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Uno de los argumentos a favor de adoptar la moneda de curso legal
de otro pais es que ello impone fuertes restricciones a la creacion de
dinero y, por tanto, el predominio fiscal. En Ecuador, una economia
dolarizada oficialmente desde enero de 2000, la aplicacion de una serie
de practicas contables y posteriores modificaciones legales aprobadas
en el periodo 2009-2014 permitieron expandir el balance del Banco
Central del Ecuador (BCE) para financiar a la administracion central.
En su punto maximo, el financiamiento que recibi6 el gobierno por
parte del BCE represent6 el 10 % del PIB. Esto generd importantes
pasivos al BCE, que se tradujeron en una baja cobertura de reservas,
lo cual puso en peligro los sistemas financieros publico y privado y, en
ultima instancia, el régimen de dolarizacion. En el presente documento,
se presentan primero los procesos juridicos y contables en los que se
sustenta la expansion del balance del BCE, asi como una serie de hechos
estilizados. En la segunda seccion, se establece una metodologia similar
a la de las pruebas de tension para demostrar de qué forma la expansion
del balance del BCE ejerci6 fuertes presiones sobre la liquidez de la
institucion. A la larga, estas tensiones de liquidez en el BCE generaron
importantes necesidades de entrada de efectivo, esto es, deuda externa,
que debid contratar el gobierno central.
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A textbook argument in favor of adopting another country’s legal tender
is that it imposes strong constraints on money creation and therefore
fiscal dominance. In Ecuador, an officially dollarized economy since
January 2000, a series of accounting practices and subsequent changes in
legislations approved over the period 2009-2014 allowed an expansion
of the Central Bank of Ecuador’s (CBE) balance sheet to finance the
central government. At its peak, central bank financing of the govern-
ment represented 10 percent of GDP. This resulted in large liabilities
to the CBE that translated into low reserve coverage, putting the public
and private financial systems and ultimately the dollarization regime at
risk. In this paper, we first present the legal and accounting processes
behind the expansion of the CBE’s balance sheet and some stylized
facts. In the second section, we establish a stress test-like methodology
to show how the expansion of the CBE’s balance sheet induced strong
pressures on CBE’s liquidity. Ultimately, such liquidity stress at the
CBE translated into high cash inflows needs, i.e., external debt, for the
central government.
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1. INTRODUCCION

La dolarizacion plena suele presentarse como un sistema monetario extrema-
damente rigido capaz de ayudar a paises que enfrentan desequilibrios externos
cronicos. Uno de los principales argumentos a favor de la dolarizacion plena
es que elimina el riesgo de que se produzca una devaluacion fuerte y repentina
del tipo de cambio del pais. De esta forma, el pais puede rebajar la prima de
riesgo vinculada a su endeudamiento internacional, infundir mayor confian-
za a los inversionistas internacionales, reducir costos fiscales y fomentar la
inversion y el crecimiento, segun se desprende de un analisis de pros y contras
de la dolarizacion realizado por Berg y Borensztein (2000). Por otra parte,
la dolarizacion plena puede reducir el riesgo moral de rescate bancario aso-
ciado a los sistemas bancarios parcialmente dolarizados, puesto que la falta
de un prestamista de ultima instancia fomenta cambios en la forma en que
las autoridades supervisoras y reguladoras gestionan la liquidez y los riesgos
de solvencia (Gale y Vives, 2002). Ademas, como la dolarizacién supone la
abdicacion completa del control de las autoridades monetarias sobre la politica
monetaria nacional, la capacidad del banco central de financiar el déficit del
sector publico, o predominio fiscal, queda en teoria eliminada. Es probable que
esta incapacidad de financiar el déficit del sector publico tenga repercusiones
positivas, es decir, reduzca el diferencial de los bonos soberanos, puesto que
logra contener algunos problemas de sostenibilidad fiscal, como la expansion
de los pasivos internos y la inflacion, hecho habitual en paises con autonomia
monetaria y cambiaria y un elevado predominio fiscal (Daseking et al., 2004).

A pesar de estas ventajas, son muy pocos los paises que han optado
por un régimen cambiario de este estilo. Solo siete paises en todo el mundo
utilizan el dolar de Estados Unidos como moneda de curso legal: Ecuador,
El Salvador, Islas Marshall, Micronesia, Palau, Panamé y Timor-Leste. Otros
tres paises estan anclados al euro: Kosovo, Montenegro y San Marino. Segun
la clasificacion normalizada de regimenes cambiarios del FMI (figura 1y
tabla 1), estos paises se clasifican bajo el epigrafe “sin moneda de curso legal
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independiente”.

! https://www.imf.org/en/Publications/Annual-Report-on-Exchange-Arrangements-and-Exchange-
Restrictions/Issues/2021/08/25/Annual-Report-on-Exchange-Arrangements-and-Exchange-Restric-
tions-2020-49738
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Figura 1. Regimenes cambiarios, 2011-2020
En porcentaje de paises miembros del FMI a 30 de abril
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Tabla 1. Clasificacion de regimenes cambiarios del FMI

Tipo Categorias
Paridades duras Régimen Régimen
cambiario sin otra de caja de
moneda de curso conversion
legal
Paridades blandas Régimen Tipo de Régimen Paridad Régimen
cambiario fijo cambio estabilizado moévil  ajustable
convencional fijo dentro
de bandas
horizontales
Regimenes flotantes Flotacion Libre
(tasas de interés flotacion

determinadas por el
mercado)

Residuo

Otro régimen
administrativo

Fuente: Fondo Monetari

o Internacional

Debido a la inexistencia de un prestamista de Gltima instancia en los paises
dolarizados y euroizados oficialmente, la mayoria de los bancos centrales suelen
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mantener amplias coberturas de reservas para los depositos bancarios, a modo
de autoseguro. Cuando un pais adopta otra moneda como dinero legal, renuncia
a la capacidad de emitir moneda nacional propia y, por tanto, debe asegurarse
de que la liquidez del banco central sea suficiente para cubrir sus obligaciones.
Por ejemplo, el banco central de El Salvador mantiene una cobertura de reservas
estable en el 100 %, y Kosovo, una cobertura de reservas considerable, situada
en promedio en el 200 % en la Gltima década. Por lo que se refiere a Ecuador,
la cobertura de reservas del BCE habia oscilado en torno al 100% hasta media-
dos de la década de 2010, pero posteriormente disminuy6 considerablemente,
hasta situarse cerca del 30 % (figura 2). Es evidente que, cuando se comparan
paises distintos, deben tenerse en cuenta el tamafio relativo de la administracioén
publica, las fuentes de financiamiento y la importancia de los depositos banca-
rios en la estructura de financiamiento del banco central. En El Salvador, los
bancos constituyen la principal fuente de depositos y el gobierno es, si bien a
escala reducida, prestatario neto. Por contra, el banco central de Kosovo recibe
depositos netos del gobierno, que es con diferencia la fuente de financiamiento
principal. En Ecuador, el BCE es el tnico agente bancario del sector publico;
se encarga de gestionar el sistema de pagos interbancarios y compensa pagos
entre instituciones financieras y el resto del mundo, asi que, en principio, la
cobertura de depdsitos deberia ser relativamente amplia.?

