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RESUMEN

Este estudio se centrd en examinar los impactos de la dolarizacién en el desarrollo
macroecondmico de Ecuador, utilizando un enfoque basado en el andlisis de series de
tiempo. En concreto, se analiza como la adopcion del délar como moneda oficial que
afecto la estabilidad y el desempefio econdémico del pais. Los principales resultados de
esta investigacion sefialan que la economia ecuatoriana experimentd una estabilizacion
con niveles mas bajos de inflacién y tipo de cambio real después de la dolarizacion, lo
que refleja la efectividad de esta medida para proporcionar estabilidad econdmica. Sin
embargo, se observa una limitacion en el crecimiento de las exportaciones debido a la
pérdida de competitividad en los precios de los productos ecuatorianos en los mercados
globales, atribuible a la rigidez de los precios en dolares. A pesar de este desafio, se
registra un aumento en el crecimiento del Producto Interno Bruto tras la dolarizacion,
indicando que la estabilidad macroecondémica generada ha contribuido a un entorno
propicio para el crecimiento econémico a largo plazo. Como consecuencia de lo expuesto,
llegamos a la conclusion de que la dolarizacion ha mejorado el desempefio
macroeconomico de Ecuador al crear un entorno mas predecible y estable que fomenta el
ahorro y la inversion.

Palabras clave: Politica econdémica, tipo de cambio, crecimiento econdmico,

estabilizacion de los precios, macroeconomia.
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ABSTRACT

This study focused on examining the impacts of dollarization on Ecuador's
macroeconomic development, using an approach based on time series analysis.
Specifically, it analyzes how the adoption of the dollar as the official currency affected
the country's economic stability and performance. The main results of this research
indicate that the Ecuadorian economy experienced a stabilization with lower levels of
inflation and real exchange rate after dollarization, reflecting the effectiveness of this
measure in providing economic stability. However, there is a limitation in export growth
due to the loss of price competitiveness of Ecuadorian products in global markets,
attributable to the rigidity of dollar prices. Despite this challenge, there has been an
increase in the growth of the Gross Domestic Product after dollarization, indicating that
the macroeconomic stability generated has contributed to an environment conducive to
long-term economic growth. As a result, we conclude that dollarization has improved
Ecuador's macroeconomic performance by creating a more predictable and stable
environment that encourages savings and investment.

Keywords: Economic policy, exchange rate, economic growth, price stabilization,

macroeconomics.
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1. Introduccion

En medio de las crisis recurrentes que golpearon al pais en las décadas de 1980 y 1990,
generando graves problemas sociales y econdmicos, surgié un intenso debate en los
circulos academicos y politicos sobre la necesidad de adoptar un nuevo modelo monetario
para poner fin a los principales desafios econdmicos que enfrentaba Ecuador. Estos
incluian una inflacion elevada y una devaluacion constante que afectaban profundamente
a la poblacion. Finalmente, en enero del afio 2000, el gobierno tomo la decision més
trascendental en materia de politica monetaria en la historia del pais, la dolarizacion.

En ese momento, la economia ecuatoriana se encontraba en un proceso de dolarizacion
informal, motivado por la falta de confianza en su propia moneda, el "Sucre". Tanto
ciudadanos como empresas buscaban refugio en el dolar estadounidense, percibido como
una divisa mas fuerte y estable. Durante el proceso de dolarizacion, una de las principales
preocupaciones estaba en la disponibilidad de dolares necesaria para llevarlo a cabo. Sin
embargo, en la practica, la existencia de esta divisa no resulto ser un problema, a pesar de
las posibles insuficiencias de reservas en el Banco Central del Ecuador; los ciudadanos
ecuatorianos tenian acceso a dodlares. Con el anuncio oficial de la dolarizacion, los
ecuatorianos recuperaron la confianza en su sistema financiero, a pesar de que apenas
nueve meses antes, muchos habian enfrentado la congelacion de sus depoésitos bancarios.
Esta transicién hacia la dolarizacion como régimen monetario en Ecuador marc6 un punto
de inflexion en su historia econdémica. Esta medida desencadend una serie de
transformaciones significativas en el panorama econémico y social del pais. Sin embargo,
la implementacion de la dolarizacién también generé importantes interrogantes sobre su
impacto a largo plazo en la economia del pais. Por lo tanto, analizar la economia en los
periodos previos a la dolarizacion y en la realidad econdémica actual serd fundamental
para comprender como esta politica monetaria ha influido en la estabilidad y el
rendimiento econdmico del pais, con el fin de evaluar sus efectos y las transformaciones
generadas.

Adoptar una moneda extranjera ha generado desafios significativos en la gestién
econdmica de los gobiernos, ya que implica renunciar a la soberania monetaria. Esta
medida limita la capacidad del pais para controlar la oferta de su propia moneda y ajustar
las tasas de interés para abordar situaciones econdémicas especificas. En momentos de
crisis economica, esta restriccion afecta gravemente la capacidad de respuesta a través de
politicas monetarias. Ademas, al depender del délar, Ecuador se encuentra sujeto a las

politicas y condiciones econdémicas de la nacion emisora de la moneda.



En este contexto, nuestro objetivo principal es comprender como la dolarizacion ha
impactado la estabilidad econémica y el desempefio macroecondémico del pais,
aprovechando la oportunidad Unica que ofrece el caso ecuatoriano para explorar las
implicaciones a largo plazo de esta medida en una economia Latinoamérica en desarrollo.
La eleccion de la dolarizacion como tema de estudio se fundamenta en la importancia
estratégica de la politica monetaria en la configuracion del panorama econdmico del pais
y la region que en los ultimos afios ha visto como esta idea se difunde en académicos y
politicos en otros paises. Este estudio tiene como proposito proporcionar una Vvision
exhaustiva de los efectos econémicos en Ecuador, aportando al conocimiento académico
y brindando informacién valiosa para formuladores de politicas, académicos y analistas
econdmicos interesados en la evolucion econémica del pais.
2. Marco Tedrico y Estado del Arte

