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RESUMEN

El objetivo del presente estudio es analizar el efecto de la dolarizacion en el Ecuador, por
medio de la aplicacion del método contrafactual, en donde variables como M2, poblacion,
reservas monetarias, balanza comercial e inflacion sirven de control para la determinacion
de un Ecuador sin dolarizacién. El analisis se lo realizara al PIB, crédito al gobierno
central y ahorro interno bruto, con el fin de conocer una situacién paralela al del pais y
compararla con la actual para comprender si es viable un proceso de desdolarizacion

dadas las presentes condiciones economicas y politicas que se viven en el Ecuador.



ABSTRACT

The purpose of this study is to analyze the effect of dollarization in Ecuador, through the
application of the counterfactual method, where variables such as M2, population,
monetary reserves, trade balance and inflation will serve as a control for determining an
Ecuador without dollarization. The analysis will be focused on GDP, credit to the central
government and gross domestic savings in order to encounter a parallel situation of the
country and compare it with the current, for understanding the viability of a process of

de-dollarization given the present economic and political conditions in Ecuador.
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INTRODUCCION

La dolarizacion ha sido un tema cuestionado desde el 2000, en donde Ecuador
adopto al ddlar estadounidense como moneda propia. Para varios expertos, esta no fue la
mejor opcion, aunque para otros fue lo todo lo contrario. Sin embargo, es imposible
observar que hubiera sucedido si el sucre seria la moneda oficial del pais, es por ello que
para determinar el efecto de ciertas medidas se usan los estudios contrafactuales. Estos
estudios permiten comparar un resultado ex post con uno sintético bajo ciertos parametros
analizados con informacién previa.

Un estudio contrafactual busca recrear, el efecto de una politica dada ciertas
variables de control, con el fin de conocer que hubiera sucedido si esta se hubiera
adoptado, es asi como existen varios estudios acerca del terrorismo, dolarizacion y
medidas comerciales. Para este estudio se usara la metodologia “Synth” de Alberto
Abadie que crea una unidad de control basada en un promedio de unidades que no han
sometidas a la dolarizacion. Se usara como variables a aquellas que hayan sufrido fuertes
cambios en los ultimos afios y como datos se tomara en cuenta los proporcionados por el
Banco Mundial.

La dolarizacion siempre sera un tema controversial especialmente cuando las
condiciones econdmicas Yy politicas del pais demuestren que esta podria estar en riesgo.
Especialmente en ambientes en donde el gasto publico es elevado y la inversion extranjera
es casi nula como el caso de Argentina con el sistema de convertibilidad.

Varios autores, han realizado estudios en donde se analiza que si bien es cierto el control
de la emision monetaria puede traer ciertas ventajas en cuanto a la balanza comercial,
salir de este tipo de sistemas es una opcion poco factible, especialmente para paises como

los Latinoamericanos debido a su indisciplinada politica fiscal.
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El endeudamiento, la falta liquidez, el elevado gasto publico y las medidas
comerciales restrictivas en Ecuador han generado cierta preocupacion al respecto de
este tema, es por ello que con este estudio se busca determinar cudl seria el impacto en

el PIB, el crédito y el ahorro si no existiria la dolarizacion.
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DESARROLLO DEL TEMA

El afio de 1999 es un momento decisivo para la economia del Ecuador. Hasta este
afio, el pais poseia su propia politica monetaria, su moneda oficial era el sucre. Desde el
inicio de esta politica, la falta de financiamiento ha hecho que los gobiernos tomen la
decision de devaluar la moneda, causando inflacion e incrementos en la tasa de interés.
Este escenario fue lo que llevo a Jamil Mahuad a optar por la dolarizacién. A partir de
este afio, la moneda oficial del pais es el ddlar estadounidense, generando mas estabilidad
al no poseer el poder de la emision de dinero (Hanke, 2003). En el ultimo gobierno, los
elevados gastos publicos causaron que la balanza comercial presente un fuerte déficit, el
mismo que ha sido financiado mediante deuda principalmente con China y el elevado
precio del petrdleo. Actualmente, este ha disminuido drasticamente, causando que existan
grandes problemas econdmicos como poca inversion, alto endeudamiento, crecientes
déficits en la balanza comercial y restricciones comerciales.

Varios expertos del pais han manifestado su preocupacion por el posible cambio
de moneda con el fin de buscar una solucion a la inminente crisis sin embargo varios
estudios han demostrado que esta no es una posibilidad. Guidotti y Rodriguez 1992,
proponen un modelo muy interesante en base a la dolarizacion como un proceso
irreversible en Latinoamérica. Es importante recalcar que se entiende por dolarizacion al
cambio hacia cualquier otra moneda, no necesariamente el dolar. Este modelo comienza
con el supuesto que el pais presenta una moneda propia que con el paso del tiempo se
devalla causando inflacion, esto hace que esté obligado a optar por otra moneda. Cuando
esto sucede, la inflacion se estabiliza puesto que la emision de dinero es restringida. No
obstante, estas reducciones en la inflacion comdnmente significan reducciones en la
demanda del dinero. Segun los autores, la dolarizacion es una situacion optima para los

paises, por el contrario, para estos es necesario tener el control de la politica monetaria
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pero la nueva moneda a imponerse debera ser mucho mas atractiva que la actual. Es decir,
debe proporcionar mejores condiciones como una inflacion mas baja y un tipo de cambio
domeéstico menor que el internacional. Lograr este tipo de condiciones es muy complicado
sobre todo para una region como América Latina y como consecuencia, el proceso de
dolarizacion podria ser irreversible (Guidotti & Rodriguez, 1992).

Por otro lado, Guillermo Calvo al analizar el sistema de convertibilidad de
Argentina manifiesta que este proceso no es del todo irreversible puesto que esté se genera
por problemas tanto en el sector privado como el sector publico causando una” Sudden
Stop” 0 parada subita. La misma que viene acompafiada por altos déficits como
consecuencia del elevado gasto del gobierno y la falta de inversion dentro de la economia.
Al no tener una fuente de financiamiento tanto nacional como internacional, el gobierno
se ve obligado a recurrir a un sistema de convertibilidad en donde abandona la moneda,
en el caso argentino, el dolar estadounidense por el peso (Calvo, Izquierdo , & Talvi,
2003). Esta situacion podria asemejarse a la ecuatoriana, el pais presenta fuertes deficits
y poca inversion, esto hace que sea mucho mas dificil sostener el elevado gasto del
aparato estatal, recurriendo asi a un sistema como el argentino.

En economias muy inestables y poco disciplinadas como es el caso de varios
paises de América Latina y en su momento el ecuatoriano, el tipo de cambio fijo es una
gran opcién. Sin embargo, cabe recalcar que poseer un tipo de cambio flexible en muchas
ocasiones garantiza la efectividad de la politica monetaria, ya que permite al Banco
Central reducir el tipo de interés causando una depreciacion de la moneda que a su vez
funciona como incentivo a la exportacion y disminucién de las importaciones (Mcgregor,
1998).