Figura 2. Cobertura de reservas de los depositos bancarios en el banco
central
En porcentaje
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Fuente: Autoridades nacionales y calculos del personal técnico del Fondo Monetario Internacional

2 Véase un analisis detallado de la suficiencia de reservas en FMI, Ecuador: Documento de la serie

“Selected Issues”, Informe de pais del FMI 19/80, paginas 32-40, suficiencia de reservas, 2019.
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En una economia plenamente dolarizada, los depositos bancarios son una
medida de supervision fundamental, més alld de su relevancia para los sectores
financiero y monetario, ya que constituyen la principal contraparte de las reservas
internacionales (FMI, 2015, y Recuadro 1). ComUnmente, se aceptan tres medidas
para determinar el nivel adecuado de reservas internacionales a efectos de supervi-
sion y analisis de riesgos®. El primero de estos indicadores es la relacion entre las
reservas internacionales y la base monetaria, M2. Por convencion, el nivel minimo
de este coeficiente es el 20 % de M2. Un nivel inferior de reservas internacionales
se considera criticamente bajo. En Ecuador, este coeficiente viene presentando una
clara tendencia a la baja desde 2010 y, en marzo de 2020, cay6 hasta el 5 %. El
segundo indicador es el nimero de meses de importaciones que pueden cubrirse
con el saldo de reservas internacionales. Por convencion, este indicador debe ser
de mas de tres meses. Si es inferior a tres meses, se considera que el nivel de reser-
vas internacionales es criticamente bajo. El tercer indicador, la llamada regla de
Greenspan-Guidotti, postula que las reservas internacionales deben garantizar la
cobertura plena de la deuda externa a corto plazo. En Ecuador, este indicador se ha
mantenido por debajo del nivel de referencia de tres meses la mayor parte del tiem-
po en las décadas de 2010 y 2020, e incluso se desplom¢ hasta un mes en octubre
y noviembre de 2018. No obstante, entre 2015 y 2018, se adoptaron una serie de
medidas econdmicas para limitar las importaciones, a fin de solucionar la escasez
de reservas externas respecto de las salidas de capitales internacionales. De ahi el
rebote de la razdn reservas/importaciones en esa época (figuras 3 y 4).

Figura 3. Reservas internacionales en meses de importaciones
Reservas internacionales brutas/importaciones
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Fuente: Banco Central del Ecuador y célculos del personal técnico del FMI

3 Fondo Monetario Internacional, 2016. “Guidance Note on the Assessment of Reserve Adequacy and
Related Considerations”, Documento de Politica N°. 16 (18), 2016.
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Figura 4. Reservas internacionales en términos de M2*
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Mas alla de estas normas generales, el nivel de reservas de divisas Opti-
mo ha sido objeto de modelizaciones en casos de dolarizacion de jure de los
depositos bancarios. En una serie de estudios trascendentales, Jeanne (2007)
y Jeanne y Ranciere (2011) presentaron modelos del nivel 6ptimo de reservas
internacionales para resguardarse de una interrupcion repentina de los flujos de
capital. Tras determinar formulas para el calculo del nivel 6ptimo de reservas,
se observa que las calibraciones plausibles permiten justificar reservas del
mismo orden de magnitud que las observadas en muchos paises de mercados
emergentes. El nivel 6ptimo de reservas esta supeditado a la probabilidad y
el tamafio de ese cese repentino, la aversion al riesgo de los consumidores
y el costo de oportunidad del mantenimiento de dichas reservas. Gongalves
(2007) amplio6 el modelo de Jeanne y Ranciere (2006) para incorporar expli-
citamente la dolarizacién de depositos bancarios al andlisis del nivel 6ptimo
de reservas de divisas, y establecio una analogia entre el cese repentino de los
flujos de capital y una retirada masiva de depdsitos bancarios, ya que el cese
repentino de los flujos de capital se produce en paralelo a la retirada masiva
de depositos bancarios en dolares. En este sentido, se entiende que los bancos
centrales mantienen reservas de divisas a efectos de seguro, pero no solo a
estos propositos, algo que no ocurre en economias dolarizadas oficialmente, si

n
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bien los motivos de los agentes econdmicos para decidir retirar masivamente
los depositos bancarios deberian ser parecidos.

I.

II.

Recuadro 1. Formas de dinero en Ecuador y su aceptacion en pagos

El dinero puede representarse en forma de triangulo de cuatro niveles jerarquicos segun
su capacidad de transaccion con el resto del mundo. Desde el punto de vista interno,
la capacidad de intercambio con el resto del mundo dependera de la posicién en esta
jerarquia, representada en la figura 5 y analizada a continuacién (véase Asobanca, 2019):

I1I.

internacionales

Los depositos bancarios son los pasivos de clientes, tanto personas fisicas como
personas juridicas, mantenidos por las instituciones financieras. Los depdsitos
bancarios se expresan en la unidad de cuenta legalmente establecida para Ecuador,
el dolar de Estados Unidos, y se aceptan en todos los pagos, ya sean publicos o
privados. Habitualmente, las transacciones en depositos bancarios se efectiian
mediante cheques, tarjetas de débito y transferencias de banca en linea, asi como
a través de aplicaciones diversas para teléfonos modviles que permiten transferir
depositos de una cuenta a otra dentro del pais de forma inmediata.

Los pasivos del banco central, las funciones del cual se definen en el articulo 36,
cuyo numeral 14 se refiere a “[a]ctuar como agente fiscal, financiero y deposi-
tario de recursos publicos”. Esto significa que el BCE es el banco de todos los
organismos publicos y el banco de instituciones financieras privadas, que, por
ley, estan obligadas a mantener reservas en el BCE, lo que se conoce en Ecuador
como “encaje”. Por ejemplo, a la hora de pagar los salarios del sector publico,
la cuenta de tesoreria del Ministerio de Economia y Finanzas (MEF) en el BCE
disminuye, mientras que los recursos de la entidad financiera privada en el BCE,
en la cual se deposita el salario, registran automaticamente un incremento por ese
mismo monto. Con ello, se produce meramente un movimiento de fondos dentro
de los pasivos del BCE: una transferencia de recursos de un cliente a otro cliente
en el balance del BCE. El movimiento en sentido contrario se registrara cuando,
por ejemplo, el sector privado pague impuestos: los recursos de las instituciones
financieras en el BCE disminuirdn, mientras que los recursos del sector publico
aumentaran por el mismo importe. La compensacion y los pagos entre entidades
financieras privadas y entidades publicas se consolidan en el BCE a través del
Sistema Nacional de Pagos.