2.1. Dolarizacion: definiciones e Implicaciones
El concepto de dolarizacion, en sus multiples variantes, es crucial para entender la
macroeconomia en Latinoamérica y en muchos paises en desarrollo. La dolarizacion
oficial, como en el caso ecuatoriano, ocurre cuando un pais adopta el ddlar
estadounidense como su moneda oficial, sustituyendo su propia moneda nacional por el
dolar como medio de intercambio legalmente reconocido dentro del pais (Stiglitz, 2001).
Esta eleccion elimina el riesgo cambiario y restringe la emision monetaria privando asi al
pais de dos herramientas fundamentales para estabilizar el ciclo econdmico en economias
abiertas. A continuacion, examinaremos algunas definiciones basicas y posteriormente
sus implicaciones en la economia ecuatoriana:

2.1.1. Definiciones

Desde diversas perspectivas teoricas, la dolarizacién podria interpretarse como una
respuesta espontanea al problema de la pérdida de confianza en la moneda local. En este
sentido, el uso del délar en Ecuador se visualiza como una forma de competencia entre
monedas, en el cual la eleccion de la moneda extranjera se fundamenta en su estabilidad,
en lugar de depender de una moneda local considerablemente debilitada, como fue el caso
del Sucre.
En este contexto, para el caso ecuatoriano se evidencid, como individuos y empresas
optaron por resguardarse en la moneda de mayor valor intrinseco, mientras que se
desprendian rapidamente de la moneda nacional. Este proceso de dolarizacion puede ser
explicado desde la perspectiva de la demanda, Beckerman & Solimano (2002), afirman

que el uso del délar surge como resultado de un comportamiento preventivo por parte de
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un conjunto de individuos que, desde una perspectiva racional, eligen preservar el valor
de su patrimonio manteniéndolo en ddlares, y de este modo, protegiéndose contra los
efectos devastadores de las devaluaciones y la inflacion elevada.
Desde una perspectiva alternativa, Keynes (1923) destaca la importancia que tiene para
una economia la posesion de una moneda y un tipo de cambio soberano, pero en el
contexto de dolarizacion ecuatoriana, se valida la pérdida de herramientas de politica
monetaria, lo que limita la capacidad del gobierno para utilizar estos instrumentos para
estimular la economia. Simultaneamente, surgen desafios para la politica fiscal por lo que
Marconi (2001) sefiala que la dolarizacién se presenta como una medida extrema,
imponiendo restricciones significativas al manejo de la politica econémica, y sugiere que
debe ser examinada en el contexto mas amplio de la economia politica
2.1.2. Implicaciones

a) En el sistema monetario
Una de las objeciones mas paraddjicas que se pueden hacer a la dolarizacion, tanto desde
el punto de vista teérico como empirico, es que se trata de un sistema monetario
inconveniente, porque implica la renuncia de un pais a su soberania en materia de politica
monetaria y adoptar un sistema basado en el ddlar estadounidense, permitiendo que el
dolar sustituya al dinero de circulacion nacional en sus funciones fundamentales. Hanke
(2003) argumenta que la adopcion del dolar estadounidense como moneda oficial puede
ofrecer estabilidad y confianza en la economia de un pais. En contraste, Correa (2004),
argumenta que la dolarizacion no representa un nuevo sistema monetario, sino una
intensificacion extrema del sistema de mercado al simplificar la moneda como un mero
medio de intercambio, dejando de lado su funcién esencial como instrumento de
coordinacion econdmica y social.
Schuler (2002) sostiene que la dolarizacién, con el ddlar estadounidense como referencia,
desempefia un papel crucial como medio de intercambio y unidad de contabilidad. Esto
facilita el flujo de ingresos y gastos, asi como el funcionamiento de los mercados
financieros. En tanto que Hidalgo (2002) exhibe los principios fundamentales de la
dolarizacion: i) la adopcién del doélar estadounidense como la Unica moneda de curso
legal; ii) la supervision de la oferta monetaria y la liquidez en doélares, respalda por
reservas y activos denominados en doélares, asi como por las remesas; iii) la flexibilidad
en los movimientos de capitales, facilitando la entrada y salida de capitales; iv) la renuncia
del Banco Central a su funcién de emision primaria de dinero y prestamista de ultima

instancia; y v) la necesidad de mantener una disciplina fiscal mas estricta, y con ellos este
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sistema monetario también organiza el mercado financiero y dinamiza el crédito a costos
razonables para el crecimiento econémico.
La decision de adoptar la dolarizacion significo para el pais desprenderse del control que
ejercia la autoridad monetaria. Desde 1994, esta entidad buscaba estabilizar el mercado
financiero mediante un sistema de bandas cambiarias, donde se operaba dentro de rangos
predefinidos alineados con los objetivos de la politica econdmica (Villafuerte & Salvador,
1997). Sin embargo, en febrero de 1999, el Banco Central, orillado por la pérdida
constante de reservas, tomo la decision de cambiar al sistema de flotacion de la moneda.
Este nuevo enfoque implicaba renunciar al control directo del precio, dejando que la
oferta y la demanda del mercado determinaran su valor. Con esta medida, la autoridad
monetaria admitiria que el Sucre se encontraba sobrevaluado y que lo dejaria caer hasta
que alcanzara un nivel de equilibrio (Mahuad, 2021).
Segin Mussa (1986), el optar por un tipo de cambio flotante implica una mayor
variabilidad en el tipo de cambio real. En contraste, la eleccion de una moneda estable
tiene el potencial de eliminar la volatilidad, reduciendo asi el riesgo asociado a los precios
relativos. Un sistema alternativo a la dolarizacién completa fue implementado por
Argentina desde 1991 en un intento por controlar la inflacidn. Este sistema, conocido
como “caja de conversion”, buscaba establecer un tipo de cambio fijo de un peso por un
dolar, respaldando cada peso en circulacién con reservas equivalentes en dolares. Sin
embargo, con el tiempo se evidencid que este sistema no resultd sostenible. A principios
de 2002, colaps6, provocando un repunte en la inflacion del peso y poniendo de
manifiesto los desafios asociados con este enfoque (Krugman, 2023).

b) En la estabilidad y desempefio econémico
La implementacién oficial de la dolarizacion en Ecuador tenia como objetivo principal
proporcionar estabilidad a los agentes econdmicos del pais. Esta estabilidad econémica
puede entenderse en tres dimensiones principales. La primera, la estabilidad nominal, se
refiere a la consistencia en los precios, siendo la pérdida de esta estabilidad un precursor
de lainflacion. Segundo, la estabilidad real, busca mantener la regularidad en la actividad
econdmica y el empleo, evitando la volatilidad en el ciclo econémico y posibles crisis
recesivas. Finamente, la estabilidad externa, relacionada con la sustentabilidad de las
cuentas de la balanza de pagos, cuya pérdida puede manifestarse a través de cambios en
el saldo de la cuenta corriente. La estabilidad econdmica desempefia un papel
fundamental al disminuir la incertidumbre para los agentes econdmicos que son adversos
al riesgo (Le Fort Varela et al., 2020).



