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Introduccion

El Ecuador tuvo una moneda soberana: el sucre, fue creada en 1884, cuando la banca privada era
la que emitia el dinero, no habia un instituto emisor manejado por el Estado. El sucre entr6 en
circulacién en 1895, esto ayudo a que el pais cuente con una mejora en el &mbito monetario y con
esto se modernizaron las relaciones econdmicas. Posteriormente, se crea el Banco Central del
Ecuador (BCE) en 1927, con el proposito de lograr una estabilidad monetaria y generar un orden

de la situacion econdmica del pais (Acosta A. , 2001).

Desde la creacion del BCE hasta finales de la década de 1970, el sucre era una moneda estable en
materia de inflacion y tipo de cambio, la poblacion confiaba en la moneda. No obstante, para la
década de los 80 y 90 se da la sucretizacion y la asistencia del Estado a la banca, donde el sucre
tuvo un desempefio desastroso en términos de inflacion y tipo de cambio. La creciente y volatil
inflacién y una pérdida constante de valor frente al délar de los Estados Unidos de América (USD),
llevaron a que la poblacién ecuatoriana pierda la confianza en la moneda nacional y optaran por
refugiarse en una moneda fuerte, como el délar. Por tanto, la economia acab6 con una dolarizacion

de facto. Esto se puede observar en las cifras del Banco Central (BC).

El desempefio monetario de los afios 80 y 90 del Siglo XX fue desastroso. Se registré una fuerte
pérdida de valor de sucre frente al délar, en 1980 el tipo de cambio era de 28 sucres por dblar y
para el afio 2000 pasé a 25.000. En 1989 se registrd una inflacion de 75.63%, siendo esto 10 afios
antes de la dolarizacion oficial, y para finales de los noventa se registraria una inflacion cercana al
100%, concretandose la amenaza de hiperinflacion (Villalba, 2014). En diciembre de 1990 la
cartera en moneda extranjera (USD) se encontraba en 1.6%, para diciembre de 1999 pasé a 77.2%
y en materia de las captaciones en moneda extranjera (USD), en diciembre de 1990 estaba en
4.79% y para diciembre de 1999 paso a 54.45%.

Por lo tanto, el pais se encontraba con una dolarizacion de facto, mas tarde se anuncié la adopcion
formal del dolar como moneda del Ecuador el 9 de enero de 2000, iniciando la era de la
dolarizacion oficial y asumiendo formalmente la destruccion de la moneda nacional (Villalba, y
otros, 2019).



Justificacion

Ecuador vivio una debacle monetaria en los afios 80 y 90, una situacién que no habia pasado desde
que el pais contaba con una moneda gestionada por el BC (1927 — 1979), raz6n por la cual entender
los hechos que se dieron en estas dos décadas es muy importante para explicar la dolarizacion.
Ademas, para poder entender la dolarizacion oficial es sustancial comprender que antes hubo una
dolarizacion de facto, donde existieron varios hechos historicos de gran importancia. Existe poca
literatura sobre la dolarizacion de facto, por lo que se justifica investigar al respecto,
particularmente en el periodo 1980-2000, en el cual se da la sucretizacion y la asistencia del Estado
a la banca. Ambos procesos acompariados de un crecimiento atipico en la historia de la masa

monetaria.

Preguntas de Investigacion

Pregunta General
¢De qué manera incidio la sucretizacion y la asistencia del estado a la banca en la dolarizacion de

facto de la economia ecuatoriana?

Preguntas Especificas
e ;Qué dice la teoria econdmica sobre la sustitucion de la moneda nacional por una

extranjera?

e ;Que sucedio en el caso ecuatoriano con la sucretizacion y la asistencia del estado a la

banca?

e ;Cual fue el desempefio de los principales indicadores del sistema monetario y financiero,

en el periodo de estudio, y su relacion con la dolarizacion de facto?



Objetivos de Investigacion

Objetivo General
Determinar la manera en la que incidio la sucretizacion y la asistencia del estado a la banca en la

dolarizacion de facto de la economia ecuatoriana.

Objetivos Especifico
e Analizar la teoria econdémica sobre la sustitucion de la moneda nacional por una extranjera.
e Analizar lo sucedido en el caso ecuatoriano con la sucretizacion y la asistencia del estado a
la banca.

e Determinar el desempefio de los principales indicadores del sistema monetario y financiero.

Metodologia de Investigacion

En la siguiente investigacion decidimos explicar los hechos mediante los efectos del cambio
institucional, de acuerdo con Lee J. Alston y Douglass C. North (1998). El analisis se fundamenta
en un ejercicio de estadistica comparativa. Este procedimiento consiste en un contraste entre la
situacion del problema de estudio antes y después del cambio institucional, siendo esto un analisis
histdrico institucional (Alston, L. J., & North, D. C. , 1998). Por tanto, la metodologia de la
presente investigacion es un analisis histérico institucional, el cual abordard de forma mixta y
recopilara datos de los dos eventos histéricos, sucretizacion y asistencia del estado a la banca, tanto
cualitativos como cuantitativos, analizando el antes y después del cambio institucional para
estudiar como se relacionan con la dolarizacién de facto. Esta metodologia sigue los mismos pasos
de las preguntas de investigacion propuestas. Como primer paso, realizaremos una revision tedrica
con base en la economia institucional, como segundo paso analizaremos los hechos histoéricos. Y
en materia de lo cuantitativo, tenemos el tercer paso que es estadistica comparativa, donde

estudiaremos el desempefio de ciertas variables.



Dimension Variable Indicadores Fuente
PIB PIB Banco Central del
Ecuador
Inflacion Tasa de Inflacion Banco Central del
Ecuador
Base Monetaria
Agregados Monetarios MO
Agregados .
Monetarios Agregados Monetarios M1
Agregados Monetarios M2
INDICADORES
ECONOMICOS .
Reservas Internacionales
Banco Central del
Valor de la . . Ecuador
Moneda Tipo de Cambio
Cuenta Corriente
Inversion Extranjera Directa
Balanza de
Pagos .
Exportaciones
Importaciones
Creditos
Depositos
INDICADORES Sistema Captaciones Superintendencia de
BANCARIOS Financiero Bancos

Cartera Vencida

Activos

Pasivos




1. Fundamentacion Tedrica

La fundamentacion teorica del presente trabajo de investigacion se realiza mediante la revision de
informacion bibliografica referente al tema de estudio. En esta seccion se recopila literatura acerca
del dinero y la teoria monetaria, de las instituciones tanto de la nueva escuela como de la vieja,
ademas de dar énfasis en las instituciones extractivas y la coalicion distributiva. Por ultimo, se

menciona a la economia politica y politica monetaria.

1.1. El Dinero y Teoria Monetaria

1.1.1. Dinero

El punto de partida para conocer el origen del dinero son los intercambios de mercancia que se
realizaban entre los diferentes grupos de comunidades que existian anteriormente, el cual se lo
hacia a través del trueque. En el trueque algunos bienes son intercambiados por otros, siempre en
funcidn de sus respectivos precios relativos. Sin embargo, como menciona Krugman (2012) “en
la practica es mucho mas conveniente utilizar el dinero, medio de cambio universalmente aceptado,
en las transacciones comerciales y mostrar el precio en unidades monetarias. Puesto que el dinero
cambia de manos en practicamente cada transaccion que tiene lugar en una economia moderna”
(p. 334).

Para Jagdish Handa (2009), una buena definicion es que el dinero es el bien que funciona
directamente como medio de pago. Otra definicién amplia de dinero es la de Milton Friedman, el
cual comenta que el dinero es la suma de las monedas que se encuentran en manos de los agentes
econdmicos mas todos los depoésitos de los mismos en los bancos comerciales, siendo esto el

agregado monetario M2 (Handa, 2009).

El dinero puede mostrarse tanto en efectivo como en depdsitos bancarios de los cuales pueden
extenderse cheques. Estos son medios de pago que son aceptados ampliamente y que pueden ser
transferidos entre los usuarios bancarios a un coste minimo. Las empresas y los agentes
econdmicos cuentan con efectivo y con dep6sitos a la vista para poder realizar pagos en su vida

cotidiana (Krugman, Obstfeld, & Melitz, 2012). El dinero es fundamental para que el sistema
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economico funcione, como menciona Andrés Giraldo (2005) el dinero es una mercancia especial,

ya gue esta presta su valor para que las demas mercancias puedan valorizarse

El papel que el dinero desempefia y sus efectos en las distintas escuelas de pensamiento es
diferente. Para el pensamiento clasico el dinero es neutral, siempre y cuando los cambios que
existan en la oferta no tengan efectos sobre la asignacion de recursos y gastos reales, hay que tomar
en consideracion que la economia se encuentra en pleno empleo y que los choques producidos en

el sistema monetario son trasladados a los precios y a las variables nominales® (Giraldo, 2005).

Para los economistas clasicos el dinero solo es una mercancia elegida para agilizar las
transacciones, es decir, se encarga de generar una mayor comodidad al momento de intercambiar
bienes funcionando como un simple medio de cambio. Por ende, los clasicos mencionaban que los
mercantilistas se encontraban en una posicion erronea al pensar que el dinero era riqueza. Para la
corriente post-keynesianas el dinero es considerado no neutral y es endégeno, ademas, posee la
capacidad de dinamizar el empleo y la produccion (Hidalgo & Moruno, 2016).

Para los economistas ortodoxos el dinero nace del proceso de intercambio, el cual funciona como
una herramienta eficiente que ayuda a mitigar las limitaciones del truque. Sin embargo, para
autores keynesianos como Geoffrey Ingham (2004), el dinero no tiene esa gran influencia en los
resultados econdmicos, mas bien este surge de las luchas politicas y sociales de interés. Ingham
comenta que el valor del dinero depende de la confianza que el Estado le cree al mismo mediante
la extraccion del pago de impuestos para el pago de sus propias deudas, por lo que el valor y la
creacion del dinero es el resultado de los conflictos politicos y sociales entre los principales

intereses de la economia (Ingham, 2004).

Para Handa (2009), el dinero debe ser definido independientemente de todos los activos que
puedan existir en la economia. Por tanto, el dinero puede definirse en términos de las funciones
que hace, siendo esta una de las definiciones del dinero mas importantes. Como mencionan los
Funcionalistas del siglo XIX: “el dinero es lo que el dinero hace”. Ademas, igual que los
neoclasicos, también mencionaban la importancia de las funciones del dinero, las cuales son:

medio de pago e intercambio, unidad de cuenta, y deposito o reserva de valor (Jiménez, 2012).

! Teoria del valor-trabajo.
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Medio de pago e intercambio

En materia de medio de cambio, es la funcién del dinero que permite diferenciarlo de los diferentes
activos financieros de la economia, ademas, reduce los costos de transaccion y genera una mayor
eficiencia en el intercambio de bienes y servicios. El medio de pago también se encuentra dentro
de un circuito de crédito, en donde sirve para pagar deudas. El dinero circulante y los depoésitos a
la vista son los més utilizados para la compra y venta se bienes y servicios, cuando estos son
aceptables y la sociedad cuenta con una alta credibilidad, no existira ningun cuestionamiento como
forma de pago y cambio en materia de transacciones (Jiménez, 2012). Es decir, el medio de pago

y cambio es cuando utilizamos el dinero para adquirir bienes y servicios.

Unidad de cuenta

Esta funcion del dinero se encarga de expresar en determinadas unidades los valores (precios) que
tienen los bienes, con esto facilita los calculos econdémicos y la comparacion de los precios de los
diversos productos. Ademas, existe una reduccion de los costos de transaccion (Jiménez, 2012).
En palabras sencillas, la unidad de cuenta es cuando es posible comparar precios de diferentes

productos y servicios en unidades monetarias de algun tipo de dinero.

Deposito o reserva de valor

Esta funcion es la responsable de guardar el poder adquisitivo o la capacidad que se tiene de
compra a largo plazo. Hay que tomar en cuenta que el dinero es el activo mas liquido, por tanto,
es el activo méas atractivo y demandado (Jiménez, 2012). La funcion de reserva de valor es
fundamental, debido a que ningin agente econdmico estaria dispuesto a aceptar una moneda como
medio de pago, si el valor de esta es muy volatil. Esta funcidn se basa en que la gente ahorra en

efectivo o0 en cuentas bancarias, buscando asi reservar y guardar valor mediante el dinero.

1.1.1.1. Sistema Monetario Internacional

Después de la explicacion del dinero es necesario analizar el sistema monetario. Krugman (2006)
comenta que “las relaciones de interdependencia dependen a su vez de los sistemas monetarios y
de tipos de cambio adoptados (un conjunto de instituciones denominadas sistema monetario
internacional)” (p. 527). A lo largo de la historia han existido diversos sistemas monetarios

internacionales.
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Desde 1870 a 1914 fue el periodo del patron oro, donde las politicas macroecondémicas
internacionales se formaron en base a los sistemas monetarios internacionales del siglo XX.
Posteriormente, desde la Primera Guerra Mundial, los paises renunciaron a este sistema monetario
para poder imprimir dinero de forma masiva y financiar los gastos militares. Los paises que se
dedicaron a imprimir dinero experimentaron una alta inflacion. Sin embargo, para 1922 con el fin
de la guerra algunos de los paises mas importantes decidieron volver al patrén oro, ademas de
Ilegar a una cooperacion de bancos centrales con el objetivo de alcanzar todos balances externos e
internos satisfactorios. Este sistema monetario se denomind patron de cambios oro parcial.
Después, llegd la Gran Depresion en 1929, la cual vino acompafiada de quiebras bancarias en todo
el mundo, por lo tanto, Gran Bretafia decidié abandonar el patrén oro en 1931, con esto se perdio
la confianza en ese sistema monetario, por tanto, muchos paises abandonaron los compromisos
que poseian con el patron oro, permitiendo la fluctuacion de sus propias monedas en el mercado
de divisas (Krugman, Obstfeld, & Melitz, 2012),

Para 1944 se redacta y se firma el convenio de Bretton Woods, lo que establece un nuevo sistema
monetario internacional. No obstante, a finales de los afios 60, los tipos de cambios fijos de este
sistema comenzaban a demostrar ciertas tensiones que llevarian al colapso, debido a que Estados
Unidos estaba registrando una inflacion alta, la misma que los paises extranjeros se vieron
obligados a exportar también, razén por la cual este sistema monetario fue abandonado y las
monedas de cada pais comenzaron a fluctuar nuevamente (Krugman, Obstfeld, & Melitz, 2012).

Todo esto lo analizaremos més a fondo en el tercer capitulo de la presente investigacion.

En la actualidad, Krugman (2012) dice que “el sistema monetario actual es un hibrido de los

sistemas puros de tipos de cambio fijos y de los sistemas de tipo de cambio flexibles” (p. 484).

1.1.2. Teoria Monetaria

La teoria monetaria estudia el comportamiento del dinero y como este se relaciona con el sistema
econdmico. Existen dos conjuntos de ideas diferentes sobre esta teoria, la clasica y la keynesiana.
Los economistas clasicos explicaban esta teoria en la cual determinaban el valor del dinero, ellos
creian que la economiay sus fluctuaciones se definian mediante fenOmenos no monetarios (Brand,

Gomez, Seijas, & Collele).
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Ademas, el enfoque clasico se baso en la teoria cuantitativa del dinero para poder determinar
precios. Para los clasicos, en equilibrio, los cambios que existan en la oferta monetaria generaban
cambios en el nivel de los precios de manera proporcional sin modificar la produccién. (Handa,
2009). En contraste, los keynesianos no estan de acuerdo que la produccion y la velocidad son
constantes e independientes de la oferta monetaria, por lo tanto, rechazan la validez de la teoria
cuantitativa del dinero. Cabe mencionar que la teoria antes mencionada se baso en la ecuacion de
Irving Fisher (1911).

1.1.2.1. Ecuacion de Fisher

Irving Fisher, en su libro “The Purchasing Power of Money” escrito en 1911, proporciond una
base para la teoria cuantitativa del dinero, mediante una ecuacion cuantitativa, la cual fue
reconocida como una identidad. A esa identidad, Fisher le agregd supuestos que la transformaron
en una teoria de determinacién de precios (Handa, 2009). La ecuacién de la teoria cuantitativa del
dinero relaciona de manera directa la cantidad de dinero que existe en una economia y el
comportamiento de los precios. Busca explicar la inflacidén, ademas de entender como funciona la
economia y con esto reducir la incertidumbre que se puede dar en un futuro (Riera & Blasco-
Martel, 2016). La ecuacién de Fisher que sustenta la teoria cuantitativa del dinero se encuentra
representada a través de la siguiente identidad:

MV=PQ
M: Cantidad de dinero
V: Velocidad de circulacion del dinero
P: Indice promedio de precios
Q: Cantidad de produccion de bienes y servicios

Existen dos supuestos subyacentes en esta ecuacion, el primero es que la velocidad es constante,
en el corto plazo. El segundo nos dice que la produccion también es constante bajo el supuesto de
que existe pleno empleo, excepto en las etapas de equilibrio transitorio. Por tanto, una variacion
en la cantidad del dinero provoca una variacion proporcional en los precios. Asi que, un cambio

en la oferta monetaria solo puede ajustarse mediante el nivel de los precios, cumpliéndose asi la
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neutralidad el dinero. Esta teoria indica que el nivel de precios es proporcional a la oferta
monetaria. Ademas, Milton Friedman comenta que el crecimiento de la oferta monetaria puede
determinar la tasa de inflacion (Mankiw, 2013). En un pais donde el BC controla la oferta
monetaria, debe este mantenerla estable para que el nivel de precios también lo este, caso contrario,

si eleva rapidamente la oferta monetaria, el nivel de precios ascendiera proporcionalmente.

Esta formula busca explicar los desajustes economicos que se relacionan con el sector monetario,
siendo esto la base de la teoria monetaria. Para los clasicos la economia se encuentra siempre en
pleno empleo, por lo que la parte real se determina en el sector real y la nominal en el sector
monetario, razon por la cual, los cambios en la cantidad de dinero no poseen efectos reales
(Gregorio, 2012). La teoria neoclésica, la cual es defendida por los monetaristas, plantea que la
politica monetaria no puede tener efectos sobre la economia real, tal y como menciona Friedman

(1963), en todas partes y siempre la inflacion es un fendmeno monetario segun los neoclasicos.

Para Keynes el dinero no es neutral, ya que los cambios en la cantidad de dinero si afectan a las
variables nominales y a las reales. Keynes critica la teoria clasica, debido a que esta solo funciona
cuando existe el supuesto del pleno empleo, solo en ese caso el dinero sera neutral (Riera & Blasco-
Martel, 2016). Sin embargo, las economias no se encuentran en pleno empleo, ya que existe
capacidad subutilizada. Por tanto, el aumento de la oferta monetaria puede ser utilizada para
invertir y con esto incrementar la produccion de los factores disponibles que no estan siendo
empleados, es decir, la produccion si puede incrementar con un aumento de la cantidad de dinero

de manera proporcional.

Cuando Fisher expone que la produccién permanece constante en el pleno empleo, exceptuando
los periodos de transicion, se refiere a los desequilibrios que pueden darse debido a un cambio
exogeno en la oferta monetaria (Handa, 2009). Para Keynes la economia no se encuentra en
equilibrio. Existe un alto nivel de desempleo y grandes fluctuaciones en los precios y en la
actividad econémica. Ademas, Keynes incorpora el concepto de endogeneidad del dinero. Un
aumento en el nivel de precios puede traducirse en presiones ejercidas sobre la autoridad
monetaria, para que exista un incremento en la cantidad de dinero o para que cambie la velocidad

de circulaciéon del mismo.

Para Keynes el supuesto sobre la velocidad constante del dinero tampoco es valido, gracias a que

los keynesianos abordan a la velocidad desde los determinantes de los gastos y de la demanda
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agregada. En estos determinantes se incluye la tasa de interés y cambios en esta pueden cambiar
la demanda de dinero y su velocidad. Sin embargo, los economistas clasicos mantienen la
afirmacion original de la teoria cuantitativa del dinero: en pleno empleo, un aumento en la oferta
monetaria solo provocaria un aumento en el nivel de precios, donde la velocidad se mantiene
constante (Handa, 2009).

Toda organizacion del dinero se basa en instituciones, o reglas de interaccion socialmente

aceptadas, razon por la cual es importante analizarlas a fondo.

1.2. Economia Institucional

En este apartado analizaremos tanto la vieja como la nueva escuela en materia de economia
institucional o técnicamente conocidas como Economia Institucional Original (EIO) y Nueva
Economia Institucional (NEI), respectivamente. Algunos de los principales autores de la primera
escuela son: Thorstein Veblen, John Commons, John Clark y Wesley Mitchell. En la nueva escuela

estan autores como: Ronald Coase y Douglass C. North.

Las instituciones son las reglas del juego de la sociedad, estructuran incentivos y también generan
castigos que logran cambiar el comportamiento humano de los agentes econémicos, tal y como lo
menciona Douglass C. North en su obra sobre las instituciones, cambio institucional y desempefio
economico?. Tanto la vieja como la nueva economia institucional reconocen que los determinantes
de las instituciones pueden ser analizados mediante instrumentos de la teoria econémica (Parada,
2003). No todos los autores, incluso siendo parte de la misma escuela, toman la misma direccién
investigativa o el mismo enfoque, sin embargo, coinciden en que las instituciones son

fundamentales para un desarrollo econémico y social.

Otra de las semejanzas que existen entre ambas escuelas econdémicas, es en materia de restricciones
formales®. En el caso de la nueva teoria institucional, North explica que el objetivo de estas es
lograr facilitar el intercambio y disminuir los costos de transaccién. Semejante a lo que propone

John Commons, el cual analiza las “reglas de funcionamiento” de la actividad economica mediante

2 Obra por la cual le otorgaron el premio Nobel de Economia en 1993.
% Las instituciones formales son las leyes, las constituciones y los derechos de propiedad (North, 1991).
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una propuesta de categorias de transacciones para la administracion, la negociacion y el

racionamiento a la hora del andlisis de estas.

En contraste con las semejanzas, existen varias diferencias entre ambas teorias. Para la vieja
economia institucional, las instituciones no se explican a partir de la reduccién de los costos de
transaccion, sino mediante un enfoque evolutivo social. En la nueva teoria, las instituciones si
derivan de la teoria de los costos de transaccion, la evolucion de estas es el resultado de la busqueda

de eficiencia y de la reduccién de esos mismos costos (Parada, 2003).

Una de las principales criticas que realiza la nueva teoria a la vieja es que tienden a omitir las
instituciones en su marco tedrico. Por tanto, se comenta que carece de teoria y solo es descriptivo,
debido a que solo se exponen ideas de manera informal y retérica. Esta critica se debe a que la
nueva teoria cuenta con mayores formalismos?*, ademas, cuenta con modelos matematicos mas

desarrollados combinados con teoria de juegos (Parada, 2003).

Otra diferencia importante es que la vieja teoria se enfoca mas en el papel de la sociedad y en como
estos perciben los valores, las instituciones formales y las costumbres. En contraste con el enfoque
de la nueva teoria, la cual se enfoca en el individuo, donde las instituciones surgen de este
comportamiento. Como se menciond anteriormente, ambas escuelas cuentan con paradigmas muy
distintos. Con las semejanzas y diferencias antes expuestas, se va a profundizar ambas por

separado.

1.2.1. Vieja Economia Institucional

La teoria econdmica institucional inicia en las tltimas décadas del siglo X1X en Estados Unidos
de América. El primero en definir a las instituciones fue Thorstein Veblen (1965) el cual las
concibe como “pautas comunes y predecibles del comportamiento en sociedad, incluyendo los
héabitos de pensamiento y de accién generalmente compartidos” (Rutherford, 2001, p. 174). Para
Veblen, el sistema econdmico se encuentra sujeto a una constante evolucién y transformacién, en
donde la faceta de las acciones tomadas por el ser humano es el campo propio de la economia y
del comportamiento social (Pulido, Diaz, & Mogollon, 2007).

4 Uso de lenguaje abstracto como las matematicas, logica simboélica (Rutherford, 1994).
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Posteriormente, John Commons agrega a la teoria institucional estudios sobre el mercado laboral,
el papel del Estado, la regulacion de las utilidades pablicas y la evolucion de las instituciones
legales. Asimismo, creia que el Estado contaba con la capacidad de elevar o disminuir el bienestar
a través de cambios institucionales. Cabe mencionar nuevamente que Commons distinguio tres
tipos de transacciones, ademas de considerarlas como una unidad basica del analisis economico
(Parada, 2003). Commons, a diferencia de Veblen, creia que el Estado contaba con capacidad

suficiente para aumentar el bienestar de la sociedad mediante cambios institucionales.

Por otro lado, Wesley Mitchell tomé una diferente direccion, la cual le afiadia a esta teoria un
componente cuantitativo y estadistico, razén por la cual es considerado como uno de los primeros
precursores de la econometria. Esta fue la primera generacion de institucionalistas en donde se
compartié el interés por analizar la evolucion de las instituciones, junto con la preocupacion por

el estudio de problemas sociales y econémicos (Pulido, Diaz, & Mogoll6n, 2007).

1.2.2. Nueva Economia Institucional

La nueva teoria de economia institucional inicia como una critica y respuesta a la vieja economia
institucional y a la teoria neoclasica, debido a que ambas cuentan con una gran rigidez analitica.
Ronald Coase analiza los costos de transaccion mediante el teorema de Coase. Este teorema
explica que cuando existen costos de transaccion bajos o inexistentes no es necesario contratar un
juez o legislador que funcione de intermediador, debido a que las partes pueden quedar en mutuo
acuerdo y reasignar el derecho a la que haga mejor uso del mismo. Medema (1995), comenta que
los costos de transaccion consisten en los costos de usar el mecanismo de precios, siendo estos los

costos de negociar y supervisar el desempefio mediante contratos entre socios comerciales.