En 2014, Ross Hallren utilizd un anélisis contrafactual en donde analizaba

variables como el PIB y la inflacion, permitiéndole determinar que la dolarizacion y la
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casi dolarizacion son sistemas que ayudan a reducir y controlar la inflacion sin afectar al
crecimiento economico. Del mismo modo, se encontrd que es necesario crear un mercado
de trabajo mas flexible e imponer una disciplina fiscal para que el sistema de
convertibilidad funcione a largo plazo (Hallren, 2014).

Es por ello que dentro de esta investigacion se realizard un estudio contrafactual
con el fin de determinar el impacto del proceso de dolarizacién sobre variables como PIB,
gasto y credito del gobierno central e inversion.

Metodologia

Estudio Contrafactual.

En economia, los estudios contrafactuales predicen si algunas caracteristicas
observadas o aspectos en consideracion serian diferentes de aquellos que realmente
sucedieron en el tiempo. Estos estudios son considerados en la toma de decisiones bajo
incertidumbre, especialmente en la aplicacion de politicas publicas. Se busca comparar
un resultado ex post real, contra uno contrafactual el mismo que analiza una politica bajo
ciertas condiciones o parametros, donde la informacion previa es crucial para determinar
las variables apropiadas (Pesaran & Smith, 2012).

La utilizacion de este tipo de estudios consiste en modelar un resultado dadas
ciertas probabilidades o pesos que se afiaden a cada unidad observada. Estas permiten
formular aseveraciones probabilisticas de cada una de las caracteristicas estudiadas. Este
modelo secuencial es el que permite que los resultados sean los esperados. (Imbens &
Wooldridge, 2008)

El efecto del estudio contrafactual es aplicado a distintas unidades, las mismas que
estan descompuestas en dos grupos: la unidad tratada, aquella afectada por la politica y

la unidad no tratada o de control, ambas analizadas durante cierto periodo de tiempo.
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Normalmente, en el caso de politicas macroecondémicas dichas unidades tienden a ser
pequefias mientras que el periodo de tiempo es largo (Pesaran & Smith, 2012).

En la estimacion de estos efectos es necesario considerar modelos condicionales
con pardmetros, es decir una intervencion Xt sobre una variable Yt, en donde Xt y Yt
pueden estar afectadas por un primer set de variables de control Zt y por un segundo set
de variables Wt, que afectan a Yt o Zt, pero no a Xt (Pesaran & Smith, 2012).

El primer elemento a estudiar son los potenciales resultados. Para una unidad i, se
postula la existencia de dos posibles resultados. Y} se refiere a la unidad que no esta
expuesta a la intervencion o tratamiento en el tiempo t y Y7, expuesta a la intervencion
(Abadie, Diamond, & Hainmueller, 2011). Si la unidad participa en la intervencion
entonces Y}, seran los datos reales y Y} el contrafactual. Los potenciales resultados estan
determinados por una manipulacion especifica, mientras mas precisa mejores seran los
resultados (Imbens & Wooldridge, 2008). EIl siguiente elemento es el efecto, una
diferencia de los dos posibles resultados para los periodos Ty+1. Ty+2, ...T (Abadie,
Diamond, & Hainmueller, 2011).

x=Y}-Yi=0

Esto implica que debe existir un set de predictores lo bastante extenso para
elaborar el tratamiento, el que debe estar contenido en un vector X;, de manera que al
ajustar este vector se obtengan los efectos del tratamiento deseado. Segun varios autores
este extenso set de predictores podria llevar al uso de una regresion simple para estimar
lo deseado. Sin embargo en los Gltimos quince afios esta tendencia por las regresiones se
ha reducido y a pesar de estos ser grandes predictores y otorgar buenas aproximaciones,
en varios casos no son suficientes y pueden ser sesgados dependiendo de la exactitud de

los datos (Imbens & Wooldridge, 2008).
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Actualmente, existen métodos mas sofisticados para ajustar las variables, dentro
de los cuales se encuentra: el puntaje de propension que se refiere a la probabilidad
condicional de que la variable reciba el tratamiento y es escrito como los promedios
ponderados de las unidades tratadas y de control, la suma de estos debe ser igual a 1. Si
este puntaje se acerca a uno o a cero, sera dificil de obtener estimadores precisos para el

efecto promedio del tratamiento. (Imbens & Wooldridge, 2008).

Los estimadores dependen de un vector de pesos y una matriz de variables. Existen
casos en los cuales estos estimadores son pesos negativos por las unidades tratadas y
positivos para las unidades de control (Imbens & Wooldridge, 2008). No obstante, el
algoritmo que se usara para la elaboracion de este andlisis solo permite que estos sean
positivos.

Para estimar el efecto del tratamiento se requiere observaciones tanto de las
unidades tratados como las no tratadas. Si la proporcion de las unidades tratadas es

N

Y

Entonces, 0 < p < 1, 0 de manera mas general
p(W) =p(x; = 1|lwy)
Donde p(W;) es la probabilidad de condicional del tratamiento basado en las
variables analizadas y debe estar entre cero y uno (Pesaran & Smith, 2012).
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Para comprender mejor el modelo, Pesaran y Smith, 2012 lo plantean
matematicamente de una forma en la que se asume Unicamente el estudio de una
variable, la misma que debe ser aleatoria y heterogénea.

Vii =cci+ Bi + My wif + &if
ii~1DD (0,98); it =
git~ (O,l?t), it = 1'2""1Nt
Vi, =oc+ By + Ay wip +

g~ IDD (0,92);it = 1,2, ..., N,

Bit = B + Vit

i ~11D(0,92)

N _ N N

nN~I1IDD (0,9%,n)

I _ 1 I

nl,~11DD (0,9%,n)

N _ 3N N

eN~1IDD (0,92,¢)

My =N+ ¢,
g~ IDD (0,9%,¢)
Si x;; = 1 para las unidades tratadas y x;; = 0 para las no tratadas, el modelo se
puede simplificar a
Y =oc/+ (ocN —oc!+ B)or; + AN (Wi xi) + A [wie (1 — x;)] + e
wie = X (Vi + nly + glfwl] + &) + (1 = x) (nf, + glwi, + €f))
El efecto del tratamiento £3, solo puede ser identificado si «c=oc!,, es decir si no

existen diferencias significantes entre los grupos a excepcion del tratamiento.
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Yie = X +Bxi + Aie Wie + Wit

Donde,
_ yN
Yie =Yy
Wlt = Wlt
Xit = 1
Y
1
Yie = Yy
Y |
Wit = Wi
Xit = 0

f = (YN —Nph) — (71 _ szz)
,é =&N_&I

Donde, AN es el coeficiente de la regresion para la unidad tratada y A’ de la unidad no

tratada.

El estimador de f es la diferencia entre los interceptos de los estimadores y dos
regresiones OLS para la unidad tratada y de control. Esto permite que se cumpla el
supuesto donde «N=ol,, lo cual permitird evaluar si el efecto del tratamiento es
significativo.

Método de Control Sintético en R.

