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RESUMEN

Este trabajo tiene como finalidad presentar un estudio que brinde una comparacion
acerca de la crisis econdmica ocurrida en Grecia y el desempeio econémico que ha venido
teniendo la economia ecuatoriana desde su dolarizacion. Esta comparacion se trae a estudio
basicamente debido a que los dos paises no tienen una politica monetaria y la actual situacion
econdmica del Ecuador brinda un escenario de semejanza al de Grecia. Aqui no se pretende
crear un modelo que determine el futuro econémico del pais, sino mas bien realizar un
analisis que ayude como esquema de la evolucion de los indicadores econdmicos del pais, y
compararlos con las razones que llevaron a Grecia a su crisis.



ABSTRACT

This work wants to present a study which brings to comparison the reason that led to
the Greek crisis and the economic performance of the Ecuadorian economy since the
dollarization. This contrast between the two economies is a reason of study because both
countries do not have monetary policy, and the current economic situation of Ecuador offers
a situation similar to the Greek’s. This study does not have the final result of presenting a
model that forecast the economic future of the country, but to start an analysis that will help
as scheme of the economic indicator’s evolution and compare them with the reasons that led
Greece to the crisis.
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INTRODUCCION

Antecedentes

Historia de la dolarizacion en el Ecuador

El Ecuador se encontraba en una de sus peores situaciones econdmicas a fines de
1999: encaminada a una hiperinflacion, con grandes déficit fiscales, depreciacion rapida del
sucre, falta de credibilidad en el gobierno, una aguda crisis bancaria sumado a una
contraccion de la actividad del sector real de la economia. Todas estas agravantes
encaminaban al Ecuador a una crisis economica de la cual solo se encontrd una Unica salida,
la dolarizacion.

El 9 de enero del 2000 el Ecuador decidié adoptar el délar como su tinica moneda
nacional de curso legal. Para mediados de este afio, el pais fue capaz de realizar un proceso
exitoso de canje de bonos después de casi un afio de demora en los pagos a los tenedores de
los mismos. El incremento internacional en el precio del petréleo asi como el aumento en
las remesas proveniente del exterior ayudé a equilibrar la balanza de pagos. Gracias a esto,
para el afio 2000 se registro un superavit de la balanza comercial cercano al 10% del PIB.

La economia ecuatoriana se ha caracterizado por la alta dependencia a la actividad
econdmica real, cuentas fiscales y la balanza de pagos (Berckerman & Solimano, 2003);
hacian que la economia se vuelva muy sensible a los precios del cacao, banano, camarén y
petroleo. Sin embargo esta dependencia llevo a un crecimiento de la economia a un 9,7%
para los afios setenta (Berckerman & Solimano, 2003) debido al alza en el precio del
petroleo. Para los afios 80 y 90 ocurri6 lo contrario, los cambios climéaticos y el descenso en

el precio del petrdleo hizo que la tasa de crecimiento se revierta a un 2%.
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Lo que perdio el Ecuador

Los gobiernos que adoptan una moneda extrajera pierden la capacidad de los Bancos
Centrales de funcionar como prestamista de tltima instancia. El gobierno y los bancos
ecuatorianos ya no podran acudir al Banco Central para solicitar apoyo financiero. Sin
embargo para el Ecuador la ganancia fue mayor que la pérdida. El Banco Central funciono
de manera erronea al financiar el gasto fiscal de los gobiernos ecuatorianos. Desde la
creacion del Banco Central en 1927, se establecid que para su buen funcionamiento, debia
mantenerse una separacion entre el gobierno y esta institucion. Sin embargo poco a poco
personas de los distintos gobiernos fueron ocupando cargos directivos del Banco Central
hasta llegar a controlar sus politicas monetarias. Debido a la dolarizacion, el gasto fiscal se
veia limitado a los ingresos del gobierno por impuestos y las empresas ptblicas y no por la
impresion de dinero.

El pais también perdi6 sus ingresos por sefioreaje, lo cual significa “una fuente de
ingresos dada por la diferencia entre el poder de compra de la moneda y el bajo costo de
imprimirla” (Berckerman & Solimano, 2003, pag. 24). Sin embargo el ingreso para el
Ecuador era muy reducido a finales de 1999 debido a la alta inflacidon que sufria la economia.

Es necesario recordar que el Ecuador es un pais poco dependiente de la
industrializacion y sus exportaciones se basan en productos primarios, por lo tanto compite
con otros paises por productos similares, dependiendo del precio internacional de los
mismos. Es por esto que Ecuador, al igual que otros paises de Latino América, se favorecia
por un valor del sucre inferior al de monedas mas fuertes como el dolar, cuando se trataba
de exportaciones. Los productores ecuatorianos perdieron esta ventaja y se ven enfrentados
a ser mas eficientes y productivos frente a sus competidores internacionales, en especial

cuando ellos devaluan su moneda.
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La crisis en Ecuador previa a la dolarizacion

La crisis de la economia ecuatoriana previa a la dolarizacién empieza a finales del
afio 1997, debido a los fuertes cambios climaticos que afectaron la produccion en el ecuador
y ademads obligo a aumentar el gasto del gobierno para cubrir los dafos producidos por El
Nino. El precio del petroleo tuvo un descenso significativo, estos dos factores agravaron el
déficit en las finanzas publicas y de la balanza comercial, creando una inestabilidad
econdmica que hacia insostenible el uso de bandas cambiarias y liberando el sucre a un tipo
de cambio libre para 1999.

Este tipo de cambio afecto de manera significativa a los bancos, debido a que sus
cuentas en dolares no estaban totalmente respaldada entre activos y pasivos. Los deudores
no podian responder a sus créditos en dolares debido a que sus ingresos en sucres no eras
suficientes, los pagos de los créditos se dificultaban y los bancos entraron en un periodo de
iliquidez, agravando la situacion los retiros de los depositos por falta de confianza en la
entidad financiera.

A partir de esto se crea la Agencia de Garantia de Depositos en 1998, para tratar de
detener los retiros de los depositantes de la banca privada y proteger, debido a que esto no
fue suficiente para tranquilizar al publico y controlar estos retiros, se realizar el
congelamiento de los depdsitos en marzo de 1999.

Pero los factores de la crisis no eran solo estos, ademas de los fendmenos naturales,
el insuficiente control y regulacion del sistema financiero, la dependencia de los precios
internacionales, existia una acumulacion de deuda, falta de administracion publica,

volatilidad en la actividad econdémica privada.
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Mecanismos de Ajuste de una economia dolarizada

Al entrar el Ecuador a la dolarizacion, opto por regirse por las reglas de politica
econdmica, regularizando su economia mediante politica fiscal y perdiendo por completo la
liberta de ejercer politica monetaria, controlando la impresion de dinero.