Segun Coase, los costos de transaccion elevados impiden que exista una reasignacion eficiente de
factores. Por lo tanto, es necesario que exista un intermediador legal o judicial para asignar de
manera eficiente y correcta los derechos, pero si toma una decision ineficiente se crea el problema
del costo social. Segun Gaviria y Plata (2012) “Este costo equivale al mayor valor de produccion
que podria, teéricamente, alcanzar una sociedad por medio de la reasignacion de los derechos
establecidos ineficientemente por la ley o por el juez, pero cuyo logro en realidad no es posible

debido a la existencia de costos de transaccion altos” (p. 336).
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Coase hace una critica a la teoria neoclasica, debido a que en su marco analitico realizan los
intercambios sin tener en cuenta a las instituciones. Los neoclasicos no consideran que el
comportamiento de los individuos puede estar influenciado por instituciones e ignoran los costos
de transaccién que muchas veces son necesarios para el garantizar el funcionamiento de las

instituciones (Parada, 2003).

Douglass C. North, también es muy reconocido por sus investigaciones sobre las instituciones. En
su teoria institucional afiade la teoria de los costos de transaccion de Coase. Este ha realizado
diversos estudios para comprender las diferentes formas de interaccion humana enfocandose en
las reglas del juego. North (1991) dice que las instituciones son limitaciones creadas por el hombre,
las cuales buscan restringir las interacciones econémicas, sociales y politicas. Existen instituciones
informales, como las sanciones, las costumbres, las tradiciones, los tables y los codigos de
conducta. Pero también existen instituciones formales como son las leyes, las constituciones y los
derechos de propiedad. Ambas son creadas para imponer a los seres humanos orden y reducir la
incertidumbre (North, 1991).

Douglass C. North, en el articulo “Institutions’, menciona que las instituciones proporcionan los
incentivos que tiene la sociedad, a medida que la estructura va evolucionando, puede llegar a
generar un crecimiento o un estancamiento econémico. Sin embargo, North (2005) también busca
explicar que el cambio econdmico se basa en un triple eje, tal y como se puede observar en el
grafico 1. Para poder entender como funciona una economia se deben conocer los factores sociales,
politicos y culturales, dado que en conjunto establecen una dinamica institucional, lo que hace
necesario estudiar el sistema de toma de decisiones y de creencias (North, 2005).

5 Journal of Economic Perspectives — Volume 5, Number 1 — Winter 1991 — Pages 97 — 112.
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Graéfico 1. Triple Eje del Cambio Econdmico (Douglass C. North)

Cambio
Econdmico

Fuente: (Pulido, Diaz, & Mogoll6n, 2007)

Elaboracion: Maria Paula Montoya

Avyala Espino (1999) habla sobre el neoinstitucionalismo y de cémo el mundo econémico, politico
y social se rige mediante normas y reglas que han sido aprendidas y transmitidas
generacionalmente. Espino expone que en la medicion del desempefio econdmico de un pais debe
sumarse también el caracter institucional, siendo este el conjunto de instituciones que pueden
generar economias mas prosperas cuando permiten un menor costo de transacciones y viceversa.
Espino analiza estos costos de transaccion, incluyendo: los costos de produccion, de obtencién de
informacion, de disefio, de vigilancia para el cumplimiento de los contratos y para la proteccion

de los derechos de propiedad (Félix, 2001).

Espino expresa que el Estado también requiere de mecanismos legales para poder regular sus
acciones sobre el sistema econdmico. El sistema legal deberia institucionalizar las leyes y que estas
sean acordes a la época. El Estado debe hacer que se cumplan y fijen las reglas que coordinan el
mercado, ademas, es fundamental su existencia para que los derechos de propiedad se efectlen, ya
que estos pueden conllevar a tensiones y conflictos entre los mismos agentes econémicos y es

necesario un organo decisor que genere orden y cumplimiento (Félix, 2001).
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Existen varias caracteristicas basicas del neoinstitucionalismo explicado por Espino. El incorpora
a la teoria las consecuencias que tienen los costos de transaccion y explica que no es posible lograr
un intercambio completamente libre de costos. Asimismo, reconoce que en el mercado existe
informacion asimétrica y que las estructuras de poder, las organizaciones politicas, las acciones
colectivas y las coaliciones sociales juegan un papel fundamental. Por Gltimo, Espino recalca que

el Estado es una institucion relevante en el intercambio de mercado (Espino, 1999).

Ha-Joon Chang examina el discurso ortodoxo sobre las instituciones desde una mirada critica.
Chang comenta que no existe una definicion aceptada de las instituciones, debido a que es
complicado lograr un acuerdo sobre lo que estas deben realizar para lograr un desarrollo
econdmico. Sin embargo, las instituciones deben cumplir con sus respectivas funciones, teniendo
en cuenta que algunas cumplen mejor las funciones que otras. Ademas, Chang realiza un debate
sobre las funciones y formas que las instituciones poseen. Las funciones son las siguientes: respeto
por la propiedad privada, estabilidad de precios, el cumplimiento de contratos y las amonestaciones
a la corrupcion. Las formas son: la democracia, la ausencia de propiedad por parte del Estado y un
sistema judicial independiente (Chang, 2006).

Para Chang, las funciones que las instituciones desempefian suelen ser méas importantes que las
formas. Para los ortodoxos es mas importante la forma, en contraste con la opinion de Chang.
Estos proponen que todos los paises adopten formas generales de instituciones, provocando una
pérdida de diversidad institucional en todas las economias. Sin embargo, Chang comenta que para
que exista tal diversidad es necesario que las autoridades posean varias alternativas de formas y
no limitarse. Ademas, es fundamental el conocimiento de las diversas economias, sus instituciones
y las funciones segun el contexto que atraviesan (Chang, 2006). Las instituciones deben ser
persistentes y estables. Puede esto depender de la cultura que tenga la sociedad, para ser mas
exacto, de las instituciones informales. Si un pais cuenta con la existencia de mas de una tradicion
cultural e institucional, las ideologias van a influir en la senda de desarrollo. Asimismo, las
costumbres y tradiciones no son inalterables, se encuentran en constante cambio y estas influyen

en las instituciones y en el desarrollo econémico (Chang, 2006).

Dani Rodrik (2000), comenta que una de las lecciones méas importantes sobre el crecimiento
econémico es la importancia de forjar incentivos privados, los cuales no funcionarian y solo

generarian resultados perversos si la economia cuenta con instituciones inadecuadas. El objetivo
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es poseer instituciones que generen una proteccion de los derechos de propiedad y el cumplimiento
de los contratos, ademas es importante un sistema de leyes y tribunales que funcionen. También
es necesario instituciones reguladoras, instituciones que estabilicen la macroeconomia de un pais,
instituciones que gestionen los conflictos y por ultimo, instituciones de seguridad social (Rodrik,
2000).

Rodrik explica que la mezcla de estado y mercado genera que toda la economia de mercado
funcione correctamente. Asimismo, debe existir una aceptacion de diversidad institucional, como
menciona Chang, no existe una base institucional Unica para todas las economias. Es un gran error
suponer que un conjunto de instituciones debe ser adoptado por todas las economias y esperar un
rendimiento igual y general. También, Rodrik comenta que todos los conjuntos institucionales
actuales son solo una parte de toda la gama de posibilidades institucionales, incluso sociedades
modernas pueden optar por nuevos conjuntos de instituciones que generen mayores desarrollos en

sus economias.

Asimismo, Rodrik explica que la democracia bien organizada ayuda a construir mejores
instituciones, debido a que es importante el conocimiento local y una democracia participativa.
Esto no significa que no pueda existir diversidad institucional, pero es necesario que el Estado
escuche a los ciudadanos y que no se les nieguen el derecho politico, de libre expresiény el derecho
a votar (Rodrik, 2000).

Otros autores importantes en materia de instituciones son Daron Acemoglu y James A. Robinson,
escritores del articulo “The Role of Institutions in Growth and Development”. En este comentan
que las instituciones pueden cambiar entre sociedades, gracias a los distintos métodos formales de
toma de decisiones colectivas o tambien debido a sus instituciones econdmicas. Existe una
correlacion entre las medidas tomadas por las instituciones econémicas de los diferentes paises y
los indicadores de desempefio econdmico. Las instituciones de cada economia cuentan con
diferencias exdgenas, por mas parecidas que sean entre si no poseen el mismo conjunto de
instituciones. Un ejemplo que da Acemoglu y Robinson sobre las diferencias exdgenas es durante
la colonizacion. Cuentan que existian lugares donde los colonos enfrentaban tasas de mortalidad
muy altas gracias las enfermedades presentes en esa latitud (ej. enfermedades tropicales). Estas
tasas de mortalidad afectaron los patrones de asentamiento de los europeos llegando asi a grandes

diferencias institucionales (Acemoglu & Robinson, 2008).
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Acemoglu y Robinson consideran fundamental la relacion que poseen las instituciones
economicas, el poder politico y las instituciones politicas. Las instituciones econémicas son
importantes para un crecimiento econémico, debido a que son los incentivos de los agentes
econdmicos y también determinan la distribucién de los recursos en la sociedad. Estas son
determinadas por elecciones colectivas de la poblacion, aqui llegan a existir conflictos de interés
ya que los individuos desean las instituciones econémicas que favorecen su situacion de riqueza e
ingreso de acuerdo con la distribuciéon dada del ingresos y las riqueza (ej. los pobres quieren
instituciones que favorezcan la redistribucion, los ricos las que mantengan es status quo e impidan
la redistribucion) , y el factor decisivo es el poder politico que los diferentes grupos econémicos
poseen y como este influye en las instituciones. Ahora, las instituciones politicas determinan los
incentivos y las limitaciones de los actores claves pertenecientes a la esfera politica (Acemoglu &
Robinson, 2008). Ademés, Acemoglu y Robinson con su libro “Por qué fracasan los paises”
comentan que para que un pais cuente con éxito econdmico es necesario tener una economia que
cree incentivos y oportunidades para la mayoria de la poblacion, lo que hace necesario un buen
funcionamiento de las instituciones que no interfiera en la creacién de una sociedad inclusiva
(Acosta B. , 2014). Las instituciones econdmicas inclusivas son las que generan incentivos, las
que posibilitan y fomentan la participacién de la mayoria de la poblacion en las actividades
econdmicas del pais, las que cuentan con derechos de propiedad, las que protegen la ley y el orden,
ademas permiten la libre entrada de nuevas empresas. Todo lo antes mencionado, incentiva la
actividad econémica de un pais, logrando una prosperidad econémica y un aumento en la
productividad (Acemoglu & Robinson, 2012). Sin embargo, cabe recalcar que estas oportunidades

no deben ser exclusivas para la élite, sino también para la mayoria de la sociedad.

En contraste, se encuentran las instituciones extractivas, son todo lo opuesto a las inclusivas.
Acemoglu y Robinson (2012) mencionan que estas “tienen como objetivo extraer rentas y riqueza
de un subconjunto de la sociedad para beneficiar a un subconjunto distinto” (p. 98). Se puede
analizar y concluir que la mayoria de los paises de América Latina cuentan con instituciones

extractivas, tanto econdémicas como politicas, lo que genera un estancamiento de la economia.

Villalba (2020) explica la metafora del Leviatan, la cual es utilizada “para describir y justificar la
necesidad de construir una poderosa organizacion que intente representar el interés colectivo de la

sociedad: el Estado.” (p. 4). Asimismo, Villalba (2020) menciona que “las instituciones extractivas
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son la principal caracteristica de las economias de enclave que han dominado la organizacion
economica de América Latina” (p. 7). Debido a que estas instituciones son propias de la época
colonial, las cuales se asentaron en los paises de la region hasta la actualidad, siendo una
caracteristica propia de Latinoamérica la dependencia de la trayectoria del pasado (path
dependence). Cabe recalcar que, al hablar de un Leviatan (Estado) ausente, no solo se hace
referencia a un Estado débil, en muchos paises esta entidad se convirtio en un represor, impulsando
solamente los privilegios de la élite y reprimiendo los derechos de la poblacion restante (Mideros,
y otros, 2020).

Existen varias razones por las cuales se mantienen instituciones extractivas en América Latina,
una de las razones mencionadas por Villalba (2020), es porque existen grupos sociales que inciden
en el poder politico, haciendo que las instituciones econémicas y politicas los beneficien y con ello
mantienen una distribucion de recursos que les favorece. Por tanto, las instituciones extractivas no
permiten que se den cambios que beneficien a la sociedad pero que perjudiquen los intereses de
los grupos de poder. Para complementar la teoria econdémica institucional es necesario estudiar a

fondo las instituciones extractivas y las coaliciones distributivas.

1.3. Instituciones Extractivas, Coaliciones Distributivas

1.3.1. Instituciones Extractivas

Es necesario explicar mas a fondo las instituciones extractivas. Cuando el poder se concentra en
pocas manos y no existe centralizaciéon politica ni tampoco control estatal, existe un régimen
extractivo (Cobos, 2019). Si analizamos un poco la historia, los paises que fueron colonizados bajo
las instituciones extractivas cuentan con rezagos que en la actualidad aun persisten. En América
Latina, las instituciones extractivas trascendieron y se encuentran actualmente en la mayoria de
los paises de la region (Mideros, y otros, 2020). Citando a Villalba (2020) “Las instituciones
extractivas son la principal caracteristica de las economias de enclave que han dominado la

organizacion econémica de América Latina” (p. 7).

En el siglo XIX los patronos impedian que existiera un aumento de salario real, por lo que crearon
instituciones extractivas para que se mantuvieran las formas de trabajo no remunerado o con muy

poca remuneracion. Estas instituciones extractivas generaron un mayor nivel de desigualdad
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econdmica, ademas de que evitaron la formacion de un mercado doméstico y de una industria
nacional. La innovacion productiva se detuvo debido a la falta de incentivos para poder invertir en

tecnologias nuevas (Mideros, y otros, 2020).

En las colonias britanicas sucedié algo muy diferente. Existia un régimen de instituciones
inclusivas, las instituciones incentivaron a una participacion politica para muchos mas sectores,
ademés de que aseguraron los derechos de propiedad. Gracias a esto, la sociedad se fortalecio
incrementando su riqueza y las ganancias que generaba el crecimiento econdmico se distribuian
entre la mayor parte de la poblacion. Existio un incremento del salario real que incentivo a la
inversion en avances tecnolégicos, logrando un trabajo méas eficiente y productivo (Mideros, y
otros, 2020).

Las instituciones de cada pais son fundamentales para explicar el indice de desarrollo. Las
instituciones extractivas son el resultado de algun fallo que se haya suscitado en la economia. Estas
operan expropiando y aduefiandose de recursos que son para la mayoria (Cobos, 2019). Acemoglu
& Robinson relacionan tanto las instituciones politicas extractivas como las econdmicas
extractivas, las primeras concentran y mantienen el poder en un grupo de élite reducido y las
segundas se encuentran estructuradas por esa misma élite para asi poder poseer los recursos de la
poblacion (Acemoglu & Robinson, 2012), esto puede llegar a ser un bucle de fuerte
retroalimentacion como lo menciona Cobos (2019). Las instituciones econémicas extractivas
generan que las élites se enriquezcan y con ello posean un mayor poder econémico para manejar
a su preferencia la politica. Como se mencion6 anteriormente, estas instituciones no incentivan a
la creacidn de la riqueza o a un crecimiento econdémico que beneficie a la poblacion, solo buscan

extraer las rentas para favorecer a los privilegiados (Mideros, y otros, 2020).

Coexiste una gran correlacién entre las instituciones extractivas y la corrupcion, tal y como dice
Cobos. Hay una venta de cargos para puestos publicos con el objetivo de enriquecerse entre la
élite. Esta corrupcion es el producto del desarrollo histérico, sus variables y el mal manejo
institucional. Esta situacion se da en las instituciones extractivas gracias a la concentraciéon de
poder en un solo partido o en los grupos sociales mas poderosos. Para Ugalde las instituciones
extractivas se definen como la ausencia de controles regulatorios, esto genera que el dominio de

la economia y de la politica se encuentre concentrado en pocas manos (Mideros, y otros, 2020).
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1.3.2. Coaliciones Distributivas

Existen mucha literatura que expone que los grupos de presion o de poder pueden llegar a ser
beneficiosos en la sociedad, debido a que sus decisiones llevaran a un equilibrio que favorezca los
intereses de la poblacion. Sin embargo, Olson (1982) dice que esta teoria es falsa, debido a que los
grandes grupos (si pensamos que son individuos racionales) nunca actuarian a favor del interés

comun sino de intereses particulares, a esto se le denomina coaliciones distributivas (Reddn, 1991).

Es importante analizar la taxonomia de grupos escrita por Olson (1965). Esta se divide en tres
grupos: grupo privilegiado (pequefio), grupo intermedio y grupo latente (grande). EI primer grupo
es en el que los miembros, o uno de ellos, cuentan con incentivos para generar que Se proporcione
un bien colectivo, sin importar la carga que deba soportar por proporcionarlo. El segundo grupo
es en el cual ningun miembro cuenta con suficientes beneficios que incentiven la proporcién del
bien colectivo. Por ultimo, el grupo latente, no cuenta con incentivos para actuar y generar un bien
colectivo, por mas que ese bien se necesite en el mismo grupo, no cuentan con alicientes para pagar
cuotas a las organizaciones que trabajan por sus intereses ni soportan el pago de los costos de la
accion colectiva. Esto explica que la mayoria de las veces, los grupos pequefios, como lo es el
grupo privilegiado o las coaliciones distributivas, cuentan con una gran capacidad de accion
colectiva y se aprovechan de los grupos grandes que no cuentan con la misma capacidad de accion
colectiva (Villalba, 2009).

Como explica Villalba (2009) “la sociedad es un grupo grande (latente) en la que la capacidad de
accion colectiva estd limitada, por ello debe recurrir a un grupo menor, el gobierno (latente-
intermedio), para que la represente y actle por ella. Sin embargo, dentro y fuera del gobierno, que
tiene a cargo la representacion legitima de la accion colectiva de la sociedad, también se forman
otros grupos mas pequefios (privilegiados) que busca influir a favor de sus intereses particulares.
Esta situacion incide profundamente en la dinamica del cambio institucional y, por ende, en el

desempefio economico” (p. 43).

Para Olson los incentivos son los que generan las coaliciones distributivas. Si ciertos grupos
reducidos de la sociedad cuentan con el acceso a incentivos buscaran la manera de poseer mas
recursos colectivos. Al ser grupos pequefios las partes pueden negociar entre si, pero hay que tener

en cuenta que la actuacion de cada parte afecta los intereses y la actuacién de los demas miembros,
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razon por la cual deben actuar de manera estratégica. Estos grupos se rehusan a realizar cambios

que los perjudiquen, asi exista una mejora para la poblacion (Redon, 1991).

Las coaliciones distributivas son grupos pequefios que se organizan alrededor de los intereses de
un sector y defienden los mismos, llegan a poseer bastante poder logrando asi bloquear el mercado
y controlar rentas, las estrategias para lograrlo se denominan estrategias rentistas. Lo que hacen
las coaliciones distributivas es generar habilidades para poder mostrar sus intereses propios como
si estos fueran beneficiosos para la poblacion, ademas de que inciden en las decisiones del
gobierno. Estas coaliciones generan que la eficiencia del estado se reduzca y provoca un aumento

de conflictividad politica, logrando una degeneracién institucional (Villalba, 2009).

Las coaliciones distributivas pueden generar una reduccion de eficiencia, ya que, la toma de
decisiones se vuelve mas lenta. Cuando existe grandes cantidades de coaliciones, el papel del
gobierno se ve alterado. Villalba menciona que cuando los intereses de grupos de poder inciden a
través de coaliciones distributivas en la politica reducen los beneficios para la sociedad y generan
rentas para sus intereses particulares, lo que vuelve mas complicado fortalecer y desarrollar la
economia (Villalba, 2009).

Los grupos de poder podrian buscar la eficiencia y el crecimiento econémico de la sociedad, lo
gue generaria una sociedad mas productiva. Sin embargo, esta opcidn es la que menos se toma en
cuenta, debido a que las coaliciones distributivas siempre buscan favorecer solo los intereses de
los miembros de la coalicion y no los de la sociedad en su conjunto. Estas organizaciones prefieren
sacar un mayor porcentaje de la produccion de la sociedad para beneficio de los miembros de los
grupos de poder (Redon, 1991).

1.4. Economia Politica

A lo largo de la historia han existido diferentes enfoques para estudiar la economia y sus
fendmenos, los cuales han estado relacionados tanto directa como indirectamente con los intereses
politicos de las distintas clases sociales. Lo que busca la economia politica es analizar y
comprender como se desarrollan, surgen y desaparecen las diferentes formas de organizar las

relaciones sociales a lo largo de la historia (Laguna, y otros, 2015).
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David Ricardo explica muy bien lo que es la economia politica y su principal problema. El
producto de la tierra (siendo esto lo que viene de su superficie en combinacion con maquinas,
capital y trabajo) se reparte entre los propietarios de las tierras, los propietarios del capital y los
trabajadores. Sin embargo, las proporciones del producto asignado a cada una de las tres clases de

colectividad (renta, ganancia y salarios) seran diferentes (Villalba, 2009).

Ayala Espino (1999) comenta que la economia politica era el nombre que se le asignaba al estudio
general de los procesos de intercambio politico y econémico. Sin embargo, menciona que se ha
separado la politica de la economia, donde poco a poco se ha reducido a ser solo el estudio de una
asignacion eficiente de recursos escasos en una economia donde no hay instituciones, ni valores
éticos y tampoco conflictos sociales. Para este autor, en la economia politica se debe pensar
unitariamente tanto los asuntos publicos como privados junto con los problemas politicos y

econdmicos, ademas de los procesos no mercantiles y mercantiles (Espino, 1999).

Todos los aspectos antes mencionados son indivisibles de la vida econémica, social y politica en
donde debe existir una coexistencia de politicas, instituciones y acciones, decisiones privadas y
publicas. Ayala, realiza una ilustracion esquematica de las relaciones que posee la economiay la

politica.

Grafico 2. Relacion entre Economia y Politica

ciones Politicas

Fuente: (Espino, 1999)
Elaboracion: Ayala Espino
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La economia politica busca estudiar los procesos de intercambio politicos y econémicos, los cuales
tienden a hacerse en el mercado. Para Ayala, la economia politica explica las relaciones entre las
decisiones, acciones y elecciones politicas, en materia de politica pablica. De igual manera busca
relacionar las decisiones econdémicas sobre la produccion, el consumo y la inversion, siempre

teniendo en cuenta que ambas se influyen mutuamente (Espino, 1999).

1.5. Politica Monetaria

La politica monetaria es un instrumento de la politica econdmica, en el ambito del mercado de
dinero y los activos financieros. La politica monetaria consiste en la toma de decisiones por parte
de los gobernantes y autoridades monetarias de un pais para generar incentivos en las condiciones
financieras y monetarias de la economia. De acuerdo con Handa (2009), el supuesto monetarista
del andlisis monetario se basa en que la autoridad monetaria 0 Banco Central (BC) vigila la
economia mediante el control de la oferta monetaria. Es decir, los monetaristas suponen que el BC
controla plenamente los agregados monetarios. Bajo este supuesto los agregados monetarios son
variables exdgenas en los modelos econdmicos. La politica monetaria cambia las magnitudes de
los agregados monetarios hacia los objetivos de la autoridad monetaria y esto ocasiona cambios
en el desempefio de la economia, como se suele analizar con el conocido modelo IS — LM, que
opera bajo el supuesto de exogeneidad monetaria. Los modelos de nueva generacion abandonan
este supuesto monetarista (exogeneidad monetaria), bajo el cual la autoridad monetaria tiene pleno
control de los agregados monetarios (pues controla la base monetaria y conoce a la perfeccién el
multiplicador), y utilizan instrumentos indirectos (como la tasa de interés) para generar incentivos
y provocar cambios en el desempefio econémico. En estos nuevos modelos, la autoridad monetaria
no tiene pleno control de los agregados monetarios y sus magnitudes se definen de manera
enddgena en los modelos, por esto se dice que los modelos de nueva generacion se rigen al

supuesto de endogeneidad monetaria.

En resumen, Handa (2009) explica que existen dos intervenciones diferentes del mercado
monetario. La primeraes que el BC controla la oferta monetaria de la economia, a esto se denomina
exogeneidad monetaria, Yy, la segunda es que la autoridad monetaria incide indirectamente en los
agregados monetarios a través del control de la tasa de interés, a esto se denomina endogeneidad
monetaria (Handa, 2009).
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Cuando el pais cuenta con soberania monetaria, el Estado puede recurrir a la accion de realizar
emision primaria de dinero para financiar el gasto publico. La opcion de emitir moneda va
acompafada con la monetizacién del déficit fiscal, siendo esta también una medida de politica
monetaria. Segun Alberto Ruiz Ojeda (2020) “el déficit publico se monetiza cuando el Banco
Central compra los titulos de deuda que el Estado emite para cubrir su déficit” (p. 372). En otras
palabras, el BC compra deuda publica del Estado con dinero proveniente de la emision monetaria,

esto genera aumento en la oferta monetaria que puede provocar inflacion.

La monetizacion del déficit publico es una medida para reactivar la economia. Sin embargo, como
se menciond anteriormente puede provocar problemas inflacionarios. Ademas, va a existir una
pérdida de credibilidad si esta practica es muy recurrente, ya que, los agentes econémicos por
miedo a perder el valor de su dinero, reemplazaran su moneda local por otras divisas que
mantengan su poder adquisitivo. Por lo tanto, existira una depreciacion del tipo de cambio de la

moneda doméstica.