La adopcion de la dolarizacion ha generado la necesidad de evaluar el desempefio
macroecondmico. Este analisis no se limita Gnicamente al Producto Interno Bruto, mas
bien, implica una evaluacion que abarca diversos factores. Se vuelve esencial buscar un
equilibrio interno, que implica la reduccion y estabilizacion de la inflacion a niveles que
fomenten la confianza de los agentes econdmicos, lo que facilita el acceso al
financiamiento y protege los ahorros de la poblacion. Ademas, es crucial prestar atencion
a la balanza de pagos, que analiza tanto los flujos de comercio internacional como de
capital para determinar la capacidad del pais para cumplir con sus obligaciones
financieras y mantener reservas adecuadas en moneda extranjera. La estabilidad
financiera se vuelve fundamental y se evalla mediante indicadores como la solidez del
sistema bancario. Asimismo, la gestion de la deuda externa se vuelve critica, ya que
refleja la capacidad del Estado para asegurar fuentes de financiamiento sostenibles.

La instabilidad econdmica y monetaria que experimentaba el pais, principalmente
derivada de una gestién ineficiente de la politica monetaria, afectaba al crecimiento
econdmico y al bienestar de la poblacién. La dolarizacién surgié como respuesta a esta
problematica al restringir la capacidad de llevar a cabo politicas monetarias deficientes.
Al establecer un marco de estabilidad de precios mediante la adopcién del délar como
moneda oficial, la dolarizacién no solo busca mitigar estos riesgos, sino también crear un
ambiente propicio para la planificacion econdmica y mejorar el bienestar general de la
sociedad (Cuevas, 2016; Anderson, 2016). Aunque implica una pérdida de control sobre
la politica monetaria nacional, esta renuncia puede compensarse con una mayor
credibilidad en la economia por parte de los inversores y agentes econdémicos. Esta
credibilidad puede traducirse en una mayor estabilidad financiera y en una menor
percepcion de riesgo por parte de los inversores, lo que a su vez puede estimular la
inversion y el desarrollo econémico (Berger et al., 2001).

Sin embargo, la dolarizacion, si bien ofrece cierta proteccion contra crisis monetarias
internas y facilita una recuperacion mas rapida tras shocks externos, no es una panacea
que elimine por completo todas las vulnerabilidades econdmicas. Los paises dolarizados
contintan expuestos a riesgos derivados de cambios en el entorno econémico global y en
los precios de las materias primas, como la volatilidad en los precios del petréleo (Garcia-
Alban et al., 2021). Ademas, la dolarizacion al limitar la capacidad de respuesta del
gobierno frente a choques econdmicos externos, debido a renunciar al control sobre la
politica monetaria, se reduce la flexibilidad para implementar medidas contra ciclicas o

ajustes en las tasas de interés (Cachanosky, 2022).



c) Sobre la deuday politica fiscal

La adopcion del délar se planteé como una estrategia para fomentar la disciplina fiscal,
ya que los gobiernos perderian la capacidad de emitir moneda para financiar sus deudas
y obligaciones. Se sostenia que esta medida potenciaria la competitividad y productividad
de las empresas nacionales, ya que su diferenciador estaria en la calidad y eficiencia de
sus productos y servicios en los mercados internacionales, en lugar de depender de
devaluaciones monetarias. Ademas, se esperaba que las empresas aprovecharan la
estabilidad de precios y la reduccion del riesgo cambiario para planificar a largo plazo, lo
cual contribuiria al crecimiento econdmico sostenible (Larrea, 2004). Sin embargo, en la
préctica, la dolarizacion oficial ha resultado en un aumento del déficit fiscal debido a la
ausencia de reformas fiscales adecuadas. Al ceder el control sobre la politica monetaria,
el financiamiento estatal se ve limitado a préstamos o impuestos. Aungue los préstamos
extranjeros estan sujetos a condiciones que pretenden asegurar la disciplina fiscal, en
muchos casos estas exigencias no se han cumplido completamente.

Ademas, en economias con déficits fiscales pronunciados, las opciones de recurrir a
endeudamiento publico externo suelen ser muy dificiles de alcanzar. La relacién con las
instituciones multilaterales es crucial para que un programa de dolarizacion sea viable y
sostenible. Sin descuidar la importancia de racionalizar gastos, haciendo hincapié en la
eficiencia de su uso, una seleccidn rigurosa de prioridades sociales y la transferencia de
ciertas areas al sector privado, en el caso especifico de Ecuador, se destaca la necesidad
de racionalizar los subsidios en términos de destino, monto y duracién. Por otro lado, en
cuanto a los ingresos, es crucial combatir la evasion fiscal y realizar reformas fiscales y
estructurales que fomenten una mayor disciplina fiscal y reduzcan el tamafio del sector
publico. Esto permitiria al gobierno responder de manera efectiva a los cambios
econdmicos externos sin comprometer la sostenibilidad de la dolarizacién. En este
contexto, evaluar la sostenibilidad futura de la dolarizacion implica considerar la
capacidad para mantener equilibrios en la balanza de pagos, asegurar flujos de dolares
adecuados y promover la diversificacion econdmica.