Los billetes y monedas son la manifestacion mas clara del dinero. Los billetes y
monedas empleados en Ecuador los emite la Reserva Federal de Estados Unidos,
y se utilizan a diario en incontables transacciones de empresas y hogares. Asimis-
mo, el BCE ha acufiado monedas fisicas de baja denominacion (1, 5, 10, 25y 50
centavos) para pequeias transacciones. La ley obliga a respaldar estas emisiones
con activos liquidos de las reservas internacionales.

12
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IV. Lasreservas internacionales se definen en el articulo 137 del Cédigo Organico Mone-
tario y Financiero, y comprenden el “total de activos externos que posee el Banco
Central del Ecuador en instrumentos financieros, denominados en divisas y emitidos
por no residentes, que sean considerados liquidos y de bajo riesgo”. En su mayoria,
estos recursos se mantienen en bancos corresponsales extranjeros, en billetes fisicos
en las cajas fuertes del BCE, y en oro en lingotes. Las reservas bancarias (reservas
obligatorias o “encaje”) no deben confundirse con las reservas internacionales; las
primeras constituyen un pasivo del BCE, mientras que las segundas son activos liqui-
dos que permiten realizar transacciones con el resto del mundo, y sirven ademas para
satisfacer la demanda de dinero (billetes y monedas) de la sociedad ecuatoriana.

Las cuatro formas de dinero (depositos bancarios, pasivos del BCE, bille-
tes y monedas, y reservas internacionales) presentan una jerarquia de aceptacion
a nivel internacional distinta. En las operaciones internacionales solo se aceptan
billetes y monedas, y reservas internacionales. Los depositos bancarios y los
pasivos del BCE se emplean de forma fluida y efectiva en transacciones internas
de Ecuador, pero no se aceptan en operaciones internacionales. Las instituciones
financieras privadas también registran sus activos internacionales en el balance,
como fondos disponibles e inversiones en el extranjero, que forman parte de los
activos liquidos. Estos recursos también sirven para transacciones externas, pero
las actuales normas sobre liquidez de Ecuador limitan la cantidad de recursos
que los bancos privados pueden mantener en el extranjero.

Figura 5. Formas de dinero

Reservas
internacionales

Billetes y monedas

Pasivos del banco central

Depositos bancarios

Fuente: Asobanca
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2. LA DOLARIZACION DE ECUADOR Y LA EXPANSION
DEL BALANCE DEL BANCO CENTRAL

Tras una profunda crisis bancaria y cambiaria, Ecuador adopt6 el dolar de Estados
Unidos como moneda de curso legal en enero de 2000. Hacia finales de la década
de 1990, Ecuador registr6 amplios déficits estructurales fiscales y de balanza de
pagos, agravados por la debilidad de los precios del petrdleo, que se desplomaron
hasta niveles histéricamente bajos cercanos a los USD 15 por barril. Ademas, el
fendomeno de El Nifio redujo considerablemente la produccion agricola, uno de
los principales factores de crecimiento. Los ecuatorianos perdieron la confianza
en la moneda nacional, el sucre, tras una década de severa depreciacion del tipo
de cambio e inflacion desenfrenada. A raiz de ello, el sistema financiero, que no
disponia de las salvaguardias adecuadas, quedé dolarizado de facto. La decisioén
de dolarizar la economia se tomoé en medio de serios disturbios sociales que cul-
minaron con el derrocamiento del presidente Jamil Mahuad. El habia tomado la
decision de oficializar la dolarizacion el 9 de enero de 2000.

Con la puesta en funcionamiento del sistema de dolarizacion, el Banco
Central del Ecuador (BCE) paso6 a tener consideracion de banco de reserva. La
necesidad de contar con un banco central en un sistema plena y oficialmente
dolarizado sigue siendo objeto de debate, como lo es la posible suficiencia de
un organismo que permita compensar pagos internos y permitir transacciones
con el resto del mundo, como existe en Panama. Con el establecimiento de la
dolarizacién, se cre6 un sistema de cuatro balances para garantizar la plena
cobertura de las obligaciones del BCE. Este sistema se basaba en los principios
de la gestion de riesgos y pretendia generar confianza en el sistema financiero
y las operaciones del BCE, asegurando que las reservas internacionales fue-
sen superiores a las reservas de los bancos y los depositos del sector publico
(véase el recuadro 2). Asimismo, el BCE prohibio la concesién de créditos al
sector publico o privado a partir de marzo de 2000.

Entre 2009 y 2014, se aprobaron una serie de cambios juridicos y regula-
torios dirigidos en ultima instancia a permitir que el BCE financiase el déficit,
lo cual cuestiona el pensamiento econdmico estandar sobre los sistemas mone-
tarios plena y oficialmente dolarizados. En diciembre de 2009, el Directorio del
BCE adopt6 una resolucion por la que se le permitia comprar bonos del Estado
a la banca publica, con lo cual aumentaba sus tenencias de deuda publica. El
principal objetivo de este procedimiento, llamado “inversion doméstica”, era
canalizar esos recursos a empresas privadas a través de préstamos productivos
de la banca publica.* El mecanismo se transformo en 2012, y los recursos asig-

4 El Directorio del Banco Central del Ecuador emiti6 la Resolucion nro. 200-2009, de 24 de septiem-
bre de 2009, por la que se establece el Programa de Inversion Doméstica, con el objetivo de “canalizar
los excedentes de liquidez provenientes de las distintas fuentes del ahorro publico a la economia na-
cional, a través de las instituciones financieras publicas e instrumentos financieros reembolsables [...]”.
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nados a la banca publica se triangularon al Ministerio de Economia y Finanzas
(MEF) en apoyo al presupuesto (véase Garcia, 2016). En septiembre de 2014,
el gobierno promulgé un nuevo Cédigo Monetario y Financiero (COMYF)>,
por el cual se legalizaba este mecanismo, y las operaciones de crédito entre el
BCE y el MEF se realizaron directamente. Estas decisiones generaron riesgos
de crédito y liquidez en el balance del BCE y, con ello, amenazaron al sector
financiero publico y privado (las contrapartes), poniendo en peligro el sistema
de dolarizacion.
A continuacion, se describe como se amplié el balance del BCE:

» La figura 6 representa el estado inicial, en el cual el banco central es un
banco de reserva, con una relacion liquidez/pasivos elevada, como era
el caso del BCE a principios de la década de 2000. Los activos incluyen
las reservas internacionales y otros activos no financieros nacionales. El
lado del pasivo se compone de los recursos de instituciones financieras
publicas y privadas, asi como de los depositos de todas las entidades del
sector publico no financiero (SPNF). El balance se completa con otros
pasivos y fondos propios. En este caso, el coeficiente de cobertura de
reservas es 75/(20+10+40) = 107 %.