Al no existir un Banco Central que resuelva los problemas de déficit fiscal y que haga
créditos a la Banca Privada en momentos de dificultades financieras, obliga a que exista
requerimientos y controles mas estrictos y un limite en los gastos del gobierno. Estos
mayores requerimientos traen consigo una mayor estabilidad financiera.

Es importante detallar la manera en que una economia que opta por una moneda
extranjera como su moneda de curso legal, se puede regular y ajustar segtin los desbalances
macroeconémicos existentes. El mecanismo de flujo precio-especie, este es un sistema de
correccion como contraparte monetaria ante un desequilibrio en la balanza de pagos. Los
cambios en la balanza de pagos generan un cambio en la economia dentro del pais, mayor
oferta monetaria ante un superavit de la balanza comercial y una disminucioén de la oferta
monetaria ante un déficit. Este mecanismo se trata de la compensacion de las variaciones de
la balanza comercial mediante la libertad de movimiento en la oferta monetaria al dejar
liberta en el ajuste precios y salarios en la economia nacional. Esta libertad de movimiento
de la oferta monetaria trata de corregir la apreciacion de la moneda al controlar los precios
nacionales en relacion con el resto del mundo, pero para el caso de Argentina, esta correccion

no fue suficiente para la apreciacion de la moneda. (Berckerman & Solimano, 2003)
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El problema

Desde que el Ecuador decidi6 usar un tipo de cambio fijo mediante la adopcion del
dolar, ha existido oposicion acerca de si ésta fue la mejor medida para la economia
ecuatoriana. Es importante realizar una comparacién econémica de la historia pre y post
dolarizacion, dentro de un contexto macroeconémico, que nos servira como pauta
comparativa de los dos regimenes cambiarios; para luego poder hacer un analisis sobre los
costos y beneficios que tendria el abandonar el dolar.

Cuando se trata de escoger un régimen cambiario apropiado, no existe una receta que
sirva para todas las economias, debido a que no solo se toma en juego los multiples factores
econdémicos de una sociedad, sino también son de mucha importancia los factores politicos.
Dentro de estos ultimos es necesario entender que, histéricamente la politica monetaria del
Ecuador no ha sido tomada de una manera responsable con objetivos claros a una estabilidad
econdmica.

Es importante destacar los pros y los contras de los dos regimenes cambiarios bésicos
en una economia. En el caso de nuestro situacion cabe sefialar que si existen conflictos
monetarios que causen inflacion y lleven a una devaluacion de la moneda en un régimen
flotante, un tipo de cambio fijo seria la opcidn para evitar la volatilidad de la moneda (Calvo
& Mishkin, 2003). Sin embargo muchos podrian decir que el ganar estabilidad monetaria,
conllevaria un costo altisimo, el perder ventaja en las exportaciones gracias a la devaluacion,
lo cual golpearia fuertemente la economia del pais al basar sus exportaciones principalmente
en materia prima. La ventaja comparativa de un pais no se basa en la devaluacién de la
moneda, y esto se puede observar facilmente en las balanzas de pago histéricas para el
Ecuador, donde no hemos perdido comercio con los paises vecinos que si manejan una

politica monetaria.
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Recordar los hechos histéricos que llevaron a la economia ecuatoriana a una
dolarizacidon nos ayudara a poder sopesar el cambio que ha surgido a partir del cambio de la
moneda. Aunque es verdad que la economia ha logrado una estabilidad mayor a partir de la
dolarizacién es necesario también analizar las amenazas que afectan a la dolarizacién y si

regresar a una moneda nacional podria traer mayores beneficios al pais.

Desde el momento en que el Ecuador adopto el délar como moneda de marco legal,
han surgido muchos cambios en materia econémica y politica los cuales han sido analizados
en algunos estudios. Existe informacion suficiente que discute los beneficios y las
desventajas de las dolarizacion y especificamente para el Ecuador, analizando algunas de las
variables macroecondmicas del pais para estudiar su desarrollo a partir de la dolarizacion.

Sin embargo, es importante tomar en cuenta el desarrollo que ha tenido la economia
ecuatoriana a partir del dolar y analizar los problemas y las desventajas de la dolarizacién
para saber si ésta es aun nuestra mejor opcion o si estamos en camino a una crisis econémica
debido a nuestra moneda y la situacién econémica y politica actual.

La balanza comercial del Ecuador, el déficit fiscal y la inflacién son algunos de los
principales temas que ocupan la agenda del gobierno y de los ciudadanos. Es de aqui donde
nace la necesidad de estudiar el caso del dolar en la situacién econdmica ecuatoriana como
el factor aliado o perjudicial para el desarrollo del pais.

Es importante realizar un analisis profundo que estudie el posible caso de que la
dolarizacion estd llevando al Ecuador a una desventaja competitiva y un desequilibrio
negativo en la balanza comercial que sumado a la restriccion de politica monetaria del pais,
estd llevando a una posible crisis econdmica al pais. Para este analisis es importante tomar

un punto de referencia que nos sirva como guia para comparar el desempefio
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macroeconémico de un pais que ha entrado en crisis, analizando los aspectos que condujeron

al pais a esta situacion.

Hipotesis

La dolarizacién fue una salida obligada para la crisis econdmica que vivio el Ecuador
en 1999, lo cual trajo consigo una estabilizacion en la inflacion, lo que fue uno de los
detonantes de la crisis ecuatoriana de ese tiempo. Cuando se tom¢ el dolar como moneda de
curso legal, se controld de manera radical la inflacion y trajo consigo los beneficios tipicos
de un pais dolarizado, sin embargo a 14 anos de haber adoptado esta medida, es necesario
analizar como la economia ecuatoriana ha ido deteriorandose en ciertos indicadores de
alerta.

Para mantener la dolarizacion como moneda es importante que el Ecuador adopte
ciertas medidas que reemplazan a la politica monetaria. Como ocurre actualmente, el
desequilibrio de la balanza comercial es un tema de principal importancia para el gobierno
ecuatoriano, por lo que ha tomado medidas drasticas para su control. Analizar si el Ecuador
esta en camino a una crisis econémica que desembocara al abandono del dolar y volver a
tomar una moneda nacional es de vital importancia en este momento para determinar el
momento en que el dolar ya no cumpla con los objetivos de estabilidad econdémica.