La dolarizacién también conlleva desafios relacionados con la gestion de la deuda. Esta
situacion ha dado lugar a un notable aumento en la deuda externa de Ecuador en los
ultimos afos. Aunque la relacion entre la deuda externa y el Producto Interno Bruto puede
haber disminuido ligeramente, este descenso no necesariamente indica una mejora en la
salud financiera del pais, sino mas bien podria reflejar un crecimiento econémico relativo

en comparacion con la deuda (Estévez, 2021).



d) Mercados Financieros y las Tasas de Interés
Si realmente se quiere fortalecer la economia, los politicos y economistas deberian mirar
el modelo de apertura financiera de economias que han logrado grandes cambios en su
economia como el caso panamefio 0, mejor aun, Singapur. No es necesario ni deseable
centralizar las reservas bancarias, controlar las tasas de interés y los movimientos de
capitales imponiendo trabas o impuestos o fijando limites. Incluso en dolarizacion,
tampoco es necesario tener un banco central, mas bien, es peligroso, como lo afirma el
economista Hanke (2016) quien explica que importa mucho mas el “dinero bancario” que
el “dinero estatal”, constituyendo por ejemplo en el pais el primero en 2023 un 78 % de
la oferta monetaria.
La adopcion del dolar en el contexto actual ha generado confianza en la estabilidad
econdmica de los paises que lo han adoptado, y ha sido fundamental para atraer inversion
extranjera y doméstica. Esta confianza en una “moneda fuerte”, se traduce en un sistema
monetario propicio para lograr crecimiento econémico a largo plazo. Dornbusch (2001)
argumenta que los paises que adoptan el délar como su moneda oficial tienden a
experimentar un crecimiento econdmico mas rapido en comparacion con aquellos que
mantienen su moneda nacional. Este crecimiento se atribuye en parte a la reduccion de
las tasas de interés, lo que estimula la inversion, y a la disminucion de la volatilidad
cambiaria, lo que facilita el comercio internacional (Onur Tas & Togay, 2014).
De igual manera, la estabilidad monetaria y la reduccion del riesgo cambiario que implica
una dolarizacién, han llevado a tasas de interés mas bajas y estables. En aquellos paises
dolarizados, esto ha beneficiado tanto a los consumidores como a las empresas, ya que
los costos de financiamiento se han vuelto méas predecibles y accesibles, lo que ha
estimulado el consumo y la inversién. La dolarizacién, si bien puede contribuir a la
estabilidad financiera al aumentar la confianza en el sistema bancario, como se ha
evidenciado en el caso ecuatoriano, también implica la pérdida del prestamista de Gltima
instancia, lo que puede llevar a una mayor responsabilidad por parte de los bancos en el
control de sus activos y pasivos (Zurita Gonzélez, 2004).
Sin embargo, es importante destacar que la dolarizacion por si sola no constituye una
solucion definitiva para garantizar una estabilidad financiera optima. Es fundamental
acompariar esta medida con reformas que fomenten la apertura del sistema financiero
internacional. De esta manera, se puede reducir la vulnerabilidad frente a shocks externos,
especialmente aquellos relacionados con la economia de Estados Unidos. En el caso

especifico de Ecuador, se ha observado una relacion directa entre la dolarizacion y la IED.
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La estabilidad monetaria derivada de la dolarizacion puede resultar atractiva para los
inversores extranjeros, ya que perciben un entorno mas predecible y menos expuesto a
riesgos cambiarios (Zurita Moreano et al., 2017).

e) Sector Externo
La relevancia de las reservas internacionales en una economia dolarizada dependera
criticamente de si sobrevive el Banco Central como custodio de los encajes. De no ser
asi, el concepto careceria de operatividad (Ocampo, 2024). Las economias dolarizadas no
pueden acumular reservas emitiendo base monetaria a cambio de activos en divisas. En
cambio, la acumulacion de reservas se logra a través de depdsitos centrales de otra
entidad, como el gobierno o un fondo de liquidez financiado por bancos, controlado por
el Banco Central. Empecemos por lo basico, el manual de balanza de pagos del FMI
define las reservas monetarias internacionales (RMI) como, activos externos facilmente
accesibles y gestionados por las autoridades monetarias para cubrir las necesidades de
financiamiento de la balanza de pagos, intervenir en el mercado de divisas y otros
propositos afines... Dichos activos de reserva deben consistir en moneda extranjera, (IMF,
2015). Bajo una dolarizacion por definicidn todos los activos del banco central deben
estar denominados en una moneda extranjera. Ademas, si al tipo de cambio de mercado
las RMI equivalen a la Base Monetaria (BM), en efecto desaparecen al momento de una
dolarizacion.
También la dolarizacion estd estrechamente ligado al flujo de ddlares del extranjero,
provenientes principalmente de exportaciones, remesas de los migrantes e inversion
extranjera. Pero factores como el precio de los principales productos de exportacion y el
crecimiento de la economia estadounidense, favorecen a la estabilidad del délar y
fortalecen la fuente principal del ingreso adecuado de esta moneda que es crucial para la
estabilidad monetaria (Acosta, 2012). Tal como sefiala Schuler (2005) la oferta monetaria
esta determinada principalmente por la balanza de pagos. La dolarizaciéon limita la
capacidad de la politica monetaria para actuar como herramientas de ajuste econémico,
delegando esta responsabilidad al desempefio de la balanza de pagos, lo cual implica que
la cantidad de dinero circulante en la economia esta determinada por factores externos.
La historia economica del pais ha estado fuertemente influenciada por los ingresos
petroleros, los cuales han sido un componente crucial para su desempefio. Estos ingresos
han tenido un impacto directo en la Balanza Comercial, el Presupuesto General del Estado
Yy, por consiguiente, en el Producto Interno Bruto (PIB). La incidencia del petréleo en

Ecuador ha llegado a un punto en el que la dependencia de este recurso era tan alta que la

8



situacion economica del pais se podia evaluar casi exclusivamente observando el precio
diario del petroleo. La alta vulnerabilidad de la economia ecuatoriana ante las
fluctuaciones del mercado petrolero resalta la urgencia de diversificar las fuentes de
ingresos del pais. Esto es crucial para prevenir posibles déficits fiscales que puedan poner
en peligro la sostenibilidad de la dolarizacion.
La dolarizacion como estrategia econdmica tiene implicaciones significativas en la
estabilidad econdmica y la gestion de la balanza de pagos. Onur Tas & Togay (2014)
destacan que en paises con historiales de déficits presupuestarios y de cuenta corriente, la
adopcion de la dolarizacion puede aumentar el riesgo pais, persistiendo los deficits
incluso después de su implementacién. La viabilidad de esta medida en paises con déficits
comerciales a largo plazo depende de la estructura de su balanza de pagos, pudiendo
manifestarse en tres escenarios: mantener equilibrio o superavit en la cuenta corriente,
recibir flujos de capital a largo plazo para financiar el déficit sin complicaciones, o
enfrentar un aumento constante del déficit comercial financiado con flujos de capital a
corto plazo, comprometiendo la sostenibilidad de la dolarizacion.
El éxito econdmico bajo la dolarizacion esta fuertemente influenciado por la capacidad
del pais para mantener un flujo adecuado de ddlares del exterior, asi como por la gestidn
efectiva de su balanza de pagos y la estructura de su economia. La dependencia de
factores externos para determinar la oferta monetaria hace que la estabilidad econémica
esté vinculada estrechamente a la estabilidad de la balanza de pagos y a la capacidad del
pais para atraer flujos de capital sostenibles y de largo plazo.