Koshy Mathai (2009) explica que al ser la politica monetaria uno de los instrumentos
fundamentales del Estado debe ser ejercida por un BC independiente, para que asi se eviten
inflaciones sorpresas que beneficien a las autoridades del pais. Antes de 1914 existia un modelo
de BC ligado a la banca de emision, donde la mayoria de las instituciones emisoras eran bancos
privados o con fines de lucro. Estos bancos privados eran instituciones que tenian el monopolio de
la emision monetaria. Los propietarios de estos bancos buscaban estabilidad de precios para poder
seguir acumulando capitales y que estos no pierdan su valor en el tiempo. Esta situacion junto con
la Primera Guerra Mundial y la Gran Depresién, provocaron muchos problemas en la economia

mundial.

A partir de 1930, los gobiernos de varios paises tuvieron la intencion de tomar el control sobre el
sistema bancario y financiero. En el contexto de la Gran Depresion, la opinion publica pensaba
que los que manejaban la banca privada de emision no poseian una conciencia ante los intereses
publicos. Por lo tanto, la preocupacion por generar ganancia o lucro se consider6 incompatible con

las operaciones de interés publico (Blancheton, 2015).

Los gobernantes de varios paises llegaron a la conclusion de que un BC con esas caracteristicas no
es eficiente. Razon por la cual comenzaron a nacionalizar los BC. Por lo tanto, el BC ya no apoyaba

los fines de lucro del sector privado, este se convirtido en un servicio puablico que buscaba la
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estabilidad econdémica y no solo la estabilidad de precios, ademas, poseia un mayor sentido y
conciencia ante el interés publico. Hasta la década de 1970, la gran mayoria de los BC se
encontraban bajo el control de los gobiernos. Las politicas monetarias fueron integradas a politicas
econdmicas mas globales dirigidas por el Estado para mantener una estabilidad econémica
(Blancheton, 2015).

Sin embargo, la nacionalizacién del BC y la utilizacion recurrente de la capacidad de emision para
financiar el déficit fiscal, puede generar exceso de emision monetaria por parte de las autoridades,
y esto conduce a un incremento en los indices de inflacion. Rogoff (1975), propuso una politica
monetaria de BC independientes para generar una mayor credibilidad y reducir el sesgo
inflacionario. La independencia del BC era una garantia institucional para poder mantener la
inflacion manejada (Blancheton, 2015). A finales de la década de 1990, el modelo del BC
independiente se consolida y supone la independencia de intereses tanto del sector privado como
del sector publico (Blancheton, 2015).

En la actualidad, un BC convencional tiene por objetivo mantener el valor interno y externo de la
moneda nacional. La mayoria de los BC del mundo son independientes. Jean Tirole explica en su
libro “Economics for the Common Good”, que cuando la autoridad monetaria es independiente en
realidad, el mandato encontrara soluciones técnicas y sera autonomo frente a los grupos de presion

y de poder, esto generara un buen resultado econémico y el cumplimiento de los objetivos del BC.

1.5.1. Agregados Monetarios

Los agregados monetarios son comprendidos como los componentes de la liquidez total de una
economia. Son todos los pasivos que posee el sistema monetario y financiero con el pablico no
financiero, los cuales son los siguientes: los billetes, la monedas, los depdsitos a la vista, dep6sitos
a plazo y de ahorro y otras formas de cuasidinero (Araujo-Sanchez, Barreno-Faz, & Pilatasig-
Condor, 2021).

Los agregados monetarios son:

e Base monetaria: MO + reserva financiera
e MO: circulante en efectivo (monedas y billetes)

e M1: MO + depositos a la vista
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e M2: M1+ MO
e M3: M2 + certificados de depositos®
e M4: M3 + bonos’

La base monetaria es el pasivo del BC y es un determinante en la liquidez de los bancos que son
acreedores de dinero. A la base monetaria, también se la conoce por dinero de alto poder expansivo
porque cuando varia se dan altos e importantes incrementos de liquidez total y de crédito. La base
monetaria dentro del sistema contable ecuatoriano se define como la suma de las Especies
Monetarias en Circulacion (EMC), el dinero electronico, la moneda fraccionaria, las reservas

bancarias depositadas en el Banco Central del Ecuador (BCE) y las cajas del sistema bancario.

Los agregados monetarios que el Ecuador utiliza son M0, M1y M2; por lo tanto, son los que se
analizaran en esta investigacion. El primer agregado es MO, el cual es el dinero por excelencia,
constituye a las EMC, el dinero electronico y la moneda fraccionaria. El segundo agregado es M1
o la oferta monetaria, constituido por especies monetarias que estan circulando (MO) y los
depositos a la vista. Por Gltimo, tenemos a M2 que es la suma de M1y los cuasidineros, siendo los
depdsitos de ahorro de las empresas no financieras y de los hogares (Valencia, 2017). Sanchez,
Faz y Condor (2021) expresan que los agregados M3 y M4 no deben considerarse como dinero,

ya que no son activos liquidos, por tanto, no actian como medio de intercambio inmediato.

En la presente investigacion se utilizardn las definiciones del BCE (2016), donde “la oferta
monetaria (M1) se define como la cantidad de dinero a disposicion inmediata de los agentes para
realizar transacciones; contablemente el dinero en sentido estricto, es la suma de las especies
monetarias en circulacion y los dep6sitos en cuenta corriente. La liquidez total (M2) o dinero en

sentido amplio incluye la oferta monetaria y el cuasidinero” (p. 15).

1.5.2. Impuesto Inflacion

Para la presente investigacion es importante analizar de manera breve el concepto de impuesto

inflacion. Este concepto es una de las consecuencias de la emision monetaria desmedida. Se le

8 En el Ecuador, el agregado M3 resulta de sumar M2 y los pasivos bancarios, siendo estos los préstamos transitorios
y las imposiciones a largo plazo (Araujo-Sanchez, Barreno-Faz, & Pilatasig-Condor, 2021).

" En el Ecuador, el agregado M4 es la suma de M3y de los bonos de estabilizacion monetaria junto con aceptaciones
bancarias (Valle & Magally Salguero).

32



denomina impuesto inflacion a la inflacion que es provocada por un acelerado incremento en la
oferta monetaria en contraste con la velocidad de crecimiento de su demanda. El aumento de la
oferta monetaria es generado con emision monetaria por parte del BC del pais. Cuando un pais
cuenta con inflacion, el Estado se podria decir que “cobra” un impuesto inflacion, los que tienen

dinero pierden poder adquisitivo sobre el stock de billetes y monedas que posean (KPMG, 2011).

El BC en una emergencia puede llegar a tomar la pésima decision de realizar emision monetaria
de dinero de forma desmedida. Por lo tanto, como existe tanto dinero domestico en la economia,
los agentes econdmicos comienzan a demandar mas bienes y servicios pero como la produccién
no crece en esas cantidades el efecto de un aumento de demanda y una oferta constante es la
inflacion y la pérdida de valor de la monedad nacional frente a las divisas internacionales. De esta
manera el Estado en la economia de un pais puede financiar parte de su gasto via impuesto

inflacion, utilizando para ello la politica monetaria.

2. Andlisis de la Teoria Econdmica Sobre la Sustitucién de la Moneda Nacional por una

Moneda Extranjera

El segundo capitulo de la presente investigacion tiene como objetivo realizar un analisis de la

teoria econdmica sobre la sustitucion de la moneda nacional por una extranjera.

2.1. Concepto y Comprension de la Sustitucion de Moneda

La sustitucién de la moneda nacional sucede cuando los residentes de un pais utilizan una moneda
extranjera como medio de pago y cambio, unidad de cuenta y deposito o reserva de valor
(Kumamoto & Kumamoto, 2014). Por lo tanto, la moneda extranjera se utiliza en lugar de la

moneda nacional.

La sustitucion de moneda es el resultado de una pérdida de confianza en la moneda nacional por
parte de la poblacion, lo cual puede ocurrir por un largo periodo de inestabilidad macroeconémica
en el pais, en donde existen altas tasas de inflacion y depreciaciones constantes de la moneda
nacional (Pepi¢, Marinkovi¢, Radovi¢, & Malovi¢, 2015). Esta pérdida de confianza en la moneda
crece debido a que el costo de oportunidad de mantener el dinero en la moneda doméstica aumenta.
Segun Guidotti y Rodriguez (1992), podria llegar a ocurrir la Ley de Gresham. Esta Ley dice que

la moneda fuerte desplaza a la moneda débil en todas las funciones del dinero. La poblacion

33



prefiere guardar las monedas “buenas” debido a su gran valor intrinseco, mientras que las monedas
“malas” se utilizan para el intercambio y la circulacion. Esta es la razén por la cual el mercado se

llena de moneda “malas”.

La sustitucion de moneda suele ser una caracteristica comdn en muchos de los paises en desarrollo.
Cuando existen condiciones inflacionarias altas, los residentes buscan proteccion y diferentes
alternativas, siendo la mas comun, la adopcion del doélar estadounidense. Sin embargo, una parte
de la literatura explica que no es un problema netamente regional, debido a que, en Asia, Africa y
en algunas partes de Europa existe una alta sustitucion de divisas. Como se menciond
anteriormente, la principal moneda utilizada para sustitutos de moneda doméstica es el dolar
estadounidense, por lo que el término “dolarizacion” se convirtié en un sindnimo de sustitucion de
la moneda. La dolarizacién de facto ha sucedido mayoritariamente en América Latina y el Caribe,
donde Estados Unidos es uno de los principales socios comerciales mas grandes, ademas de ser la
mayor fuente de inversion extranjera. También existe la euroizacion®, la cual se da en los paises

europeos (Kumamoto & Kumamoto, 2014).

Un ejemplo de que la sustitucion de la moneda no se da solo en paises latinoamericanos es el caso
de Hong Kong. En una investigacion realizada en el 2002 por Kui Yin Cheung y Chengze Simon
Fan, se da a conocer que en los ultimos 15 afios ha existido un fendmeno de uso generalizado de
ddlares de Hong Kong en China, este se ha vuelto mayor debido al aumento de la integracion entre

ambos paises (Cheung & Fan, 2002). Este aumento se puede observar en la siguiente tabla.

Tabla 1. Estimacion del Délar de Hong Kong que Circula en el Sur de China

Estimado HG$ Circulante

Ano en China
1985 27.470
1986 27.193
1987 41.013
1988 53.074
1989 59.437
1990 64.471
1991 70.294
1992 110.767

8 Esto se da cuando el euro es la moneda que se utiliza como sustituto.
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1993 165.026

1994 155.595
1995 162.746
1996 162.300
1997 133.080

Fuente: (Cheung & Fan, 2002)

Elaboracion: Maria Paula Montoya

Otro ejemplo es Rusia, gracias a la alta inflacion que estaba dandose en el 2001 junto con la falta
de instrumentos financieros, la economia rusa se encontraba dolarizada de facto. La cantidad de
dolares que participaban en el total del efectivo que circulaba en la economia de dicho pais es del
80% (Friedman & Verbetsky, 2001).

Cuando existe una sustitucion de la moneda nacional y el gobierno no la reconoce como moneda
oficial pero la poblacidn si, la moneda extranjera sirve como medio de cambio de facto. En cambio,
al ser la moneda extranjera reconocida oficialmente también por el Estado sirve como medio de
cambio de jure. Los paises pequefios pueden optar por la sustitucion de moneda nacional
adoptando la moneda comercial méas grande o la moneda de un pais vecino, esto genera una mayor

credibilidad y un espacio en el comercio global.

Segun Rincon y Herault (2008) la sustitucion de la moneda nacional muestra un patrén en la
mayoria de casos, sobre todo cuando se habla de la dolarizacion. Todo comienza con el reemplazo
de la moneda doméstica como reserva de valor, en donde la poblacion mantiene dolares en
efectivo. Posteriormente, los agentes econdmicos comienzan a utilizar la moneda extranjera para
efectuar transacciones y, por ultimo, los bancos empiezan a permitir depésitos en doélares, esta

ultima finalmente propaga la dolarizacion.

2.2. Tipos de Sustitucion de Moneda

Nicolo (2003) realiza una diferenciacion entre la sustitucion de pagos, sustitucion financiera y
sustitucion real. La primera se da cuando los ciudadanos de un pais realizan las transacciones y los

depdsitos a la vista en moneda extranjera. La segunda es cuando se usa la moneda extranjera para
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denominar los activos y pasivos financieros. Por tltimo, la sustitucion real ocurre cuando tanto los

salarios como los precios internos se encuentran indexados en moneda extranjera.

La sustitucion financiera es la que primero se da, debido a que los participantes del mercado buscan
proteccidn para sus activos financieros, gracias a que existe una pérdida de la funcién de deposito
de valor de la moneda nacional. Posteriormente, los precios del mercado empiezan a expresarse
en la moneda extranjera, la cual asume la funcion de unidad de cuenta y asi se da la sustitucion
real. Por ultimo, la moneda extranjera sustituye a la moneda nacional en la funcion de medio de
cambio y pago, logrando una sustitucion de pagos. Este es el comportamiento racional de los
individuos ante una secuencia de eventos negativos, ya que buscan una proteccion de sus intereses
y recurren a divisas mas seguras (Pepi¢, Marinkovié, Radovi¢, & Malovi¢, 2015). Esto se puede

observar de manera mas resumida en la siguiente tabla.

Tabla 2. Sustitucion de Pagos, Sustitucion Financiera y Sustitucion Real

Funcién del dinero

Tipo Descripcién )
P P relacionada

Uso de la moneda extranjera

De pagos como medio de pago Medio de pago
Real Indexacidn de los precios Unidad de Cuenta
. . Usar la moneda extranjera para
Financiera . . . Reserva de valor
denominar activos y pasivos
Total Reemplazo total de la Todas las anteriores

moneda local

Fuente: (Pepi¢, Marinkovi¢, Radovié, & Malovi¢, 2015)

Elaboracion: Maria Paula Montoya

Existen varios tipos de sustitucion de la moneda. La division se puede observar en el siguiente

grafico.
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Grafico 3. Tipos de Sustitucion de la Moneda Nacional por una Moneda Extranjera

Tipos de Sustitucién de la
Moneda

Sustitucion Total de la Sustitucion Parcial de la Sustitucion de la
Moneda Moneda Moneda No Oficial

Fuente: (Ganti, 2021)

Elaboracion: Maria Paula Montoya

Cuando hablamos de una sustitucion total de la moneda nos referimos a que el Estado de un pais
puede adoptar esta sustitucion completa para poder utilizarla como la moneda de curso legal de la
nacion. Esto no solo significa que es legal en todo tipo de transaccion o contrato, sino que el
gobierno también la puede usar para realizar pagos. Esto no quiere decir que la moneda doméstica
tenga que desaparecer por completo, puede existir una relacién entre ambas. Panama emite su
moneda nacional, balboa, la cual tiene un papel secundario en la economia, pero no ha
desaparecido (Schuler, 1999). El acontecimiento de cambiar la moneda nacional por una extranjera
de manera oficial se dara cuando exista un evento significativo politico o econémico, que requiera

un cambio de esa magnitud.

La sustitucion parcial de la moneda se da cuando, tanto la moneda nacional como la extranjera se
usan en el pais. Bajo esta sustitucion la moneda extranjera es de curso legal, pero juega un papel
secundario con respecto a la moneda domeéstica al momento de realizar pagos de salarios,
impuestos y servicios basicos (Schuler, 1999). Por ultimo, la sustitucién de la moneda no oficial
se da cuando los ciudadanos de un pais crean la sustitucion de la moneda nacional de facto, gracias
a que con el tiempo cambian su dinero nacional por la moneda extranjera mediante la aplicacion
de la Ley de Gresham, ya antes mencionada (Ganti, 2021). Por ejemplo, esto sucede cuando la
poblacién mantiene una gran parte de su riqueza en moneda o activos extranjeros, sin embargo, la

moneda extranjera no cuenta con curso legal.

37



En la literatura tedrica y empirica sobre la sustitucion de la moneda, Masao Kumamoto y Hisao
Kumamoto (2014) estudian los efectos de la sustitucion de la moneda en la economia. Ellos
analizan la influencia de la sustitucién de la moneda sobre la politica monetaria. La presencia de
esta sustitucion afectaria negativamente, debido a que el pais dejaria de tener una politica
monetaria plena que pueda enfrentar choques exdgenos o ciclos econdmicos, gracias a que el BC
tendra una capacidad de accion reducida. Sin embargo, ain existe la posibilidad de fijar el
porcentaje de las reservas obligatorias que deben tener los bancos. Dicha accién influye en los
créditos y la fijacion de las tasas de interés que poseen los bancos, adicionalmente en los depdsitos
a la vista (Villalba, y otros, 2019).

Asimismo, también analizan los efectos de la sustitucion sobre la inflacion y el sefioreaje®. Como
existe una sustitucion de moneda serd mas complicado para el gobierno financiar sus deudas
mediante la emision de dinero primaria®®. Ademas, los ingresos que provienen del sefioreaje serian
menores (Kumamoto & Kumamoto, 2014). Calvo y Végh (1992) comentan que la tasa de inflacion
Optima que logra maximizar el sefioreaje se reduce cuando existe una sustitucion de la moneda

nacional.

2.3. Desventajas de la Sustitucion de Moneda

Pepi¢, Marinkovi¢, Radovié, & Malovic¢ (2015) explican que existen dos grupos de consencuencias
o0 desvetanjas que posee la sustitucion de moneda. En el primer grupo de desventajas entra una de
las afectaciones méas grandes que posee sustituir la moneda nacional por una moneda extranjera:
la pérdida de la politica monetaria plena. Esta pérdida debilita los tipos de interés y hace que el
BC del pais pierda la funcion del sefioreaje y de ser prestamista de Ultima instancia.

Como mencionamos en parrafos anteriores, la falta de sefioreaje se reduce cuando existe la
sustitucion de la moneda nacional. EI FMI manifiesta que la pérdida del sefioreaje se debe medir
como los ingresos anuales que se dejan de percibir por utilizar el délar como medio de pago (Banco

Central del Ecuador, 1999). Otra desventaja de la sustitucion de la moneda es la pérdida de la

9 El sefioreaje es la diferencia que existe entre el costo intrinseco del papel mas su impresién como billete y el poder
adquisitivo.

10 |a emision de dinero puede ser primaria y secundaria. La emision de dinero primaria se da cuando el BC emite
billetes y monedas, mientras que la emisién secundaria de dinero es igual a los depoésitos a la vista que son creados
por la interaccion entre la oferta de crédito y la demanda.
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funcion de prestamista de Ultima instancia por parte del BC del pais. Esto puede ocasionar
frecuentes corridas bancarias. Si existe dificultad para poder mantener activos liquidos en una
economia con sustitucion de moneda, no existe la posibilidad de que el prestamista de ultima

instancia provea liquidez (Rincén & Herault, 2008).

Un pais que ya haya utilizado todas sus reservas en divisas y cuente con sustitucion de moneda,
no contara con suficientes recursos para reaccionar y rescatar la masa monetaria nacional en crisis
(Berg & Borensztein, 2000). La sustitucion de moneda afecta a los tipos de interés, debido a que
gran parte de los contratos financieros se encontraran en moneda extranjera, por lo tanto, las tasas
de interes también y estas estan fuera del control de las autoridades monetarias nacionales (Pepic,
Marinkovi¢, Radovi¢, & Malovi¢, 2015).

El segundo grupo de desventajas explica el impacto que tiene la sustitucion de moneda en la
estabilidad financiera y macroeconémica. Cuando existe una dolarizacion o euroizacion de facto,
también van a existir desajustes en los balances de los bancos, debido a que los préstamos en
moneda local estaran basados en pasivos de moneda extranjera, y esto provoca que se encuentren
expuestos a un riesgo de tipo de cambio. Las acciones que realizan los bancos para reducir su
riesgo al tipo de cambio constan en transferir este a los clientes, no obstante, aumenta el riesgo de
crédito. Otro desajuste que se genera es para los agentes econdmicos que se encuentran endeudados
en moneda extranjera y perciben ingresos en moneda nacional, debido a que aumenta el riesgo de
solvencia y esto puede llevar a la economia a una crisis financiera y bancaria (Pepi¢, Marinkovié,
Radovi¢, & Malovi¢, 2015).

Otra desventaja de sustituir la moneda nacional por una moneda extranjera es que cierto control
economico del pais sera cedido a la nacidén que emite la moneda sustituta, lo que sugiere una
amenaza para el gobierno local y su capacidad de control de la economia (Ganti, 2021). Un pais
que sustituyo su moneda nacional por una moneda extranjera mas fuerte no esta abstente del riesgo
de crisis externa. Los inversores aun pueden decidir dejar de invertir, gracias a deficiencias en la

posicidn fiscal del pais y problemas en el sistema financiero (Berg & Borensztein, 2000).

Por dltimo, las economias que llegan a dolarizarse suelen presentar una reduccion de la inflacion
y una menor tasa de crecimiento en la economia. Villalba (2019, 35) comenta que la principal

desventaja de la sustitucion de la moneda es la pérdida de desempefio en el crecimiento econémico
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que se puede explicar por la imposibilidad de contar con una politica monetaria plena para

enfrentar la volatilidad de los ciclos econdmicos y los choques exdgenos adversos que se susciten.

2.4.Ventajas de la Sustitucion de Moneda

Como ya conocemos, la sustitucion de una moneda nacional se da por la necesidad que tiene la
poblacion de una unidad monetaria méas estable, ya que existe una pérdida de confianza en la
moneda doméstica. Una ventaja que posee sustituir la moneda doméstica por una moneda
extranjera es que contribuye a la reduccion, control y estabilizacion de la inflacion. Como la
sustitucion de la moneda nacional se da por una moneda fuerte y con credibilidad entonces la
inflacion puede tender a estabilizarse. Ademas, suele afirmarse que las tasas de inflacion de ambos
paises convergen, no es obligatorio que sean iguales, pero tienden a serlo. Como en el caso
ecuatoriano, donde la inflacion estadounidense repercute en la tasa inflacionaria del Ecuador,
siempre toman la misma direccion. Sin embargo, hay que tener en cuenta que los aranceles, los
impuestos, los costos de transporte y los precios en general no son iguales (Banco Central del
Ecuador, 1999).

Uno de los atractivos principales de la sustitucion de moneda, es la eliminacion tanto del riesgo de
devaluaciones fuertes como de las repentinas elevaciones de los tipos de cambio del pais, con esto
el riesgo que el pais posee ante el comercio internacional se reduce (Berg & Borensztein, 2000).
Los shocks externos en el pais no provocaran un aumento fuerte de la devaluacion monetaria,
shocks como: la imposicion de cuotas, aranceles, tasas a los productos que son exportables,

desastres naturales climaticos, entre otros (Banco Central del Ecuador, 1999).

Desde el punto de vista macroeconémico, la sustitucion de moneda también provoca una mayor
credibilidad comercial y econémica en el pais, debido a que la mayoria de los instrumentos de
politica monetaria son manejados por las autoridades del pais cuya moneda es utiliza por ser mas
creible y confiable (Pepi¢, Marinkovié, Radovi¢, & Malovi¢, 2015). Otra de las ventajas existentes

es que la sustitucion contribuye mejorando el desarrollo de los mercados de capitales.

Cuando en el pais existe la presencia de grandes bancos internacionales que invierten y generan
un mayor flujo de capitales, cualquier shock externo puede ser contrarrestado por la integracion

financiera que se tiene con el resto del mundo, evitando asi una crisis de balanza de pagos. El uso
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de una moneda comun entre dos paises genera una mayor integracion del mercado (Berg &
Borensztein, 2000).

Cuando una economia se encuentra con una inflacion alta y con una moneda nacional que no
cumple con la funcién de reserva de valor, lo primero que buscan los agentes econémicos es
proteger sus activos por fuera del sistema financiero guardandolos en el exterior o teniéndolos en
monedas extranjeras. La sustitucion de la moneda genera que vuelva la funcion de reserva de valor
-las otras funciones también- y permite lograr un sistema financiero mas estable (Rincon &
Herault, 2008).

La sustitucion de la moneda nacional también reduce los costos de transaccion de compra y venta
de moneda extranjera. La diferencia entre el precio de venta y compra de esa moneda es un ahorro
para el pais y para la sociedad porque la intermediacién, sobre todo la especulativa, desaparece.
Adicionalmente, la estabilidad econémica a largo plazo, gracias a una unidad monetaria mas fuerte
y con mayor credibilidad, genera una mejora en el poder adquisitivo, lo que conlleva a un mejor
desarrollo de las actividades productivas y un aumento del empleo (Banco Central del Ecuador,
1999).

Existe algo positivo en el tema de que el BC deje de ser prestamista de Ultima instancia. Al cambiar
de moneda, el pais logra obtener mas apertura en la economia y existe una mayor transparencia,
debido a que desaparece el riesgo moral junto con los problemas estructurales que sufre el sector
financiero, ya que estos son revelados. Ademas, comienza a generarse una disciplina fiscal porque
el gobierno no puede emitir dinero y el déficit fiscal solo puede cubrirse mediante financiamiento
0 impuestos. Sin embargo, esto no sucede en todos los casos, en el Ecuador sigue existiendo un

mal manejo del gasto pablico sin rastro de mejoria en la disciplina fiscal.

El financiamiento que solicita el pais por préstamos del exterior impone fuertes condiciones de
disciplina fiscal y los impuestos poseen un costo politico. Por lo tanto, esto obliga a que el Estado
equilibre cuentas fiscales y a que genere un gasto de mejor calidad (Banco Central del Ecuador,
1999). La principal ventaja de la sustitucion de la moneda es la estabilidad del poder adquisitivo
del dinero en el tiempo, como dice Villalba (2019) “refuerza la confianza en la moneda y genera
beneficios para el desempefio economico” (p. 7). Con la teoria econdémica sobre la sustitucion de
la moneda nacional por una extranjera revisada, es indispensable estudiar la historia econémica

del Ecuador.
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3. Historia Econémica

Analisis de lo Sucedido en el Caso Ecuatoriano: Sucretizacion y Asistencia del Estado a la
Banca

3.1. Mundo

Es importante comenzar explicando la situacion por la cual estaban pasando los paises del resto

del mundo vy los distintos sistemas monetarios internacionales.