Al momento que el Ecuador se desprendio de la capacidad de realizar politica
monetaria, la cual no fue manejada de la manera que se tenia prevista al instituir el Banco
Central del Ecuador. Aunque este manejo irresponsable de la politica monetaria fue también
una de las razones por las que el Ecuador tom¢ la decision de la dolarizacion, es necesario
pensar en los altos costos que implican en este momento el haber renunciado a esta opcion

de hacer politica. Unicamente en referencia econdmica, el Ecuador perdio la capacidad de
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controlar la demanda y la produccion nacional en términos de intercambio. La dolarizacion
obliga a los productores ecuatorianos a que la eficiencia sea su principal preocupacion para

la competencia internacional y la manera de controlar la cantidad de dinero en la economia.

Pregunta de investigacion

(Esta la economia ecuatoriana encaminada a una crisis que la conducira al abandono

del ddlar como moneda de curso legal?

Marco Teodrico

El problema sera analizado de manera comparativa con el caso economico de Grecia.
La crisis por la cual atraviesa Grecia y sobre todo los factores que llevaron a que esta crisis
se dé lugar, son los puntos que se investigaran en el trabajo para lograr analizar si la
economia ecuatoriana se encuentra direccionada a una crisis econdémica ocasionada por la

dolarizacion.
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REVISION DE LA LITERATURA

La dolarizacion en un pais se da por varios factores que pueden ser por inestabilidad
politica, econdmica, institucional, entre otros. A pesar que la dolarizacién se toma como
medida de solucion para un problema, es importante observar si ésta medida es la solucion
para los problemas que se van presentando en la economia de un pais.

Mas alla de analizar los beneficios y problemas que traen la dolarizacion, lo que se
pretende es realizar un estudio del caso ecuatoriano a lo largo del tiempo desde el cual se
opté por una nueva moneda, donde se busca presentar la evolucion de indicadores
macroeconémicos, inflacion, PIB, déficit fiscal, déficit de cuenta corriente, como se presenta
en el estudio de Edwards (2001), ademds de analizar la balanza comercial, tipo de cambio
real, y tasas de interés. Se tomara también las variables de comercio exterior debido a que
los términos de intercambio del Ecuador en relacion con los paises de la zona se ven
perjudicados.

En Gosh et al (1995) se hace un analisis de crecimiento e inflacion de tipos de cambio
sin tomar en cuenta a paises con monedas extranjeras, para este caso se toman a dos paises
con monedas extranjeras, y se intenta realizar un anélisis semejante debido a que el mantener
una moneda de otro pais tiene las implicaciones basicas de inflacién y crecimiento.

Existe una diferencia entre los paises dolarizados como es el caso de Ecuador, y
paises con de una unién de moneda comun, como es el caso de Grecia con el euro. Edwards
(2003) hace una diferenciacion entre estos dos tipos de cambio. A pesar que en los dos casos
se tiene una moneda extranjera, en el caso del euro existe un Banco Central que toma en
cuenta las situaciones de todos los miembros de la Unidén Europea, a diferencia de la
dolarizacion, donde la toma de decisiones del Banco Central queda en manos del pais que

imprime la moneda.
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En el estudio de Edwards & Magendzo (2003) se trata de comprobar que los paises
que renuncian a su moneda tienden a crecer mas rapido que los paises con su moneda local.
Para esto también se toman variables semejantes donde se analiza el desempefio de los
paises desarrollados tomando en cuenta esta diferencia de los casos mencionados
anteriormente.

Alogoskoufis (2012) entrega un estudio en el cual provee un andlisis de la crisis
Griega a causa de la deuda, haciendo un detalle de las cuentas nacionales en comparacioén
con el PIB de dicho pais, y explicando como el detalle acumulado de estas cuentas tuvieron
su contribucion para que suceda la crisis econdmica. Indicando como la deuda tuvo un
manejo no adecuado lo cual sumado a los mercados extranjeros llevo a una desestabilizacion
de las cuentas nacionales griegas. El estudio también toma en cuenta el rescate econdmico
que tuvo Grecia por parte del FMI, y los posibles escenarios en los cuales se pudo haber

evitado dicha crisis.
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METODOLOGIA Y DISENO DE LA INVESTIGACION

Esta investigacion requiere un andlisis de cada uno de los indicadores econdmicos
principales que seran analizados para estudiar los efectos que ha tenido la dolarizacion en el
Ecuador sobre ellos, en comparacion con el desarrollo de los mismos indicadores para el
caso de Grecia. Es necesario empezar la explicacion del caso de Grecia, su crisis y explicar
como los indicadores econdomicos se vieron afectados antes y durante la crisis.

Para el estudio del caso ecuatoriano, se realizara un analisis histérico que muestren
si los indices econdmicos del pais durante la dolarizacién tomaron el desarrollo esperado,
asi como: inflacion, deuda, balanza comercial, tasas de interés. Ademas, se analizaran otros
aspectos del pais como déficit fiscal, deuda extranjera, cuenta corriente, tipo de cambio real,
que involucran también las decisiones politicas bajo la dolarizacion. De esta forma se podra
tener una idea clara de la economia ecuatoriana durante su periodo de dolarizacién. Después
de esto se incluira el caso de Grecia; para el cual se seguird un proceso similar al del caso
ecuatoriano.

Una vez obtenida la estadistica para el desempeiio econdmico para los dos paises, se
realizard un analisis comparativo entre estos dos para entender cuales fueron los factores que
llevaron a la crisis en Grecia para de esta manera conocer si la economia ecuatoriana estaria
en una situacion similar, en la que los indicadores econdmicos nos servirian como alerta para
poder evitar una crisis en el Ecuador.

Para los dos paises se tomaran datos del Banco Central del Ecuador y del Banco
Central de Grecia para que la informacion sea lo mas precisa posible tomando en cuenta que
es publicada por cada uno de estos paises. Esta informacion serd de periodos trimestrales en

lo posible, para que la estadistica muestre resultados mas confiables.
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CAPITULO 4

Grecia y el Euro

El 1 de Enero del 2001, Grecia forma parte de la Eurozona, haciendo un esfuerzo
para lograr adaptarse a los requerimientos necesarios que la Unioén Europea le imponia para
formar parte de este grupo y ademas para poder manejar la economia con una nueva moneda,
que en este caso seria el Euro. La participacion de Grecia dentro de la Union Monetaria
Europea, significaba un reto para éste pais, y ademas esperaban que este ingreso traiga
consigo grandes beneficios econémicos y politicos.

