mayor dificultad (a pesar
de que la nueva Constitución no designa al dólar como moneda nacio-
nal1). Hasta el presidente de la República Rafael Correa (opuesto en un
origen a la dolarización) se acomodó a este sistema. Como él mismo lo re-
conoce, “la dolarización no ha sido tan negativa como la temíamos, no
por la implementación de buenas políticas, sino porque hemos tenido
mucha suerte” (traducción de la entrevista a Rafael Correa por S. Boisson,
2009). Y para decir la verdad, el “milagro” de la dolarización ecuatoriana
se debe, en gran parte, a factores exógenos favorables hasta este momen-
to: el precio del petróleo por las nubes, el nivel reducido de las tasas de in
terés americano, la depreciación del dólar...

Si el sistema es sostenible hoy en día, es obvio no considerarlo virtuo-
so para siempre. Fundamentalmente, la dolarización es el resultado de un
equilibrio frágil ya que, en caso de dificultades económicas, la voluntad
de recuperar la autonomía monetaria podría reaparecer súbitamente (la
crisis griega en la zona del euro es hoy en día un caso muy ilustrativo en
este sentido).

El retorno hipotético a una moneda nacional propia resultaría proba-
blemente de una situación de crisis extrema (política, económica, so-
cial...). A fin de evitar tal situación de caos, la mejor manera de preparar-
se el futuro sigue siendo construir un modelo de arquitectura monetaria
y financiera más coordinada en el continente. El proyecto vigente del
S.U.C.R.E (Sistema Unitario de Compensación Regional de Pagos2) –si
se materializa– podría proporcionar una opción adicional para el Ecuador
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1 La Constitución de 2008 estipula en el artículo 303 que “la Ley regulará la circulación de la
moneda con poder liberatorio en el territorio nacional”.

2 El S.U.C.R.E tiene por objeto establecer un sistema regional de pagos para las transacciones
entre los países que habrán adoptado esta nueva unidad de cuenta (los países que han firmado
el acuerdo del S.U.C.R.E son hasta ahora Ecuador, Venezuela, Cuba, Nicaragua, Honduras y
Bolivia).



(y para la región de América del Sur) en el marco de su futura inserción
en la organización del sistema financiero y monetario internacional.

Paris, mayo 2010.
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