Una muestra de / + 1 unidades, los paises indexados en j, de los cuales j = 1
es el caso de interés y las unidades j = 2 a j = ] + 1son las potenciales
comparaciones. Las unidades de comparacion deben ser aproximadas al caso de interés
sin la intervencion, es por ello que es importante restringir la muestra solamente a
unidades que tengan el mismo proceso estructural o que no fueron sujetos a ningun shock

similar al tratamiento durante el periodo de estudio. En este caso la variable de interés es
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el Ecuador y el tratamiento es la dolarizacion o cualquier sistema de convertibilidad o
cambio de moneda (Abadie & Diamond, Comparative Politics and the Synthetic Control
Method, 2014).

Un primer supuesto es que la muestra es un panel balanceado es decir un set de
datos longitudinales en donde todas las unidades son observadas en un mismo periodo de
tiempo t = 1,...,T. El siguiente consiste en que la muestra incluye un nimero positivo
de periodos pre intervencion, T; con T = T, + T;. La primera unidad se encuentra
expuesta a la intervencion durante los periodos T, + 1,..., T, durante los periodos pre
intervencion 1,...,T,, esta no tiene efecto. El objetivo principal es medir los efectos de
la intervencidn en periodos después de la ocurrencia del mismo (Abadie & Diamond,
Comparative Politics and the Synthetic Control Method, 2014).

Las caracteristicas de la unidad tratada previas a la intervencidén pueden ser
mucho mas precisas con una combinacién de varias unidades a que si solo se utilizara
una. Es por ello, que se define una unidad de control sintético que utiliza un vector de
pesos promedio de la muestra, es decir un control sintético puede estar representado por
un (Jx1) vector de pesos W = (Wz,...,wj+1)’ endonde0 < wj < lparaj = 2,...J
yw, +...+wj,, = 1. Escoger un valor para W es igual a escoger un control sintetico.
El método de diferencias de Mill propone una seleccién de un valor de W con el objetivo
de que las caracteristicas de la unidad tratada se asemejen a las caracteristicas del control
sintético. En donde X1 es un vector (kx1) que contiene los valores de la unidad tratada
en la pre intervencion y x, una matriz kxJ que contiene los valores de las mismas
variables pero para la muestra (Abadie & Diamond, Comparative Politics and the
Synthetic Control Method, 2014).

Abadie propone escoger un vector w* de manera que el control sintético resultante

se aproxime a la unidad expuesta a la intervencion con respecto a los predictores U; y las
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combinaciones lineales M de los periodos pre intervencion ¥, ..., VXM paraello se debe

seleccionar W* = wj + ...+ w/; de manera que

J+1 J+1
*yK1 _ yK1 *yv KM vKM
ZW]YJ =Y ...ZW]Y] Yy
j=2 j=2
Y
J+1
* —
Z w;j Ui = Uy
j=2
Entonces

J+1
Xie=Yie — Z W'Y
j=2

produce un estimador de olt para los periodos Ty,q1,To+2,---,T. (Abadie,
Diamond, & Hainmueller, Synth: An R package for Synthetic Control Methods in
Comparative Case Studies, 2011).

Para poder implementar el control sintético de manera numérica, es necesario
definir una distancia entre las unidades tratadas y el control, para ello se debe combinar
las caracteristicas de la unidad expuesta X; = (U"y, Y%, ..., Y™ ) en la matriz (kx1),
y los valores de las mismas caracteristicas de las unidades de control

Xo = (U, ¥/, 7 " ) en la matriz (kxJ). Para crear el control sintético més

similar al real se debe minimizar la distancia ||x; — xow|| entre x; y x,w sujeta a

restricciones de pesos.

llx; — xowl| = V\/(x1 — W)V (x1 — xow)
donde V esta definida como una matriz simétrica y positiva (kxk). La matriz V es
introducida con el fin de permitir diferentes pesos para X, y X; dependiendo del poder
predictivo del resultado. Un opcion Optima de V asigna pesos que minimizan el error de

la media al cuadrado del estimador de control sintético (Y; — YoW *)'(Y; — YoW *). Es
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decir, Z; es un vector (T,x1) con los resultados de las variables de la unidad tratada para
un set de periodos pre intervenidos y Z, seré la matriz andloga para las unidades de control
(Tpx]),donde Tp(1 < T, < T,) es el nimero de periodos pre intervenidos que

minimizan este error.

Implementando Synth.

Dentro de R existe un paquete llamado Synth el cual implementa métodos
sintéticos de control para estudios de politicas y otros eventos. Este método investiga la
ocurrencia de eventos en un nivel agregado, es decir en paises, ciudades, regiones
(Abadie, Diamond, & Hainmueller, Synth: An R package for Synthetic Control Methods
in Comparative Case Studies, 2011).

Los datos estan organizados en estructura de panel con variables para cada pais,
ciudad o region durante cierto periodo de tiempo. Se debe proveer un nombre, el mismo
que debe ser un caracter y un nimero para cada region. Al menos uno de estos dos
elementos son indispensables para implementacién de este paquete (Abadie, Diamond, &
Hainmueller, Synth: An R package for Synthetic Control Methods in Comparative Case
Studies, 2011).

El primer paso es reorganizar los datos en un formato que sea apropiado para la
aplicacion del paquete Synth, se puede introducir las matrices con los datos pertinentes
sin embargo, para el mejor funcionamiento del paquete es mejor utilizar el comando
dataprep, el mismo que recopila toda la informacion necesaria y genera alertas en caso de
existir datos faltantes o inconsistencias en set de datos (Abadie, Diamond, & Hainmueller,
Synth: An R package for Synthetic Control Methods in Comparative Case Studies, 2011).

El cddigo obtiene las variables x;y x, para lo cual se debe definir las variables
predictoras, el periodo de tiempo, las variables que identifican los nombres de los paises

o regiones, los nimeros con los que se les conocen a las mismas, la variable que identifica
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el tiempo, las unidades de control y el tiempo en el que se desea que los datos se grafiquen

(Abadie, Diamond, & Hainmueller, Synth: An R package for Synthetic Control Methods

in Comparative Case Studies, 2011).

Donde

dataprep (foo = NULL, predictors = NULL,
predictors.op = "mean", special.predictors = NULL,
dependent = NULL, unit.variable = NULL,
time.variable = NULL, treatment.identifier = NULL,
controls.identifier = NULL, time.predictors.prior =  NULL,
time.optimize.ssr = NULL, time.plot = time.optimize.ssr,

unit.names.variable = NA)

Foo, es la base de datos

Predictors es un vector de nimeros de las variables a estudiarse en el analisis.
Predictors.op es un caracter que identifica el método bajo el cual se analizara los
predictores, el cddigo establece la media.

Special. predictors es una lista de objetos que identifican caracteristicas
adicionales durante el periodo pre tratamiento.

Dependent es un escalar que identifica el nimero de columna o el nombre que

corresponde a la variable dependiente.
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Unit. Variable debe ser numérico y es una columna asociada con las unidades a

analizarse.

Time. Variable debe ser numérica e identifica el periodo de tiempo analizarse.

Treatment.identifier identifica a la unidad tratada.

Controls.identifier identifica las unidades de control.

Time.predictors.prior es un vector numérico que identifica el periodo de tiempo

antes del tratamiento.

Time.optimize.ssr es el periodo de tiempo en donde la funcion de pérdida debe ser

minimizada, es decir son los periodos de tiempo en donde el error de la media al

cuadrado es mas pequefio.