El interés de este trabajo es analizar si la entrada del Euro en la econémica griega
tuvo implicaciones y si hubo alguna contribucion en la crisis que ocurri6 a partir del 2009.
De esta manera tratamos de comparar lo ocurrido en la dolarizacion griega para luego
analizar la evolucion del dolar en la economia ecuatoriana. Empezamos presentando el
desempetio de Grecia con el Euro analizando varios factores econdmicos que aun no se han
tomado encuentra en la seccion anterior.

Todo pais que cambia de moneda lo hace para recibir beneficios similares, en Grecia
ocurrid lo mismo, esperaban que ingresando a la Eurozona, esperaban que la incertidumbre
del tipo de cambio se elimine, y que los costos de transaccion también disminuyan, al igual
que la inflacion (Edwards S. , 2001); para de esta manera sacar mayor provecho a la
produccion nacional y a las exportaciones. Como era de esperarse, el cambio de politica
monetaria a manos de una institucion fuera del pais, esperaba trajera mayor estabilidad
econdmica para atraer la inversion al pais (Kotios, Pavlidis, & Galanos, 2011).

Sin embargo para lograr todos los prondsticos esperados por Grecia, era necesario
cumplir con ciertos requisitos impuestos por la Uniébn Monetaria Europea, dentro de los

cuales se presentaban: ventaja competitiva en la produccion y eficiencia. Debido a que el
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pais ya no contaba con estrategias monetarias para poder alcanzar competitividad con los
mercados internacionales.

Sin duda Grecia se benefici6 de las ventajas que trajo consigo la nueva moneda, sobre
todo en cuanto al comercio exterior, porque se eliminaron los riesgos de tasas de cambio, y
el comercio se lo realizaba en euros, olvidindose de los cambios de moneda; pero esto
también facilito las importaciones. Las tasas de interés también tuvieron un fuerte descenso,

incrementando los préstamos y aumentando el flujo de capital.

Inflacion

La inflacion en Grecia ha sido alrededor del 50% mayor que el promedio del resto
de la Eurozona (Deutsche Bundesbank, 2010). Es importante recordar que al mantener una
moneda extrajera, es necesario que la inflacion del pais sea igual o menor que la del pais que
maneja la politica monetaria de dicha moneda. Sin embargo Grecia estaba muy por encima
de este promedio. Aqui se presenta el desarrollo de la inflacion de Grecia luego de adopta el

Euro.

Inflacion Anual

Porcentaje

Trimestres

Grdfico 1. Inflacion Anual de Grecia, datos trimestrales. (Greece Central Bank).
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En el grafico 1 se presenta la inflacion anual, presentada trimestralmente desde 1999
hasta el 2013. La inflacion aun antes del euro era bastante estable alrededor de un 3%,
después estabilizdndose en un promedio de 3.36% hasta finales del 2006. Desde el 2007 la
inflacion empieza a ser mucho mas volatil, para el tercer trimestre del 2009, afio de la crisis,
la inflacion llego a ser del 0.69%, e inmediatamente llegando a un pico en el 2010 del 5.53%,
a partir de aqui se empezaron a tomar medidas drésticas respecto a la crisis, y la economia
tuvo un decrecimiento y Grecia entr6 en deflacion.

Debido a que Grecia mantenia una inflacion mayor a la del promedio da Eurozona,
era necesario que hayan cambios politicos e institucionales para que fuera posible la
estabilidad y para que el euro se pudiera mantener como moneda debido a que los términos
de intercambio con el resto de paises de la Union Europea se ve afectado y seria imposible

para Grecia mantenerse.

Crecimiento del PIB

A pesar de las fallas institucionales que fueron debilitando la economia griega en
cuanto a competitividad y comercio exterior, la produccién nacional mostraba tasas de
crecimiento similares a las del resto de paises de la Union Europea (Kotios, Pavlidis, &
Galanos, 2011). El grafico 2 muestra la tasa de crecimiento del PIB desde 1999 hasta el

2013.
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Grdfico 2. Tasa de crecimiento del PIB anual de Grecia. (Greece Central Bank).

Este grafico esta relacionado con el anterior, donde muestra la magnitud de la
afectacion de la crisis en el producto interno bruto de Grecia. Aunque los afios de crecimiento
del PIB pueden ser explicados por algunos de los factores que ayudaron para que el
crecimiento del producto interno bruto tenga tasas de crecimiento altas fueron: Mayor
liquidez debido a facilidad de préstamos mediante la Union Monetaria Europea, un gasto
fiscal elevado, liberacion de algunos mercados, la infraestructura para los juegos olimpicos,

el ingreso de capital de fondos de la Union Europea.

Cuenta Corriente

La cuenta corriente es la que abarca todas las transacciones de bienes y servicios de
un pais con el resto del mundo. A continuacion se presenta el grafico de la Cuenta Corriente

de Grecia para los anos 1998 hasta 2013.
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Grdfico 3. Cuenta Corriente (Greece Central Bank).

El gréfico 3 muestra la Cuenta Corriente trimestral de Grecia en millones de dolares,

existe un salto para el primer trimestre de 1999, debido a que no existe informacion para este
periodo presentada por el Banco Central de Grecia.
En el grafico se puede apreciar que existe una estacionalidad en cuanto a la Cuenta Corriente,
Para los meses de verano existen picos en esta cuenta, esto se debe a que Grecia es un pais
que depende mucho del turismo, alrededor del 16% del PIB (SETE, 2014), y en el verano es
cuando recibe mayor cantidad de turistas y hay un mayor ingreso de dinero del extranjero.

En la tendencia del desempefio de la Cuenta Corriente a lo largo del tiempo; se puede
observar una estabilidad en cerca de -2,400.9 millones de dolares hasta el tercer trimestre
del afio 2005. Pero a partir de ese momento la estacionalidad se mantiene igual, sim embargo
la tendencia es a disminuir llegando a un promedio de la Cuenta Corriente entre los afios
2005 a 2007 de -6,888.7 millones de dolares.

Otro punto que se debe recalcar es como la Cuenta Corriente empezd su mayor caida

a mediados del afio 2005, y su punto més bajo se presenta justo en el momento de la crisis,
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afnos 2008 y 2009. Esto puede servirnos como un indicador de lo que ya se veia venir en
cuanto a la crisis econdémica de Grecia, tal vez pudo haber habido correctivos a tiempo que
impidan una caida tan grande de la cuenta. A continuacion se presentard una evaluacion mas
profunda de la Cuenta Corriente para tener una idea mas clara de como evoluciono6 esta

cuenta, y la influencia o advertencia que tuvo en la crisis.