3.1.1. Patrén oro

Desde 1870 a 1914 se dio el periodo del patron oro. Siglos atrés el oro se utilizaba para acufiar
monedas, pero a medida que el tiempo fue pasando y con la Revolucién Industrial, la organizacién
social del oro se volvié mas complicada. El oro fue sustituido por billetes y otros metales que
mantenian un respaldo en metalico, el dinero se podia convertir en oro en cualquier momento
(Chamorro, Bermldez, & Beltran, 2010). El patron oro se origin6 con el uso de las monedas de
0ro, ya que estas poseian las tres funciones del dinero: medio de cambio, depoésito de valor y unidad
de cuenta (Krugman, Obstfeld, & Melitz, 2012).

3.1.1.1. Patrén Oro Clasico (1970-1914)

El primer pais que uso el patrén oro clasico fue Inglaterra en el afio de 1819, donde la libra esterlina
se basd unicamente en el patron oro. Estados Unidos contaba con un sistema bimetalico (basado
en oro y plata), sin embargo, adopté el patron oro en 1879. Como los britanicos poseian una gran
supremacia en el comercio internacional y sus instituciones estaban muy desarrolladas, se
convirtieron, especificamente Londres, en el centro del patron oro (Krugman, Obstfeld, & Melitz,
2012).

En 1870 el patron oro comenzé a tomar fuerza a nivel mundial. Francia adopté este sistema en
1878, igual que la mayoria de los paises europeos y Alemania en 1871. Este periodo se conoce
como patrdn oro clasico (Chamorro, Bermidez, & Beltran, 2010). En el siguiente grafico se puede
observar las caracteristicas que se consideraban para que un pais pueda realizar sus operaciones

bajo este patron oro.
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Grafico 4. Caracteristicas Patron Oro Clasico

El Banco Central debia comprometerse
unicamente a la compra y venta de oro, esto
debia ser en forma libre y a un precio fijo que
debia encontrarse en términos de moneda local.

La poblacién de dicho pais puede importar y

exportar el oro de manera libre.

Todas las transacciones se deben referir en oro.

Fuente: (Chamorro, Bermudez, & Beltran, 2010)

Elaboracion: Maria Paula Montoya

El BC debia preservar la paridad oficial entre la moneda y el oro, razén por la cual tenia que
mantener suficientes reservas de oro. Esto explica porque el equilibrio externo en la politica
econOmica era tan importante (Krugman, Obstfeld, & Melitz, 2012). Se instaur6 un tipo de cambio
en funcion de la relacidén que existe entre los precios. Los bancos centrales se comprometian a

vender y comprar el oro a cambio de la moneda nacional (Chamorro, Bermudez, & Beltran, 2010).

El patron oro clasico se encontraba sujeto a dos factores. EI primero es que Gran Bretafia dominaba
en la economia mundial y, el segundo factor es que existia un continuo consentimiento por parte
de los paises de la periferia que aparentaban una estabilidad ante el centro. Con el paso del tiempo
se fueron dando nuevos centros financieros en ciudades como: Nueva York, Paris y Berlin,
generando una gran competencia a la libra esterlina. Razén por la cual Gran Bretafa fue perdiendo
poder en el orden del sistema monetario internacional. Esto generd que en la Primera Guerra

Mundial el patrén oro clasico se encontrara debilitado (Chamorro, BermUdez, & Beltran, 2010).
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El BC que perdia oro seguido peligraba en no poder responder a sus obligaciones de cambio entre
papel moneda por oro. Esto motivaba a los BC a vender activos nacionales, incitando al alza de
los tipos de interés e incrementado capitales extranjeros. Cuando un BC contaba con demasiado
oro la rentabilidad de los activos nacionales aumentaba, debido a que se veia tentado en adquirir
mas y mas activos, logrando asi un aumento de salida de capital y de oro (Krugman, Obstfeld, &
Melitz, 2012).

Antes de la Primera Guerra Mundial, las condiciones que ponia el patron oro clasico no eran
respetadas por paises con superavit en sus reversas. Las reglas fueron cumplidas en mayor parte
por paises con déficit, estos llevaron el peso de equilibrar sus balanzas de pagos. Los paises con
superavit agrandaron los problemas para lograr una coordinacion internacional en la politica
(Krugman, Obstfeld, & Melitz, 2012). Esta falta de cooperacion por parte de los paises con
superavit afectaba a los paises con déficit. Al existir una oferta de oro escasa, los paises deficitarios

debian aplicar politicas contractivas que afectaban a su economia y la sociedad.

Antes de 1914, los paises no cumplieron con mantener el equilibrio interno y después de la Primera
Guerra Mundial la importancia de esto se incrementd. Los Estados de los paises buscaban imprimir
dinero y los resultados que se generaron gracias a la salida del sistema patrén oro clasico
provocaron que los precios subieran para 1918.

3.1.1.2. Patrén de Cambio Oro (1925-1931)

Después de lo suscitado en la Primera Guerra Mundial la mayoria de paises intentaron volver al
patrén oro, gracias a la gran inestabilidad econdémica que la guerra provoco. El conflicto afectd a
la capacidad productiva de cada pais y generé un aumento de inflacion gracias a la emision de
dinero generada por los paises para poder cubrir el gasto publico. En 1919, Estados Unidos decide
volver al patron oro. Para 1922, se da una conferencia entre varios paises como lItalia, Gran
Bretafia, Francia y Japon, donde el tema principal era volver al sistema monetario patron de cambio
oro y que exista una cooperacion de todos los BC para poder alcanzar los objetivos externos e

internos (Chamorro, Bermddez, & Beltran, 2010).

Sin embargo, este sistema se formalizd cuando Gran Bretafia, en 1925, se uni6 al sistema y a la
convertibilidad de libra esterlina en oro. Este nuevo sistema buscaba que los BC sustituyan el oro

que tenian en sus reservas por divisas para poder reducir el uso del oro y que este sea guardado en
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los centros financieros mas importantes. Sin embargo, como Gran Bretafia estaba debilitado la
estabilidad del patron de cambio oro fue un problema, generando que el resto del mundo no
confiara plenamente en la capacidad del oro para poder enfrentar sus obligaciones (Krugman,
Obstfeld, & Melitz, 2012). Por tanto, este nuevo sistema patrén de cambio oro se termind muy

rapido. Chamorro, Bermuadez y Beltran (2010) explicaron varias razones del fracaso.

e Existia un alto nivel de endeudamiento internacional gracias a la guerra, siendo Estados
Unidos el acreedor neto.

e Gran Bretafia, siendo el lider de ese sistema monetario internacional, se encontraba
debilitado y no pudo desempefiar el papel que tenia antes de la Primera Guerra Mundial.

e Después de que se restaurara el patron de cambio oro, muchos paises contaban con sus
monedas devaluadas o sobrevaluadas.

e Para poder mantener la convertibilidad de las monedas en un precio fijo, los paises no
podian contar con inflacion o deflacion de ingresos y precios (Chamorro, Bermidez, &
Beltran, 2010).

Krugman (2012), menciona que las restricciones que se le imponia al comercio generaron un gran
perjuicio econémico. Los paises de América Latina se vieron muy afectados por las barreras
arancelarias y la deflacién que poseian las economias mas industrializadas de Europa, esto generd

altas deudas internacionales.

Como el sistema monetario patron de cambio oro no funciond se disefid un sistema nuevo después

de la guerra denominado, acuerdo de Bretton Woods.

3.1.2. Bretton Woods

3.1.2.1. Desarrollo del Sistema de Bretton Woods

La Gran Depresion de 1939 y la Segunda Guerra Mundial fueron grandes antecedentes para que
se diera el convenio de Bretton Woods. En la Segunda Guerra Mundial la Gnica economia intacta
y prospera que no sufrié tantos destrozos en los conflictos fue Estados Unidos. Su economia se
enriquecié con la venta de armas y con los préstamos que gener6 a los paises que estaban

combatiendo. Ademas, el 50% del PIB mundial se agrupaba en ese pais (Duque, 2011).
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El 22 de julio de 1944, cuando ya se veia el fin de la Segunda Guerra Mundial, se celebra la
Conferencia Monetaria y Financiera en el complejo denominado Bretton Woods. Se reunieron 44
paises para crear un nuevo orden econdmico y financiero. Los paises que participaron en dicha
reunién buscaban llegar al pleno empleo, una estabilidad de precios, la posibilidad de conseguir
un equilibrio externo y la eliminacién de las restricciones al comercio internacional (Konings,

2010). Los principales objetivos que se plantearon en Bretton Woods fueron los siguientes:

Grafico 5. Objetivos Bretton Woods
Promocionar la cooperacion monetaria internacional.

Facilitar el crecimiento del comercio.

Estabilizar los tipos de cambios.

Crear una base de reserva.

Generar un sistema multilateral de pagos no solo bilateral.

Fuente: (Konings, 2010)

Elaboracion: Maria Paula Montoya

En esta reunion estuvo Harry Dexter White, el delegado de los Estados Unidos y John Maynard
Keynes de Gran Bretafia. Aunque Keynes tuvo grandes ideas, la propuesta de White fue la que
gand, y una de las razones fue que Estados Unidos control6 el desarrollo de la conferencia. Los
paises de tercer mundo no participaron en la conferencia por sus debilidades y divisiones. Como
menciona Duque (2011) “la historia de Bretton Woods es el rechazo sistematico de casi todas las

iniciativas de Keynes y un indicio muy claro de la futura geopolitica mundial” (p. 62-63).

Los objetivos de Bretton Woods se acordaron explicitamente. Implicitamente se buscaba evitar la
fuga de dinero, lograr una estabilidad econdmica internacional y nacional, evitar las
especulaciones del dinero, incrementar el comercio y el crecimiento de la economia (Duque,
2011). Para lograr desarrollar el convenio, crearon tres instituciones: Fondo Monetario
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Internacional (FMI), Banco Mundial (BM), y el Acuerdo General sobre los Aranceles Aduaneros
y el Comercio (GATT).

El FMI, inicialmente llamado “Fondo Internacional de Estabilizacion”, fue creado para intervenir
en la solucion de problemas que poseian los paises en temas de divisas y balanza de pagos. EI BM,
originalmente denominado “Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento”, buscaba
reconstruir los desastres que se generaron después de la guerra y financiar un desarrollo a largo
plazo. EI GATT se crea para liberar el comercio mundial (Duque, 2011). Gran Bretafa acepto el
convenio porque recibiria un crédito de posguerra, el cual lo necesitaba. Los componentes mas

importantes del Sistema de Bretton Woods son los siguientes.

Tabla 3. Componentes del Sistema de Bretton Woods

1 Entregar créditos del FMI por problemas de balanza de pagos transitorios.

2 Lograr un ajuste de las paridades por amenazas en la balanza de pagos permanentes.

Convertibilidad total del dolar estadounidense en oro. La cotizacion debia ser de 35 délares

por onza.

Bancos Centrales tenian la obligacion de mantener las cotizaciones internas respectivas

mediante intervenciones en el mercado de divisas.

Fuente: (Chamorro, Bermldez, & Beltran, 2010)

Elaboracion: Maria Paula Montoya

3.1.2.2. Resultados del Sistema Bretton Woods

Existen varios resultados que son indiscutibles del convenio de Bretton Woods. En la década de
los 50, el volumen del comercio internacional se expandio junto con el capital. Sin embargo, para
la década de los 70, la volatilidad y velocidad de los tipos de cambio aumentaron. La circulacion
de capital volvio a acelerarse para la década de los 80, gracias a la globalizacion y a la nueva
tecnologia. Algo muy importante fue que las operaciones con el euroddlar comenzaron a

desarrollarse muy réapidamente, esto significa que existia una gran cantidad de dolares
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estadounidenses depositados fuera del pais de origen. Mientras el convenio se encontraba vigente,
los paises del tercer mundo devaluaban muy frecuentemente y con mucha facilidad sus monedas
(Duque, 2011).

Entre 1950 y 1971, el FMI cre6 algunos ajustes devaluatorios en América Latina. Su mision era
atraer a los paises a cambios liberales. Sin embargo, algunos paises contaban con altas tasas de
inflacién y no se hizo nada para su reduccién (Urquidi, 1994). EI FMI amplié la capacidad que
tenia para dar préstamos, se renovaron acuerdos generales de crédito, flexibilizaron los tipos de
cambio y se crearon reservas mundiales. En 1970, se crea los Derechos Especiales de Giro
(DEG)Y, gracias al FMI. EI objetivo de DEG era interferir y ayudar en la escasez de oro dando
una alternativa mejor de reserva (Duque, 2011).

3.1.2.3. Fin del Sistema de Bretton Woods

El sistema de Bretton Woods funcion6 de manera normal por un tiempo. Sin embargo, el colapso
del sistema fue gracias al desequilibrado poder econémico de Estados Unidos. La responsabilidad
que poseia Estados Unidos en el sistema era mantener el precio del oro en dolares (35 dolares la
onza) junto con garantizar que los BC pudieran convertir los ddlares en oro al precio antes
mencionado. Por lo tanto, debia existir suficiente reserva de oro para que Estados Unidos pudiera
intercambiar oro por délares con los Bancos Centrales extranjeros. Sin embargo, la oferta mundial
de oro no aumentaba junto con el crecimiento de la economia mundial. En ocasiones se dieron
conversiones oficiales al oro que disminuia en gran cantidad el stock de oro estadounidense
(Krugman, Obstfeld, & Melitz, 2012).

El gran problema del sistema de Bretton Woods fue que el délar debia ser inflexible. Los paises
que pertenecieran al sistema debian mantener un cambio fijo, sobre todo Estados Unidos, el dolar
tenia que mantener un cambio fijo frente al oro. Los instrumentos de politica econémica que se
pueden utilizar en el sistema de BW para mantener tanto el equilibrio interno como externo son el

gasto publico y los impuestos.

Bajo este sistema, como era un tipo de cambio fijo, no era posible utilizar el tipo de cambio como

instrumento de politica, sobre todo para Estados Unidos. Siendo esta una debilidad, ya que para

11 “La cotizacion de los DEG era el promedio ponderado de las cinco monedas mas importantes a esa fecha: marco
aleman, franco francés, yen japonés, libra esterlina y délar de los EE. UU” (Duque, 2011).
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mantener el equilibrio externo e interno de los paises era necesario utilizar todos los instrumentos
de politica econdmica, no era suficiente la politica fiscal, requeria de politica cambiaria y esta

ultima obligaba a abandonar el tipo de cambio fijo.

Cuando Estados Unidos sufria algiin choque que afectara su economia no podia utilizar el tipo de
cambio para poder mantener el equilibrio externo del pais. Esta situacion generdé que muchos
paises decidan abandonar el tipo de cambio fijo. Por lo tanto, Estados unidos para poder estabilizar
su nivel de precios y recobrar el equilibrio interno opta por abandonar también el tipo de cambio

fijo y permitir la fluctuacién de sus monedas.

Ademaés, comenzaron a darse otras dificultades para mantener el sistema de Bretton Woods. Existia
una falta de liquidez en materia de oro y una falta de confianza ante los desequilibrios de los
estados industrializados. A inicios de 1970 comienzan especulaciones que debilitan el dolar,
situacion que fue aumentando gracias a la Guerra de Vietnam (Konings, 2010). La falta de liquidez
comenzo desde la Segunda Guerra mundial, con la reconstruccion de Europa que gener6 gran
escases de ddlares estadounidenses. Esta situacion llevo a que Estados Unidos optara por emitir
dinero y asi financiar su déficit. La emision monetaria también se da por la Guerra de Vietnam, ya
que Estados Unidos perdio el apoyo y el respaldo en reservas de oro (Chamorro, BermUdez, &
Beltran, 2010).

En 1971, Richard Nixon, el presidente de los Estados Unidos, anunci6 que la convertibilidad del
dolar al oro se suspendia y que la paridad oficial tampoco se sostenia, por tanto, dejé que flotara
seguin su demanda y oferta. El convenio de Bretton Woods culmina en 1978 (Konings, 2010).

3.1.3. Tipos de Cambios Flotantes

En los afios 70, cuando los tipos de cambios fijos mostraron un debilitamiento, algunos
economistas recomendaron a los paises trasladarse a tipos de cambios flotantes o flexibles. Este
tipo de cambio se da cuando el BC no interviene en el mercado de divisas para fijarlo. Sin embargo,
Krugman (2012) enumera cinco desventajas de los tipos de cambio flotantes, las cuales son:
disciplina, especulacion desestabilizadora y perturbaciones en el mercado monetario, la ilusion de
una mayor autonomia, politicas econdémicas sin coordinacion y perjuicios al comercio

internacional y a la inversion.
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La primera desventaja se da cuando se libera al BC de su obligacion de fijador de tipos de cambios,
debido a que las politicas que se impongan podrian provocar inflacion y el pais no cuenta con
posibilidad de controlarla. La segunda desventaja se refiere a que, al no existir especulacion sobre
el tipo de cambio y sus variaciones, se generaria una inestabilidad en los mercados de divisas.
Asimismo, el tipo de cambio flotante se vera mas afectado por el mercado monetario internacional

y por los shocks que este sufra (Krugman, Obstfeld, & Melitz, 2012).

Como tercera desventaja tenemos la ilusion de una mayor autonomia. El tipo de cambio flotante
no da autonomia. A pesar de que el BC sienta una obligacion de intervenir en el mercado de divisas
porque los movimientos del tipo de cambio provocan grandes efectos macroecondémicos, no puede.
La siguiente desventaja es que la politica econémica no es coordinada y esto generara que los
paises tengan practicas competitivas entre sus monedas, lo que perjudicaria a la economia
(Krugman, Obstfeld, & Melitz, 2012).

Como ultima desventaja tenemos los perjuicios que se daran en el comercio internacional y en la
inversion. Debido a que, las variaciones en los tipos de cambios flotantes harian impredecibles los
precios internacionales, afectando la inversion internacional y al comercio (Krugman, Obstfeld, &
Melitz, 2012).

3.2. América Latina

Para poder explicar la situacion econémica e histérica de Ecuador, es necesario analizar lo
sucedido en los paises de América Latina en materia de industrializacion, estructuralismo y crisis

de la deuda en los 80.

3.2.1. Industrializacion

La organizacion econdmica de los paises de América Latina ha experimentado muchos cambios
durante toda la historia. A pesar de que hay varias diferencias entre los paises latinoamericanos,
siempre han existido elementos que los vincula, como por ejemplo la relacion de dependencia, la
existencia de un gran distanciamiento entre la periferia y el centro en materia de capacidades para
la creacion de tecnologia, y la busqueda de apropiacion de todo el valor que crea la periferia por

parte del centro. La industrializacion de Latinoamérica se estudia a partir del proceso de conquista
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y colonizacion. Esta industrializacion no es impulsada por los paises de América Latina, sino que

se basa en las relaciones que posea con el centro (Astori, 1977).

Existian tres caminos que llevaban a la industrializacion: las industrias que se encontraban
protegidas, el proceso de produccion de bienes de exportacion, y la necesidad de expansion del
mercado interno en los bienes que poseen altos costos de transporte. Los paises que mas se
desarrollaron fueron Argentina, Brasil y México, junto con otros paises del Cono Sur (Ocampo,
2018). Las principales caracteristicas de la industrializacion Latinoamérica, segun la CEPAL, son:

la urbanizacion, la modernizacion agropecuaria y la accion del estado.

La agricultura se transformo gracias a las nuevas técnicas de produccion y organizacion. La
actividad agricola se beneficid de inversiones provenientes del Estado para la compra de nuevas
tecnologias e importantes actividades agroindustriales. Sin embargo, la poblacion rural no
experimento estas mejoras, debido a que continuaban con baja productividad y con baja calidad
de vida. No obstante, estas transformaciones ayudaron a que mas gente cuente con acceso a
servicios de salud y educacion (CEPAL, 1988).

La fuerza de trabajo aument6 de manera rapida, gracias a un aumento de poblacién, siendo esta
una de las mayores razones para la migracion rural. Aunque se absorbieron grandes cantidades de
mano de obra, no se pudieron generar mas empleos productivos. Esto generé que crezca los
trabajos informales. Entre los afios 1950 y 1980 el empleo total crecié un 2.6% en promedio
anualmente (CEPAL, 1988).

En la siguiente tabla se puede observar los indicadores econémicos de América Latina que

demuestran una mayor industrializacién con el paso de los afios.

Tabla 4. Indicadores Econdémicos Ameérica Latina (1950-1980)

1950 1970 1980
Grado de Industrializacion 194 244 25.2
Coeficiente de Inversion 18.9 22.3 25.3
Grado de Urbanizacion 25.1 41.1 50.9
Cobertura del Subempleo 46.1 43.8 38.3
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Productividad de la PEA No Agricola 45.6 58.6 67.5
Productividad No Agricola / Agricola 5.3 4.6 3.9

Saldo Comercial de Manufactura 5.5 9.1 34.8

Fuente: (CEPAL, 1988)
Elaboracion: CEPAL

La industria cuenta con gran protagonismo en la region desde 1930. El proceso de industrializacion
es impulsado por una sustitucion de importaciones de bienes industriales por productos nacionales.
Las politicas de industrializacion dejaron a un lado los sectores de servicio y agrarios. El Estado
pensaba que, al dinamizar el sector industrial, los demas sectores se dinamizarian también con el
paso del tiempo. Sin embargo, esto no ocurrio, las reformas agrarias que se instauraron en los afios

60 no generaron expansion de la demanda ni de la produccion en los demas sectores (Esser, 1993).

La industrializacion dependia de la demanda interna. Hubo politicas que generaron un aumento de
la cantidad salarial, en los afios 40 y 50, esto contribuyé a que la demanda de productos industriales
incrementara. En Brasil, comenzaron a construir industrias automovilisticas, donde el costo de
trabajo se redujo, para que el precio de los vehiculos sea mas asequible. A finales de los afios 60,
la industrializacion basada en sustitucion de importaciones fue decayendo y los gobiernos
decidieron bajar el salario minimo, razén por la cual el crecimiento nacional se contrajo (Esser,
1993).

El ritmo de crecimiento en cada pais era diferente. Argentina, Chile, México y Uruguay superaron
el promedio industrial por habitante estimado en 173 ddlares. Mientras que el promedio de
Ecuador, Paraguay y América Central se encontraba por debajo. Aunque existio industrializacion
en América Latina fue en muy bajo nivel. Durante la etapa de industrializacién basada en
sustitucion de importaciones, se dio una expansion horizontal de la industria, donde se concentro
toda la riqueza en ciertas manos, gracias al predominio que poseian grandes grupos de poder que

no compartian con la poblacion los frutos obtenidos (Astori, 1977).

La participacion de la industria en el producto total se denomina grado de industrializacion. Se
puede observar en la siguiente tabla el grado de industrializacion en América Latina en el afio

1973. Los promedios de todos los paises varian y existen grandes disparidades entre ellos, al menos
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15 de estos no lograron llegar al valor medio, por lo que la importancia de la produccion industrial

Se nota que es poca.

Tabla 5. Grado de Industrializacion América Latina 1973 (%0)

Paises Porcentajes
Argentina 32,3%
Brasil 26,2%
Meéxico 23,9%
Colombia 18,8%
Chile 30,2%
Perq 18,0%
Venezuela 12,6%
Centroamérica 16,2%
Panama 15,5%
Haiti 10,9%
Republica Dominicana 17,1%
Bolivia 13,0%
Ecuador 19,1%
Paraguay 16,9%
Uruguay 24,0%
América Latina 24,1%

Fuente: (Astori, 1977)
Elaboracion: CEPAL

En América Latina existia un rezago en la produccion de bienes intermedios y de capital, el cual
puede explicarse por la expansion horizontal. Como existia una gran desigualdad de ingreso, la
produccion dependia del centro en materia tecnoldgica y del proteccionismo. No habia una
industrializacion coherente ni eficaz a escala nacional y regional. La estructura industrial de
América Latina se basaba en la existencia de pocas empresas operando en un mercado oligopdlico
0 monopolico. Esto se encuentra ligado al aumento de actividad de empresas internacionales en el
pais (Astori, 1977).

Se creia que la industrializacion por sustitucion de importaciones reduciria la importacién de

bienes industriales. Sin embargo, gracias al proceso de industrializacion las importaciones
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aumentaron, debido a la necesidad de nueva maquinaria para producir, la cual era procedente de
los paises industrializados. Por lo tanto, el estado y el sector privado recurrian a financiamiento

extranjero, asi el endeudamiento comenz6 a aumentar cada vez méas (Esser, 1993).

3.2.2. Estructuralismoy la CEPAL

El estructuralismo latinoamericano estudia las regularidades que comparten todos los paises de la
region y es decisivo para saber cuales son las principales causas por las que existe el subdesarrollo.
El Enfoque estructuralista fue desarrollado por la CEPAL (Rodriguez O. , 2006). En este enfoque
histdrico-cultural se registra la tecnologia, los poblamientos humanos y las instituciones que
trajeron los colonos para la conformacion de América Latina. Cuando se investigan las estructuras
sociales rurales, las cuales estaban basadas en haciendas y plantaciones con mano de obra servil y
esclavista, se comprende las condiciones econdmicas y culturales de la region. El estructuralismo

rastrea la historia y con ello se elabora interpretaciones que son el punto de partida (Filippo, 2017).

Este pensamiento inicié discutiendo la teoria de los neoclasicos en materia de comercio y
desarrollo econdémico. En diversos documentos, la CEPAL propone la existencia de una
integracion regional que sirva en el proceso de la transformacion productiva. Esta propuesta fue
realizada por Raul Prebisch en 1949. Prebisch comenta que la separacion entre centro y periferia
es la causante de la reparticion inequitativa de ganancias del comercio (Ruiz, Quintero, & Ruiz,
2013).