Unit.names.variable la variable debe ser un caracter y debe ser los nombres de las

unidades a analizarse.

Una vez realizada la conversion de los datos se procede a correr el comando synth,
el cual busca el vector de pesos que identifica el pais o region contrafactual que minimiza
la distancia entre x,y x,. (Abadie, Diamond, & Hainmueller, Synth: An R package for

Synthetic Control Methods in Comparative Case Studies, 2011).

Caso ecuatoriano

El analisis a realizar es un Ecuador real vs. uno contrafactual que nunca ha sido
sometido a la dolarizacion. Inicialmente, se construye la base de datos con todas las
variables o caracteristicas que se deseen estudiar para un numero determinado de
unidades de control. Estas unidades de control estan determinadas por un set de paises los
mMisSmos que nunca experimentaron un cambio de moneda o un sistema de convertibilidad,
los valores de cada variable deben ser mayores y menores a Ecuador con el fin de crear
un pais que se aproxime a Ecuador antes de la etapa de dolarizacion, es decir previa al

afo 1999 (Hallren, 2014). Formalmente,
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Yie = Y+ Dy
Donde Y;} representa a un Ecuador contrafactual, es decir un Ecuador des dolarizado,
donde D = 1 en el periodo post dolarizacion.

El siguiente paso es seleccionar una serie de variables explicativas, con el objetivo
de otorgarles un peso que busca dar la importancia necesaria a cada variable dentro del
analisis. Los sets de pesos deben minimizar el error de prediccion de la media cuadrada
entre nuestro Ecuador real y el sintético en periodo pre dolarizacion. Una vez establecidos
estos parametros entonces se procede a generar los datos para todo el periodo. En teoria,
si los datos encontrados se desvian ligeramente de los reales del Ecuador en el periodo
pre dolarizacion entonces podriamos decir que nuestro contrafactual se aproximaria al
pais sin el tratamiento.

Y=Y}

En este caso las diferencias entre los datos sintéticos y los de Ecuador en el periodo
post dolarizacion se deben al impacto que tuvo este sistema dentro del pais. Para
comprobar que esta diferencia sea producto del tratamiento Abadie propuso una serie de
pruebas placebo o de falsificacion, dentro de las cuales se analiza la desviacion para evitar
que sea un problema del set de paises escogidos. Se lo realiza por medio de una
disminucion entre los periodos de tiempo, sino se observa desviacion entre el real y el
sintético se llega a la conclusion de que no existe problema (Hallren, 2014). Para juzgar
la magnitud del efecto del tratamiento se utiliza la prueba de Permutacién de Pitman la
misma que nos permite probar si la diferencia promedio entre el valor de una variable del
pais en tratamiento y su sintético es significante para ello, se construye el siguiente

estadistico:

1 N
TSy = ? Z Yie — Yl\t
t=1
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en donde Y;; es el pais observado en el periodo ty YN es el pais sintético en el periodo t
para las distintas variables. Esto permite dividir la muestra después del tratamiento en dos
mitades, de las cuales se obtiene una desviacién promedio, con el fin de observar cémo

afecta la dolarizacion y la no dolarizacion en las variables estudiadas (Hallren, 2014).

T
2

(&
Yie = Y

TSy = T
T|&

Las variables predictoras en este caso seran inflacion, balanza comercial y total de
reservas. La inflacién mide la tasa de crecimiento anual del deflactor implicito del PIB,
muestra la tasa de variacion de precios en la economia en general. El deflactor implicito
del PIB es el cociente entre el PIB en moneda local a precios corrientes y el PIB en
moneda local a precios constantes (Banco Mundial, 2016). La balanza comercial de
bienes y servicios, como porcentaje del PIB, es igual a las exportaciones menos las
importaciones de bienes y servicios (Banco Mundial , 2016). El total de reservas
comprende al oro monetario, derechos especiales de giro, reservas de los miembros del
FMI que mantiene el FMI y tenencias de divisas bajo el control de autoridades monetarias
(Banco Mundial , 2016).

Para las variables predictoras especiales se ha decido usar a la poblacién y el M2.
Dentro de la poblacidn se incluye a todos los residentes independientemente de su estado
legal o de ciudadania, con excepcion de los refugiados no asentados permanentemente en
el pais de asilo, que suelen considerarse parte de la poblacion del pais de origen (Banco

Mundial, 2016). EI M2 o dinero y el cuasi dinero comprenden la suma de moneda fuera
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de los bancos, depdsitos a la vista no realizados por el Gobierno central, y los depdsitos
a plazo, de ahorro y en moneda extranjera por parte de sectores residentes distintos del

Gobierno central, es la oferta de dinero (Banco Mundial , 2016).

Datos

Ross Hallren 2014, establecio una seleccion de paises potenciales de control con
procesos similares al Ecuador. Las condiciones que los paises de control nunca debieron
sufrir la intervencion, es decir la dolarizacion o algunos efectos similares. A su vez, se
debe excluir paises que estuvieron involucrados en sustitucion de moneda, sistemas de
convertibilidad o formaron parte de una union monetaria (Hallren, 2014). Por simplicidad

de la investigacion usaremos los paises de control ya estimados puesto que estos constan

con las caracteristicas requeridas y se encuentran detallados en la siguiente tabla.

Tabla 1: Paises de Control

Algeria Kenia Suazilandia
Australia Republica de Corea Suiza
Bolivia Madagascar Tailandia
Botswana Malasia Trinidad y Tobago
Burundi Republica de Mauricio Turquia
Canada México Estados Unidos
Chile Marruecos Uruguay
Republica Democratica del Nepal Vanuatu
Congo

Costa Rica Nueva Zelanda Venezuela
Republica Dominicana Nicaragua

Egipto Nigeria

Fiji Noruega

Gambia Pakistan

Ghana Papua Nueva Guinea

Guatemala Perd

Honduras Filipinas

Islandia Sierra Leona

India Sudafrica

Indonesia Sri Lanka

Iréan San Vicente y las Granadinas

Israel

Sudan
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Los datos fueron extraidos del Banco Mundial para los afios 1984 al 2015. Los
afios de 1984 a 1998 seran los periodos pre intervencién o tratamiento, el afio 1999 sera
el tratamiento, mientras que a partir del 2000 los post intervencion. Debido a problemas
con la recoleccion de datos se debid a excluir a dos paises de la muestra, Republica
Democratica del Congo e Iran ya que los valores para ciertas variables no se encontraban

disponibles para afios tan anteriores como 1984.

Dolarizacién en el Ecuador

En 1998 la economia ecuatoriana estuvo afectada por una serie de choques
internos y externos que erosionaron la credibilidad de las autoridades econdémicas. En ese
afio se produjo el fenémeno de “El Nifio” que afectdé negativamente al sector exportador
sobretodo en la costa, ocasionando que los productores principalmente de camarén y
banano contraigan fuertes deudas con el sistema financiero, generando pérdidas por un
monto cercano al 13 por ciento del PIB. A su vez, el precio del petréleo ecuatoriano cayd
a US$ 7 por barril, lo cual tuvo un impacto negativo en el sector fiscal debido a que este
representaba el principal ingreso del pais (Hidalgo, 2002).