2.2. Evidencia Empirica

a) Estabilidad y desempefio econémico
El impacto de la dolarizacion en la economia ecuatoriana ha sido objeto de analisis
exhaustivos en la literatura especializada. En el estudio de Onur Tas & Togay (2014), se
examinaron los efectos de la dolarizacion en variables macroecondémicas clave mediante
un analisis de series de tiempo. Este estudio reveld una disminucion en los niveles de
inflacion, un aumento en el crecimiento del PIB y una reduccion de la incertidumbre
inflacionaria, respaldando la nocién de que la dolarizacion ha mejorado
significativamente el desempefio econémico de Ecuador. Sin embargo, se destaco la
vulnerabilidad de la economia ecuatoriana a la volatilidad en los precios del petroleo,
dado su papel crucial en la economia del pais.
Por otro lado, Toscanini et al. (2020) se centraron en explorar las implicaciones de la

dolarizacion en la economia ecuatoriana, haciendo hincapié en indicadores



macroeconomicos cruciales. Sus hallazgos sugieren que la dolarizacion ha contribuido a
la estabilidad de precios, manteniendo la inflacidn bajo control y generalmente por debajo
de un digito. No obstante, se reconocio que el crecimiento econémico del pais no puede
atribuirse exclusivamente a la dolarizacién, sino que debe contextualizarse considerando
otros factores, como la dependencia en los ingresos petroleros, lo cual implica la
necesidad de ajustes recurrentes.
Ademés, Romero & Llerena (2019) se propusieron comprender el impacto de la
dolarizacion en la incertidumbre macroeconémica y su efecto en el crecimiento
econémico en Ecuador. Utilizando un indice de Incertidumbre Institucional, encontraron
que el cambio en la institucién monetaria redujo la incertidumbre, correlacionandose con
mejoras en el crecimiento econémico. Sin embargo, se sefialé que la politica monetaria
de la Reserva Federal de Estados Unidos tuvo efectos negativos en la economia del pais
dolarizado, indicando que la influencia de la politica monetaria extranjera persiste, a pesar
de la dolarizacion.

b) Sector Real
El estudio de Cabay & Pefialoza (2021) se enfoca en analizar los efectos de la dolarizacion
en el crecimiento economico de Ecuador desde el afio 2000, considerando variables como
la inflacion, el precio del petroleo, el tipo de cambio multilateral y las remesas recibidas.
A pesar de las desventajas identificadas, se destaca que el pais ha experimentado periodos
de crecimiento durante la dolarizacion, resaltando el control de la inflaciobn como una
ventaja significativa. Se examina también el impacto de shocks externos como la caida
del precio del petréleo, concluyendo que esta variable afecta de manera significativa el
crecimiento econdémico en Ecuador. Ademas, se identifica la vulnerabilidad asociada a la
vinculacion al tipo de cambio real de Estados Unidos, mientras que las remesas,
principalmente provenientes de Estados Unidos, Esparfia e Italia, se reconocen como un
factor que ha respaldado la dolarizacion en términos de consumo y circulacion interna de
la moneda, a pesar de depender del crecimiento econémico en sus paises de origen.
Por otro lado, en la investigacion de Torres Freire & Campuzano Vasquez (2021), se
examina el impacto de los componentes de la balanza comercial en el crecimiento
econdémico de Ecuador durante el periodo comprendido entre 1990 y 2019, abarcando
tanto las etapas pre como post dolarizacion en el pais. Utilizando un modelo de regresion
logaritmica con el método de minimos cuadrados ordinarios, se estima el efecto de las
elasticidades de las principales variables de la balanza comercial en el Producto Interno

Bruto. Los resultados indican que tanto las exportaciones como las importaciones tienen
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un impacto positivo en el crecimiento econémico de Ecuador. Sin embargo, se destaca
que las importaciones muestran un efecto mas significativo en el crecimiento del pais, lo
cual puede explicarse por la mejora en los ingresos y, consecuentemente, en el poder
adquisitivo de los ecuatorianos tras la dolarizacion.

c) Sector Fiscal
Londofio-Espinosa et al. (2022) contribuye significativamente al entendimiento de los
efectos macrofiscales de la dolarizacion en Ecuador, destacando su enfoque en el PIB per
capita, los precios y el sector fiscal. Utilizando una metodologia sélida de control
sintético, el estudio construye un escenario hipotético a partir del afio 2000, basado en
datos de paises con caracteristicas socioeconémicas similares que no experimentaron la
dolarizacion. Los resultados obtenidos revelan una serie de ventajas asociadas con la
dolarizacion, incluida una menor volatilidad macroecondmica, estabilidad en el
crecimiento econdémico, eliminacion del riesgo de devaluacion nominal, inflacién estable
y una mayor disciplina fiscal. Ademas, se sefialan posibles beneficios en el comercio
exterior, como la reduccion de los costos de cobertura cambiaria y la promocién de una
mayor integracion internacional. Estos hallazgos proporcionan una base sélida para la
evaluacion de politicas economicas en Ecuador y en otros paises que estén considerando
la dolarizacién como opcion.
Segun Jurado Parra et al. (2017), en su estudio sobre la dependencia de Ecuador de los
ingresos petroleros, se concluye que la variabilidad constante en los precios de esta
materia prima ha generado periodos de gran inestabilidad econdémica. Esto se evidencid
especialmente durante los afios 2014, cuando el pais experiment6 una recesion econémica
marcada, influenciada principalmente por una dréstica caida en el precio del crudo en los
mercados internacionales. Este fendmeno resalta la vulnerabilidad de la economia
ecuatoriana ante los vaivenes del mercado petrolero y subraya la necesidad de diversificar
las fuentes de ingresos y fortalecer la resiliencia econdémica del pais.
Por otro lado, Camino-Mogro & Brito-Gaona (2021) contribuye con nueva evidencia
empirica sobre la ciclicidad de la politica fiscal en Ecuador, especialmente en los periodos
antes y después de la dolarizacion. Al utilizar métodos de Minimos Cuadrados Ordinarios
para estimar los coeficientes de ciclicidad en varias variables fiscales clave, el estudio
revela que la politica fiscal tiende a ser pro ciclica, aunque de manera proporcionalmente
menor a las fluctuaciones del PIB. Sin embargo, durante el periodo de dolarizacion, se
observa un cambio significativo en la prociclicidad de las variables fiscales analizadas.