Rodriguez (1980), explica que al marcar las diferencias entre el centro y la periferia se puede
observar que en el centro el progreso tecnolégico generd métodos indirectos de produccion el cual
se difunde en todo el aparato productivo. Sin embargo, en la periferia las nuevas tecnologias solo
las tienen los sectores exportadores de productos primarios u otras actividades que se encuentren
relacionadas de manera directa con la exportacion (Ruiz, Quintero, & Ruiz, 2013). La periferia

contaba con ciertas caracteristicas, estas se pueden observar en el siguiente gréafico.
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Grafico 6. Caracteristicas de la Periferia
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Fuente: (Bielschowsky, 2009)
Elaboracion: Maria Paula Montoya

Los trabajos de la CEPAL se han centrado en tres conjuntos de caracteristicas especificas de
América Latina. La primera es el progreso técnico, empleo, crecimiento, distribucion del ingreso
y en la pobreza. La segunda es en las relaciones centro-periferia en materia del comercio
internacional. Por Gltimo, la planificacion y disefio de la politica econdémica (Bielschowsky, 2009).
La division entre el centro y la periferia se basa en que los paises de la periferia se especializaron
en recursos naturales y los del centro en productos o bienes industriales, lo cual es un problema,

gracias a que los frutos del progreso técnico se encuentran en la industria (Ruiz, Quintero, & Ruiz,

2013).
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En la primera década de industrializacion existia una asimetria entre la poca demanda mundial que
existia de productos primarios y la alta demanda por parte de la periferia de productos industriales
fabricados en el centro. Esta situacion generd grandes consecuencias para el crecimiento y el
desarrollo de los paises de la regidn, ya que generaria problemas de balanza de pagos e inflacion.
En los afios sesenta, la CEPAL anuncia que existe una persistencia de subempleo en los paises de

la periferia, a pesar del éxito de la industrializacion (Bielschowsky, 2009).

La CEPAL, en los afios 70 continud con el debate de las insuficiencias de la industrializacion. El
exceso de proteccion y la falta de institucionalidad en la periferia era un limitante. Lo que buscaban
las investigaciones de la Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe era incentivar la
expansion del mercado interno y las exportaciones de bienes industriales. En los afios 80, la
CEPAL intervino mas en los temas de estabilidad macroecondmica, gracias a la crisis de la deuda
que se estaba originando (Bielschowsky, 2009). La renegociacién de la deuda externa era una de
las propuestas de la CEPAL para poder permitir que con el paso del tiempo se recupere el

crecimiento y la inversion en los paises de la periferia.

3.2.3. Crisis de la Deuda 80s

La década de los 80 es denominada como la “Década Perdida”. Este episodio fue uno de los méas
traumaticos de América Latina. No obstante, la region desde su independencia ha pasado por varias

crisis de la deuda, esto lo podemos observar en la siguiente linea de tiempo.
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Grafico 7. Crisis de la Deuda Latinoamericana
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Fuente: (Toussaint, 2003)
Elaboracion: Maria Paula Montoya

La principal caracteristica de la década perdida es que existid un ajuste macroeconémico de
caracter recesivo. La falta de institucionalidad para poder sobrellevar los problemas de
sobreendeudamiento de los paises fue una de las grandes falencias de todas las crisis de deuda. Las
crisis de deuda que ha tenido América Latina se encuentran ligadas con los paises industrializados

y el ritmo de la economia mundial.

En palabras de Toussaint (2003) “Las fases preparatorias al estallido de las crisis, durante las cuales
la deuda ha aumentado fuertemente, corresponden en cada caso al final de un largo ciclo expansivo
de los paises més industrializados. La crisis es generalmente provocada por una recesion o por un

krach que golpea a las principales economias industrializadas” (p. 1).
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La causa de la ultima crisis fue el endeudamiento con la banca privada internacional, donde
existian tres involucrados: acreedores, deudores y el gobierno junto con las instituciones
multilaterales. Los paises de Latinoamérica eran la parte deudora, ya que contrataron créditos en
montos dificiles de sostener, sin tomar en cuenta el pago a largo plazo. Los préstamos bancarios
externos generaron un gran incremento en el gasto para consumo e inversion y esto se intensifico
entre 1976 a 1981. Sin embargo, para que los paises de América Latina hayan incrementado su
deuda, era necesario que los prestamistas aporten con recursos financieros, y que las salvaguardias
y garantias se relajen, razon por la cual los bancos cuentan con gran parte de responsabilidad en la
crisis (French-Davis & Devlin, 1993).

Tenemos los terceros involucrados en el endeudamiento: el gobierno y las instituciones
multilaterales. EI FMI y el BM fueron los que incentivaron a los paises de América Latina para
que contrataran créditos y eliminaran restricciones de endeudamiento externo. Para 1982, cuando
el financiamiento se corta, los paises latinoamericanos entran en una grave crisis. Este cambio
brusco de pasar de tener abundancia de financiamiento a una escases de fondos gener6 grandes
costos sociales y econdmicos, provocando un retraso en el crecimiento econémico y un fracaso en
el modelo de industrializacion basado en sustitucion de importaciones. Por tanto, se opto por

medidas neoliberales (French-Davis & Devlin, 1993).

El gasto publico comenzo6 a aumentar a largo plazo en América Latina. En promedio, se duplicd
su tamafio relativo, en 1950 estaba el gasto publico en 12% y en 1982 pas6 a 22% del PIB. La
mayoria de los paises contaban con déficits fiscales. Sin embargo, cuando los acreedores bancarios
cortaron los créditos externos, los gobiernos latinoamericanos se vieron obligados a reducir su
gasto. Fue un problema, debido a que existio un mal manejo del gasto. Pasaron de gastar mas de
lo que producian, pero contaban con ingresos que provenian de endeudamiento externo, a tener
que reducir el gasto por debajo de lo que producian para poder sostener el pais y pagar la deuda
externa (French-Davis & Devlin, 1993). En la siguiente tabla se puede observar el endeudamiento
de América Latina y el Caribe desde 1970 a 1999.
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Tabla 6. Evolucion del Endeudamiento de América Latina y EI Caribe (en millones de

dolares)

Paises 1970 1980 1990 1999
Brasil 5.734 71.527 119.964 243.711
México 6.969 57.378 104.442 167.250
Argentina 5.810 27.157 62.233 145.294
Venezuela 1.411 29.356 33.171 37.261
Perd 3.211 9.386 20.064 29.210
Colombia 2.236 6.941 17.222 34.424
Chile 2.977 12.081 19.226 34.269
Ecuador 364 5.970 12.107 15.305

Bolivia 588 2.702 4.275 5.548

Paraguay 112 955 2.105 3.393

Haiti 43 350 911 1.182

El Salvador 182 911 2.149 3.795

Guatemala 159 1.180 3.080 4.205

Nicaragua 203 2.193 10.745 6.909

Uruguay 363 1.660 4.415 7.501

Fuente: (Toussaint, 2003)

Elaboracion: Damien Millet

Volviendo un poco a los afios 60, donde la regidn pensaba que endeudarse era un buen negocio,
French-Davis y Devlin (1993) explicaron que la razén de ese pensar era por dos razones: existian
pequefios tipos de interés real y el financiamiento era abundante, ademas de que existia un facil
acceso, debido a que el crédito bancario se podia otorgar para cualquier actividad. Durante la
década de los 70, la participacion de América Latina en los flujos bancarios internacionales crecid
con gran velocidad. Latinoamérica increment6 el volumen de su deuda bancaria, en términos
nominales, casi un 30% al afio. A inicios de los 80, la deuda bancaria de América Latina
representaba el 62,3% en relacion con los paises en desarrollo y en la deuda total representaba el
46% (Scorzato, 2015).
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Grafico 8. Deuda Externa Total Paises en Desarrollo (miles de millones de dolares)
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Elaboracion: Maria Paula Montoya

Grafico 9. Deuda Externa Bancaria Paises en Desarrollo (miles de millones de délares)
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La administracion que estuvo a cargo de la Gltima crisis de deuda estaba integrada por bancos
acreedores, el FMI, el BM y el Gobierno estadounidense. Estos organismos pensaron que solo se
necesitaban ajustes en las estructuras productivas de la region. En los afios 90, el financiamiento
privado volvid, gracias a reformas neoliberales. Los gobiernos latinoamericanos contaban con
poca libertad de opinidn para manejar la crisis, por tanto, optaron por politicas econdémicas de corte
neoliberal (French-Davis & Devlin, 1993).

3.3. Ecuador y el Primer Auge Petrolero

Ecuador en el afio 1972 se encontraba en un momento de gran expansion econdmica. La era de
exportacion petrolera inicié cuando se inaugurd el Sistema de Oleoducto Transecuatoriano
(SOTE). El precio del crudo se encontraba bastante alto, en 1972 el precio por barril era de 2,50
dolares y se exportaron cerca de 25 millones de barriles de crudo, lo que provoco que el gobierno
cuente con recursos nunca vistos. El porcentaje de incremento de los ingresos del Estado fue de
46,9% en comparacion a los ingresos de 1971. El precio méximo por barril de crudo llegé a ser de
35,20 dolares en 1980, esto se puede observar en el siguiente grafico.

Grafico 10. Valor Unitario por Barril de Crudo 1972 - 2000
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Fuente: Banco Central del Ecuador

Elaboracion: Maria Paula Montoya
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El boom petrolero de los afios 70 inaugur6 una fase de crecimiento econdmico en el pais y las
cifras de algunos indicadores lo demuestran. EI PIB paso de incrementarse un 8% en 1972 a un
16% en 1974. Las exportaciones que en 1971 se encontraban en 242.9 millones de dolares para
1974 aumentaron a 1.050 millones de doélares. El ingreso que el Estado obtuvo gracias a varias

participaciones en la venta del petroleo fue de 720 millones de ddlares (Salgado, y otros, 1989).

El Ecuador era un pais marginal, donde ningun pais extranjero veia como oportunidad invertir,
debido a que los ingresos eran bajos, ademas, no era un buen prospecto para generarle créditos.
Sin embargo, gracias al auge petrolero existe una mayor vinculacion del Ecuador al sistema
econdmico internacional, por lo tanto, el mercado financiero internacional se encontraba mas
abierto a generarle créditos a Ecuador a unas tasas de interés bajas. Como dice Julio Montalvo
(2018) “el petroleo se convirtidé en el motor de la economia ecuatoriana” (p. 32). Ademas, el
sistema financiero internacional promovia la inversion y colocacion de préstamos en los paises

latinoamericanos. Esto ayudd a que el endeudamiento privado vaya en aumento.

El Ecuador se encuentra en un periodo de recuperacion y bonanza de las finanzas estatales. Este
aumento de ingresos del sector publico genera un incremento en la capacidad de gasto (Salgado,
y otros, 1989). El endeudamiento externo durante el auge petrolero se encontraba controlado,
gracias a al ingreso de las divisas petroleras. El control estatal sobre la comercializacion y
explotacion del hidrocarburo incrementd cuando el Ecuador ingresa a la Organizacion de Paises
Exportadores de Petroleo (OPEP) (Mora, 2008).

La deuda del sector pablico en 1975 se encontraba en 456.5 millones de ddlares, la cual paso en
1979 a ser de 2.847,8 millones de doélares, y para 1980 la deuda externa llegaba a 4,651,8 millones
de ddlares. Mientras tanto, la deuda del sector privado incrementé de 56,2 millones de dolares en
1975 a 706,3 millones en 1979. El alto endeudamiento privado se debia al esquema de
industrializacion que se buscaba en los afios 60. Sin embargo, el “desarrollo industrial” dependid
de las adquisiciones de maquinarias, equipos e insumos extranjeros costosos (Moncada & Cuéllar,
2004). Cabe mencionar que, la banca internacional que le generaba los préstamos al sector privado
no analizo bien los riesgos que poseian esos prestamos y si el pago de estos iba a ser posible o no,

por lo tanto, poseen una gran responsabilidad en el alto endeudamiento privado del pais.

Organismos internacionales como el BM, el FMI y el Banco Interamericano de Desarrollo (BID)

eran participes de que los paises subdesarrollados se endeudaran debido a que era la mejor salida
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de la crisis. Esta fue una gran oportunidad para que los grupos dominantes de los paises del centro
colocaran créditos y empezaran un endeudamiento masivo. A medida que el Ecuador se integra en

el comercio mundial también aumenta la dependencia del financiamiento externo (Salazar, 2014).

El endeudamiento agresivo era tanto por parte del sector pablico como del sector privado. La deuda
privada en 1973 equivalia el 6% de la deuda global, para 1974 aumento al 11%. En el afio 1982,
el 75% de los créditos externos eran del Estado y el restante de personas y empresas particulares
(Acosta A. , 2001). La deuda externa privada se mantuvo en constante crecimiento. Entre los afios
1978 y 1979 las tasas de interés que regian el mercado financiero internacional se encontraban
principalmente bajas, estas estaban entre el 8% y el 14% segun datos del BCE. Las tasas de interés
comenzaron a subir a partir de 1981 (Puetate, Viveros, & Zapata, 2007). El endeudamiento privado
en 1970 se encontraba en 12,2 millones de dolares a 1.628 millones en 1982, tal y como se puede

observar en el siguiente gréafico.

Gréfico 11. Endeudamiento Privado Externo (millones de dolares)
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Fuente: (Puetate, Viveros, & Zapata, 2007)

Elaboracion: Maria Paula Montoya
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Entre los afios 1979 y 1981, las tasas de interés de la deuda habian aumentado, pasaron de un 8%
a un 21%. Los paises industrializados se encontraban realizando un esfuerzo para reducir la
dependencia petrolera, gracias a que la OPEP buscaban reducir el consumo del crudo. Esto genero
un impacto en la politica de los Estados Unidos provocando una disminucion y encarecimiento de
los préstamos concedidos a los paises de Latinoamérica (Acosta A. , 2001). Ademas, Estados

Unidos estaba teniendo problemas inflacionarios, lo que lleva a un alza en las tasas de interés.

En 1982, el Estado ecuatoriano elevo el gasto publico, a pesar de que el auge petrolero habia
terminado, a raiz de la caida de los precios del crudo. El precio del petroleo en Oriente habia
incrementado de 2,4 dolares por barril a 30 dolares por barril en 1972. En 1980 el precio por barril
se encontraba en 35,2 dolares y en 1981 se redujo a 34,4 dolares. Desde el tltimo afio el precio del
barril comenzo a caer, en 1983 la OPEP redujo el valor del hidrocarburo a 5 délares el barril. No
solo el precio internacional del petréleo se debilito, sino también el de otras materias primas. Los
afios de auge petrolero se habian terminado, afios donde existié un alto crecimiento econémico y
a pesar de ello la economia ecuatoriana no logré sentar las bases para un mejor desarrollo (Acosta
A.,2001).

3.3.1. Sucretizacion

La demanda de recursos financieros por parte del Ecuador incrementé y con ello se fueron
reduciendo los ingresos obtenidos por las ventas del petroleo (Acosta A. , 2001). Se profundiz6 un
problema de escases y debilidad institucional. Como dice Acosta (2012) las economias que basan
sus ingresos en exportaciones de materia prima tienden a generar una distorsion en la estructura
econdmica. Por tanto, la redistribucion del ingreso es regresiva y la riqueza se concentra en pocas

manaos.

La deuda habia incrementado hasta alcanzar niveles insostenibles. El pais no contaba con ingresos
suficientes que provengan de las exportaciones para equiparar todo el endeudamiento, por lo que
gran parte de la Reserva Monetaria Internacional (RMI) desaparecio. La RMI en 1980 contaba con
863 millones de dolares y para 1982 esta se redujo a 210 millones de dolares. Ademas, las tasas
de interés internacionales de la deuda aumentaron. Como la deuda se habia vuelto mas costosa
existian mayores dificultades a la hora de pagar, lo que afect6 a las empresas privadas (Acosta A.
, 2001).
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Entre 1982 y 1983, el precio del petroleo cae y el Fendmeno de EI Nifio golpea fuertemente al
sector agricola y la economia en general por sus devastadoras inundaciones. Estos shocks
provocaron que el Ecuador se encuentre en continuas negociaciones de la deuda externa, por lo
que el pais se incorpora a las recomendaciones formuladas por el FMI y el BM. Estos organismos
multilaterales solicitan medidas de ajustes estructurales al Ecuador, como por ejemplo estatizar la

deuda privada.

La primera carta de intencion del FMI para Ecuador fue en 1983. El gobierno de Osvaldo Hurtado
se encontraba muy presionado por los acreedores externos y por los grupos de poder locales para
sucretizar la deuda privada. Las presiones externas fueron por parte del FMI y del BM, ya que los
intereses que la banca internacional buscaba era tener un mejor garante para su acreencias, a pesar
de que esa misma banca, sin criterio ni andlisis, entreg6 una cantidad enorme de créditos (Acosta
A., 2001). ElI FMI y el BM explicaban que el mejor garante para poder atender a los créditos

internacionales era el BCE.

Desde 1983 hasta 1995 se da la sucretizacion de la deuda. En este periodo el BCE asumio la deuda
externa de la banca privada ecuatoriana tanto como deudor y como garante (Puetate, Viveros, &
Zapata, 2007). La intervencion del Estado era necesaria, debido a la crisis por la cual el pais estaba
pasando, sin embargo, la manera de intervencion y las acciones tomadas fueron devastadoras. Este
cambio institucional solo beneficiaba a los grupos de poder de la sociedad, ademas, perjudicaba y
extraia recursos que le pertenecian a todos los ecuatorianos. Se implementd una institucion

completamente extractiva.

La sucretizacion fue un cambio institucional que consistia en la transformacion de las deudas
privadas externas en publicas, la cual fue una condicion del FMI y del Banco Mundial en la
segunda carta de intencion. La sucretizacion fue impuesta como medida para solucionar el
problema de sobreendeudamiento del sector privado en el corto plazo. Se estatizaron los créditos
externos frente a la banca internacional, para que el Estado asuma la deuda del sector privado. El
Estado asume la deuda del sector privado en ddlares a cambio de que estos se comprometan a

pagar al BCE en sucres, con bajas tasas de interés (Salazar, 2014).

El BCE al asumir el compromiso de pago de la deuda ante los acreedores internacionales en
ddlares, provoca un incremento de la deuda externa privada que engrosé la deuda publica externa.

Este proceso se lo denomina también como “créditos de estabilizacion” o “sucretizacion de la
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deuda externa privada” (Acosta A. , 2008). Sin embargo, muchos de los deudores que debian pagar
en sucres sus deudas con una paridad cambiaria a una tasa de interés, la cual se fijaba a la fecha de

firma del contrato, no lo hicieron.

En la decision de implementar la sucretizacion no existié un analisis riguroso sobre la situacién
econOmica de cada deudor o sobre el paradero de los créditos que fueron contratados afios atras o
la existencia de garantias. No previeron instrumentos que ayuden a analizar si las deudas que
declaraban los agentes econdmicos estaban pagadas, debido a que en los registros del BCE solo se

consideraba el ingreso de la deuda no el pago (Acosta A. , 2001)

Para poder sucretizar la deuda, lo Unico que tenian que hacer los agentes privados era mostrar una
existencia del registro, del ingreso de la deuda. Esto provocé que muchas personas contaran con
registros vigentes no cancelados, a pesar de que ya no poseian deudas debido a que habian sido
canceladas anteriormente pero no se registraba su pago. Por lo tanto, como dice Acosta (2001) “no
deberia sorprender pues, que pueda haberse “sucretizado” mas de un crédito ficticio y también

créditos de otra manera irrecuperables” (p. 170).

El primer discurso que repetian los representantes del pais para que la sucretizacion fuera aceptada
socialmente tenia varios puntos. Primero, el sector privado no podia derrumbarse por no poder
pagar sus deudas internacionales. Segundo, las empresas no pueden entrar en quiebra por no pagar.
Tercero, evitar el colapso de los bancos por los créditos irrecuperables. Por ultimo, proteger el
empleo al momento de evitar que las empresas quiebren. En conclusién, la principal razon para
sucretizar la deuda era salvar a los deudores del sector privado de quiebras empresariales y

bancarias, por tanto, fueron los beneficiados de la sucretizacion (Acosta A. , 2008).

La sucretizacién provocO que la deuda privada que los agentes econdmicos poseian frente a
acreedores internacionales, la cual en 1983 sumaba 1.628 millones de ddlares, pasara a ser asumida
por el Estado y por todos los ciudadanos, siendo estos los dos actores mas perjudicados de la

sucretizacion (Narvaez, 2016).

ElI BCE, entre 1983 y 1985, asume la deuda del sector privado por un valor de 1.351.8 millones de
dolares (Narvéez, 2016). Cabe mencionar, aunque los deudores del sector privado cuentan con una

gran responsabilidad en su endeudamiento, también la banca extranjera y los organismos
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internacionales poseen responsabilidad, debido a que se concedieron créditos sin pero alguno y

existié un gran apoyo para el endeudamiento extremo privado.

El cambio institucional que se implementd, la sucretizacidn, fue en base a instituciones extractivas,

debido a que el objetivo era beneficiar a los grupos de poder. La sucretizacion beneficio a personas

naturales y juridicas especificas, las cuales mediante este mecanismo pudieron socializar sus

deudas privadas, beneficidndose a expensas de perjudicar a la poblacién. Se registraron 2.984

sucretizadores, con casi 14.500 registros. Algunas personas naturales, involucradas en la politica

nacional, resultaron beneficiadas de la sucretizacidn, esto se pueden observar en la siguiente tabla.

Tabla 7. Personas Naturales Beneficiadas por la Sucretizacion

Bancos en el gobierno

Nombre Cargo Nombre Cargo
Ministro de Finanzas en . )
Fernando . . . Ministro de Bienestar
) el gobierno del Roldos, Raul Baca ) o )
Aspiazu o Social, Ministro de Energia
o propietario del Emelecy Carbo _ ]
Seminario en el gobierno de Alarcon
del Banco del Progreso
Superintendente de _ ) )
Gonzalo Ricardo Crespo | Embajador de Washington

propietario de OCABSA

Cordova Galarza ) Zaldumbide en el gobierno de Hurtado
de Borja
Ministro de Energia en _ )
) ) ) ) Washington Ex diputado de la
Andres Barreiro | el gobierno de Ballén, ) ]
Bonilla Democracia Popular

Juan José Pons

Ministro de industrias
en el gobierno de Borja
Cevallos, ex presidente
del Congreso Nacional

Roberto Dunn

Barreiro

Ministro de Gobierno en el
gobierno de Roldés y
Ballén, diputado de Roldds

Alberto Dahik

Presidente de la Juna
Monetaria, Ministro de
Finanzas y asesor
personal del presidente
en el gobierno de Febres

Cordero

Marcel Laniado
de Wind

Presidente CONAM, jefe
del grupo financiero del
Banco del Pacifico y

Leasing del Pacifico
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Ministro en el gobierno

) de Velasco, gobernador o )
Jaime Nebot ] ] Ministro de Finanzas en el
del Guayas en el Jaime Morillo )
Velasco _ gobierno de Hurtado Larrea
gobierno de Febres

Cordero

Ministro de Finanzas en

el gobierno de Hurtado,

Pedro Pinto ] ) Alejandro Ministro en el gobierno de
) vicepresidente del
Rubianes _ Ponce Luque Velasco
Ecuador en el gobierno
de Noboa

Gerente General de INECEL
o Ministro de industrias Julio Ponce en el gobierno de Borja,

Mauricio Pinto _ ) _ i
en el gobierno de Ballén Arteta subsecretario de economia

en el gobierno de Noboa

Fuente: (Acosta A. , Ecuador: El Proceso de "Sucretizacién™ en el Ecuador, 2001)

Elaboracion: Maria Paula Montoya

A continuacién, se enumeran algunas de las entidades que se beneficiaron de la sucretizacion. Uno
de los clubes privados mas exclusivos de Quito, el Quito Tenis y el Golf Club, se beneficié de la
sucretizaciéon con un monto de 6,5 millones de délares. EI Guayaquil Tenis Club con una cantidad
de 2,7 millones de ddlares, entre otros (Acosta A. , 2001). Gran parte de los beneficiarios no tienen
relacion con actividades productivas, también hay casas comerciales, equipos de fltbol y bancos,
esto demuestra una vez mas que la sucretizacion beneficio a las elites tradicionales del pais (Acosta
A., 2008).

Tabla 8. Entidades Beneficiadas por la Sucretizacion

Quito Tenis y Golf Club Banco del Pacifico Club del Banco del Pacifico

Club de Automovilismo y Turismo de

Club Ballenita Banco Continental .
Guayaquil

Guayaquil Tenis Club Banco de los Andes Club Ecuestre la Herradura
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Emelec Banco del Progreso Banco del Pichincha
Barcelona Financiera Andina City Bank

Hipodromo Buijo Banco de Descuento Club Deportivo PIN S.A
Mavesa Industrias Artepractico | Banco de Guayaquil
Banco Amazonas Cofiec Entre otras

Fuente: (Acosta A. , Sucretizacidn, ;un atraco al alimén?: Oswaldo Hurtado Larrea y Ledn Febres Cordero, 2008)

Elaboracion: Maria Paula Montoya

A finales de 1994, el monto de la sucretizacion de la deuda privada era de 1.569 millones de
dolares, donde 806,6 millones de ddlares eran capital y 762,5 millones eran intereses vencidos
(Narvéez, 2016). Esta sucretizacion representd un subsidio al sector privado. En la siguiente tabla
se puede observar el monto de la deuda externa sucretizada y su evolucién hasta el afio 1994,

también se puede ver la pérdida por el diferencial cambiario.