Del mismo modo, se presentaron problemas en el sistema financiero doméstico
que provocaron una crisis entre 1998 y 2000, la cual tuvo un costo de alrededor del 15
por ciento del PIB, como consecuencia de varias politicas como el impuesto a la
circulacién de capitales, el 1% a todos los depdsitos y movimientos que realizaba el
publico con el sistema financiero, causando la salida de los depoésitos del sistema
financiero. Poco después, el problema se agudizé por lo cual el gobierno dictaminé un
congelamiento de depositos, creando mayor desconfianza de los agentes economicos y
motivando a una rapida dolarizacion de los activos y pasivos en la economia (Hidalgo,
2002). A este tipo de dolarizacion se la conoce como informal y puede ser un grave

problema econdémico, puesto que limita el campo de accion de la politica monetaria,
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cambiaria y fiscal, no solo aumentando el riesgo cambiario y crediticio del sistema
financiero sino reduciendo el poder adquisitivo de la poblacién que mantiene sus salarios
en moneda nacional (Cabezas, Eguez, Hidalgo, & Pazmifio, 2001).

El tipo de cambio promedio entre 1999 y 2000, se deprecio alrededor de 194% y
la tasa de interés tuvo fluctuaciones importantes debido a procesos de ataques
especulativos y expectativos. Durante este periodo, el Banco Central del Ecuador
intervino mediante el manejo de la tasa de interés con el fin de evitar una salida masiva
de capitales. La emision monetaria crecio en 145%, creando varios problemas en los
bancos causando su cierre. (Hidalgo, 2002).

En 1999, la inflacion llegdb a 60,7%, cifra no muy alta considerando la
devaluacién de la moneda en 200% y el aumento en la emision monetaria. EI crecimiento
de la inflacion no fue mayor debido a la congelacion de los depdsitos bancarios y a la
disminucion de la demanda agregada. La reserva monetaria internacional también tuvo
una tendencia decreciente ya que esta tenia que soportar las variaciones del tipo de
cambio, conforme aumentaba su depreciacion los agentes optan por la dolarizacién
produciendo una fuga de capitales. La pérdida de valor sucre fue lo que llevo a trasladar
su moneda a dolares, como una manera de proteccién de su poder adquisitivo (Cabezas,
Eguez, Hidalgo, & Pazmifio, 2001).

“A finales de este afio la actividad econdmica habia decrecido en 7,2%, el déficit
del sector publico no financiero alcanzé un 5,9% del PIB, la tasa de depreciacion anual
fue de 194%, la tasa de interés interbancaria super6 el 150%, la inflacion alcanzé a fin
del periodo el 60,7% vy la relacion deuda PIB subio a 106%”. Al mismo tiempo, el pais
entré en moratoria de la deuda externa ecuatoriana de los bonos Brady (Hidalgo, 2002).

La devaluacion permanente del sucre deterioré el sistema bancario y provoco la

inyeccion de liquidez del Banco Central para rescatar al sistema financiero. Jamil Mahuad
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adopto el esquema de dolarizacion en enero del 2000, con el fin de tratar de recuperar la
credibilidad en el manejo econdémico, bajar la inflacion y al mismo tiempo eliminar el
riesgo cambiario. Se establecio un tipo de cambio de canje de 25.000 sucres por délar
(Hidalgo, 2002).

Como consecuencia de este esquema se implementaron ciertas medidas como la
unificacion del encaje bancario tanto para moneda nacional como para moneda extranjera,
la expedicion de la Ley para la Transformacion Econdémica del Ecuador, en la que se
establecieron las bases para la dolarizacion, la acufiacion y emision de fraccionario con
el respaldo de ésta divisa. Del mismo modo, los balances del Banco Central debieron
dolarizarse de manera de transparentar el respaldo de la reserva monetaria de libre
disponibilidad del Banco Central (Hidalgo, 2002).

Sin embargo, un afio después de la dolarizacion la variacion de precios no se
redujo, en el 2001 la inflacién alcanzd el 67.2%, esto se debe a que la acelerada
depreciacion del tipo de cambio causé una fuerte inflacién, un proceso de redondeo de
los precios relativos, pérdida de referencia de los precios en ddlares y sobretodo se vio
influenciado por el deseo de mantener un margen de ganancia y las expectativas de los
agentes frente a importantes decisiones como la revision de precios de bienes pablicos
como combustible y gas (Cabezas, Eguez, Hidalgo, & Pazmifio, 2001).

El desempefio del sector externo en el afio 2000, se caracteriz6 por un importante
flujo de divisas por el aumento del precio del petréleo en los mercados internacionales.
No obstante, las exportaciones no petroleras no reflejaron un aumento debido a su precio.
En cuanto a las importaciones estas se recuperaron especialmente en materias primas y
bienes de consumo duradero. Se suscribio el contrato del oleoducto de crudos pesados
(OCP) con el objetivo de mejorar los futuros ingresos petroleros, este generd un

incremento en la demanda laboral, la inversion extranjera directa, un aumento parcial en
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los depdsitos y una mejora en los campos de construccion, transporte y produccion de
alimentos (Cabezas, Eguez, Hidalgo, & Pazmifio, 2001).

En cuanto al Sector Publico No Financiero, este gener6 un superavit debido a la
evolucion del precio del crudo que se situé en 24.5 dolares por barril, las mayores
recaudaciones tributarias y la reduccion en el gasto. En el 2001, la actividad economica
se reactivo, el PIB trimestral registro incrementos del 0.5%, 2.4%, y 2.0%, en los tres
primeros trimestres. La actividad de petréleo y minas permitio un importante crecimiento
econdémico, asi como la industria manufacturera y la construccion (Cabezas, Eguez,
Hidalgo, & Pazmifio, 2001).

Diez afios después la economia ecuatoriana se ha consolidado en gran medida,
apoyada fuertemente por condiciones externas favorables, como precio del petrdleo, las
remesas de los emigrantes y la construccion del Oleoducto de Crudos Pesados, OCP.
Durante la época de dolarizacion el crecimiento promedio del PIB fue de 2.9%, mientras
que en los afios 2004 y 2008 se obtuvieron los mayores crecimientos de la década, 6.5%
y 5.0% respectivamente. De igual manera, el PIB per cépita ascendioé de USD 1,336 por
persona desde 1993 hasta 1999 y a USD 1,514 en la década 2000 a 2009 (Direccion
General de Estudios , 2010).

El consumo privado evidencia una tendencia con leve crecimiento a lo largo de
los dos periodos, este rubro representd un 62.8% del PIB en el periodo pre dolarizacién
mientras que a partir del 2009 66.6% del PIB. En cuanto a las importaciones su
participacion promedio fue de -31.9% en la década anterior a la dolarizacion y después -
41.2% como consecuencia de las compras externas destinadas a la construccion del OCP
(Direccion General de Estudios , 2010). En el caso de las exportaciones de “Petroleo
Crudo, Gas Natural y Servicios Relacionados”, estas han reflejado un crecimiento

significativo con una participacion de 37.3%. La produccion nacional de petroleo registro
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un crecimiento promedio de 33.4%, el cual se debe al aumento de 20.5 millones de
barriles a 87.2 millones de barriles tanto en los afios 90 como en la dolarizacion
(Direccion General de Estudios , 2010).