Figura 6. El saldo del BCE como banco de reserva

Activos Pasivos

Reservas banca privada = 20

Reservas banca publica = 10

Reservas internacionales
s

Depositos
del SPNF = 40

Activos no financieros
nacionales
25

5 https://www.bce.fin.ec/index.php/boletines-de-prensa-archivo/item/696-c%C3%B3digo-%C3%-
B3rganico-monetario-y-financiero- es-publicado-hoy-en-el-registro-oficial
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El mecanismo de “inversion doméstica” era un procedimiento contable
por el cual el BCE compraba valores no negociables ni capitalizados a la
banca publica. De esa forma, el BCE invertia recursos en la banca publi-
ca sin disponer de los recursos propios necesarios, simplemente a través
de registros contables electronicos. El balance del BCE se ampli6 con la
compra de titulos valores de la banca publica, lo cual se tradujo en un
incremento de los pasivos del banco central. Este procedimiento se ilustra
en la figura 7. Supongamos que el BCE invierte 20 unidades teoricas en
la banca publica. En el lado del activo, los activos financieros internos
iliquidos (los valores emitidos por la banca publica) aumentan, mientras
que, en el lado del pasivo, las reservas de la banca publica en el BCE
incrementan por el mismo importe. La expansion del balance del BCE es
artificial. Las reservas internacionales siguen siendo 75, pero ahora los
pasivos son de 90 (20+30+40); por tanto, el coeficiente de cobertura de
reservas se reduce del 107 % al 83 %. Pueden surgir problemas cuando
los clientes del BCE, ahora con més recursos, deciden realizar pagos en el
extranjero o exigir efectivo. Como las reservas internacionales ya no dan
cobertura total a los pasivos, se genera riesgo de liquidez para el BCE y
el sistema financiero. Desde el punto de vista del balance financiero de
los bancos publicos que recibieron crédito por parte del BCE, también
se produce una expansion de su balance. Los activos crecen, puesto que
han aumentado sus recursos en el BCE y, al mismo tiempo, hay pasivos
nuevos (bonos emitidos), que deberan redimirse al BCE en el futuro.

Figura 7. Mecanismo de inversion doméstica
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El procedimiento empleado para dar crédito al MEF fue similar al aplica-
do a la banca publica. La figura 8 ilustra este procedimiento. Supongamos
que el MEF solicita un crédito de 30. En el lado del activo, el BCE cuenta
con un mayor numero de activos financieros internos (en forma de bonos
emitidos por el MEF) y, al mismo tiempo, genera contablemente recursos
en la cuenta de tesoreria del MEF en el BCE (depositos del SPNF). Las
reservas internacionales siguen siendo de 75, mientras que los pasivos del
BCE se sittian en 120 (20+30+70). El coeficiente de cobertura disminuye
hasta el 63 %. Desde el punto de vista de la administracion publica, esta
dispone ahora de mas recursos para gastar y, a su vez, tiene una deuda
frente al BCE, que debera pagar en el futuro.

Figura 8. Operaciones directas con el gobierno central
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En tltima instancia, las repercusiones para el balance del BCE vy los ries-
gos del sector financiero dependen de como utilice el sector publico estos
recursos. Asi pues, los recursos adicionales en manos del sector publico
tras la expansion del balance del BCE pueden emplearse de forma interna o
para pagos internacionales. Por ejemplo, reflexionemos sobre como podrian
utilizarse 50 de los 100 que el sector publico tiene disponibles (figura &:
70+30): 1) importaciones de combustible y medicamentos por valor de 15,
operacion que reduce las reservas internacionales y los depdsitos del SPNF;
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i1) pagos de proveedores de la administracion central por 25, operacion
que reduce los depdsitos del SPNF vy, a la vez, incrementa los depositos
bancarios, puesto que la compensacion de pagos se efectiia en el BCE en
su totalidad y los proveedores publicos disponen de cuentas corrientes en
la banca privada. Esta operacion no se descuenta de las reservas interna-
cionales, sino que solo supone una variacion en los pasivos del BCE. No
obstante, si esos proveedores del gobierno importan bienes y realizan pagos
al extranjero, los importes correspondientes podran restarse de las reservas
internacionales. Por ejemplo, 1i1) compras de bienes y servicios, y el pago
de sueldos y salarios de la banca publica, por 10. Esta operacion reduce los
depositos de la banca publica y, a la vez, incrementa los depdsitos de la ban-
ca privada. Esta operacion no se descuenta de las reservas internacionales,
sino que solo supone una variacion en los pasivos del BCE. Sin embargo, si
entonces los funcionarios compran bienes de importacion o realizan pagos
en el extranjero, esos pagos se descontaran de las reservas internacionales.
La figura 9 presenta el estado del balance del BCE una vez completadas
todas estas transacciones.

Figura 9. Transacciones internas y externas
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El gasto publico provoca que la liquidez creada artificialmente fluya
hacia el sector privado. Una vez creados los pasivos en el BCE, los dep6-
sitos bancarios aumentan. De todos modos, cabe recordar que estas dos
expresiones de dinero no permiten pagos al extranjero, pero si transac-
ciones internas. Siguiendo con la ilustracidn, el sector privado necesita
importar materias primas y bienes de capital para producir bienes y ser-
vicios. Supongamos que las importaciones del sector privado ascienden
a 25 y que los hogares también importan bienes de consumo final por
valor de 10. En este ejemplo, las reservas internacionales caen hasta 25
(60-25-10), mientras que los pasivos publicos y privados en el BCE se
sitian en 70 (20+20+30). El coeficiente de cobertura disminuye hasta
el 35 % (25/70), como se observa en la figura 10.

Figura 10. Impacto sobre el coeficiente de liquidez del BCE

El mecanismo para expandir el balance del banco central en una economia

dolarizada provoca un descenso del coeficiente de cobertura de reservas y, con
ello, una menor liquidez del banco central. De facto, este mecanismo reasigna las
reservas internacionales que utilizaran los sectores publico y privado a cambio
de titulos valores publicos iliquidos y no capitalizados. En Ecuador, el reducido
nivel de reservas internacionales con respecto a los pasivos publicos y privados
dejo el BCE en situacion de alto riesgo de liquidez, como se desprende de la
relacion entre dichas reservas internacionales y M2, y también en términos de
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meses de importaciones. En tltima instancia, una cobertura de reservas interna-
cionales criticamente baja estd vinculada a una mayor probabilidad de cesacion
de pagos externos y crisis financiera. En la siguiente seccion, se presentan hechos
estilizados de estos mecanismos, con datos historicos.