En particular, el estudio destaca un aumento en la prociclicidad del gasto en capital, que
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responde de manera mas que proporcional a las fluctuaciones del PIB, lo que sugiere la
necesidad de una mayor atencion a la gestion fiscal durante estos periodos para mitigar
posibles impactos negativos en la economia.

d) Sector Financiero y monetario
El andlisis realizado por Calderén Salazar & Zambrano (2019) ofrece una valiosa
contribucion al entendimiento del impacto de la dolarizacién en la economia ecuatoriana.
Al emplear indicadores macroeconémicos clave y datos de series temporales, el estudio
examina la evolucion de la inflacion, el crecimiento del PIB, la oferta monetaria y la
liquidez. Sus hallazgos apuntan hacia efectos positivos de la dolarizacién en la economia
del pais, destacando una disminucion en la inflacién y una estabilidad tanto en el
crecimiento del PIB real como en el nominal. Ademas, se observa un incremento
significativo en la oferta monetaria M1 y en la liquidez total M2, lo que sugiere un
impacto favorable en la liquidez del sistema financiero. No obstante, el estudio también
identifica factores externos que han limitado el crecimiento econémico, como la caida del
precio del petroleo, la apreciacion del dolar y la escasez de inversion extranjera, lo que
destaca la necesidad de considerar un enfoque integral en la evaluacién de politicas
economicas.
Por otro lado, Meireles & Rivera (2023) se centra en analizar el comportamiento de la
banca privada ecuatoriana durante el periodo de dolarizacion, brindando una perspectiva
crucial sobre el sector bancario del pais. Al utilizar datos agregados de tendencias
sectoriales y datos contables de los principales bancos, el estudio revela aspectos tanto
continuos como emergentes en la operacion bancaria bajo el régimen de dolarizacion. Se
identifica que, si bien la banca ecuatoriana bajo la dolarizacion reproduce elementos
previos de fragilidad financiera, también introduce nuevas variables caracterizadas por la
complejidad del universo bancario contemporaneo, lo que puede generar inestabilidad y
obstaculizar los objetivos de financiamiento para el desarrollo socioeconémico del pais.
El estudio enfatiza la necesidad de promover un comportamiento de la banca privada
nacional que contribuya activamente a los objetivos de financiamiento para la actividad
productiva, la generacion de empleo y el fomento del desarrollo socioeconémico, en lugar
de ser un factor de preocupacion constante.

e) Sector Externo
El analisis del sector externo realizado por Garabiza Castro et al. (2023) ofrece una vision
detallada de las economias dolarizadas en América Latina, centrdndose en Panama,

Ecuador y EI Salvador, con un enfoque particular en las caracteristicas economicas y
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sociales de Ecuador. A través de una metodologia inductiva y cuantitativa, el estudio
examina indicadores clave durante el periodo de 2011 a 2020, resaltando la funcién de la
dolarizacion como una base monetaria para la competitividad global. Se sefialan desafios
sociales importantes en Ecuador, como tasas de desempleo y subempleo mas altas en
comparacion con otros paises dolarizados, asi como niveles superiores de pobreza. Entre
las ventajas identificadas se encuentran la estabilizacion de la inflacion, la capacidad de
ajustar las tasas de interés internas, la recuperaciéon del ahorro y la promocion de la
disciplina fiscal.
Por otro lado, el estudio de Castillo-Ponce et al. (2021) examina la interdependencia entre
Ecuador y Estados Unidos en el contexto de la dolarizacion. Utilizando pruebas de
cointegracion y analisis de ciclos econémicos, se evidencia que las economias de ambos
paises ya estaban interrelacionadas antes de la adopcion del délar estadounidense por
parte de Ecuador, pero esta relacion se intensifico significativamente después de la
dolarizacion. Se destaca especialmente la mayor integracion en sectores financieros, lo
que refleja como la dolarizacion conduce a una mayor integracién de los mercados
financieros y, por ende, una mayor sincronizacion de los ciclos econdémicos entre los dos
paises.
Por altimo, el articulo de Bonilla-Bolafios & Villacreses (2023) profundiza en la
sincronizacién de la inflacion a largo plazo entre Ecuador y Estados Unidos después de
la dolarizacién, utilizando modelos estructurales de vectores autorregresivos (SVAR). Se
encuentra una mayor sensibilidad de la economia ecuatoriana a la politica econdémica de
Estados Unidos después de la adopcién del délar como moneda oficial, lo que incrementa
la vulnerabilidad ante los cambios en la politica econémica estadounidense. Se sugiere la
utilidad de la teoria de las areas monetarias Optimas para comprender los desafios y
oportunidades de las economias completamente dolarizadas como la de Ecuador.
3. Datos y Metodologia

3.1. Datos
Los datos empleados en este estudio fueron obtenidos de fuentes oficiales y reconocidas,
incluyendo la base de datos del Banco Central del Ecuador (BCE), el Instituto Nacional
de Estadistica y Censos (INEC) y el Banco Mundial (BM). Se utilizaron datos del
Producto Interno Bruto (PIB), las cifras de Importaciones y Exportaciones, el Tipo de
Cambio Real y el Déficit Fiscal. Ademas, se consideraron la tasa de desempleo y el indice
de Precios al Consumidor (IPC), fundamental para el céalculo de la tasa de inflacién.