La Formacion Bruta de Capital Fijo registrd una tasa de crecimiento de 8.7%
durante los primeros 10 afios de dolarizacion, lo que contrasta el -0.1% promedio
registrado en el periodo pre dolarizacion. Durante los primeros 4 afios del periodo 2001-
2009, la cuenta corriente reflejé déficits de 2.8% del PIB, resultados que se superavitarios
desde 2005 hasta 2008 alcanzando, en promedio 2.6% del PIB, debido a mayores ingresos
de divisas provenientes de las exportaciones petroleras. Del mismo modo, las remesas
fueron tomando mayor importancia y se convirtieron en la segunda fuente de ingresos de
la economia ecuatoriana (Direccion General de Estudios , 2010).

Al analizar las importaciones, a partir del 2000 se observa un crecimiento tanto de
las petroleras como las no petroleras. El descenso de la inflacion y la evolucién del tipo
de cambio real determinaron un abaratamiento de los bienes importados. Adicionalmente,
el creciente flujo de remesas de los migrantes y la mayor disponibilidad de crédito,
facilitaron el acelerado crecimiento de las importaciones. A partir del 2007 se registrd un
incremento mas acelerado de las importaciones no petroleras, como consecuencia del
crecimiento de la economiay a la politica comercial del Gobierno Nacional para impulsar
la competitividad del sector productivo. Durante 2001-2008 las importaciones de
consumo crecieron 24% en promedio, las de materias primas en 19% vy los bienes de
capital en 25%. Para el afio 2009 el desempefio de las importaciones se desacelerd debido
al efecto combinado de la imposicion de las medidas de salvaguardia a determinados
bienes de consumo, asi como al impacto de la crisis financiera internacional en la

economia (Direccion General de Estudios , 2010).
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Las remesas provenientes de los migrantes son una fuente importante de
financiamiento externo de la balanza de pagos. Durante los afios 2006 y 2007,
representaron el 7% y 6.8% del PIB respectivamente y alcanzaron su maximo nivel de
USD 3,088 millones a fines de 2007. En el 2009, la crisis financiera internacional
impacto directamente en su crecimiento debido a la contraccion de la economia mundial
y al incremento del desempleo en Estados Unidos, Espafia e Italia, paises en donde se
encuentran la mayor cantidad de ecuatorianos. A fines de 2009 las remesas recibidas por
el pais totalizaron USD 2,495 millones (Direccion General de Estudios , 2010).

A partir del afio 2000, la relacién deuda externa publica/PIB desciende pasando
de 69.6% en el 2000 a 29.4% en el afio 2005. Cabe destacar que en diciembre de ese afio
el Ecuador coloca USD 650 millones en Bonos Global con vencimiento en el afio 2015.
En el afio 2006, realiza una recompra de los Bonos Global 2012 y en el afio 2009 inicia
la renegociacion de la deuda pablica comercial. EI 3 de junio de ese afio el pais retiro el
91% de la deuda representada en los bonos 2012 y 2030 mediante una subasta con un
precio minimo de 0.30 centavos, la misma se encontraba en aproximadamente. USD

3,241 millones (Direccion General de Estudios , 2010).

Analisis de Variables Dependientes

Se realiz6 la construccion de un Ecuador sintético para cuatro variables
dependientes, Producto Interno Bruto, Créditos al Gobierno y Ahorro Interno Bruto, estas

tres Ultimas variables se las ha tomado como porcentaje del PIB.

Producto interno bruto.

El PIB es la suma del valor agregado bruto de todos los productores residentes en
la economia mas todo impuesto a los productos, menos todo subsidio no incluido en el
valor de los productos. Las cifras en délares del PIB se obtuvieron convirtiendo el valor

en moneda local utilizando los tipos de cambio oficiales de un Unico afio, en el caso de
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algunos paises en donde el tipo de cambio oficial no refleja el tipo aplicado a las
transacciones, se utiliza un factor de conversion alternativo (Banco Mundial, 2016).
Para la elaboracion del Ecuador sintético, el software encontrd que los paises con
mayor peso son Gambia con 17.9%, Nigeria 6.4%, Sierra Leona 75.4% y Estados Unidos
0.3%.
Las variables de control con més peso fueron la inflacion y M2, seguidos por la
poblacidn, balanza comercial y total de reservas.

Tabla 2: Pesos de las Variables de Control PIB

Variables Pesos
Inflacién 0.287
Balanza Comercial 0.174
Total de Reservas 0.114
M2 0.239
Poblacion 0.195

Los resultados arrojados muestran que la diferencia entre la inflacion de la unidad
tratada y el sintético es aproximadamente un 10% mayor, para la balanza comercial como
porcentaje del PIB exactamente el mismo valor, en el caso de las reservas estas
disminuyen en $ 681.042.362. Para los predictores especiales, la oferta de dinero es casi
la misma, con un incremento en el sintético del 1.2% y en cuanto a la poblacién esta seria

menor en el Ecuador sin dolarizacién en casi 270.205 de habitantes.

Tabla 3: Valores de la Unidad Tratada, Sintética y Media para las Variables de

Control. PIB
Variables Tratado Sintético Media
Inflacién 0.398 0.491 0.892
Balanza Comercial -0.014 -0.014 -0.029
Total de Reservas 1.290.848.976,256  609.806.614,601  10.563.298.103,055
M2 0.161 0.173 0.464
Poblacién 10.490.154,312 10.219.948,984 70.675.572,356

Al analizar el grafico de Ecuador y su sintético hasta el periodo de 1999, este es

bastante similar lo cual permite intuir que la prediccion esta correcta. No obstante, existen
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pequefias variaciones que se pueden explicar debido a eventos suscitados dentro del pais.
Desde 1986 hasta 1991 aproximadamente, el Producto Interno Bruto de Ecuador es mas
bajo que el Sintético puesto que en 1987 hubo un sismo que destruy6 un importante tramo
del Oleoducto transecuatoriano generando una caida de -5.9% en el ingreso (Batlle,
1996).

En 1993, el grafico muestra que las dos lineas se agrupan y se vuelven a separar
después de este punto, siendo el ingreso del Ecuador real mas alto que el del sintético.
Una razon puede ser el aumento de exportaciones que se genera en el pais. En el afio de
1995 y 1996 el Ecuador real presenta una disminucién de su ingreso debido a la Guerra
del Cenepa sin embargo, este sigue siendo mas alto que el sintético. A partir de 1998, el
PIB cae en gran medida ya que se inicia los primeros sintomas de la crisis financiera y
los estragos de un fuerte fendmeno del nifio (Acosta, 2006).

Para los afios previos al tratamiento, es decir antes de la dolarizacidn, la tendencia
del Ecuador Sintético es un crecimiento del ingreso, lo cual difiere en ciertos afios ya que
el modelo no puede predecir eventos especificos como los mencionados previamente. Al
analizar el periodo de la dolarizacion se observa como, a partir del afio 2005, las dos
economias con y sin dolarizacion, vuelven a converger para separase en el 2007. En el
2009, el posible Ecuador sin dolarizacién presenta una disminucion del ingreso puesto
que se inicio la crisis mundial, sin embargo, el Ecuador con la dolarizacion no se vio
afectado como hubiera sucedido con moneda propia.