3. HECHOS ESTILIZADOS

El crédito del BCE a la banca publica alcanz6 un maximo de alrededor del 3 % del
PIB en 2014. En diciembre de 2009, el BCE concedio6 un crédito inicial de USD
520 millones al Banco del Estado, la Corporacidon Financiera Nacional, el Banco
Nacional de Fomento, el Banco Pacifico, el Banco Ecuatoriano de la Vivienda y
el Programa de Finanzas Populares (véase Garcia, 2016). Con esta transaccion
inicial, el saldo de crédito concedido a la banca publica registré un rapido aumen-
to, y llegd a USD 3.000 millones en abril de 2014 (figura 11). Desde entonces,
su disminucion se debe al repago de estas obligaciones. A diciembre de 2021, la
deuda pendiente de la banca publica frente al BCE es de USD 850 millones.

Figura 11. Saldo de crédito concedido a la banca publica
Millones de USD (enero 2009-diciembre 2021)
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Fuente: Banco Central del Ecuador

Con estas operaciones, la banca publica recibié financiamiento a largo
plazo y modifico sus balances. Antes de efectuar estas operaciones con el BCE,
tres cuartas partes de los pasivos de la banca publica eran a corto plazo; sin
embargo, a partir de 2009 la banca publica comenzo6 a emitir deuda a largo
plazo, y su estructura de financiamiento cambid. Los pasivos a largo plazo se
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incrementaron en mas de un 75 % (figura 12 y 13). Asimismo, esta clase de

pasivos eran a menos de 1 afio; no obstante, con las operaciones con el BCE,
obtuvieron financiamiento para mas de 360 dias.

Figura 12. Banca publica: Proporcion de pasivos
Porcentaje (enero 2003-diciembre 2021)
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Figura 13. Pasivos a largo plazo por vencimiento
Porcentaje (enero 2003-diciembre 2021)
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Los recursos adicionales obtenidos por la banca publica no dieron un
impulso significativo al crédito al desarrollo. La mayor parte el nuevo finan-
ciamiento a largo plazo se utiliz6 para financiar el gobierno central, mediante
la adquisicion de deuda publica nacional. Se recurrié a una triangulacion de
recursos para financiar el déficit del gobierno central. Estos valores publicos
terminaron representando el 25 % de los activos totales de la banca publica, y en
diciembre de 2014 se situaron cerca de los USD 2.000 millones (figura 14 y 15).

Figura 14. Banca publica: Composicion de activos
Porcentaje (diciembre 2008-diciembre 2021)
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Figura 15. Banca publica: Préstamos e inversiones
En millones de USD (diciembre 2008-diciembre 2021)
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A partir de septiembre de 2014, con la entrada en vigor del Cddigo
Orgénico Monetario y Financiero (COMYF), el BCE financi6 directamente el
déficit del gobierno central, por un monto de hasta el 7 % del PIB. El articulo
36, numeral 5, del COMYF autoriza al BCE a adquirir titulos valores emitidos
por el MEF, lo cual abri6 las puertas a un posible financiamiento del déficit
fiscal. Las operaciones de préstamo directo entre el BCE y el Ministerio de
Economia y Finanzas se iniciaron con un crédito de USD 380 millones en
octubre de 2014 (figura 16). Ante las dificultades fiscales provocadas por la
caida de los precios de las materias primas a finales de 2014, este mecanismo
se amplio significativamente entre octubre de 2015 y mayo de 2017, hasta
casi alcanzar los USD 7.000 millones, o el 7 % del PIB. A finales de 2021,
el Ministerio de Economia y Finanzas debe al BCE aproximadamente USD
6.000 millones, que deben reembolsarse antes de 2035.

Figura 16. Saldo de crédito concedido al gobierno central
En millones de USD (enero 2009-diciembre 2021)
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Fuente: Banco Central del Ecuador

Con la adquisicion de titulos de la banca publica y el gobierno cen-

tral, el BCE modifico también la composicion de sus activos. El balance del
BCE paso de tener una elevada proporcion de activos liquidos a tener mayor
proporcion de activos financieros locales e iliquidos (figura 17). A finales de
2021, aproximadamente la mitad de los activos del BCE son internacionales,
mientras que la otra mitad esta compuesta por valores bancarios, titulos del
gobierno central u otros activos nacionales.
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Figura 17. Composicion de activos
Porcentaje (enero 2009-diciembre 2021)
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La expansion del balance también repercutio en la composicion del pasi-
vo del BCE. La expansion del balance del BCE se destin6 al gasto publico, lo
cual genero6 pagos al sector privado. Casi el 50 % de los pasivos del BCE son
depositos de instituciones del sector financiero publico y privado; a comienzos
del 2009, estos representaban menos del 20 % (figura 18).

Figura 18. Composicion de pasivos
Porcentaje (enero 2009-diciembre 2021)
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El momento de mayor intensidad de la expansion del balance del BCE
se produjo en un momento en que la economia de Ecuador atravesaba una
recesion provocada por la stibita caida de los precms del petroleo en 2014.
En 2015, la economia del pais no disponia de ningiin mecanismo para conte-
ner una crisis econdmica; el margen de maniobra fiscal era muy limitado al
haberse agotado el ahorro, y no se tenia acceso a mercados internacionales,
por la suspension de pagos de 2008. El gobierno respondi6é con un impulso
monetario, mediante la expansion del balance del BCE. Este impulso mone-
tario, unido a la recuperacion de los precios de las materias primas, respaldé
la recuperacién econdémica en 2017 y 2018 (figura 19).

Figura 19. Actividad econdomica, inflacion y precio del petréleo
Porcentaje, interanual y USD por barril (diciembre 2013-diciembre 2019)
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La expansion del balance del BCE tuvo repercusiones directas en el
sector financiero. Una vez canalizado este dinero de creacién enddgena a
través del gasto publico, las instituciones financieras privadas dispusieron de
mas recursos liquidos en el BCE; esto es asi porque todas las instituciones
publicas y privadas deben tener cuenta bancaria en el BCE. El banco central
es el organismo encargado de la compensacion en el sector publico y, cuando
se efectuan pagos al sector privado, las reservas de la institucion privada en el
BCE aumentan automaticamente. Estos recursos en el BCE no son remunera-
dos y suponen un costo de oportunidad para las instituciones financieras. La
respuesta natural de las instituciones financieras fue incrementar la oferta de
crédito. Tras la grave contraccidon de 2015, la tasa de crecimiento del crédito
al sector privado repunto, a partir de mediados de 2016, hasta alcanzar valores
del 12 %-18 % entre mediados de 2017 y mediados de 2019 (figura 20).
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Figura 20. Depositos de la banca publica en el BCE (izq.) y tasa de
crecimiento del crédito al sector privado (der.)
Millones de USD y porcentaje (enero 2014-diciembre 2021)
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Fuente: Banco Central del Ecuador

Una medida complementaria para determinar la solidez del balance
del Banco Central del Ecuador es la posicion en reservas internacionales
netas (RIN). La RIN corresponde a los componentes liquidos de las reservas
internacionales brutas menos los depdsitos en el BCE de otras sociedades
de depdsito y otras sociedades financieras (excluido el Banco del Instituto
Ecuatoriano de Seguridad Social, BIESS). Un vistazo a los datos historicos
revela que la RIN venia siendo positiva hasta 2015, afio en que el balance del
BCE sufrié un considerable deterioro. No fue hasta mediados de 2020 que

comenzo6 su recuperacion. Al final de 2021, la RIN se situaba cerca de USD
1.000 millones (figura 21).