Tabla 9. Deuda Externa Sucretizada y su Evolucién hasta el afio 1994 (millones de dolares)

Capital Stock 806,53
Intereses Vencidos 752,58
Capital Pagado 664,75
Interés Pagado 662,94
SUBTOTAL 2.896,80
Pérdida por Diferencial Cambiario 1.557,10
MONTO TOTAL DE LA SUCRETIZACION 4.453,90

Fuente: (Narvéez, 2016)
Elaboracion: Maria Paula Montoya

El BCE financid la sucretizacion mediante la compra de dolares a los exportadores ecuatorianos y
les pagaba con emision monetaria de dinero, al no crecer la oferta en la misma magnitud esto
ocasiono el incremento de la inflacion y del tipo de cambio. Esto se puede confirmar con la teoria
de la ecuacidn de Fisher, con la velocidad del dinero constante y la produccién sin crecimiento,

crecimiento medido a través del PIB, un aumento en la masa monetaria genera un incremento de
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la inflacion y del tipo de cambio. La oferta monetaria crecié brutamente y mucha de esta fue
utilizada para demandar dolares, debido a que los ciudadanos se refugiaban en esa moneda, esto
generd una gran demanda del délar provocando que el precio de este suba. En los afios 80 el primer
demandante de dolares era el BCE para poder soportar y mantener la sucretizacion. Por lo tanto,
la sucretizacion fue un cambio institucional financiado via impuesto inflacion. En la siguiente tabla
se puede observar como desde 1983 hasta 1995 la emisién monetaria comenzo a incrementarse en

gran magnitud. Més adelante analizaremos mas a profundidad este indicador.

Tabla 10. Evolucién Emisién Monetaria 1982 — 1994

Afio Emision Monetaria
1982 21.583
1983 26.816
1984 37.845
1985 46.526
1986 59.568
1987 80.252
1988 132.465
1989 190.402
1990 294.719
1991 425.504
1992 661.013
1993 933.158
1994 1.268.667

Fuente: Banco Central del Ecuador

Elaboracion: Maria Paula Montoya

En 1984 llegé al poder Ledn Febres Cordero, el cual mejord las condiciones de pago de la deuda
externa sucretizada para beneficiar ain més a los deudores privados de los grupos empresariales.

Las condiciones ventajosas de pago de la deuda externa eran las siguientes:
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e Los plazos de pago pasaron de 3 a 7 afios, en un principio las amortizaciones tenian que
empezar en 1985 y culminar en 1987, sin embargo, su inicio se postergo a 1988.

e Latasa de interés se congeld en un 16%, mientras que las tasas comerciales superaban el
28%.

e Eltipo de cambio de la comisidn de riesgo lo mantuvo en 100 sucres por délar.

e Incremento el periodo de gracia que era de 1 afio y medio a 4 afios y medio (Acosta A. ,
2001).

En el gobierno de Ledn Febres Cordero también existio otro mecanismo que beneficid a los
mismos grupos de poder denominado “compra de cuentas especiales de divisas”. ESte mecanismo
se basaba en la autorizacion de compras de pagarés de deuda externa, el cual beneficiaba sobre
todo al sistema financiero. Esto fue fundamental para ciertos bancos que pasaban por momentos
dificiles pero que contaban con una buena relacion con el Estado. Uno de los beneficiados fue el
Banco del Pacifico, donde el presidente era el Ministro de Agricultura que luego pasé a ser
Presidente del Consejo Nacional de Modernizacion (CONAM) (Acosta A. , 2001).

En 1986 el Estado habia autorizado a las empresas y a los bancos la compra de obligaciones de
deuda externa al 30% de su precio original, las cuales podian ser vendidas al 100% de su valor al
BCE. Algunas instituciones financieras y empresas privadas compraron deuda por una cantidad de
140 millones de délares y las vendieron en 396 millones de délares. Los bancos que se beneficiaron
no compraron con su propio dinero aquellos papeles de deuda, el BCE los financié (Comision de
la Verdad, 2010).

En 1987, Ecuador continuaba sufriendo por la pérdida de los ingresos petroleros, gracias a que el
auge petrolero culmind. En marzo de ese mismo afio el pais pasa por un terremoto que provoca la
ruptura del oleoducto y hace que la extraccion del crudo se detenga por medio afio. En 1988,
concluyd el periodo presidencial de Febres Cordero e inicié el periodo de Rodrigo Borja Cevallos.
Las personas que hacian parte del nuevo partido estaban vinculadas con los grupos de poder y de
gran capital. En el periodo de Borja, el FMI mando dos cartas de intencién, en 1989 y 1990, donde
el gobierno accede a impulsar una estrategia de apertura y liberalizacion, el cual era apoyado por
poderosos empresarios. A pesar de que ciertas variables macro se lograron controlar, ain existian

grandes dificultades econdmicas y la inflacion seguia en aumento (Acosta A. , 2001).
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3.3.2. Asistencia del Estado a la Banca

Las leyes, normas e instituciones de la economia ecuatoriana en la década de los 90 estaban
inspiradas en el CW. En 1989 el economista John Williamson expuso un programa econémico el
cual es aplicable en economias en desarrollo para que puedan afrontar la crisis de la deuda. El
conjunto de normas de politica economica planteadas por Williamson era lo que los organismos
financieros multilaterales, con asiento en Washington DC, y el Departamento del Tesoro de
Estados Unidos, le exigian a los paises subdesarrollados para generarles ayuda financiera. A este

programa, Williamson lo denominé como “Consenso de Washington” (Morandé, 2016).

En el CW se formularon un conjunto de reformas de politica econémica que proponian la
liberalizacion de los mercados, la apertura del comercio, la desregulacion del sector financiero, la
reduccién del Estado y la expansion del mercado. Las reformas buscaban eliminar el
proteccionismo y promover el libre intercambio comercial y flujos de capital. EI FMI, el BM y el
BID fueron los organismos financieros internacionales encargados de propulsar estas reformas
(Narvaez, 2016). En el siguiente cuadro se pueden apreciar las principales reformas que se incluyen
enel CW.

Gréfico 12. Reformas Consenso de Washington

Reordenacion de
Disciplina Fiscal las Prioridades del Reforma Fiscal
Gasto Publico

Liberalizacion del
Sistema Financiero

Tipo de Cambio Liberalizacion Liberalizacion de

Competitivo comercial de las M laIED

Derechos de

Privatizaciones Propiedad

Fuente: (Narvaez, 2016)
Elaboracion: Maria Paula Montoya
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En 1992 comienza el gobierno de Sixto Duran Ballén, donde el encargado de la economia del pais
era Alberto Dahik, vicepresidente del Ecuador. Lo que Dahik buscaba era una mayor liberalizacion
del sector financiero. En este contexto, el gobierno crea el Consejo Nacional de Modernizacion
(CONAM) y expide la Ley de Modernizacion del Estado. Ambas fueron disefiadas para cambiar
el papel que juega el Estado en la economia y poder privatizar empresas 0 areas que se
consideraban estratégicas. Asimismo, se dieron varias reformas juridicas y normas legales para
poder liberalizar el sistema financiero, las cuales fueron: la Ley de Régimen Monetario y Banco
del Estado (LRMyB), la Ley General de Instituciones del Sistema Financiero (LGISF) y la Ley de
Mercado (Acosta A., 2001). Con la primera ley se disminuyeron los requisitos para crear un banco.
Existian muchas posibilidades de que cualquier agente econdmico pueda instaurar uno propio,
ademéas se redujeron las formas de controlar y regular el movimiento de un banco

(Superintendencia de Bancos, 2015).

La LGISF busco ampliar las operaciones que los bancos podian desempefiar tanto directamente
como indirectamente, mediante la eliminacion de ciertos segmentos en materia de prestacion de
servicios financieros. Ademas, abrio por completo el sistema financiero al capital extranjero (Torre
& Mascard, 2011). El cambio a la LGISF también permiti6 los créditos vinculados'?. Esta ley fue
el primer sintoma de la liberalizacion y desregularizacion financiera en el Ecuador, ya que redujo
los controles hacia la banca limitando el control del BCE. Esto gener6 que para 1994 exista una
mayor oferta de créditos, que hayas mas dinero en la economia y que la banca comience a crecer,

y esto provoca gue los agentes econ6micos consuman e inviertan mas.

Sin embargo, esta libertad que se le dio al sector financiero junto con su expansion no estuvo
acomparfiado con una supervision de riesgos. Por lo tanto, muchas de las instituciones financieras
comenzaron a tomar riesgos muy altos, hasta realizar operaciones fraudulentas como lo son los
créditos vinculados. Sin embargo, antes de 1996 el sistema juridico y las normas legales eran
diferentes en el pais. Para este mismo afio todo el sistema del pais se iba a adecuar para que el

Estado pueda asistir a la banca.

La asistencia del Estado a la banca o el salvataje bancario fue un cambio institucional impuesto

por un Estado con instituciones extractivas. La regla de juego antes de 1996, se basaba en que, si

2 Como menciona Roman (2012) “los créditos vinculados son los préstamos que los bancos dan a empresas
relacionadas o vinculadas directa o indirectamente con sus accionistas o administradores.
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un si un banco se encontraba mal manejado por sus administradores y quebraba, éste entraba
inmediatamente en liquidacion. Los accionistas debian liquidar su patrimonio para responder y
pagar a los depositantes e inversionistas. Sin embargo, desde 1996 con la intervencion del BCE

para salvar al Banco Continental de ser liquidado las cosas cambiaron.

La asistencia del Estado a la banca fue instrumentada por el BCE, debido a que este generaba
créditos de liquidez y subordinados a las instituciones financieras. EI BCE genera créditos de
liquidez para que los banco superen sus problemas de liquidez. Cuando estos no son suficientes,
se dan los creditos subordinados, los cuales tienen que ser respaldados con los activos del banco
para asegurar el crédito. En 1998, se crea la Agencia de Garantia de Depdsitos (AGD) para poder
ayudar a los bancos que contaban con problemas. Sin embargo, hay que explicar que el proceso
de salvataje bancario se dio en dos fases, la primera fase fue entre 1995 y 1997, mientras que la
segunda fase entre los afios 1998 y 2000 (Soliz, 2017).

En la primera fase el BCE generd créditos a las instituciones financieras que no estaban autorizados
por ninguna ley. En 1995, la primera institucion que fue socorrida por el BCE fue la Caja de
Crédito Agricola y Ganadero, posteriormente ayudé al Banco de Préstamo, Banco Continental y
el Banco de El Progreso. Los créditos generados a estas instituciones fueron de un monto de entre
10.000 millones y 1 billdn de sucres, los cuales se dieron de forma consecutiva con altas tasas de
interés (Soliz, 2017). En la siguiente tabla se puede ver la distribucion de créditos por parte del
BCE en 1995.

Tabla 11. Créditos a Instituciones Financieras en 1995

Monto (millones de

Banco Cantidad de Créditos
sucres)
Caja de Crédito Agricola y Ganadero 7 10.800
Banco de Préstamo 8 69.500
Banco de El Progreso 17 509.200
Banco Continental Monto Superior al Billon de Délares

Fuente: (Soliz, 2017)

Elaboracion: Maria Paula Montoya
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Como se pudo observar en la anterior tabla, el BCE ayudd con grandes créditos de liquidez al
Banco Continental, dando inicio a los afios de ayuda desmesurada a la banca por parte del Estado.
La quiebra del Banco Continental en 1996 se dio por varias razones. El Banco Continental no
cumplia con la ley ni la Constitucion del pais, gener6 una gran cantidad de préstamos vinculados
y habia una gran desorganizacion interna. Ademas, se encontré que el Grupo Financiero Conticorp
S. A. (GFC), al que pertenecia el Banco Continental, estaba mal manejando los fondos que el BCE
le proporcion6. En 1996, los representantes del Banco Continental participaron en un caso de
piramidacion de capitales. ElI grupo financiero Conticorp S. A. realiz0 tres transacciones
deshonestas, cuyos fondos provenian de la asistencia del BCE. Este dinero fue destinado a paraisos
fiscales (Soliz, 2017). Cuando los agentes econdmicos se dieron cuenta de los problemas que
poseia el banco, reaccionaron retirando sus depositos del mismo, lo que provoco su quiebra y
posteriormente, el BCE salio a su rescate

Los créditos generados por el BCE en 1995 y a inicios de 1996 no eran legales, tal y como

menciona Jhoel Soliz (2017):

La constitucion de 1979 en su art. 54, decia: “El BCE es ejecutor de la politica monetaria”.
Conforme esta disposicion, el Central no podia asistir al sistema financiero privado.
Asimismo, la LRMyB en su art. 25 reconocié la posibilidad de que el BCE otorgue
préstamos a las instituciones financieras, por una sola vez y cuando se justifique una corrida
de depositos. Mientras que la LGISF en su art. 147, preveia la posibilidad de que se realicen
créditos subordinados Unicamente entre instituciones financieras privadas (Soliz, 2017,
p.93).

Por lo tanto, las normas y leyes debian acomodarse y adecuarse para que el BCE pueda generar
créditos. Durante 1996 existieron varios cambios en el sistema juridico del pais. EI primer paso
fue adherir al art. 54 de la Norma Suprema la opcion de que la Junta Monetaria sea la que maneje
la estabilidad del sistema financiero ecuatoriano. Posteriormente, la Junta Monetaria, gracias a ese
nuevo proceso, implementd una resolucion administrativa (972/96) que permitia ayudar a las
instituciones financieras del pais y otorgar préstamos de subordinacién. Por ultimo, debian ajustar

la ley a la resolucion administrativa y modificaron tanto la LRMyB como la LGISF (Soliz, 2017).

La segunda fase de la asistencia del Estado a la banca comienza a inicios de 1998 y culminé en el

afio 2000. De un total de 40 bancos, el BCE ayudoé a 31. La ayuda que el Estado le proporciono a
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la banca represento el 30% del PIB en el afio 1999. Mensualmente el BCE ayudaba entre 8 y 13
instituciones financieras en el pais. Los montos registrados mas altos fueron los del Filanbanco y
el Banco Continental (Soliz, 2017).

El BCE ayudo al sistema financiero nacional mediante préstamos de liquidez y solvencia, sin
embargo, existid la necesidad de crear nuevas instituciones que intervengan en la asistencia a la
banca. Por lo tanto, el Estado crea un sistema para seguir protegiendo a las instituciones financieras
ineficientes denominado Agencia de Garantias de Depdsitos (AGD) junto con la Ley del Fondo
de Seguro de Depositos (1998). El objetivo de la AGD era restaurar y fortalecer el sistema
financiero nacional y asi responder en su totalidad los depositos de los clientes que se debian
respaldar con recursos publicos (Soliz, 2017).

La AGD poseia 4 caracteristicas especificas: 1) entidad de caracter estatal, 2) provision de fondos
mediante deuda publica y emision monetaria, 3) falta de instrumentos que penalicen el riesgo y
generen fuerza en la disciplina de mercado, 4) garantia ilimitada de depdsitos (Villalba, 2002). La
AGD se hacia responsable al cien por ciento por todos los depositos bancarios, donde se
encontraban depdsitos hechos en paraisos fiscales o empresas off-shore®® las cuales pertenecian a

los grupos de poder econdémicos del pais. Esta accion era denominada como “saneamiento” (Erazo,
2022).

En julio de 1998 se crea la Ley del Fondo de Seguro de Depdsitos, algunos dias después de su
expedicion se reestructura el Filanbanco, siendo en ese entonces la institucion financiera méas
grande del Ecuador. Como dice Acosta (2012) “este Salvataje Bancario represento la entrega de
miles de millones de dolares al sistema financiero al asumir el Estado, de diversas maneras, 10s
siguientes bancos, en 1995: Banco Continental; en 1998: Solbanco, Préstamos, Filanbanco,
Tungurahua; en 1999: Filancorp, Finagro, Azuay, Occidente, Progreso, Bancomex, Crediticio,
Bancounion, Popular, Previsora, Pacifico” (p. 242). La asistencia del Estado a la banca fue de por
lo menos 6.000 millones de ddlares, siendo esto el 50% del PIB. En el grafico 13 se puede observar

la cantidad de préstamos que el BCE gener6 a cada entidad.

Filanbanco acaparé el 32% de los préstamos de liquidez que el BCE otorgo en total a todas las

entidades financieras seguido por el Banco del Progreso con un 19% y por el Banco Pacifico con

13 Son sucursales de los bancos nacionales que se encuentran en el exterior.

76



11%. Los tres bancos antes mencionados se llevaron el 62% de todos los préstamos de liquidez.

Esto se puede observar en el grafico 14.

Grafico 13. Cantidad de Préstamos de Liquidez BCE 1998 — 1999
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Fuente: (Villalba, Riesgo Moral en la Relacién del Estado y la Banca. Modelo de Decisidn desde la Teoria de Juegos,
2002)

Elaboracion: Maria Paula Montoya

Grafico 14. Porcentaje de Préstamos de Liquidez BCE 1998 — 1999
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En julio de 1999 el Banco del Pacifico, el Banco Popular y La Previsora contaban con una
participacion conjunta del 18,9% en el total de activos del sistema financiero. A inicios de octubre
en los tres bancos antes mencionados, comenzaron a existir masivos retiros que provocaron un
saneamiento en dichas instituciones, donde el BCE gener0 varios préstamos subordinados. En el

siguiente grafico se puede observar la cantidad de préstamos subordinados por entidad.

Grafico 15. Cantidad de Préstamos Subordinados BCE 1998 — 1999
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Fuente: (Villalba, Riesgo Moral en la Relacién del Estado y la Banca. Modelo de Decisién desde la Teoria de Juegos,
2002)

Elaboracion: Maria Paula Montoya

El 3 de diciembre de 1998, la AGD pidi6 140 millones de ddlares para poder capitalizar
instituciones financieras y con esto cancelar las deudas que tuvieran con el BCE. Ademas, la AGD
indic6 que el Ministerio de Economia y Finanzas emitié bonos por un monto de 1.400 millones de
dolares los cuales se repartieron a partir de 1998. EI 63% de esos bonos se utiliz6 para capitalizar
a 5 bancos exactamente, estos eran: el Banco del Pacifico, el Banco del Progreso, Filanbanco, el

Banco Popular y el Banco de Préstamos (Soliz, 2017).

Sin embargo, en 1999, a pesar de la creacién de la AGD vy de la asistencia que le gener6 el Estado
a la banca, se cerraron las siguientes entidades financieras: Azuay, Financorp, Finagro, Banco de
El Progreso, Banco Popular, Occidente, Bancomex, Banco Union, Banco La Previsora, Filanbanco
y Banco de Crédito. Se puede decir que la AGD intento reestructurar, fortalecer y salvar al sistema

financiero de un colapso mediante la inyeccién de capital a los bancos que poseian problemas, no

78



obstante, este capital provenia del Estado, es decir de todos los ciudadanos ecuatorianos (Erazo,
2022).

Algunas empresas se beneficiaron de los créditos otorgados por el BCE, ya que sus
administradores formaban parte de los grupos financieros de poder. Tenemos el caso de Filanbanco
y el Banco de EIl Progreso, donde los créditos de liquidez que otorg6 el BCE para sostener la
iliguidez de ambos bancos, fueron transferidos a las empresas vinculadas dejando asi a las
instituciones financieras insolventes (Roman, 2012). Los créeditos vinculados fueron una de las

mayores razones de la quiebra bancaria.

El gobierno de Abdala Bucaram se debia a los intereses de los grupos de poder. Esto se confirmaba
al analizar los integrantes de su partido. Uno de los duefios de Filanbanco era uno de sus asesores
mas cercanos Y el presidente de la Junta Monetaria de ese entonces, ademas era una de las personas
con mas dinero en el Ecuador. Mientras el BCE salvaba al Filanbanco con 416 millones de délares,
al Banco de Fomento se le destinaba a penas 20 millones de ddlares, a pesar de ser el banco
encargado de los créditos agricolas. La desigualdad de créditos también estaba presente (Acosta
A., 2001).

El partido de Mahuad también se encontraba bastante vinculado con los grupos de poder, esto se
puede observar en los nombramientos de los banqueros en puestos importantes del gobierno, como

se puede observar en la siguiente tabla.

Tabla 12. Nombramientos de Banqueros en Puestos del Gobierno (Gobierno Mahuad)

-Gobernador del Guayas

Guillermo Lasso Banco de Guayaquil _Superministro de Economia
Alvaro Guerrero Banco La Previsora -Presidente del CONAM
Medardo Cevallos Balda Bancomex -Embajador en México

Asociacion de Bancos | “Ministra de Gobiemo
Ana Lucia Armijos -Ministra de Finanzas

Privados -Embajadora en Espaiia

Asociacién de Bancos

Carlos Larreategui Privados

-Superministro de Desarrollo Social

Fuente: (Acosta A. , Breve Historia Economica del Ecuador, 2001)

Elaboracion: Maria Paula Montoya
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Existieron varias fusiones entre bancos, por ejemplo, se fusiono el Banco La Previsora con
Filanbanco. Asimismo, el Banco Continental con el Pacifico, todo esto para poder salvarse entre
ellos, aunque el resultado final fue inatil. Muchos bancos no colaboraron para evitar su fracaso, un
ejemplo es Filanbanco, donde los propietarios de este no eran solo banqueros, como es
recomendado (Acosta A. , 2001).

Como ya sabemos, la asistencia del Estado a la banca consistia en: si un banco se encontraba mal
manejado por sus administradores y estaba el peligro de quebrar, el BCE intervenia para salvarlo.
En este cambio institucional se vieron beneficiados los banqueros y los actores mas perjudicados
fueron los ciudadanos ecuatorianos. Atras de la sucretizacion y de la asistencia del Estado a la
banca se encuentran instituciones extractivas, que buscan beneficiar a los pequefios grupos de

poder extrayendo la riqueza de todos los ciudadanos ecuatorianos.

La moneda nacional, el sucre, sufrié un deterioro de su valor y poder adquisitivo, esto fue gracias
a la masiva emision monetaria realizada por el BCE para poder sostener la asistencia del Estado a
la banca, esto generd una gran inflacién y un aumento en el tipo de cambio. De acuerdo con la
teoria de la ecuacion de Fisher, con la velocidad del dinero constante y la produccién (PIB) sin
crecimiento, un aumento en la masa monetaria genera un incremento de la inflacion y del tipo de
cambio. Cabe mencionar que, en los afios 80 el primer demandante de ddlares fue el BCE para
poder mantener la sucretizacidon, mientras que en los afios 90 eran los agentes econémicos que
buscaban cambiar sucres a dolares. Por lo tanto, el salvataje bancario también fue financiado via
impuesto inflacion, tal y como la sucretizacion. Para 1999, la banca privada demandaba de manera
insaciable créditos de liquidez y para marzo ya no habia disponibilidad de billetes sucres en el
BCE, razon por la cual el gobierno decreta un feriado bancario junto con un congelamiento de
depésitos (Soliz, 2017).

La consecuencia mas grave que trajo la asistencia del Estado a la banca fue que el 15 de marzo se
congelaron los depoésitos bancarios tanto en sucres como en dolares, también las cuentas corrientes,
de ahorro y los depositos a plazo. Gracias a la sucretizacion y a la asistencia que el Estado le daba
a la banca, la poblacion ecuatoriana perdio su confianza en el sucre, por lo tanto, se usaba la
moneda estadounidense como reserva de valor, medio de pago y cambio. Todo esto mostraba una
evidente dolarizacién de facto en la economia. Esto llevé a que el gobierno de Jamil Mahuad

anuncie la adopcion formal del dolar como moneda del Ecuador (Villalba, y otros, 2019).
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4. Desempefio de los Principales Indicadores del Sistema Monetario y Financiero

El presente capitulo analiza el desempefio de los indicadores econdémicos y bancarios bajo la

incidencia de los cambios institucionales que se vivieron en la sucretizacion (1980) y en la

asistencia del Estado a la banca (1990).

En la década de 1980 y 1990, el panorama de la banca ecuatoriana se encontraba con dificultades.

La situacion macroeconomica del pais contaba con ciertos problemas, algunos de estos fueron:

crecimiento inflacionario, estancamiento de la economia, caida del precio del petroleo,

depreciacion constante de la moneda nacional, politica e instituciones inestables, entre otras (Lasso

& Mufioz, 2018). Estos problemas incidieron en el colapso del PIB. El periodo de estancamiento

y mayor volatilidad de este indicador se da desde 1982 a 1999, para 1999 se registra la mayor caida

del histdrica del P1B, esto se puede observar en el siguiente gréfico.

Grafico 16. Tasa de Variacion Anual del PIB 1970 - 2000
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Las décadas de 1980 y 1990 se caracterizaron por tener varios momentos de inestabilidad
economica. El escenario de crisis que se evidenciaba a finales del siglo es lo que impulsé al
Presidente de la Republica del Ecuador, en ese entonces Jamil Mahuad, a dolarizar oficialmente la

economia del pais.

4.1. Década de los 80’s — Sucretizacion

Osvaldo Hurtado tomo la presidencia en mayo de 1981. Hurtado buscaba enfrentar los problemas
inflacionarios que dejé la década de los 70 y estabilizar la macroeconomia del pais. En 1982, el
BCE queria modificar de manera gradual el proceso productivo abandonando el modelo ISI, ya
que los agricultores y los consumidores se veian perjudicados por las protecciones arancelarias.
La Junta Monetaria realizé una propuesta de estabilizacion y en 1982 el manejo de la politica
econdmica se traslada a esta institucion, restandole la incidencia que poseia la Junta Nacional de
Planificacion (Montalvo, 2016). La Junta Monetaria comenz6 a realizar gestiones que se

encontraban al limite de sus funciones institucionales.