A partir del afio 2010, el precio del petr6leo aumenta y este, al ser el principal
ingreso, genera un incremento en el PIB, es por ello que el grafico refleja que con
dolarizacion y sin la misma esta tendencia continta. De acuerdo a estos resultados, el PIB

actualmente seria aproximadamente 14 mil millones.



PIB

36

Figura 1: Ecuador real vs Ecuador sintético PIB
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Crédito al gobierno central como porcentaje del PIB.

El crédito al gobierno central incluye préstamos a instituciones del gobierno
central sin considerar los depdsitos (Banco Mundial, 2016).

Para la elaboracion se usé las mismas variables de control, afios y tratamiento que
en el Producto Interno Bruto, se debe recalcar que a pesar de ser las mismas variables los
pesos asignados tanto a estas como a los paises de control difieren. En este caso los paises
con mayor peso son Fiji 10.3%, Gambia 17.9%, Trinidad y Tobago 27% y Sierra Leona
13%. A pesar de tener asignaciones diferentes, Gambia y Sierra Leona se repiten en los
dos casos.

Las variables de control con més peso son la inflacion con 33.2% y la poblacion
con 25.6% seguidas por la balanza comercial y reservas totales. En esta ocasion, el M2

no presenta peso alguno dentro de la prediccion.
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Tabla 4: Pesos de las variables de control. Crédito del Gobierno Central

Variables Pesos
Inflacién 0.332
Balanza Comercial 0.208
Total de Reservas 0.204
M2 0
Poblacién 0.256

Los resultados muestran que la inflacion entre el Ecuador real y el sintético se
mantienen iguales, en el caso de la balanza comercial sucede lo mismo y son valores
similares a los obtenidos en el andlisis previo del PIB. En el caso de las reservas estas
serian mayores en $16.891.840 en el Ecuador sintético debido a que el gobierno

aparentemente no las esta usando como medida de financiamiento.

Tabla 5: Valores de la Unidad Tratada, Sintética y Media para las Variables de
Control. Crédito del Gobierno Central

Variables Tratado Sintético Media
Inflacién 0.398 0.398 0.892
Balanza Comercial -0.014 -0.014 -0.029
Total de Reservas 1.290.848.976,256  1.307.740.815,930 10.563.298.103,055
M2 0.161 0.348 0.464
Poblacién 10.490.154,312 10.482.315,576 70.675.572,356

La gréfica del Ecuador real vs el Ecuador sintético sigue la misma tendencia en
los periodos pre y post tratamiento sin embargo en el periodo sin dolarizacion la brecha
es mucho mas grande de lo que deberia ser. Los valores del Ecuador real se encuentran
por debajo de las predicciones, como consecuencia de la asignacion de pesos ya que se
tomo6 en cuenta a todos los paises excepto a Vanuatu; algunos con porcentajes muy
pequefios. Esto afecta a la media y por ende a la prediccién del modelo.

Después de 1990, el crédito presenta un gran crecimiento presentando un pico, él
mas alto durante toda la serie de tiempo y sobrepasando el nivel del pais sintético. Este
incremento puede explicarse por los altos niveles de deuda que existieron a partir del afio

noventa. Segun Alberto Acosta 2006, la deuda adquirié vida propia y crecio en casi 220
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mil millones de ddlares, volviéndose impagable (Acosta, 2006). Del monto total de esta
deuda seguramente cierto porcentaje estuvo dirigido al crédito del gobierno central
alcanzado niveles cercanos al 20% del PIB.

Segun los datos obtenidos por el algoritmo, en el primer afio de estudio 1984 el
crédito del gobierno seria 14% mas alto, mientras que en el periodo de tratamiento 1999
este seria casi igual, con una variacién minima de 0.54%. Actualmente, el credito del
gobierno seria 11% mas alto del que reflejan los datos realmente. Es importante tomar en
cuenta que los datos que proporciona el Banco Mundial en esta variable podrian estar
subestimados ya que dentro de los datos del Banco Central no se refleja el crédito
obtenido en los Ultimos afios.

Figura 2: Ecuador real vs Ecuador sintético. Crédito al Gobierno Central
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Ahorro Interno Bruto.
El ahorro interno bruto se calcula como el PIB menos el gasto de consumo final
(Banco Mundial, 2016).
Los paises de control con mayor peso usados para la elaboracion del Ecuador sin
dolarizacion son: Fiji 15.3%, Gambia 14.8%, Sierra Leona 11.9% y Trinidad y Tobago

23.8%. Una vez mas se puede observar que Sierra Leona y Gambia se repiten al igual que
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en las otras variables, la diferencia es que en este caso se incorpora Trinidad y Tobago
como el pais al cual se asemeja mas Ecuador en el caso del ahorro.

En cuanto a las variables de control, asi como sucedié con el crédito el M2,
presenta un peso de cero. La variable con mas peso es la inflacion con 34.7% seguida de

la poblacion 25.6%.

Tabla 6: Pesos de las variables de control. Ahorro Interno Bruto

Variables Pesos
Inflacién 0.347
Balanza Comercial 0.185
Total de Reservas 0.212
M2 0
Poblacion 0.256

Los valores de la unidad tratada muestran que la inflacion y la balanza comercial
en ambos casos serian iguales, el total de reservas y la poblacion presentan pequefias
variaciones. Las reservan seran $60.941,45 mas altas mientras que la poblacién tendré
una variacion de 25 personas.

Tabla 7: Valores de la Unidad Tratada, Sintética y Media para las Variables de
Control. Ahorro Interno Bruto

Variables Tratado Sintético Media
Inflacién 0.398 0.398 0.892
Balanza Comercial -0.014 -0.014 -0.029
Total de Reservas 1.290.848.976,256  1.290.909.917,711 10.563.298.103,055
M2 0.161 0.347 0.464
Poblacién 10.490.154,312 10.490.129,574 70.675.572,356

La grafica muestra que el ahorro sigue la misma tendencia, sin embargo, se puede
observar que en el Ecuador sin dolarizacion este seria menor que el actual. Para el inicio,
de la serie de tiempo es decir 1894, existe una brecha de aproximadamente 4%, la mayor
diferencia se da en 1992 con 10%. Durante 1995, 1998 y 2005 el ahorro se iguala en los
dos los tipos de Ecuador. Este grafico esta relacionado con el andlisis del crédito del

gobierno central, como este es mucho mas alto, el ahorro aqui deberia ser menor.
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En 1986 se presenta una gran disminucion en el ahorro se debe debido a la caida
de los precios del petroleo por debajo de $9. De igual forma ocurre en 1995, la causa
principal es la guerra del Cenepa. Para finalizar en el 2000 y 2001, los niveles son bajos
debido a la crisis financiera y la adopcion del délar como moneda oficial (Acosta, 2006).
A partir de este afio los precios del petroleo comienzan a subir nuevamente, logrando que
el ahorro se incremente, sin embargo en los ultimos afios esta cifra ha disminuido por el
fuerte gasto de consumo que presenta el gobierno. Al igual que anteriormente, estos
eventos especificos no pueden ser predichos por el modelo es por ello, que este no

presenta exactamente las mismas magnitudes de caida o incremento que el Ecuador real.