Figura 21. Reservas internacionales netas
Millones de USD (enero 2009-diciembre 2021)
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Fuente: Banco Central del Ecuador y célculos del personal técnico del Fondo Monetario Internacional
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También preocupaban los niveles reducidos de capital registrados por el
Banco Central del Ecuador hasta mediados de 2017. La suficiencia de capital
es otro de los determinantes de la solidez del balance de un banco central.
Como sefiala Stella (1997), un amplio patrimonio neto negativo probable-
mente pondra en riesgo la independencia del banco central e interferird con
su capacidad de alcanzar los objetivos de politica monetaria. Si la sociedad
valora que el banco central sea capaz de ejecutar la politica monetaria de for-
ma eficaz, es posible que la recapitalizacion sea ineludible. Este hecho se ve
amplificado en un pais sin autonomia en la politica monetaria, puesto que no
dispone de moneda de curso legal propia, como ocurre en Ecuador. El capital,
compuesto principalmente por aportaciones de capital y reservas de capital,
registrd un fuerte descenso a mediados de la década de 2010 hasta tocar fondo
en torno a los USD 360 millones en noviembre de 2015, coincidiendo con la
expansion monetaria descrita anteriormente. La decision de poner punto final
a la expansion del balance del BCE en 2018 fue el inicio de la recuperacion
de la base de capital de esta institucién (figura 22).

Figura 22. Capital. Banco Central del Ecuador
Millones de USD (2009-2021)
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A fin de reforzar las bases institucionales pensando en la dolarizacion,
Ecuador revirtié las enmiendas al COMYF en 2021. La ley fue aprobada por
la Asamblea Nacional, y fue publicada en el Registro Oficial el 3 de mayo de
2021. Uno de los objetivos de las enmiendas fue prohibir todas las actividades
cuasifiscales futuras del BCE, asi como la concesion directa e indirecta de
empréstitos al gobierno o al sector publico (incluidos préstamos, adelantos,
garantias o transacciones que respalden indirectamente operaciones de crédito
al sector publico). Ademas, la ley fortalece la autonomia del banco central
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y los mecanismos de gobernanza, y refuerza la funcion de supervision de la
estabilidad financiera por el banco central. A la larga, la meta de esta ley es
eliminar los titulos valores iliquidos del balance del BCE vy, gradualmente,
recapitalizar la institucion. De esta forma, se alcanzara la cobertura plena de
los pasivos con reservas internacionales antes de 2035, con el regreso al sis-
tema de cuatro balances (Recuadro 2).

A fin de satisfacer los requerimientos de cobertura del balance del banco
central, la banca publica y el MEF acordaron un calendario de pagos anual.
Durante el periodo 2021-35, por todos los pagos que el sector publico adeuda
al BCE —incluida la reversion de las acciones de bancos publicos, en vigor
desde el 30 de junio de 2021— el BCE recibira USD 7.723 millones en pagos
de principal y USD 1.349 millones en pagos de intereses. Los afilos con mayor
presion sobre las finanzas publicas seran 2025 y 2026 (figura 23).

Figura 23. Calendario de reembolso al BCE
Millones de USD (2021-2035)
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Recuadro 2. Reglas de saldo del BCE

Regla de cuatro balances original

Nueva regla de cuatro balances:
COMYF 2021

Contexto El 13 de marzo de 2000, se publicé El 3 de mayo de 2021, se publico
en el Registro Oficial la Ley para  en el Registro Oficial la Ley
la Transformacion Econdémica del ~ Orgénica Reformatoria al Cédigo
Ecuador. El articulo 33 describia Organico Monetario y Financiero
un sistema de cuatro balances en para la Defensa de la Dolarizacion.
apoyo a la dolarizacion e incluia El articulo 33 define y restaura la
una definicién de los fundamentos regla en apoyo al sistema de cuatro
iniciales de esta, ademas de crear  balances.
los cuatro balances a los que debe
ceiiirse el BCE.
Primer Incluye la fraccion de la base Entre los pasivos de este balance
balance monetaria (M1) correspondiente a  se incluyen las especies monetarias
monedas de baja denominacién (1, nacionales emitidas por el BCE que
5, 10, 25, 50 centavos) acuiiadas se encuentran en circulacion, los
por el BCE. Para respaldar este titulos del Banco Central (TBC),
pasivo, es necesario registrar cualquier otra obligacion directa
un monto idéntico de reservas frente al publico y los depositos
internacionales en el activo. de otras instituciones de deposito,
como bancos privados, mutualistas,
cooperativas de ahorro y crédito, y
bancos publicos con depdsitos a la
vista. Estos pasivos deben cubrirse
al 100 % con los activos de las
reservas internacionales.
Segundo Consta de los depdsitos de El pasivo de este saldo incluye
balance instituciones financieras publicas y los depositos de otras entidades

privadas. Para cuadrar este pasivo,
es necesario registrar un monto
idéntico de reservas internacionales
en el activo. La ley dispone que los
dos primeros sistemas deben tener
siempre una cobertura de reservas
internacionales de por lo menos el
100 %.

financieras, como la CFN,

el BIESS, otras entidades
financieras del sector publico e
intermediarios financieros que no
aceptan depositos a la vista de los
ciudadanos. Este pasivo debera
cubrirse con el resto de activos
de reserva una vez se haya dado
cobertura al primer saldo, y por un
monto equivalente al 100 % del
pasivo de este balance.
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Tercer Comprende los depositos del Entre los pasivos de este balance se

balance  sector publico no financiero incluyen los depositos del sector publico
(SPNF); este sistema no no financiero (SPNF), los depositos de
requiere un alineamiento entes juridicos privados autorizados
completo con las reservas en el Banco Central del Ecuador y las
internacionales. transferencias pendientes de liquidacién

realizadas a través del sistema de pagos,
asi como el propio endeudamiento
externo del BCE. Estos pasivos deben
cubrirse al 100 % con los activos de las
reservas internacionales, una vez se haya
dado cobertura completa al segundo

saldo.
Cuarto El cuarto balance abarca las En este balance se registran las demas
balance  demads cuentas del activo y el cuentas del activo y el pasivo del Banco
pasivo del Banco Central del Central del Ecuador, incluidas las cuentas

Ecuador, incluidas las cuentas  de capital e ingresos. Una vez se ha dado
de capital e ingresos. Una vez  cobertura al tercer balance, el remanente
se ha dado cobertura al tercer  se agrega a los activos que dan cobertura
sistema, el remanente se agrega a este saldo.

a los activos que dan cobertura

al cuarto balance.