Balanza Comercial

La importancia del estudio de la Balanza Comercial en la economia de un pais radica
en que su comportamiento nos indica mucho acerca del comportamiento econémico con el
resto del mundo. La Balanza Comercial es uno de los componentes de la Cuenta Corriente
que registra el saldo entre las importaciones y las exportaciones de un pais con el resto del
mundo dentro de un periodo determinado. Para el célculo de la balanza comercial entran
unicamente los bienes transados con otros paises.

A continuacion se presenta la Balanza Comercial de Grecia correspondiente a los

anos 1998 a 2013.
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Balanza Comercial
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Grdfico 4. Balanza Comercial (Greece Central Bank).

El déficit de la balanza comercial fue presentando una caida lenta hasta el afo 2006
donde empieza una caida mucho mayor hasta llegar a inicios del 2008 donde llego a su punto
mas bajo, siendo éste de -1,193.6 millones de euros.

Los resultados de la balanza comercial nos indican claramente que Grecia es un pais
netamente importador, uno de los puntos clave para el andlisis de un pais dolarizado es
justamente saber qué pasa con la cantidad de moneda en el pais. Gracias al grafico se puede
observar que los euros, para el caso de Grecia, son destinados a comprar en otros paises,
provocando de esta manera una salida de capital, disminuyendo la cantidad de dinero en el
pais.

Cuando un pais adopta una moneda extranjera, pierde la capacidad de mantener la
cantidad de moneda en el pais, debido a que pierde su capacidad de imprimir dinero, por lo
tanto la economia del pais se ve afectada por una baja actividad de compra por parte de las

personas al perder mercado local por una alta importacion.
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Para Grecia la balanza comercial representa casi la totalidad de la cuenta corriente,
como se puede ver, el movimiento de las dos cuentas son muy similares, al igual que en su
magnitud. La diferencia radica en la estacionalidad que presenta la Cuenta Corriente, como
se habia mencionado anteriormente, debido a que Grecia es un pais con un ingreso altamente
dependiente del turismo. En cambio la balanza comercial muestra una tendencia estable sin
estacionalidad, ya que el consumo local depende de la produccion extranjera.

Es aqui donde Ecuador presenta una diferencia con Grecia, debido a que el gobierno
ecuatoriano logro compensar este déficit de la balanza comercial, impidiendo la salida de
divisas. Sin embargo, este control tiene un alto costo social en cuanto a la libertad de
seleccion de productos para los compradores limitando sus opciones a productos nacionales,

se hablara mas de este tema en la seccion de balanza comercial para el caso ecuatoriano.

Deuda Nacional

La crisis Griega fue causa de la deuda que mantuvo este pais, sobre todo por el
deterioro de los bonos emitidos por éste gobierno. Los gobiernos necesitan pedir dinero
prestado para poder cubrir todos sus gastos segun los presupuestos que presentan cada afio.
Los préstamos pueden ser a instituciones como al publico mediante bonos. En el grafico 5

se muestra la deuda nacional griega.
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Grdfico 5. Deuda Nacional (Greece Central Bank).

Al hablar de deuda nacional, unicamente se concentra en los préstamos realizados
dentro del mismo pais. Como se puede observar, poco tiempo después de que Grecia opta
por entrar a la Unidon Europea Monetaria, su deuda nacional empieza a crecer llegando a un
tope maximo de € 14,351 millones de euros. A medida el gobierno griego iba incrementando
su deuda también sufria de una pérdida de confianza por parte del publico en cuanto a los
bonos que emitia, separandolos de los bonos alemanes, en mas de 200 puntos. Este
incremento en las tasas impulsa a que los papeles del gobierno bajen su categoria
volviéndose mas riesgosos y menos deseables para los compradores, hace que el gobierno
incremente su deuda a largo plazo.

La deuda nacional de Grecia llego a estar en valores cercanos al 100% del PIB para
los 5 afios anteriores a la crisis; una razon mucho mayor en comparacion con la del resto de

paises de la eurozona que estaban a valores menores del 60% a excepcion de Italia.
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Este endeudamiento es un respaldo del excesivo gasto que ha venido teniendo el
gobierno central griego. Los gobiernos liberales se apegan a la idea keynesiana de aumentar
el gasto publico para evitar que la economia entre en una recesion, aunque esto ha
funcionado en varios paises, se debe tener en cuenta a las economias con moneda extranjera,
ya que el gasto del gobierno y el nivel de endeudamiento deben tener un nivel maximo para
evitar una crisis econémica a causa de politicas fiscales erroneas para el régimen monetario

del pais.

Ecuador y la crisis monetaria

Aqui se hablara acerca del comportamiento econdémico del Ecuador después de 13
afios de dolarizacion, haciendo un recuento de las variables econdmicas mas importantes,

que ademas fueron tomadas en cuenta también para el caso de Grecia.

Inflacion

El Ecuador sufria una inflacién de cerca del 50% para el afio en que la dolarizacion
reemplazo al ddlar, esto sucedio basicamente a la irresponsabilidad y la conexion que tenian
el BCE y los gobiernos. La politica monetaria era manejada de una manera equivocada, no
hacia su funcion de contrarrestar los efectos econdémicos con el control de tasas de interés y
oferta de dinero, sino mas bien a conveniencia de las personas ubicadas en el poder,
cubriendo malas decisiones y huecos fiscales. Dos afios después de la dolarizacion, la

inflacioén cayo a menos del 15%, llegando a valores de menos del 10%.
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Gradfico 6. Inflacion (BCE).

Crecimiento economico
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El Ecuador ha mostrado un gran cambio en el crecimiento econdmico en estos afios

que ha estado bajo el régimen del ddlar. En el primer grafico se puede observar el desarrollo

del PIB ecuatoriano a partir de la dolarizacion.
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Grafico 7. PIB Anual (BCE).

El caso ecuatoriano respalda los estudios de Edwards y Magendzo (2001), donde uno
de los resultados de la dolarizacion, es que existe un crecimiento econdmico mas acelerado
que el de los paises con moneda propia. Este crecimiento de la economia se debe a que la
dolarizacion disminuye el riesgo de la volatilidad cambiaria y estabiliza el comercio exterior.
Sin embargo, el Ecuador no ha gozado de una motivacion y desarrollo de la industrializacion
como si ocurrid con los paises vecinos.

El atractivo a la inversion extranjera es otro de los beneficios que la dolarizacion
brinda a un pais (Edwards S. , 2001). Pero Ecuador en los ultimos afios no ha tenido el
beneficio de atraer inversidon extranjera, pero esto se debe a que el beneficio que trajo la
dolarizacién, fue contrarrestado por malas practicas politicas, como por ejemplo la
nacionalizacion de empresas y el riesgo de la propiedad privada, altas tasas e impuestos.