Figura 3: Ecuador real vs Ecuador sintético. Ahorro Interno Bruto
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CONCLUSIONES

Los estudios contrafactuales son Utiles para poder determinar el efecto de una
politica sin embargo estos dependen de las variables tomadas en cuenta para el control.
El andlisis realizado al PIB, Crédito del Gobierno Central y al Ahorro Interno Bruto
permiten conocer una realidad paralela a la que actualmente se vive dentro del pais.

En este caso la diferencia entre el Ecuador dolarizado y sin dolarizacién no es tan
grande como se esperaria debido a que este proceso tuvo un impacto econémico no
obstante el institucional fue mucho mas fuerte. Esta ayudd a recuperar la confianza en el
Estado al quitarle el poder de la emision monetaria. De esta manera ciertas variables como
la inflacion y el tipo de cambio dejaron de ser de control del Estado. A su vez, al estar
respaldado por el délar estadounidense se pudo incrementar el poder adquisitivo de los

agentes tanto nacional como internacionalmente.

Ross Hallren manifesto que para que la dolarizacién se mantenga a largo plazo es
necesaria una fuerte politica fiscal, pero no solo de recoleccidn de impuestos sino de la
correcta utilizacion de los mismos. En los ultimos afios esto no se ha evidenciado debido
al desmedido gasto publico y al no poseer los suficientes recursos para solventarlo se ha
acudido a medidas como el endeudamiento o la pre venta petrolera. Como consecuencia,

el ahorro y las reservas monetarias se han visto reducidas.

A este problema se le debe aumentar el terremoto que afectd al pais en abril del
2016, el mismo que segun estimaciones gubernamentales tendra un costo de tres puntos
porcentuales del PIB y al no tener reservas para costear este desastre es necesario acudir
a mas endeudamiento. Estas condiciones generaron que el Fondo Monetario Internacional
pronostique un decrecimiento del 4% sin embargo, a raiz del desastre natural este podria

ser mucho mayor.
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Los bajos niveles de ahorro, el alto endeudamiento, la falta de liquidez y el elevado
gasto publico dentro de la economia ecuatoriana han hecho que varios expertos se
cuestionen un posible cambio de sistema monetario para poder mejorar estas variables.
No obstante, los resultados del estudio muestran que este seria un cambio innecesario

puesto que la situacion contrafactual no presentaria realmente una mejora sustancial.

Un claro ejemplo es la balanza comercial, esta seria la misma en la unidad tratada
y en la sintética demostrando que el control de la moneda en el pais no generaria mayor
competitividad. Del mismo modo, ocurre con las reservas estas son menores en las tres

variables en distintas magnitudes, y en el caso de la inflacién esta es mayor.

En conclusién, si bien es cierto la brecha entre los dos tipos de Ecuador es
pequefia, esto no significa que la situacion seria la mejor. Dado este contexto no es posible
un cambio de moneda puesto que este no un proceso inmediato sobre todo si no existe
confianza en el gobierno, como sucede actualmente. Los agentes no dejaran de utilizar
ddlares por méas que otra moneda les sea impuesta haciendo que la desdolarizacion sea un

proceso poco factible.
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ANEXO A: PAISES Y PESOS ESTIMADOS PARA

LA UNIDAD SINTETICA
Producto Interno Bruto
Pais Pesos Pais Pesos
Algeria 0 Republica de Mauricio 0
Australia 0 México 0
Bolivia 0 Marruecos 0
Botswana 0 Nepal 0
Burundi 0 Nueva Zelanda 0
Canada 0 Nicaragua 0
Chile 0 Nigeria 6.4
China 0 Noruega 0
Costa Rica 0 Pakistan 0
Republica Dominicana 0 Perl 0
Egipto 0 Filipinas 0
Fiji 0 Sierra Leona 75.4
Gambia 17.9 Sudéfrica 0
Ghana 0 Sri Lanka 0
Guatemala 0 San Vicente y las Granadinas 0
Honduras 0 Sudan 0
Islandia 0 Suazilandia 0
India 0 Tailandia 0
Indonesia 0 Trinidad y Tobago 0
Israel 0 Turquia 0
Kenia 0 Estados Unidos 0.3
Republica de Corea 0 Uruguay 0
Madagascar 0 Vanuatu 0
Malasia 0 Venezuela 0
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Crédito al Gobierno Central

Pais Pesos Pais Pesos

Algeria 0.5 Republica de Mauricio 1.4
Australia 0.3 México 0.3
Bolivia 0.8 Marruecos 0.7
Botswana 1 Nepal 1.3
Burundi 1.5 Nueva Zelanda 0.6
Canada 0.3 Nicaragua 0.5
Chile 0.4 Nigeria 0.4
China 0.1 Noruega 0.2
Costa Rica 1.2 Pakistan 0.7
Republica Dominicana 1.6 Peru 0.5
Egipto 0.4 Filipinas 0.5
Fiji 10.3 Sierra Leona 13
Gambia 17.9 Sudafrica 0.6
Ghana 1.2 Sri Lanka 1

Guatemala 1.2 San Vicente y las Granadinas 0.9
Honduras 2 Sudan 1.9
Islandia 35 Suazilandia 0.9
India 0.2 Tailandia 0.1
Indonesia 0.3 Trinidad y Tobago 27
Israel 0.4 Turquia 0.4
Kenia 1.4 Estados Unidos 0.1
Republica de Corea 0.2 Uruguay 0.9
Madagascar 2 Vanuatu 0

Malasia 0.2 Venezuela 0.3
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Ahorro Interno Bruto

Pais Pesos Pais Pesos
Algeria 0.5 Republica de Mauricio 1.3
Australia 0.3 México 0.3
Bolivia 0.9 Marruecos 0.7
Botswana 1.4 Nepal 1.3
Burundi 1.5 Nueva Zelanda 0.5
Canada 0.2 Nicaragua 0.6
Chile 0.4 Nigeria 0.4
China 0.1 Noruega 0.2
Costa Rica 1.1 Pakistan 0.8
Republica Dominicana 15 Peru 0.5
Egipto 0.4 Filipinas 0.5
Fiji 15.3 Sierra Leona 11.9
Gambia 14.8 Sudafrica 0.5
Ghana 1.2 Sri Lanka 1
Guatemala 1.2 San Vicente y las Granadinas 0
Honduras 1.9 Sudan 1.9
Islandia 3.3 Suazilandia 0.9
India 0.2 Tailandia 0.3
Indonesia 0.3 Trinidad y Tobago 23.8
Israel 0.4 Turquia 0.4
Kenia 1.5 Estados Unidos 0.1
Republica de Corea 0.2 Uruguay 0.9
Madagascar 2.1 Vanuatu 0
Malasia 0.2 Venezuela 0.3




ANEXO B: TEST DE FALSIFICACION
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ANEXO C: BRECHA ENTRE ECUADOR
TRATADO Y SINTETICO
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