Ademas, se utilizaron los datos del precio del petréleo, tomando como referencia el West
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Texas Intermediate (WTI), considerado el precio de referencia utilizado por el pais. Todos
los datos empleados en este estudio cubren el periodo comprendido entre 1990 y 2000,
con una periodicidad trimestral, proporcionando asi un marco temporal consistente y
adecuado para los anélisis realizados.

En el caso de los datos del Producto Interno Bruto (PIB), asi como de las importaciones
y exportaciones, se requirio realizar un ajuste de datos para homogeneizar el afio base de
calculo a valores en miles de ddlares de 2018. Para este proposito, se aplico un método
de interpolacion, el cual es una técnica utilizada para agregar nuevos puntos de datos
dentro del rango de un conjunto conocido de datos (Friedman, 1962).

La férmula general para el polinomio de Lagrange L (x); de grado n que pasa por (x,, ¥o),
(X1, ¥1) 5 oy (Xn, V) €St

L(X) =Xizo ¥i * i (%)

Donde [;(x) es el i-ésimo polinomio de Lagrange, definido como:

() =) = 0

X—Xj

Xi—Xj
Esta férmula garantiza que el polinomio resultante pase exactamente por los puntos
dados.
A continuacion, se aplico el método de Boot, Feibes y Lisman (BFL) para transformar
los datos del déficit fiscal anual a datos trimestrales durante el periodo comprendido entre
1990 y 1999. Esta técnica distribuye de forma proporcional los valores anuales en los
trimestres, teniendo en cuenta la duracion de cada uno.

3.2. Métodos
Este articulo se centra en un anélisis empirico de los impactos de la dolarizacion en la
economia ecuatoriana, adoptando un enfoque metodologico que fusiona elementos
exploratorios y descriptivos, haciendo uso de datos cuantitativos. Como subraya Martinez
(2006), las investigaciones de naturaleza empirica suelen ser mayoritariamente
cuantitativas, lo que coincide con la observacién de Salas (2011) sobre la capacidad de
los métodos cuantitativos para mitigar la subjetividad inherente. La metodologia
comprende la recoleccion y el andlisis estadistico y econométrico de un conjunto
especifico de variables macroeconomicas, seleccionadas en funcion de su influencia tanto
directa como indirecta en la economia ecuatoriana. Los datos necesarios para este analisis
se obtuvieron de fuentes secundarias oficiales para garantizar su fiabilidad. Esta

metodologia se concibe con el propdsito de examinar el comportamiento econémico antes
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y despues de la dolarizacion en Ecuador, lo que contribuird a una comprension mas
profunda de los efectos de esta medida en el pais.

Para evaluar los impactos de la dolarizacion en la estabilidad economica de Ecuador, se
realizd un analisis estadistico descriptivo comparativo dividido en dos periodos distintos.
El primero abarcé la ventana temporal de 1990 al 2000, caracterizado por el uso de la
moneda nacional y el afio de transicion hacia la dolarizacion. Posteriormente, se comparo
con el periodo comprendido entre el afio 2001 hasta 2020, durante el cual la economia
ecuatoriana adopto el dolar como su unidad monetaria. Las series de tiempo utilizadas
fueron de corte anual. Este analisis incluy6 variables macroecondmicas fundamentales,
tales como la tasa de inflacion, desempleo, tipo de cambio real, crecimiento del Producto
Interno Bruto (PIB) y balanza de la cuenta corriente. El objetivo fue comprender de qué
manera la dolarizacion ha influido en la economia del pais.

Se llevo a cabo un andlisis descriptivo y grafico con el fin de detectar tendencias en ambas
etapas del estudio. Ademas, se aplicaron pruebas estadisticas para identificar diferencias
significativas entre los dos periodos, y se exploraron las relaciones entre las variables
mediante analisis de correlacion. Este enfoque de investigacion, influenciado por analisis
previos realizados por Toscanini et al. (2020), se disefid con el propdsito de comprender
exhaustivamente el impacto de la dolarizacion en la economia ecuatoriana y evaluar como
ha influido en la estabilidad econémica del pais.

Con el objetivo de analizar los cambios en el desempefio macroeconémico de Ecuador
tras la adopcidon del dolar como moneda oficial, se emple6 la ecuacion [1] que involucra
una regresion multiple. En esta ecuacion, Yt representa una variable de respuesta, la cual
esta influenciada por una variable dummy, Dt, que sefiala la presencia de dolarizacion y
que su efecto no es directo sino a través de un conjunto de variables de control, Ct;
finalmente, t, denota el término de error, que captura cualquier variacion no explicada
por las variables incluidas en el modelo. Este anélisis se fundamenté en la técnica de
minimos cuadrados ordinarios (MCO). La variable dummy toma el valor de 0 antes de
marzo de 2000 y 1 a partir del segundo trimestre de 2000, sefialando el inicio de la
transicion hacia el dolar como moneda. Los efectos de la dolarizacion se examinan a
través del coeficiente asociado a la variable dummy. Las diversas variables de control
para asegurar que los cambios en el desempefio econdmico se atribuyan exclusivamente
a la dolarizacién y no a otras variables externas que puedan influir en él. Este enfoque

metodoldgico se basa en trabajos previos, como el de Onur Tas & Togay (2014),
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proporcionando una estructura robusta para evaluar los efectos de la dolarizacion en la

economia ecuatoriana.

Ye = Bo + B1Dy + B2Cr + & [1]

Tabla 1

Tabla 1 Variables Econométricas

Variable Descripcion
Y; Producto Interno Bruto
D, Dummy de Dolarizacion

indice de Precios al Consumidor

Ce West Texas Intermediate

El analisis se fundamenta en la técnica de minimos cuadrados ordinarios (MCO), la cual
requiere que ciertos supuestos sean cumplidos para producir estimaciones validas, estos
incluyen la linealidad en pardmetros, la aleatoriedad de los errores con una media igual a
cero y varianza constante, la independencia de los errores, la normalidad de la distribucién
de los errores, y la homocedasticidad (Lind et al., 2012). Estos supuestos son esenciales
para asegurar estimaciones imparciales y eficientes, asi como para realizar inferencias
validas sobre los efectos de las variables independientes en la variable dependiente.
Este enfoque metodologico se disefio con el propdsito de comprender exhaustivamente el
impacto de la dolarizacion en la economia ecuatoriana y evaluar como ha influido en la
estabilidad econémica del pais. Se espera que los resultados obtenidos proporcionen una
vision clara y objetiva de los efectos de esta medida, contribuyendo asi a una comprension
maés profunda de su impacto en el desarrollo econémico de Ecuador.
4. Resultados