A pesar de la pérdida de competitividad que sufre el Ecuador en comparacion con
los paises vecinos en cuanto al tipo de moneda, el pais ha mostrado un crecimiento sostenido
y siempre positivo. En el siguiente grafico se puede observar el crecimiento del PIB per

capita, para Ecuador, Colombia y Peru.



32

PIB Per Capita

9000
8000
7000
6000

& 5000

&

= 4000
3000
2000
1000

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

e (Colombia e Ecuador e====Peru

Grdfico 8. PIB Per Capita (Banco Mundial).

Colombia y Peru son paises que han avanzado mucho en cuanto a industrializacion
se trata, han captado capitales que han aumentado la produccion nacional debido a las
ventajas del tipo de cambio que ofrecen estos paises, sobre todo Perti en cuanto a empresas
de textiles se trata.

Entonces es necesario descomponer el PIB del Ecuador para observar cuales son los

sectores que mas contribuyen y cudles son los de mayor crecimiento.
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Grdfico 10. Principales componentes del PIB para el aiio 2013 (BCE).

La agricultura y la manufactura de productos no petroleros, eran los principales
componentes del PIB para el afio 2000. Esto tuvo una transformacion a lo largo de los afios,

y la agricultura bajo su significancia a pesar de aun ser bastante alta, pero la manufactura
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también tuvo un descenso importante. Sin embargo el porcentaje de minas y petroleo
aumento hasta ser el principal aporte al PIB del Ecuador. El comercio también tuvo un

decrecimiento del 15% de su aportacion a tan solo el 10%.

Cuenta Corriente
En el siguiente grafico se puede observar la cuenta corriente en el Ecuador para los

mismos periodos observados anteriormente.
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Grdfico 11. Cuenta Corriente (BCE).

Al dividir este grafico en periodo del final de 1999 hasta final del 2006, se muestra
como la curva de la cuenta corriente va tomando una estabilidad mas cercana al eje
horizontal disminuyendo su variabilidad. Esto ocurre hasta mediados del afio 2007 donde la
curva sufre las variaciones mas grandes dentro del periodo observado. Esto nos da un indicio
de que la dolarizacidén no es la Unica razén de la estabilidad o variabilidad de la cuenta

corriente, como se menciona mas adelante. Es necesario mencionar los motivos que llevaron
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a estas variaciones de la cuenta, ya que son razones que no son exclusivamente ocasionadas
por el tipo de moneda, sino mas bien politicas.

Se presentan las cuentas que componen la cuenta corriente, dejando a un lado la
balanza comercial, la cual sera explicada de manera independiente por su importancia. Al
momento en que el Ecuador adquiere el dolar como su moneda, la cuenta corriente da un
gran salto de -786 millones de dolares a casi $400 millones. Segtin el estudio de Edwards no
existe ninguna relacion entre la cuenta corriente y la dolarizacion de un pais (Edwards,
2001). Por lo que el comportamiento de la misma, se ve mas bien reflejada por las decisiones
politicas tomadas en el pais; lo cual indica el grafico al existir la variacion a partir del afio
de posicion del gobierno de Rafael Correa, donde se tomaron decisiones mas drasticas acerca

de los flujos de entrada y salida de capital y de bienes en el pais.

Balanza Comercial

La razon por lo que la balanza comercial se la analiza de manera separada es porque
¢ésta conforma la mayor parte de la cuenta corriente en el Ecuador. Esto se debe a que el
Ecuador es mayoritariamente un pais exportador e importador de bienes que de servicios o
capitales.

Mediante el grafico se puede demostrar que los movimientos de la curva de la balanza

comercial siguen la misma tendencia a los movimientos de la cuenta corriente.
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Grafico 12. Balanza Comercial (BCE).

Al momento de la dolarizacion el Ecuador tuvo un poder adquisitivo mucho mayor
que en afios anteriores, haciendo que las importaciones se vuelvan relativamente mas baratas
que con el sucre. Esto hizo que las importaciones sean mayores que las exportaciones justo
para los afios seguidos al cambio de moneda. Los saldos positivos de la balanza comercial
dependen mucho del precio y la produccién de petroleo. A pesar que el Ecuador tiene otros
productos de exportacion, son productos primarios que no representan el mismo valor que
el de los articulos que se importan. Para este analisis se presentara la evolucion del precio

del precio de petrdleo y la produccion nacional.

Déficit del Gobierno Central

Este es uno de los temas mas importantes en cuanto a la dolarizacion debido, ya que
un pais dolarizado solo cuenta con la politica fiscal para manejar el déficit o superavit de un

gobierno. Si es verdad que la dolarizacion ha traido estabilidad econdémica al pais, pero los
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gobiernos han sabido controlar su gasto, teniendo en cuenta el costo que representa para un
pais el no poder imprimir moneda local, lo cual para el Ecuador fue un beneficio. Sin
embargo a partir del 2008 se ve ven los mayores cambios en la cuenta del Gobierno Central,

presentando los mas altos superavit y los mas bajos déficits.
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Grdfico 13. Déficit del Gobierno Central (BCE).

Esto se debe a que las politicas del gobierno correspondiente al afio 2006 al presente,
se caracteriza por ser un gobierno socialista, donde el gasto publico es el quien inyecta gran
cantidad de dinero a la economia. Este gasto también se ha visto reflejado en el crecimiento
del PIB, sin embargo para nuestro tema monetario puede ser un gran catalizador para una

crisis.
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Analisis comparativo

Es necesario mostrar los resultados y evolucion de los indicadores econdmicos de los
dos paises, para examinar si las economias desarrollan alguna semejanza en su desempefio.
De esta manera se podra observar si la economia ecuatoriana estd encaminada a una crisis

debido a posicion monetaria y las politicas que han sido implementadas en el pais.

Cuenta Corriente
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Grdfico 14. Cuenta Corriente Ecuador - Grecia

Para el caso de Grecia la Cuenta Corriente mostraba una clara tendencia de una
disminucién de la Cuenta Corriente hasta los afios anteriores a la crisis excediendo el 14%
del PIB para el 2007.

Sin embargo para Ecuador, el desempeiio de esta cuenta ha sido mas volatil,
mostrando valores mas bajos, y manteniéndose mayoritariamente en déficit. Para los paises
dolarizados existe una falta de competitividad en cuanto a la moneda, pero esto no debe ser

el principal factor para los déficits en esta cuenta.
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Para analizar mas detalladamente esta cuenta, tomaremos las importaciones y
exportaciones de los dos paises. De esta manera desagregamos la cuenta corriente para un

analisis mas detallado.