La dependencia que poseia el pais por el petrdleo no se superaba. Por esta razon, en la década de
los 80, la politica econémica se encamind a controlar el déficit fiscal, a través de medidas
restrictivas de gasto (Montalvo, 2016). En la misma década el precio del petroleo cae, se da una
reduccién del financiamiento externo, existen grandes desastres ocasionados por el fenémeno de
El Nifio y aumentan las tasas de interés internacionales, lo que genera un aumento en la tasa
inflacionaria. Sin embargo, esas no fueron las Gnicas razones del aumento inflacionario, como ya
explicaremos maés adelante. Como se puede observar en el siguiente grafico, antes de la década de
los 80, la tasa de variacion inflacionaria se encontraba estable, solo tuvo un pico en 1974. Sin
embargo, desde 1982 la variacion de la inflacidn paso a ser del 48.3% con un 60% de crecimiento

anual.
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Grafico 17. Variacion Porcentual Anual Inflacion 1960 - 2000
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Fuente: Banco Central del Ecuador

Elaboracion: Maria Paula Montoya

Las consecuencias de los choques adversos que se vivieron en 1982 se pueden observar también
con el crecimiento negativo que tuvo el PIB un afio después. En ese mismo afio, Hurtado firma
una carta de intencién con el FMI para poder acceder a recursos financieros y contrarrestar los
efectos de la crisis. Este programa incluia medidas como: un incremento en las tasas de interés, la
devaluacién de moneda y un aumento en los precios de los combustibles. Para 1983, Hurtado firma
una segunda carta con el FMI, donde vuelve a incluirse una devaluacion y minidevaluaciones
(Rojas, Samaniego, & Lafuente, 1995).

La segunda carta de intencién del FMI también incluia ciertas modificaciones a los precios de los
bienes y servicios publicos junto con cambios en las tasas de interés. Ademas, se aprobo la Ley de
Regulacion y Control del Gasto Publico, la cual buscaba equilibrar las cuentas que el sector publico
poseia. No solo el gobierno ecuatoriano fue el responsable de todos los ajustes, los organismos
internacionales jugaron un papel fundamental en la politica econémica del Ecuador (Acosta A. ,
2001).
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La alta inflacion y las continuas devaluaciones del sucre generaron que la deuda externa privada e
interna se volviera méas costosa de pagar. Razon por la que los grupos de poder del pais se
encontraban presionando a Osvaldo Hurtado para que se hiciera cargo de la deuda privada. Estas
coaliciones distributivas se dividian en dos: los acreedores externos que buscaban el pago de sus
préstamos y los grupos econdmicos nacionales que contaban con deudas (Acosta A. , 2008). Estas
presiones hicieron que Hurtado y su gobierno, el cual se basaba en instituciones extractivas,

decidan favorecer a estos grupos econémicos con la sucretizacion de la deuda externa privada.

Como explicamos en el capitulo anterior, la sucretizacion fue un cambio institucional que se
basaba en la transformacion de las deudas privadas en publicas, la cual fue una condicién del FMI
y del Banco Mundial en la segunda carta de intencion. Se estatizaron los créditos externos frente
a la banca internacional, para que el Estado asuma la deuda del sector privado. En el siguiente
grafico se puede observar la evolucion del tipo de cambio. Antes de 1980 no existen cambios
drésticos, desde 1960 a 1980 el tipo de cambio se mantuvo estable, los valores no sobrepasaban
las dos cifras. Sin embargo, con la sucretizacion de 1982 la pendiente del tipo de cambio se vuelve
mas inclinada y también existe un aumento en la variacién inflacionaria en gran magnitud como

se puede observar en el grafico 17.
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Grafico 18. Evolucién del Tipo de Cambio 1960 — 2000 (Sucres por dolar)
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Fuente: Banco Central del Ecuador

Elaboracion: Maria Paula Montoya

El BCE se vio en la obligacién de realizar emision monetaria para poder financiar la sucretizacion,
lo que generd un crecimiento de la base monetaria desde 1982. Por lo tanto, el financiamiento de
este primer cambio institucional fue financiado via impuesto inflacion. Debido a que, la emisién
monetaria coloc6 una gran cantidad de dinero en los bolsillos de los ecuatorianos, por lo tanto, los
agentes econdémicos comenzaron a demandar mas délares y esto provoco un aumento en el tipo de
cambio. De acuerdo con la teoria de la ecuacion de Fisher, con la velocidad del dinero constante y
sin crecimiento de la produccién (PIB), un aumento en la masa monetaria genera un incremento
de la inflacion y del tipo de cambio. En el siguiente grafico se puede observar el crecimiento
paulatino de la base monetaria después del cambio institucional impuesto. Antes de 1983 el
crecimiento de la base monetaria era constante, no existian cambios drasticos. Sin embargo,
después de la sucretizacién en el afio 1983, el aumento en las cifras de la base monetaria comienza

a ser mas agresivo.
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Grafico 19. Base Monetaria 1970 — 1999 (millones de sucres)
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Fuente: Banco Central del Ecuador

Elaboracion: Maria Paula Montoya

La asuncion de la deuda privada venia con ciertas condiciones que no se cumplieron. Existia la
condicion de que si el Estado se hacia cargo de la deuda; los empresarios, banqueros y particulares,
se comprometian a pagar el equivalente en sucres al BCE, con tasas de interés muy bajas. Sin
embargo, esta condicion jamas se cumplié (Montano, 2019). En el siguiente grafico se puede
constatar que para 1980, la deuda privada se encontraba en 1.071 millones de dolares y gracias a
la sucretizacién la deuda privada disminuyé a 227 millones de dolares, manteniéndose siempre

baja desde el cambio institucional, mientras que la deuda publica aumentaba cada vez maés.
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Grafico 20. Deuda Externa, Deuda Publica y Deuda Privada del Ecuador 1980 — 1998
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La sucretizacidn genero inflacién mediante el abuso de emisién monetaria para obtener los ddlares
que requeria esta politica. Para 1983 la inflacidn era de 48,3%, provocada no solo por los shocks
externos mencionados en parrafos anteriores, sino también por el aumento de sucres gracias a la
transformacion de las obligaciones (Montano, 2019). A los 15 meses del mandato de Febres
Cordero, se enviaron varios proyectos de ley al Congreso Nacional, calificados como urgentes.
Las reformas incluian legislacion tanto bancaria como monetaria, lo que permitio la aplicacién de
politicas crediticias y financieras con mayor libertad (Badillo, 1994). Asimismo, acabé con la
discriminacién de la inversién extranjera. Todas las reformas seguian las normas neoliberales
impuestas por el FMI. Si analizamos la década de los 80 y 90, la IED alcanzé el valor mas alto en

el periodo de Febres Cordero, paso de 1.275 a 2.727 millones de sucres.
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Grafico 21. Inversion Extranjera Directa 1972 — 1998 (millones de sucres)
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Fuente: Banco Central del Ecuador

Elaboracion: Maria Paula Montoya

Febres Cordero, a través de la Junta Monetaria, modificd la Ley de Régimen Monetario expidiendo
cambios en las regulaciones que generaron mas ventajas para el pago de la deuda externa
sucretizada, las cuales ya enlistamos en el capitulo anterior. Una de estas ventajas fue que los
deudores debian cubrir el diferencial cambiario de cada devaluacion, no obstante, Febres Cordero
al modificar la ley, congela la comision de riesgo cambiario y libera a los deudores de dicha
responsabilidad (Montano, 2019). Por lo tanto, el BCE quedd sin proteccion para proximas
devaluaciones de la moneda nacional y asumio el costo con sus propios recursos. Puede que para
1986 el tipo de cambio haya estado en 193,8 sucres por dolar, pero para 1992 este iba a estar en
1.598 (Hurtado, 2002).

En 1985 el pais contaba con varios logros macroeconémicos. La tasa inflacionaria se redujo,
existia un saldo positivo en la cuenta corriente. La mejoria en los indicadores incentivé a que los

organismos financieros multilaterales apoyen el gobierno de turno y su politica econdmica. El
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objetivo principal del mandato de Febres Cordero era fortalecer el sector externo mediante las
exportaciones y la IED, en 1985 las cifras lo constataron. Sin embargo, para 1986 el pais enfrenta
una caida del precio del petrdleo, el cual pas6 de 25 dolares a 12 dolares por barril. Se puede
observar en el grafico 22 como el ingreso por parte de las exportaciones se redujo y los ingresos

del fisco se vieron afectados.

Gréfico 22. Exportaciones 1980 — 1998 (miles de ddlares)
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Elaboracion: Maria Paula Montoya

La Junta Monetaria para compensar la disminucion de ingreso por exportaciones petroleras y la
creciente deuda externa, decide aplicar politicas econdmicas que no eran coherentes con la
situacion que atravesaba el pais. Se implementaron politicas de caracter expansivo, incrementando
asi el déficit del sector publico. Conjuntamente, se segment6 el mercado cambiario, el cual fue

dividido en dos categorias:
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1) EI Mercado oficial que era para las transacciones del sector publico. Contaba con un tipo
de cambio controlado en las exportaciones de petrdleo, en el servicio de la deuda externa
y en las importaciones que lleva a cabo el gobierno.

2) EIl Mercado Libre que poseia una tasa de cambio flotante para las transacciones privadas

de servicios, de capital y de comercio exterior (Badillo, 1994).

La segmentacion implementada no funciond correctamente. EI BCE tuvo que transferir a
principios de 1987 més de 500 millones de dolares del mercado oficial al mercado libre. A pesar
de que el pais contaba con una gran reduccion de ingresos gracias a la baja exportacion de petrdleo
en 1987. Sin embargo, cabe preguntarse, ¢cémo tenia tanto dinero el Banco Central del Ecuador?
La respuesta es: EI FMI aprobd un préstamo “Stand-by” por 95 millones de dolares. Ademas,
instituciones como el BID y el Banco Mundial extendieron créditos y con esto la deuda externa
del pais aumentd (Badillo, 1994). Ademas de estos créditos, el BCE (para mantener la
sucretizacion) también le compraba ddlares a los exportadores ecuatorianos y les pagaba con

emisién monetaria.

Las medidas implementadas por la Junta Monetaria buscaban la diversificacion y la promocién de
las exportaciones junto con una disminucion de las importaciones. Sin embargo, ninguno de estos
objetivos fue alcanzado. Si analizamos el siguiente gréafico se puede observar que en 1987 las

importaciones superaron a las exportaciones.

Gréfico 23. Exportaciones e Importaciones 1980 — 1998 (miles de délares)
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En 1987 ocurre un terremoto que provoca la ruptura del oleoducto transecuatoriano, lo que
ocasiono una disminucion de la produccion y de la exportacion de petrdleo. El ingreso fiscal
disminuyd un 3% del PIB. La tasa de variacion de la inflacién aumento en gran proporcion para
1988, debido a que se da un crecimiento de la base monetaria, generada por un aumento de emisién
monetaria primaria. La base monetaria se encontraba en un 20% a inicio de 1987 y a finales ya

estaba en un 32% (Rojas, Samaniego, & Lafuente, 1995).

A finales de 1987 el sucre comenzd a depreciarse de forma rapida. Los niveles de reservas
internacionales se encontraban decreciendo y no se pudo seguir manteniendo los segmentos en el
mercado cambiario. El gobierno decide establecer un tipo de cambio para las transacciones
privadas el cual se encontraba controlado. Sin embargo, esto ocasiond una disminucion constante
de la reserva monetaria internacional y un déficit en la cuenta corriente que sobrepasaba los mil
millones de dolares (Montalvo, 2016). Desde que se dio el cambio institucional se puede constatar

que la Reserva Monetaria Internacional se redujo en gran proporcion.

Grafico 24. Reserva Monetaria Internacional Neta 1970 — 1999 (millones de dolares)
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Fuente: Banco Central del Ecuador

Elaboracion: Maria Paula Montoya
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Grafico 25. Cuenta Corriente 1986 - 2000 (millones de délares)
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En el gobierno de Ledn Febres Cordero, las pérdidas que tuvo el BCE gracias a la sucretizacion
fueron del 0.37% del PIB promedio anual. El endeudamiento externo en 1988 sobrepasé los 10
mil millones de doélares, beneficiando asi a los deudores y afectando a toda la sociedad (Acosta A.
, 2001).

Febres Cordero autoriza a las instituciones financieras y a empresas privadas compensar las deudas
que poseian con el BCE mediante la adquisicion de la deuda del Ecuador. En el mercado
internacional la deuda era adquirida con descuentos de hasta el 70% y vendida al instituto emisor
a su valor nominal. Este proceso se lo conocié como el segundo subsidio para el sector privado.
El Filanbanco, Banco del Pacifico y otros, recibian sobregiros del BCE para comprar la deuda
externa con su descuento y luego venderla a valor nominal. (Hurtado, 2002). Meses antes de que
Rodrigo Borja Cevallos tomara su mandato, Febres Cordero (para mantener la sucretizacion)
mantuvo altas tasas de emision monetaria. La oferta monetaria contaba con un saldo de 337.667

millones de sucres y una tasa de crecimiento anual del 53,8%.
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En 1988 la inflacion amenazaba con convertirse en hiperinflacion, se encontraba en un 58,2%.
Ademas, el déficit del sector publico llegaba a ser el 11% del PIB. El gasto publico se incremento
y la tasa de crecimiento de los egresos del Presupuesto General del Estado fue del 48,6%. Para
poder financiar el déficit y las amortizaciones de la deuda, se utilizaron créditos externos y bonos
(Badillo, 1994).

En el gobierno de Rodrigo Borja Cevallos también existieron abusos por parte de la banca privada
gue contaba con deuda. En mayo de 1989, el Citibank expropi6 80 millones de ddlares, los cuales
iban a ser utilizados para pagos simbolicos. Entre los afios 1989 y 1991, se acumularon 5.815
millones de dolares en atrasos por intereses de la deuda. Borja nunca pudo renegociar la deuda
externa, la cual alcanz6 un valor de 12.801,0 millones de dolares, siendo esto el 111.1% del PIB,
esta deuda paso a ser tres veces la de 1981. En la segunda mitad del gobierno de Febres Cordero
y en todo el mandato de Borja, el gobierno no pago la deuda sucretizada a los acreedores externos,

lo que gener6 un aumento de deuda externa (Hurtado, 2002).

Para 1991, la politica crediticia del BCE se volvio méas expansiva. La oferta monetaria paso a ser
mas de mil millones y seguia en constante crecimiento. Bajo este esquema los agentes econémicos
comenzaban a tener expectativas de una futura devaluacion. La especulacién generé que el tipo de
cambio pasara de 821,9 en 1990 a 1.100,9 en 1991. El tipo de cambio también se vio afectado por
el crecimiento de las importaciones de materias primas y bienes de capital para las industrias. El
crecimiento de las importaciones trajo como consecuencia una disminucion de la tasa de
crecimiento de las reservas internacionales junto con una desmonetizacién de la economia
ecuatoriana (Rojas, Samaniego, & Lafuente, 1995). La década de los 80’s se caracterizO por ser

un periodo amplio de crisis fiscales y de balanza de pago, gracias a la sucretizacion.

4.2. Década de los 90’s — Asistencia del Estado a la Banca

En agosto de 1992 comienza el gobierno de Sixto Durdn Ballén. Este gobierno buscaba la
estabilidad macroecondmica del pais. A inicios de su mandato, el tipo de cambio junto con los
precios de los bienes y servicios publicos incrementaron de manera significativa. La inflacion se
redujo gracias a la restrictiva politica crediticia que impuso el BCE a finales de 1992, la cual fue
tanto para el sector publico como para el privado (Rojas, Samaniego, & Lafuente, 1995). Gracias

a esa restriccion la inflacion en 1994 se redujo.
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Duran Ballén poseia un programa donde el tipo de cambio era la herramienta de estabilizacion,
perjudicando asi a los sectores de la economia que comerciaban con el exterior. La devaluacion
fue de alrededor del 30% (Rojas, Samaniego, & Lafuente, 1995). EI gobierno de Dur&n Ballén
buscaba la modernizacion del Estado, mediante la reformulacion del aparato estatal y la
privatizacion de areas que se consideraban estratégicas (Acosta A. , 2001). En 1992, se impone la
Ley de Presupuesto Publico donde se centraliza el control y la administracion de los recursos
publicos. En 1993 se crea la Ley de Modernizacion del Estado y con esta el Consejo Nacional de
Modernizacion (CONAM), el cual se sitia como ministerio. EI CONAM se encargaba de todos
los procesos de privatizacion y modernizacion. Posteriormente, se envid una ley al Congreso que
permitia la privatizacion de las empresas eléctricas y de telecomunicaciones. Con estas leyes,

Durén Ballén logra quitar presupuesto que le pertenecia a las empresas pequefias (Roman, 2012).

En 1992, el Estado buscaba encaminar la economia del pais a un modelo neoliberal. Como ya
hablamos anteriormente, Alberto Dahik, en ese entonces vicepresidente del Ecuador, propuso un
modelo econémico neoliberal que tenia por objetivo que el pais sea parte del mercado mundial,
por tanto, se buscaba la liberalizacion, modernizacion del aparato productivo y una gran apertura
de la economia. Para esto fue necesario implementar la Ley General de Instituciones del Sistema

Financiero (LGISF), la cual se aprueba en mayo de 1994 (Roman, 2012).

Graéfico 26. Pilares Fundamentales de la Ley General de Instituciones del Sistema

Financiero
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Fuente: (Roman, 2012)

Elaboracion: Maria Paula Montoya

94



Uno de los mas grandes impactos de la LGISF es la legalizacion de grupos financieros que no
existian legalmente. Las entidades financieras podian participar en todas las actividades y
mercados relacionados con algin proceso de intermediacion, creandose asi el concepto de
multibanca. La multibanca se refiere a que todas las actividades se encuentran concentradas en un
mismo grupo financiero, el cual se compone de diversas compafiias y todas estas aprovechan su
capacidad de intermediacion. Un mismo grupo financiero podia estar conformado por varias
entidades financieras. Ademas, las sociedades financieras podian participar en el capital de las
empresas que son parte del sector productivo mediante estos mismos grupos. Sin embargo, nunca
se establecieron limites de participacion, por lo que un grupo podia participar en varios mercados
y sectores. La consecuencia de esto fueron los créditos vinculados, generando asi fugas de capitales

al exterior (Romén, 2012).

Los bancos tuvieron un papel fundamental en la década de los 90. Los grupos de presion y de
poder politico utilizaban la banca para fines no intermediarios. Estas coaliciones distributivas junto
con la banca repartian el capital mediante créditos para el financiamiento de actividades de
determinados sectores productivos, controlaban los precios en transacciones comerciales,
incrementaban el encaje de los bancos en materia de captaciones para asi poder reducir el dinero
que circula en el mercado y con ello reducir la inflacion. Asimismo, los bancos tenian la facultad

de ser intermediarios en la mayor cantidad de actividades financieras (Roman, 2012).

En 1993, existian 31 bancos privados, 3 bancos mixtos (mezcla entre extranjero-nacional) y 3
bancos extranjeros. EI nimero de instituciones financieras privadas, sobre todo los bancos
privados, fueron incrementando con el paso de los afos, tal y como se puede observar en la
siguiente tabla. En el afio 1995y 1996 la cantidad de bancos privados crecié inmensamente, gracias
a la liberalizacion de la banca. Las reformas de la LGISF le dieron un giro al sistema de banca

restringida y controlada, por un sistema de banca liberalizada y universal.
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Tabla 13. NUumero de Instituciones del Sistema Financiero Privado

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Instituciones

) ; 174 179 106 114 127 127 110
Financieras
Bancos Privados 32 32 32 31 33 39 44
Sociedades e
Intermediarias 32 41 40 50 59 52 32
Financieras
Mutualistas 11 11 11 10 11 10 10
Cooperativas de
Ahorro y 99 95 23 23 24 26 24
Crédito

Fuente: (Lafuente & Valle, 1997)

Elaboracion: Maria Paula Montoya

La LGISF dio paso a que los bancos aumentaran los créditos para sus propias empresas, debido a
que se les permitié a los banqueros diversificar sus negocios (Acosta A. , 2001). En esta década,
la gran mayoria de créditos que se daban a los bancos privados eran a corto plazo, para evitar el
temor de las devaluaciones del sucre frente al dolar y asi cubrirse de la inflacion. Cuando se
liberaliza el sistema financiero y crecen en gran cantidad las entidades financieras, especialmente
los bancos privados y también crecen los créditos de los bancos. Esto es gracias a la endogeneidad
monetaria que provoco un incremento de la liquidez monetaria (M2) que expandi6 las operaciones

directas del BCE y de los bancos comerciales.

En los afios 80 solo existia la emision primaria de dinero, esta la realizaba el BCE para poder captar
ddlares y poder sostener la sucretizacion. Sin embargo, en los afios 90 se da un doble efecto, existe
la emision primaria y secundaria de dinero. EI BCE hace emision primaria para asistir a los bancos
con créditos de liquidez y subordinaros, y ademas crecia endégenamente el dinero bancario
mediante una inflacion de balances de los bancos. Se puede observar en el siguiente grafico como
antes de la LGISF los créditos de los bancos privados poseian una pendiente que no variaba y
desde 1994 la pendiente era mas agresiva, debido a que los créditos aumentaron en gran

proporcion.
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Grafico 27. Créditos Bancos Privados 1986-1999 (millones de sucres)
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Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaboracion: Maria Paula Montoya

Asimismo, se puede analizar en el siguiente grafico, como los créditos sobre las firmas también

comenzaron a incrementarse de acuerdo con la LGISF.

Graéfico 28. Créditos Bancos Privados Sobre Firmas 1987-1999 (millones de sucres)
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Algunas instituciones financieras, por la falta de control, incumplian con la cantidad minima que
debian tener en la caja, siendo esto un requerimiento del BCE (Roman, 2012). El poder bancario
para 1993 creci6 significativamente. En el siguiente balance analitico de los bancos privados se
puede observar como en menos de 4 afios los pasivos y activos aumentaron en gran magnitud, en
el caso de los pasivos, estos casi igualan a los activos, lo que significa que existia poco capital de
respaldo. En los afios 80 la pendiente del balance era tenue, mientras que para 1994, después del
cambio institucional, existe un inmenso crecimiento en las cifras del balance analitico de los
bancos privados. Esta expansion del balance se da gracias a la endogeneidad monetaria, explicada
anteriormente. Se puede observar en el siguiente grafico como desde 1994 los créditos de los

bancos privados aumentaron en gran proporcion.

Grafico 29. Balance Analitico 1980-1998 (millones de sucres)
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Elaboracion: Maria Paula Montoya

Hasta finales de 1993 el 48,06% de todos los activos del sistema bancario se encontraban en manos
de los siguientes bancos: Banco del Pichincha, Filanbanco, Banco Popular, Banco Continental y

Banco del Pacifico, el otro porcentaje se encontraba entre los 26 bancos restantes. Asimismo, el
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pasivo de estos cinco bancos representaba el 47,66% del total acumulado de los 31 bancos y la
cartera total era el 47,76%. La mitad de los recursos que los agentes economicos depositaban se
dirigian a estos cinco bancos (Roman, 2012). En la siguiente tabla se pueden observar el ranking

de los bancos mas eficientes.

Tabla 14. Los Bancos mas Eficientes de 1994

Rentabilidad Confiabilidad Eficiencia
Act.
PUesto Banco Utilidad/ Utilidad/ Cart.Vencida/ Provisiones/Cart.VVe = Productivos
Patrimonio  Activos Cart. Total ncida Pas. Con
Costo
1 Continental 46,27% 5,21% 3,29% 0,67% 1,07
2 Progreso 26,15% 2,97% 1,59% 1,90% 0,89
3 Popular 16,87% 3,80% 1,38% 1,42% 1,12
4 Pichincha 24.35% 3,29% 3,27% 1,60% 0,98
5 Produccién 16,15% 1,66% 1,48% 1,69% 0,8
6 Guayaquil 11,18% 1,68% 3,10% 0,58% 0,93
7 Pacifico 8,73% 1,19% 2,54% 0,78% 0,85
8 Previsora 15,82% 3,00% 6,49% 0,59% 0,84
9 Filanbanco 13,21% 1,43% 5,67% 0,72% 0,85
10 Préstamos 8,53% 1,25% 4.63% 0,35% 0,87

Fuente: (Roman, 2012)
Elaboracion: Néstor Enrique Herrera Roman

Filanbanco y el Banco del Pacifico eran parte de los bancos mas grandes en 1994 pero se
posicionan en la tabla de eficiencia en el noveno y séptimo lugar respectivamente. Esta
irregularidad explica que, aunque contaban con un gran patrimonio, no contaban con una buena

cartera o con suficiente liquidez para cumplir con todos sus compromisos (Roman, 2012).

La LGISF genera una desregulacion de depositos afuera del pais, en la banca off-shore. El objetivo

era atraer ahorro externo. Sin embargo, lo que en realidad provoco fue una canalizacion de recursos
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del pais hacia el exterior. Este fue uno de los detonantes de la dolarizacion de facto de la economia
ecuatoriana, debido a que la banca off-shore incentivo el ahorro en dolares (Acosta A. , 2001). Se
puede observar en el siguiente grafico como antes del cambio institucional, los depositos de ahorro
en moneda extranjera se mantenian constantes, no existia un gran crecimiento. Mientras que
después del cambio institucional, con el crecimiento de la banca off-shore, los depositos de ahorro

aumentaron.

Grafico 30. Depositos de Ahorro 1984 - 1999 (millones de sucres)
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Las reformas de la LGISF le dieron un giro al sistema de banca restringida y controlada, por un
sistema de banca liberalizada y universal, provocando un aumento de los riesgos en las operaciones
financieras. La banca regional y provincial se debilit6. Provincias como el Guayas, Pichincha, Los
Rios y el Oro lograban captar el ahorro privado de otras provincias. Entre Quito y Guayaquil se
encontraba el 70% de los depdsitos y creditos totales nacionales (Roman, 2012).
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En 1994, el primer banco en quebrar es el Banco de los Andes y fue comprado por el Banco del
Pacifico. En 1996, el BCE comenzé a dar préstamos de liquidez a los bancos privados que
necesitaban ayuda por sus deficiencias de fondos, ddndose un salvataje bancario. La asistencia del
Estado a la banca es el cambio institucional de la década de 1990. Uno de los bancos més
beneficiados fue el Banco Continental. A pesar de que en 1994 el Continental era uno de los bancos
mas eficientes, para 1996 no contaba con la suficiente liquidez, debido a grandes retiros de
depositos, gracias a operaciones off-shore y gracias a que los duefios del banco retiraron gran
porcentaje del dinero para ponerlo en paraisos fiscales (AGD, 2006).