4. ANALISIS DE PRUEBAS DE TENSION

Esta seccion se basa en la informacion obtenida de distintas metodologias
de pruebas de tension de liquidez para determinar la presion intertemporal
sobre las reservas internacionales entre enero de 2014 y diciembre de 2021.
La seleccion de la muestra viene determinada por la disponibilidad de datos
estadisticos sobre movimientos en reservas internacionales.

4.1. Metodologia

Los tres principales factores que inciden en las reservas internacionales: 1)
las transacciones publicas y privadas con el resto del mundo; ii) la demanda
de efectivo de las entidades financieras, y ii1) otros flujos econéomicos (p. €j.,
variacion en el valor del oro). En Ecuador, los datos sobre los flujos que deter-
minan la variacidn en el saldo de reservas internacionales estan disponibles
a partir de enero 2014, con frecuencia mensual. Estos flujos se expresan en
términos brutos y netos. Por ejemplo, en el caso del petroleo, un flujo positivo
corresponde a ingresos procedentes de las exportaciones de crudo, y un flujo
negativo, a importaciones de derivados del petréleo. Entre 2014 y 2021, el
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petréleo y la deuda publica han sido los principales factores impulsores de las
variaciones en las reservas internacionales (figura 24). La contribucion de la
deuda se expresa en términos netos, esto es, desembolsos de deuda publica
externa menos pagos de intereses y principal. El endeudamiento externo neto
alcanz6 su maximo en 2016, con un valor neto recibido de USD 5.800 millones,
de los cuales USD 2.750 millones correspondian a la emision de bonos sobe-
ranos y USD 2.300 millones a préstamos del Banco de Desarrollo de China.
Por contra, durante la pandemia de COVID-19 en 2020, el endeudamiento se

produjo principalmente frente a organizaciones multilaterales (FMI, Banco
Mundial, BID y CAF), por un total de USD 7.200 millones.

Figura 24. Contribucion a la variacion en reservas internacionales
Millones de USD (2014-2021)
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Fuente: Banco Central del Ecuador

La metodologia empleada en las pruebas de tension permite calcular para
cada mes cudl habria sido la cobertura de reservas sin los desembolsos futuros
de deuda externa. Partimos de la hipotesis de que no se obtiene financiamiento
nuevo, pero los pagos externos, tanto publicos como privados, siguen realizan-
dose. Lo que se busca es determinar el nimero de meses durante los cuales las
reservas internacionales (sin la entrada de nuevos recursos procedentes de la
deuda publica externa) daran cobertura a la demanda de efectivo y las transac-
ciones internacionalmente aceptables. En la practica, puede considerarse incluso
que el planteamiento es similar al de Krugman (1979), segun el cual los ataques
a la moneda o las retiradas masivas de depdsitos se producirian antes de que se
agotasen realmente las reservas internacionales, ya que los inversionistas/deposi-
tantes prevén que estas terminaran agotandose, es decir, de forma autoinducida.
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En ultima instancia, elaboramos modelos de pruebas de tension tanto de liquidez
como de financiamiento, ya que cuanta mas cobertura puedan dar las reservas
internacionales a los pasivos sin necesidad de contraer deuda externa, mayor
liquidez tiene el banco central para satisfacer sus obligaciones, y menor es la
dependencia del gobierno del financiamiento externo. Esta metodologia puede
ilustrarse de la siguiente manera: en enero de 2014, se presupone que, en el
futuro, no se recibiran nuevos desembolsos externos. En estas circunstancias,
las reservas internacionales hubiesen tardado siete meses en situarse en USD
2.000 millones, ocho meses en llegar a USD 500 millones y nueve meses en
agotarse (figura 25). El ejercicio se repite para cada uno de los 96 meses con
datos disponibles, entre enero de 2014 y diciembre de 2021.

Figura 25. Reservas internacionales. Resultado de las pruebas de
tension de enero de 2014
Millones de USD
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La especificacion matematica de este ejercicio se representa de la
siguiente manera:

RI; = RI;_; + Petréleo neto; + Bovedas neto, + Transferencias privadas neto;
+ Transferencias publicas neto; + Otros neto;

+ yDesembolsos publicos externos, — Servicio de deuda publica,

Donde y toma el valor de 1 en la serie original, y 0 en el ejercicio de
tension.
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5. RESULTADOS

Los resultados indican que la tension de liquidez es elevada, debido a la gran
escasez de reservas internacionales. Por medio de un mapa de calor (figura
26), se representan los resultados de todos los meses entre enero de 2014
y diciembre de 2021, ordenados por columnas. En las filas, calculamos los
umbrales de aplicacién de la metodologia para determinar las presiones de
liquidez en cada momento, desde USD 2.000 millones hasta cero. El resultado
se expresa en el nimero de meses que las reservas internacionales tardaran
en alcanzar el umbral definido. Los valores obtenidos oscilan entre 0 y 14
meses. La gama de colores representa estos resultados; el verde mas oscuro
se corresponde con un valor igual o superior a 9 meses, mientras que el rojo
mas oscuro equivale a 0 meses.

Figura 26. Resultados de la prueba de tension: Mapa de calor
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El andlisis abarca 96 meses (2014-21), que pueden dividirse en funcion
de su capacidad de cobertura de reservas. La figura 27 muestra la distribucion
de estos meses segun el promedio de tiempo que pueden durar las reservas inter-
nacionales sin problemas de liquidez. Se detectan niveles de alto riesgo, de una
cobertura inferior a 2 meses, en 4 de los 96 meses incluidos en el analisis. En
14 meses, las reservas internacionales solo pueden resistir tres meses sin nuevo
financiamiento. Es decir, en aproximadamente el 20 % ((14+4)/96) de los meses
estudiados entre 2014 y 2021, el BCE se encontraba con un horizonte de liquidez
inferior a un trimestre. En términos generales, antes de 2021, el BCE tuvo reservas
internacionales suficientes solo durante muy pocos meses. Del mapa de calor se
desprende que las tensiones de liquidez sobre el balance del BCE comenzaron
a mejorar a finales de 2020 y se mantuvieron en territorio positivo durante todo
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el afo 2021, coincidiendo con la reestructuracion de la deuda externa y el apoyo
financiero excepcional de las instituciones financieras internacionales.

Figura 27. Distribucion de resistencia
Meses

21

14

meses

Estos dieciocho meses de alto riesgo se concentran alrededor de 2018. Al
clasificar estos meses de alto riesgo por ailo, vemos que en 2018 se registraron
7 de los 18 episodios representativos de mayores tensiones de liquidez. Esto
seria uno de los factores por qué el gobierno de Ecuador se puso en contacto
con el FMI a finales de 2018 para formalizar un acuerdo de financiamiento,
que se aprobaria en marzo de 2019.