Balanza Comercial

En la situacién de Grecia se puede observar que la balanza ha estado en valores
negativos, aunque la mayor caida antecedi6 a la crisis sufrida en el 2009. Grecia es un pais
que su principal ingreso de dinero es por servicios, basicamente turismo. Sin embargo los
ingresos por servicios no son suficientes para contrarrestar los gastos en bienes importados,
lo cual lleva a una cuenta corriente deficitaria como se indico en el segmento anterior.

Para el Ecuador, su principal fuente de exportacion es el petréleo, lo cual vuelve a la
economia ecuatoriana dependiente del precio internacional del barril de crudo. A pesar de
los afios en los que el precio del petroleo estaba en su valor mas alto, esto no impidié que la
balanza comercial tenga una de sus mayores caidas, llegando a un déficit de $1500 millones

de dolares.
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Balanza Comercial
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Grdfico 15. Balanza Comercial Ecuador - Grecia.

A partir de que Ecuador empez6 a mostrar una balanza comercial con los déficits
mas grades que ha habido, el gobierno implemento politicas que impidan la salida de divisas
y disminuyan las importaciones, estas politicas representaban: un impuesto del 5% a la salida
de divisas e impuesto de consumos especiales, que son aranceles a las importaciones de
ciertos productos. La medida ayudé a disminuir el déficit, sin embargo hasta el afio 2013
aun la balanza se mantiene en valores negativos.

La importancia de la balanza comercial, y la cuenta corriente, que es la suma de la
balanza de pagos, servicios y rentas, en una economia es primordial para mantener el flujo
de dinero dentro de un pais, lo cual también ayuda a regular el tipo de cambio por el ingreso
de dodlares y monedas extranjeras. En el caso de paises dolarizados, la dependencia del
ingreso de dolares al pais significa la oferta monetaria que existira en el pais. Para el caso
Ecuatoriano, los aranceles significaron una disminucién leve de las importaciones, y una

renta mas para el gobierno central.
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Gasto del Gobierno

Una manera de impulsar la economia en el pais es mediante el gasto del gobierno,
esto mantiene cierto porcentaje de inflacion y de movimiento de dinero para generar
crecimiento en la economia del pais. Para esto observamos cual es el balance de los
gobiernos.

El gobierno griego ha tenido un déficit que se ha centrado en cerca de los $2000
millones de euros hasta antes de la crisis, y descendiendo aun mas para el 2008. Este
crecimiento en el déficit fiscal fue la circunstancia inicial que llevaron a la crisis del pais. Es
necesario que este déficit sea financiado mediante endeudamiento del gobierno. Un déficit
no necesariamente indica falta de solvencia del gobierno, pero si es necesario que su deuda
y su gasto vayan acorde a los requisitos y que su gasto sea controlado para mantener la deuda
y ademds generar crecimiento econémico.

Para estos dos paises analizados el gasto del gobierno si gener6 un crecimiento de su
economia, manteniendo un aumento de su PIB, sin embargo en Grecia, fue la falta de
solvencia de la deuda la que generd su crisis para después llevar a la economia a una

recesion.
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Déficit del Gobierno Central como porcentaje del PIB
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Grdfico 16. Déficit del Gobierno Central como porcentaje del PIB Ecuador - Grecia.

En Ecuador el déficit ha sido menos variable hasta el afio 2006, y desde el 2008 ha
mostrado mayor volatilidad en su balance, con valores de déficits mayores a los de afios
anteriores, y que a partir del 2012 no ha habido un superavit en la cuenta del gobierno central,
a pesar de que el PIB ha ido en aumento, similar al caso de Grecia antecediendo a su crisis,
para luego caer en recesion. Pero el crecimiento del PIB es un factor que va de la mano con
el déficit fiscal y el endeudamiento, que deben ser de manera responsable ya que la relacion
de estos factores sumados a la tasa de interés determinan la solvencia y sustentabilidad de

un gobierno. (Alogoskoufis, 2012).

Producto Interno Bruto

El PIB de Grecia indicaba un crecimiento notorio de la economia del pais, a partir de
su entrada al euro, su crecimiento se vio marcado notablemente saliendo de una recesion que

duro 6 afios. Mientras que para Ecuador, a pesar de que el PIB no ha tenido un crecimiento
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marcado, se ha mantenido en valores positivos, y estables, hasta el 2007. Como consecuencia
de esta volatilidad del PIB, también se mostrd la volatilidad en el balance del gobierno
central aumentando su déficit.

Las dos lineas que representan el crecimiento del PIB para los dos paises muestran
una tendencia negativa, sin embargo para Grecia su mayor caida y su entrada a la recesion

se presentd a partir de la crisis.

Crecimiento del PIB
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Grdfico 17. Crecimiento del PIB Ecuador — Grecia.

Inflacion

Para los datos de inflacion se toma una serie desde el 2003 debido a que la inflacion
de afios anteriores era de mas del 50%, con esto logramos hacer una mejor comparacion
entre los dos paises, donde los porcentajes se muestran en valores similares. Para paises
dolarizados es esperado una disminucion de la inflacién debido a un menor crecimiento de
moneda nacional. (Erasmus, Leichter, & Menkulasi, 2009).

Para el caso de Grecia es claro ver como esta disminucion de moneda redujo el

movimiento econdomico del pais haciendo que la inflacion llegue a valores negativos. Para
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la serie anterior a la crisis, en el cuarto trimestre del 2007 tuvo un pequefio crecimiento para
que en el 2009, época de la crisis, llegue a casi a cero. El rescate del Banco Central Europeo
y el FMI a Grecia, inyectando $110 millones de euros (Kouretas & Vlamis, 2010), hizo que
la economia del pais se active nuevamente mostrando un crecimiento en la inflacion del pais,
sin embargo este rescate iba acompanado de otras medidas que disminuirian la demanda de
bienes y se esperaria una recesion, lo cual llevo a una baja en los precios.

Aunque es importante que la inflacién se mantenga en valores bajos y sin mucha
variacion, lo que demuestra una estabilidad econémica en el pais; la deflacion es un
indicativo de un bajo indice de transacciones y de escasez de moneda y bajo poder
adquisitivo de la moneda.