La Junta Bancaria justifico que, como el Banco Continental contaba con el 9% del total de activos,
pasivos y patrimonio de todo el sistema bancario privado, no se podia liquidar ya que era riesgoso
para la estabilidad del sistema y para la confianza de los agentes econdmicos. Sin embargo, si era
posible liguidar, solo que se estaban protegiendo los intereses de los grupos de poder y pudieron
mas las instituciones extractivas. Por lo tanto, para 1996 la Junta Monetaria, amparada bajo la
LRMyB, le otorga al BCE el permiso de generarle un crédito subordinado y asi el Banco
Continental pasa a ser controlado por la entidad publica (AGD, 2006). En la siguiente tabla se

puede observar los desembolsos otorgados por el BCE en 1996 y 1997.

Tabla 15. Saldo Mensual del Crédito Concebido por el BCE (millones de sucres)

Fecha Albobanco Inca Mercantil Continental Préstamos Total
ene-96 3.100 30.000 33.100
feb-96 11.099 22.521 39.600 198.100 66.400 337.720
mar-96 11.099 22.521 39.600 787.100 66.400 926.720
abr-96 7.099 39.600 687.400 26.000 760.099
may-96 39.600 1.050.800 69.000 1.159.400
jun-96 39.600 1.017.800 69.000 1.126.400
jul-96 39.600 884.100 64.000 987.700
ago-96 917.000 917.000
sep-96 702.000 702.000
oct-96 701.200 701.200
nov-96 948.900 948.900
dic-96 948.900 948.900
ene-97 948.900 948.900
feb-97 948.900 948.900
mar-97 463.500 463.500
abr-97 463.500 463.500

Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaboracion: AGD
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Otra razén por la cual se derrumbo el Banco Continental fue por el plazo que les daban a las
operaciones, especificamente a las captaciones. Gracias a la LGISF el plazo era menor a 30 dias.
Las captaciones aumentaron, ya que los agentes econémicos cambiaron sus preferencias de ahorro
por plazos menores. Antes del cambio institucional las captaciones de los bancos privados tenian
un crecimiento normal, después de que comenzara la asistencia del Estado a la banca, las
captaciones comenzaron a incrementar en mayor magnitud. Este aumento de captaciones se puede

observar en el siguiente grafico.
Grafico 31. Captaciones Bancos Privados 1980-1999 (millones de sucres)
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Fuente: Banco Central del Ecuador

Elaboracion: Maria Paula Montoya

La contraccién de plazos fue tan perjudicial porque elevé los costos operativos en materia de
procesos de intermediacion financiera. Como ingresaba una mayor cantidad tanto de recursos
humanos como fisicos, se necesitaba una mejor administracién de los depoésitos, ya que estos
circulaban cada vez mas rapido. Sin embargo, no podia ser un volumen superior de la capacidad
que se tiene para prestar, por lo que la disminucion de plazos genera un mayor riesgo de liquidez
(AGD, 2006).

El grado de dolarizacion de facto aumentd desde 1994. Los problemas de manejo financiero y la

ineficiente supervision por parte de las instituciones de control del Estado generaron una
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dolarizacion de facto la cual intensifico la desestabilizacion del tipo de cambio (Roman, 2012). La
depreciacion del tipo de cambio aumento la oferta monetaria y provoco la insolvencia de varias
empresas privadas. Ademads, gener6 que las personas particulares se endeuden en doblares
recibiendo ingresos en sucres. En el siguiente gréfico se puede observar que antes del cambio
institucional de 1996, la pendiente de la oferta monetaria no contaba con una gran variacion. Sin

embargo, después de 1996 la pendiente era mas agresiva.

Grafico 32. Oferta Monetaria 1980-1999 (millones de sucres)
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Fuente: Banco Central del Ecuador

Elaboracion: Maria Paula Montoya

Mientras la asistencia del Estado a la banca se financiaba via impuesto inflacion, gracias a la gran
devaluacion de la moneda y a los problemas de inflacion que el pais poseia, la desconfianza que
tenia la poblacién sobre la moneda nacional cada vez incrementaba. Razon por la cual los agentes
econdmicos buscaban al délar como moneda de preferencia para poder manejar sus activos. Para
1994, las carteras de crédito contaban con un 33% de los préstamos en doélares, en 1998 esto
aumento a 60% y para marzo del 2000 se encontraba en un 90% (Roman, 2012). El siguiente

grafico muestra como se encontraba dolarizada la economia ecuatoriana.
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Grafico 33. Dolarizaciéon Informal
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Fuente: Banco Central del Ecuador

Elaboracion: Maria Paula Montoya

Antes de 1996, los depositos en moneda extranjera y la cartera en moneda extranjera sobre el total
respectivo no pasaba el 30%. No obstante, después del cambio institucional de esta década, tanto
el porcentaje de moneda y cartera extranjera sobrepaso el 30%. Como era de esperarse, la moneda
extranjera aumentd bastante en 1996. Se utilizaba en mayor parte como respaldo de activos y como
reserva de valor. Ademas, en el siguiente grafico se puede observar que desde 1994, con el cambio
institucional, la liquidez bancaria comienza a incrementar en gran magnitud. Tal y como
mencionamos anteriormente, la endogeneidad monetaria provoco un aumento de la liquidez que

expandio las operaciones directas del BCE y de los bancos comerciales.
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Grafico 34. Liquidez Bancaria M2 1980 — 1999 (millones de sucres)
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Fuente: Banco Central del Ecuador

Elaboracion: Maria Paula Montoya

En agosto de 1996, llega Abdald Bucaram Ortiz a la presidencia. Su periodo fue corto y los
banqueros y grupos de poder seguian siendo parte fundamental del aparato estatal. Roberto Isaias
era uno de los asesores mas cercanos de Bucaram y era uno de los duefios de Filanbanco, y Alvaro
Noboa era el presidente de la Junta Monetaria, ademas de ser el hombre mas rico del Ecuador. En

1997 comienza el periodo de Fabian Alarcén Rivera.

A inicios de 1998, en el periodo de Fabian Alarcon Rivera, la crisis comenzo a agudizarse. El
banco Solbanco, el Banco Préstamos y el Banco Tungurahua cerraron, razén por la cual la
confianza del publico se iba desvaneciendo cada vez mas. El riesgo que poseia el sistema
financiero iba en crecimiento, para ese mismo afio la solvencia de la banca se habia reducido a
11.5% y para 1999 ya se encontraba en 9,7%. La exposicidn patrimonial empeord, debido a su
aumento de 0.7% a 11.5%, generando asi un mayor valor en la cartera vencida (AGD, 2006), esto

se puede observar en el siguiente grafico. Ademas, se puede analizar que antes de 1996 la pendiente
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de la cartera vencida de los bancos privados no era muy inclinada. Cuando se da la asistencia del

Estado a la banca la pendiente comienza a inclinarse y a cambiar de manera agresiva.

Grafico 35. Cartera Vencida Bancos Privados 1990-2000 (millones de dolares)
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Fuente: Banco Central del Ecuador

Elaboracion: Maria Paula Montoya

Después del cierre del Banco de Préstamos, Mahuad decide colocar una reforma legal que
contemple la emisién de bonos para reactivar la economia, los cuales son administrados por la
Corporacion Financiera Nacional (CFN). Ademas, se crea la Agencia de Garantia de Depdsitos
(AGD) mediante la Ley de Reordenamiento en Materia Econdmica en el Area Tributario de 1998.
La misién de la AGD era garantizar la totalidad del pago de los depésitos que los agentes
financieros invirtieron en el sistema financiero ecuatoriano, mediante una técnica de solucion de

problemas conveniente que le implique un muy bajo costo al Estado (Loffredo & Farah, 2009).

Sin embargo, la AGD también se encargd de las funciones de reestructuracion de las entidades
financieras que fueron intervenidas, inyecto capital a entidades que contaban con problemas y

manejaba el fondo de garantias y depositos. Asimismo, facultaba al BCE a obtener titulos de la
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AGD vy sustituir el impuesto a la renta por el cobro del 1% a la circulacion de capitales (Toscano,
2013). La ley que contenia la creacion de la AGD fue solicitada de urgencia por el Presidente del
Directorio del BCE y por el Superintendente de Bancos, Luis Jacome y Jorge Egas,

respectivamente.

En la primera sesion del Directorio que conformaba la AGD se aprueba una ley que acepta poner
al Filanbanco en un programa de reestructuracion, razon por la cual se emitieron bonos del Estado
por un monto de hasta 540 millones de ddlares (AGD, 2006). Ademas, el BCE genera un préstamo
de 140 millones de ddlares (Toscano, 2013). Todas estas ayudas fueron porque el Filanbanco era
el banco del Ecuador que poseia mas activos y pasivos. Sin embargo, también era el banco que

tenia los niveles de cartera vencida mas altos.

Desde que se aprob0 esa ley y se puso en marcha la AGD en noviembre de 1998, se reestructuraron
y sanearon 8 instituciones financieras, las cuales pasaron del sector privado al sector publico, estas

se pueden observar a continuacion.

Tabla 16. Instituciones Financieras Acogidas por la AGD

Instituciones Estado Desde Monto
Bancos
Filanbanco Reestructuracion 4/12/1998 USD 640 mill
Tungurahua Saneamiento 30/12/1998 USD 40 mill
Financorp Saneamiento 13/1/1999 USD 28 mill
Finagro Saneamiento 18/1/1999 USD 51 mill
Azuay Saneamiento 18/1/1999 USD 58 mill
Occidente Saneamiento 1/3/1999 USD 12 mill
Sociedades
América Saneamiento 4/3/1999
Mutualistas
Prevision y Seguridad Liquidacion 28/4/1999 USD 10 mill

Fuente: (Loffredo & Farah, 2009)
Elaboracion: Denisse Hidalgo Loffredo & Omar Yturralde Farah
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El Banco de Fomento que se encargaba del crédito agricola, también recibi6 ayuda del BCE debido
al fenomeno de EI Nifio que afecto la produccidon del pais. Sin embargo, a pesar de que los créditos
del Banco de Fomento eran para un sector productivo de la economia, el BCE solo le destind 20
millones de ddlares y le exigi6 garantias (Acosta A. , 2001). A finales de 1998, quiebra el Banco

Tungurahua y la pérdida de confianza por parte de los ciudadanos aumenta.

El sucre a finales de 1998 se devalu6 un 100% trimestral y la reserva monetaria internacional habia
reducido casi 396 millones de ddlares gracias a las intervenciones que realizaba el BCE para lograr

parar el alza del dolar (Toscano, 2013).

Gréfico 36. Reserva Monetaria Internacional Neta 1970 — 1999 (millones de délares)
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Fuente: Banco Central del Ecuador

Elaboracion: Maria Paula Montoya

En 1998, el pais se encontraba en crisis, gracias a la asistencia que le brind6 el Estado a la banca
que se financio mediante emision monetaria desde 1996. Mencionando nuevamente la teoria de la
ecuacién de Fisher, la velocidad del dinero constante y la produccion (PIB) sin crecimiento

provoco un aumento abrupto de la masa monetaria, la cual se convirtio en préstamos por parte del
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BCE para subsanar los bancos, genero altos indices de inflacion. Esto se puede observar en los

siguientes graficos.

Grafico 37. Emision Monetaria 1970 — 1999 (millones de sucres) y Variacion Porcentual
Anual Inflacién 1970-1999
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Fuente: Banco Central del Ecuador

Elaboracion: Maria Paula Montoya

En ambos graficos se puede analizar que, antes del cambio institucional de 1996, existia una
inestable inflacion, con altos picos, gracias a la sucretizacion de 1983. También, un aumento
paulatino en la pendiente de la emision monetaria desde el primer cambio institucional. No

obstante, desde 1996, la pendiente de la emision monetaria tiene un cambio drastico, llegando a

109



un pico nunca visto. Cabe mencionar que, ni la sucretizacion ni la asistencia del Estado a la banca
fueron las causas de toda la emisidbn monetaria, pero existe una correlacion y esta puede ser

observada en los gréficos.

En 1999 la macroeconomia del pais se encontraba con desequilibrios. La sustitucion del impuesto
a la renta por el impuesto de 1% a la circulacion de capitales, empeor6 la crisis. Este nuevo
impuesto generd en la poblacion mayores presiones especulativas, asi que los agentes econémicos
optaron por comprar dolares y sacarlos del pais (Acosta A. , 2001). La decision tributaria antes
mencionada era una ayuda para la poblacion mas acomodada, como las empresas extranjeras y

nacionales.

La carga se traslado a los sectores pobres y medios, mediante el incremento de tarifas de la
electricidad y teléfono, aumentos en los precios de los derivados del petréleo e incremento en el
porcentaje del IVA, el cual pas6 del 10% al 12% (Acosta A. , 2001). La preferencia por la liquidez
era mas alta, gracias al entorno econémico desfavorable y la acumulacion de divisas era una de las

acciones mas recurridas por la gente que no podia sacar sus recursos al exterior.

En marzo de 1999, Mahuad anuncia una contratacion de servicios de auditorias internacionales,
con los objetivos de determinar: la viabilidad de las entidades bancarias, el costo que podria
conllevar su saneamiento y su real estado financiero. La Superintendencia de Bancos se encontraba
a cargo del analisis de los objetivos antes mencionados. Sin embargo, la institucion se hallaba
atrapada por intereses vinculados a los bancos mas grandes que se encontraban con problemas. Un
ejemplo es Jorge Egas, ademas de ser el Superintendente de Bancos también era el abogado de

Fernando Aspiazu. Aspiazu era duefio del Banco del Progreso (Acosta A. , 2001).

En 1999 cierran varios bancos, uno de ellos es el Filanbanco, mismo que estuvo a punto de colapsar
en 1998. El Filanbanco jugaba un papel importante en el sistema financiero nacional, razén por la
cual existia un gran riesgo de generar un efecto domino con su cierre. La caida del Filanbanco se
debe a dos razones principales, la primera es la mala administracién de créditos de liquidez que
habia recibido por parte del BCE vy, la segunda es el exceso de créditos vinculados. El proximo en
quebrar es Solbanco, el cual también se reactivo en junio de 1998, pero para noviembre de 1999
la Junta Bancaria declar6 al banco en saneamiento. Posteriormente, el banco del Azuay y
Bancomex cerraron sus puertas por la misma razon que el Filanbanco, exceso de créditos
vinculados (AGD, 2006).
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Ahora llega la quiebra del Banco del Progreso, cuyo duefio era Fernando Aspiazu el cual también
era propietario de un canal de television, de la Empresa Eléctrica del Ecuador, del Emelec, ademas
de aportar 3 millones de dolares a la campafa electoral de Mahuad (Superintendencia de Bancos,
2015). Los créditos de liquidez que proporcion6 el BCE al Banco del Progreso para sostener la
iliquidez financiera, fueron destinados a las empresas vinculadas, en este caso a la empresa
EMELEC y ELECTROQUIL. El sector financiero se encontraba en una grave crisis bancaria. El
BCE decide cambiar los porcentajes de encaje bancario sobre las captaciones y los depdsitos a
dolares, ya que los agentes econdmicos prefieren tener sus ahorros en la moneda estadounidense
(Loffredo & Farah, 2009). Si observamos el grafico 30 (depoésitos de ahorro), tenemos que, para
1999 los depositos en moneda extranjera eran de 5.086.886 millones de sucres, mientras que los

depositos en moneda nacional eran de 4.205.373 millones de sucres.

En el afio 1999, el total de los activos que se habian estatizado eran el 59,08% del sistema, lo que
genero un gran costo para el Estado y un déficit del 5,95% del PIB. El gasto publico fue financiado
mediante la emision monetaria también. Segun el BCE, el Ecuador perdi6 una cifra de 897
millones de dolares en sefioreaje, de los cuales 536,4 millones fueron del cambio de sucres a
dolares y el restante de 360,6 millones por la pérdida de ingresos en materia de sefioreaje, debido

a la emisién monetaria (Ponton, 2017).

Entre 1991 y 1998, la base monetaria aumento equivalente a un 2.51% del PIB. Desde 1996, con
el salvataje bancario, la base monetaria comenzo a crecer en gran magnitud, si comparamos con
afios anteriores, donde la pendiente de este indicador no poseia una gran variacién. Sin embargo,
para 1999 la base monetaria aument casi siete veces el valor de 1998 y la emision monetaria tuvo

en crecimiento inusual de igual manera (Ponton, 2017).
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Grafico 38. Base Monetaria 1980 — 1999 (millones de sucres)
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Elaboracion: Maria Paula Montoya

El Estado entre los afios 1996 y 2000 ayudo a la banca de muchisimas maneras. Le entregé créditos
de liquidez a la banca valorados en 900 millones de ddlares, desde agosto de 1998 hasta marzo del
mismo afio. Ademas, el Estado salvé a demasiados bancos desde 1995, comenzando con el Banco
Continental, luego en 1998 se tiene Solbanco, Préstamos, Filanbanco, Tungurahua, y en 1999 a
Filancorp, Finagro, Azuay, Occidente, Progreso, Bancomex, Crediticio, Bancounion, Popular,
Previsora y Pacifico. Asimismo, el Estado para salvar algunos bancos autoriz6 las fusiones como
la del Banco la Previsora con el Filanbanco y el Banco Continental con el Banco del Pacifico. La
asistencia del Estado a la Banca representd casi el 30% del PIB en 1999 (Acosta A. , 2001).

La economia ecuatoriana ya se encontraba en una dolarizacion de facto desde 1995. Era de
esperarse que los agentes econdmicos buscaran refugiarse en el délar y huir de la moneda nacional,
defendiendo asi su poder adquisitivo. Se puede observar en el siguiente grafico como la economia
ya se encontraba mas del 50% dolarizada antes de formalizar el nuevo sistema economico
(Villalba, y otros, 2019).
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Grafico 39. Cartera y Captaciones en Moneda Extranjera 1990 - 1999 (millones de dolares)
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En medio de la gran crisis, el 8 de marzo de 1999, Mahuad decide congelar los fondos de la banca
nacional tanto los depo6sitos en sucres como en ddélares, los depdsitos a plazo, las cuentas de ahorro
y las cuentas corrientes, dandose asi el feriado bancario. Las autoridades responsables del manejo
financiero y monetario del pais pensaron que esa decision evitaria el efecto domind que provocaria
la quiebra del Banco del Progreso (AGD, 2006). ElI 9 de enero de 2000, Mahuad como ultimo
recurso para no ser derrocado, opta por dolarizar la economia ecuatoriana, con la paridad de 25
mil sucres por délar. Las deudas contraidas en sucres y los ahorros de los depositantes

disminuyeron a la quinta parte.
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5. Conclusiones

Desde 1927, con la creacion del BCE, hasta 1980 el pais no tuvo mayores problemas con su politica
monetaria. El BCE cumplia con su objetivo de mantener el valor interno y externo de la moneda
nacional. La moneda doméstica del Ecuador contaba con la confianza de los agentes econdmicos
y poseia las tres funciones del dinero: medio de pago y cambio, unidad de cuenta y reserva de
valor. En este largo periodo, 1927 - 1980, el tipo de cambio fue incrementando, pero a un ritmo

lento, y la inflacion nunca tuvo grandes picos, siempre se mantuvo dentro de un rango manejable.

Sin embargo, a partir de la década de los 80, se encuentran dos cambios institucionales dominados
por instituciones extractivas que cambiaron el rumbo de la situacién econdémica ecuatoriana. El
primer cambio institucional comienza en 1982 con la sucretizacion vy, el segundo en 1996 con la
asistencia del Estado a la banca. La regla de juego antes del primer cambio institucional se basaba
en que los deudores del sector privado debian hacerse responsables de sus deudas, si no cumplian
se atenian a las consecuencias: los pagos de intereses por mora y/o la ejecucion de colaterales.
Después de la sucretizacion, el BCE asumid el compromiso de pagar gran parte de las deudas

externas que el sector privado poseia en ddlares.

Antes del segundo cambio institucional de 1996, la regla de juego se basaba en que, si un banco
se encontraba mal manejado por sus administradores y quebraba, este entraba inmediatamente en
liquidacion. Los accionistas debian liquidar su patrimonio para responder y pagar a los
depositantes e inversionistas. Sin embargo, desde 1996 con la intervencién del BCE para salvar al
Banco Continental de ser liquidado las cosas cambiaron. Si un banco entraba en problemas el
Estado lo ayudaba, razén por la cual se crea la Agencia de Garantia de Depdsitos (AGD) en 1998.
Ambos cambios institucionales salvaron al sector privado, a los empresarios y a los banqueros de

quiebras.

Estos cambios institucionales afectaron el desempefio econémico del Ecuador. Uno de los
indicadores econdmicos que mas se vio afectado por la sucretizacion y por la asistencia del Estado
a la banca es el tipo de cambio gracias a que el BCE comienza a realizar emisién monetaria de
dinero para sostener la sucretizacion y poder asistir a los bancos. La base monetaria mantuvo un
crecimiento manejable y controlado hasta 1980 y gracias a la sucretizacion comenzo a

incrementarse cada vez en mayor magnitud, ya que el BCE emiti sucre para adquirir los dolares
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que necesitaba para sostener los pagos de las deudas privadas que asumio con el proceso de
sucretizacion. En 1970, el Ecuador contaba con una base monetaria de 4,04 millones de sucres y
en 1990 la cifra se encontraba en 508,40 millones de sucres. Posteriormente, con el salvataje
bancario la situacion empeord aun méas pues ya no solo el BCE abusaba de la emisién monetaria
para sostener la asistencia del Estado a la banca sino que ademas, con la liberalizacion y
desregulacion del sistema financiero, el sistema bancario expandia sus balances y entregaba
créditos de manera desmedida y sin evaluar adecuadamente el riesgo: asi la base monetaria para
1999 se encontraba en 13.410 millones de sucres. En el siguiente grafico podemos observar el
cambio de la emision monetaria y de la base monetaria, gracias a la sucretizacion (80’s) y a la

asistencia del Estado a la Banca (90’s).

Graéfico 40. Emision Monetaria y Base Monetaria 1970 — 1999 (millones de sucres)
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Se cumple la teoria de la ecuacion de Fisher. Después de ambos cambios institucionales la
economia del Ecuador estaba en crisis, por lo tanto, la velocidad del dinero era constante y el PIB
se encontraba estancado o a la baja. Entonces, el aumento de masa monetaria generado en esos

afos incrementé la inflacion.

La emision monetaria afectdé en gran magnitud al tipo de cambio. A inicios de 1980, el tipo de
cambio era de 27,97 sucres por dolar y los valores de afios atras rondaban esa cifra o eran inferiores.
Después de 1982 la pendiente de este indicador se volvié mas inclinada y en 1990, el tipo de
cambio paso a ser 821,91 sucres por dolar. En el afio 2000, con el segundo cambio institucional y
con las consecuencias que habia dejado la sucretizacion, el tipo de cambio lleg6 a ser 25.000 sucres
por délar. Como en la mayoria de los indicadores, hasta 1982 las cifras de la inflacion se
encontraban estables. En 1960 la variacion anual de inflacién tenia un valor de 0,59%. En 1970
paso a ser de 5,6% y para 1980 fue de 12,6%. Sin embargo, en el afio 2000, después de la
sucretizacion y del salvataje bancario, la variacion inflacionaria era de 95,9%. Todo lo antes

mencionado se puede observar en el siguiente grafico.
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Grafico 41. Evolucidn del Tipo de Cambio 1960 — 2000 (Sucres por dolar)
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Fuente: Banco Central del Ecuador

Elaboracion: Maria Paula Montoya

Ambos cambios institucionales llevaron a los agentes econémicos a desconfiar de la moneda
nacional y a aumentar su preferencia por el délar. Si analizamos el indicador de liquidez bancaria,
se puede observar que, a inicios de los afios 70, existia muy poca circulacién de moneda extranjera.
No obstante, desde 1982, esta cifra fue aumentando y para 1990 ya existian 58.724 millones de
sucres en moneda extranjera. Con el salvataje bancario, la circulacion de moneda extranjera
aumento. En 1999 la cifra paso a ser de 28.293.862 millones de sucres. Por lo tanto, la economia
ecuatoriana se encontraba con una dolarizacion de facto. Esto también se demuestra en la cartera
y captaciones de moneda extranjera. Desde 1996, ambos indicadores financieros sobrepasaban el
30%.

Cabe mencionar que, la metodologia de la presente investigacion por sus limitaciones no permite
aseverar causalidad con total certeza. Sin embargo, existe una evidente correlacion en los hechos
histdricos, lo cual me permite plantear una hipotesis plausible: la sucretizacion y la asistencia del
Estado a la banca fueron los que empujaron el aumento de la oferta monetaria en sucres en una

época recesiva. Estos dos cambios institucionales extractivos fueron impuestos para satisfacer los
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intereses de las coaliciones distributivas que tenian una gran incidencia en el poder politico del
Ecuador. Ambos eventos provocaron un pésimo desempefio economico: expansion explosiva de
la base monetaria en dos décadas de estancamiento econémico, lo que devino en altisimos niveles
de inflacion; por otra parte, el aumento de la demanda de dolares dispard el tipo de cambio al alza.
Ambos eventos provocaron una pérdida de confianza por parte de los agentes econémicos que
llevé a la destruccion de la moneda nacional y a una dolarizacion de facto de la economia
ecuatoriana. La sucretizacion y el salvataje bancario fueron mecanismos de socializacion de
pérdidas privadas via impuesto inflacion, que incidieron gravemente en la pérdida de poder
adquisitivo del sucre y una degeneracion del tipo de cambio, destruyendo la confianza del publico
en la moneda nacional y ocasionando una dolarizacion de facto de la economia, que posteriormente
se oficializaria por parte de las autoridades competentes como una consecuencia de dos décadas

de politicas econdémicas extractivas y un pésimo desempefio econémico.
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