Figura 28. Dieciocho meses de mayor riesgo por afo
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Una forma de corroborar los resultados es analizar la variacion en el
componente de reservas en torno a los meses criticos identificados. Al anali-
zar estos dieciocho meses de mayor tension de liquidez, observamos que, en
promedio, en los tres meses anteriores, las entradas netas de deuda externa
habian sido casi nulas. Por otro lado, en los meses posteriores a esos meses
criticos, se registrd una entrada significativa de recursos procedentes de la
deuda externa para mantener un nivel minimo de reservas internacionales y
cubrir las necesidades de efectivo.

Figura 29. Efecto medio de los componentes de las variaciones en
reservas internacionales en los 18 meses mas criticos
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5.1. Escenario alternativo

En el escenario de referencia para las pruebas de tension, presuponemos que
los flujos de desembolso de deuda externa cesan por completo. Como escenario
alternativo, proponemos eliminar todas las fuentes de financiamiento externo,
excepto los desembolsos de bonos soberanos, puesto que estos no constituian
la fuente de financiamiento principal.

Entre 2014 y 2021, los desembolsos recibidos por emision de bonos
soberanos representaron, en promedio, el 29 % del financiamiento externo
total. De hecho, el financiamiento externo puede consistir en deuda bilateral,
deuda multilateral, préstamos bancarios directos, préstamos comerciales en
concepto de petroleo, emision de bonos soberanos, etc. Como Ecuador no
tenia facil acceso a los mercados de bonos soberanos tras la suspension de
pagos de 2008, el gobierno recurrié principalmente a la deuda bilateral, que
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suele ser mas cara y menos transparente que los mercados de bonos. En 2016,
2020 y 2021, gran parte del financiamiento no vinculado a los bonos tenia
origen multilateral y sirvio para respaldar los trabajos de reconstruccion tras
el terremoto de 2016 y obtener financiamiento tras la crisis financiera latente
en 2018, y la pandemia y la reestructuracion de la deuda en 2020.

Figura 30. Composicion de la deuda publica externa nueva
Millones de USD (2014-2021)
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En el escenario, las presiones de liquidez fueron problemaéticas a finales
de 2015 y comienzos de 2016, a finales de 2018 y 2019, y a comienzos de
2020. Por medio de un mapa de calor (figura 31), representamos los resultados
de todos los meses entre enero de 2014 y diciembre de 2021, ordenados por
columnas. En las filas, calculamos los umbrales de aplicacion de la metodo-
logia para determinar las presiones de liquidez en cada momento, desde USD
2.000 millones hasta cero reservas internacionales. El resultado se expresa en
el nimero de meses que las reservas internacionales tardardn en alcanzar el
umbral definido. Los valores obtenidos oscilan entre 0 y 20 meses. La gama de
colores representa estos resultados; el verde mas oscuro se corresponde con un
valor igual o superior a 9 meses, mientras que el rojo mas oscuro equivale a 0
meses. Los resultados muestran que el principal punto de presion de liquidez
coincide con las crisis fiscales de 2015 y 2018, lo cual concuerda con nues-
tro escenario base. Asimismo, los resultados corroboran que las tensiones de
liquidez sobre el balance del BCE comenzaron a aflojar a finales de 2020 y
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se mantuvieron en territorio positivo durante todo el afo 2021, coincidiendo
con la reestructuracion de la deuda externa y el apoyo financiero excepcional
de las instituciones financieras internacionales.

Figura 31. Resultados alternativos de la prueba de estrés: Mapa de
calor
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6. CONCLUSIONES

En el presente documento, se describe la forma en que, en Ecuador, una eco-
nomia dolarizada oficialmente, la expansion del balance del Banco Central
del Ecuador (BCE) permiti6 financiar el sector publico. Entre 2009 y 2014, se
introdujeron cambios en las practicas contables y la legislacion, con el obje-
tivo ultimo de permitir que el BCE financiase el déficit del gobierno central,
cuestionando el pensamiento econémico estandar que rechaza el predominio
fiscal en economias dolarizadas oficialmente. En su punto méximo, el finan-
ciamiento del sector publico llegd a representar el 10 % del PIB.

A partir de una metodologia de pruebas de tension, ilustramos cémo la
expansion del balance del Banco Central del Ecuador debilitd su capacidad
de realizar pagos externos y, ademas, ejercid una presion significativa sobre
la situacion de liquidez del gobierno central. Basandonos en datos sobre los
componentes de las reservas internacionales, documentamos la forma en que
la expansion del balance de un banco central de una economia dolarizada
genera la necesidad de obtener recursos para la tesoreria del Estado, dado el
incremento del pasivo que exigirian los pagos externos o las necesidades de
efectivo. Para resolver los problemas de liquidez, el gobierno ecuatoriano opto
por obtener deuda externa, a través de la emision de bonos soberanos y amplios
préstamos bilaterales. Si estos recursos no hubiesen estado disponibles, el BCE
habria perdido la capacidad de satisfacer la demanda de efectivo o el pago de
transacciones con el extranjero. Si este escenario se hubiese materializado,
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Ecuador habria enfrentado un mayor riesgo de crisis financiera, poniendo en
peligro los propios cimientos de la dolarizacion.

Tras una crisis fiscal profunda y ante la necesidad de solicitar apo-
yo financiero a la comunidad internacional en 2019, se modifico el Codigo
Organico Monetario y Financiero en 2021, para garantizar la alineacioén de
los balances financieros del BCE con las normas financieras internacionales
(NIIF). Probablemente, los titulos valores no negociables ni capitalizados
(pagares) recibidos de la banca publica y el gobierno central hubiesen tenido
un valor significativamente inferior en su origen, en términos de valor justo,
una de las principales caracteristicas de las NIIF. Esta disminucion del valor
en origen hubiese: 1) o bien reducido la capacidad del BCE de invertir asi en
la banca publica o el gobierno central; ii) o bien obligado al BCE a registrar
una pérdida en origen, lo cual habria erosionado el capital de la institucion.
Con la aplicacion de normas contables reconocidas internacionalmente, los
riesgos hubiesen salido a la luz, con lo cual posiblemente la motivacidn para
asumirlos habria sido menor.

En términos generales, nuestro estudio hace hincapié en los riesgos
que comporta la expansidon del balance de un banco central y los efectos indi-
rectos sobre otros sectores de la economia, como los saldos fiscal y externo,
en el contexto de una economia oficialmente dolarizada. En Ecuador, estas
politicas pusieron en gran peligro al sector financiero, ya que el banco central
disminuy6 sus activos liquidos y su capacidad de pagos hacia el exterior. A
la larga, la situacion dejé también al Ministerio de Economia y Finanzas con
obligaciones pendientes frente al BCE, en una coyuntura de crisis fiscal muy

compleja, que se vio agravada por los efectos economicos y fiscales de la
pandemia de COVID-19.
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