A partir de la dolarizacion en Ecuador, la inflacion bajo y se mantuvo en valores
entre el 2% y 4%, el alto gasto del gobierno central y la inversion del mismo, hizo que pare
el afio 2008 la inflacion creciera al 10%. A partir de ahi, la inflacion bajo a cerca del 5%.
Sin embargo, en paises dolarizados es importante mantener la inflacién en valores iguales o
menores a los del pais emisor de la moneda. Para el caso ecuatoriano, la inflacion de Estados
Unidos, dentro de la misma serie del 2003, al 2013, tuvo un pico de apenas el 4%. Haciendo

que nuestra inflacion sea mayor que la de Estados Unidos.
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Grdfico 18. Inflacion Ecuador — Grecia.

Deuda Nacional

No es necesario que los gobiernos mantengan siempre un superavit en su balance,
pero si necesitan de cierta cantidad de deuda para mantener sus gastos. Existe una ecuacion
intertemporal de la restriccion del presupuesto del gobierno, donde la deuda del gobierno
satisface esta restriccion siempre y cuando la tasa de crecimiento de la deuda del gobierno
sea menor a la tasa de interés real, o mientras el crecimiento de la deuda sea por un periodo
limitado donde después se limite su crecimiento a una tasa menor que la tasa real de interés,
(Alogoskoufis, 2012).

Los gobiernos necesitan financiar su déficit para mantener el presupuesto
planificado, para mantener el gasto de los gobiernos centrales de Ecuador y Grecia, tuvieron

un financiamiento que se presenta a continuacion:
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Deuda Nacional en porcentaje del PIB
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Grdfico 19. Deuda Nacional en porcentaje del PIB Ecuador — Grecia.

Para Ecuador a deuda ha llevado una tendencia muy estable fijada por debajo del
20% en relacion al producto interno, mientras que para Grecia se ha situado por encima del
80% para los afios anteriores a la crisis.

Este alto porcentaje de deuda hizo que los bonos del estado incrementen su interés
llevandolos a un 3.5% superior a los bonos de 10 afios en comparacion con los emitidos por
Alemania. Estos bonos se volvian atractivos para inversionistas a pesar del mayor riesgo,
pero llevaba a Grecia a un endeudamiento mayor que se veria forzado a un salvataje
econdémico.

Ecuador ha necesitado un menor endeudamiento nacional debido a que el déficit del
gobierno se ha mantenido por valores en relacion al PIB, muy por debajo a los que tuvo
Grecia previo a la crisis. Sin embargo, si comparamos el déficit de los dos gobiernos después
de la crisis de Grecia, se puede ver como Ecuador va aumentando su déficit siendo
porcentualmente mayor al de Grecia, ya que éste ultimo debia disminuir sus gastos como

medida por parte del salvataje del FMI.
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Deuda Externa

Desde que los dos paises entraron a la dolarizaciéon, la deuda externa se redujo
significativamente. Para el Ecuador, ésta deuda bajo de mas del 60% en relacion con el PIB,
a un valor cercano al 15%. Segun el Ministerio de Finanzas, los mayores acreedores de la
deuda de externa ecuatoriana son los gobiernos extranjeros, organismos internacionales,

bancos y bonos. A partir del 2006 la estructura de la deuda cambio segun los acreedores.

Composicion de la Deuda Externa 2001

B Organismos Internacionales = ®Gobiernos M Bancos y Bonos

Grafico 20. Composicion de la deuda externa Ecuatoriana. (Ministerio de Finanzas).
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Composicion de la Deuda Externa 2013

® Organismos Internacionales M Gobiernos  ® Bancosy Bonos

Grdfico 21. Compasion de la deuda externa ecuatoriana para el 2013(Ministerio de

Finanzas).

En el 2001 la deuda estaba compuesta en partes iguales cercanas al 30% para cada
uno de los tres sectores; mientras que para el 2013 la deuda a los gobiernos extranjeros
conforma cerca del 50% de la deuda externa total y la deuda a bancos y bonos es de apenas

el 7%.

Aunque la deuda externa de Grecia no tuvo una contribucion para la crisis ocasionada en el
2009, es importante revisar que esta deuda estaba en valores muy inferiores en relacion con

el PIB. Si es verdad que las
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Deuda Externa en porcentaje del PIB
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Grdfico 22. Deuda Externa como porcentaje del PIB Ecuador — Grecia.

Importancia del estudio

Este analisis ayudara para tener una vision mas detallada de como se ha desempefiado la
dolarizacion dentro de los gobiernos ecuatorianos en comparacién con un pais que ya ha
sufrido una crisis econdmica debido a malas practicas fiscales. Aunque aqui no se presenta
un estudio que determinard si el Ecuador sufrird una crisis econdmica, si presenta un
esquema mas claro y comparativo de lo que ya ha sucedido en Grecia con datos que ayudan
a mirar el tema del endeudamiento. Los estudios posteriores en los cuales se incluyan otros
paises dolarizados, donde se presente datos que comparen la evolucion de indicadores
econdmicos pueden ayudar a tener una mejor idea de como se han desempefiado paises que
se encuentren en una situacion econdémica mas estable y de crecimiento sostenible, cuéles
han sido sus politicas y como se han reflejado éstas en la economia del pais; ayudando asi a

establecer cuales podrian ser las mejores practicas gubernamentales en paises dolarizados
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para brindar una estabilidad econémica y aprovechando los beneficios que trae consigo la

dolarizacion.
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CONCLUSIONES

El estudio se ha basado en una comparacion con lo sucedido en Grecia. Aunque los dos
paises presentan situaciones similares existen algunas diferencias particulares que afectan el
analisis. Como se indico al inicio, Grecia es un pais dolarizado, pero forma parte de una
unidon de moneda independiente; a diferencia del Ecuador, el cual es un pais dolarizado que
no pertenece a un grupo de paises que compartan ciertas politicas y tratados. La produccion
petrolera en el Ecuador y la importancia de este recurso en la economia, ha permitido el
ingreso de capital a la economia del gobierno ecuatoriano, manteniendo el nivel elevado de
gasto pubico, estabilizando la balanza comercial, y sirviendo como ayuda para la deuda
publica.

El anélisis podra ayudar como una base para un estudio futuro en el cual se incluyan aiin
mas variables, y se tomen notas estadisticas que ayuden a crear un posible escenario donde
podria darse una crisis basada en politica de manejo de deuda y gasto publicos. El presente
trabajo no pretende predecir y determinar si existira una crisis economica en el Ecuador, su
intencion es brindar una comparacion con lo sucedid en un pais que tuvo politicas semejantes
en tiempos contemporaneos y de esta manera tratar de saber si las politicas establecidas
podrian llevar a la economia ecuatoriana a una situacion semejante a la de Grecia debido a

la dolarizacion.
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