4.1. Estabilidad econémica
La economia ecuatoriana ha experimentado una tendencia general de crecimiento
sostenido a largo plazo, con momentos de desafios significativos. Durante la década de
los 90, caracterizada por el uso del Sucre como moneda nacional, la economia enfrent6
crisis economicas que resultaron en contracciones econdémicas y presionaron al gobierno
a adoptar un nuevo modelo monetario. La implementacion de la dolarizacion en el afio
2000 proporciono una estabilidad crucial para los agentes econdémicos, lo que condujo a

una mayor actividad econémica en el pais.
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En la década del 90, Ecuador enfrenté una fuerte volatilidad econémica, marcada por
grandes fluctuaciones en el tipo de cambio real y una depreciacion considerable de su
moneda (Ver figura 1).

La dolarizacion en el 2000 cambio esta dinamica al reducir la volatilidad del tipo de
cambio real, lo contribuy6 a niveles méas bajos de incertidumbre econémica. Al adoptar
el ddlar estadounidense, se eliminaron los riesgos asociados con la depreciacion de la
moneda local, brindando estabilidad y facilitando una mejor planificacion econdmica.

Figura 1
Figura 1 indice de Tipo de Cambio Real
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Fuente: Banco Central del Ecuador. Elaboracion Propia.
Durante el periodo en que Ecuador empleaba el sucre como su unidad monetaria, la
economia del pais enfrentaba niveles alarmantes de inflacién. Esta inflacién
descontrolada condujo a una erosion masiva del poder adquisitivo de la moneda nacional
que desencadend crisis econdmicas y sociales. Ecuador adopt6 la dolarizacién como
medida para estabilizar su economia y restaurar la confianza en su sistema monetario. La
transicion a una economia dolarizada trajo consigo una marcada reduccion en los niveles
de inflacion, tal como se puede observar en la Figura 2, lo que proporciond una menor
volatilidad econémica ademas de mitigar los riesgos asociados con la erosion del valor

de la moneda.

17



Figura 2

Figura 2 Inflacion anual
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Fuente: Instituto Ecuatoriano de Estadistica y Censos. Elaboracion Propia.
Desde mediados de la década de 1990, se ha observado una tendencia creciente en la tasa
de desempleo en Ecuador, sugiriendo una fragilidad en su mercado laboral y econémico.
Este incremento alcanzo su punto maximo en 1999 (Ver figura 3). Sin embargo, en el afio
2000, se identifica una marcada reduccion en la tasa de desempleo. A lo largo de las dos
décadas siguientes, la tasa de desempleo ha mostrado fluctuaciones, pero no ha alcanzado
los niveles registrados previo a la adopcién del délar como moneda oficial en Ecuador.
Este fendmeno sugiere que la dolarizacion ha ejercido un efecto estabilizador en el

mercado laboral, aunque persisten retos econémicos y laborales en el pais.
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Figura 3

Figura 3 Tasa de Desempleo
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Fuente: Banco Mundial. Elaboracion Propia.
El papel del sector externo en el desarrollo econdmico de Ecuador ha sido crucial, como
evidencian el crecimiento sostenido de sus importaciones y exportaciones desde 1990
hasta 2020. Sin embargo, la adopcién del délar como moneda oficial en el afio 2000
presentd desafios significativos para el comercio internacional al limitar la flexibilidad
monetaria necesaria para estimular las exportaciones. Esta restriccion impact6 la
competitividad de los productos ecuatorianos en los mercados globales, lo que se tradujo
en un crecimiento mas lento de las exportaciones en comparacion con las importaciones
(Ver Figura 4), sefialando un posible efecto adverso de la dolarizacion en el comercio del
pais. Esta dindmica podria explicarse por el incremento relativo en el costo de los bienes

del pais en términos de moneda extranjera tras la adopcion del dolar.
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Figura 4

Figura 4 Sector Externo
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Fuente: Banco Central del Ecuador, Banco Mundial. Elaboracién Propia.

Durante la década de 1990, la economia ecuatoriana atraveso una serie de altibajos en el
crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB), marcados por periodos de expansion
seguidos de contraccién econdmica. No obstante, la situacion alcanzé su punto critico en
1999, cuando el PIB sufrié una marcada contraccion, reflejando un entorno econémico
inestable y preocupante para el pais. En respuesta a esta coyuntura, Ecuador opt6 por
dolarizar su economia en el afio 2000, adoptando el dolar estadounidense como su
moneda oficial.

Figura 5

Figura 5 Desempefio del Producto Interno Bruto
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La dolarizacion representd un cambio significativo en el panorama econdémico
ecuatoriano. Ya en el mismo afio de su implementacion, el PIB experimentd un
crecimiento, sefialando una pronta recuperacion tras la crisis del afio anterior. Este repunte
podria atribuirse en parte a la estabilidad monetaria y la confianza generada por la
dolarizacion, que brindd certidumbre en los precios y elimino el riesgo cambiario. En los
afios posteriores, el crecimiento del PIB mostré una tendencia generalmente positiva. No
obstante, la economia ecuatoriana enfrenté desafios, evidenciados en algunos afios de
desaceleracion econdémica, como en 2007 y 2020. Estos periodos de desaceleracion
sugieren que la dolarizacion no protegio completamente a Ecuador de los impactos
adversos de eventos econdémicos globales o locales.
4.2. Desempefio econémico

Los estudios tedricos sobre la dolarizacién sefialan que esta medida implica tanto
beneficios como desafios para el desarrollo econdmico del pais. Por lo tanto, resulta
crucial llevar a cabo evaluaciones empiricas para verificar si la transicion monetaria
cumple con las expectativas, especificamente en cuanto al fortalecimiento de las

condiciones macroecondmicas.

Tabla 2

Tabla 2 Impacto de la Dolarizacién en los Indicadores Econémicos de Ecuador

Sucre Dolarizacién
(1990 - 2000) (2001 - 2020)
Inflacién % Media 44.23 5.37
0 Desviacién estandar 20.700 8.220
Tino de cambio real Media 127.79 109.01
P Desviacién estandar 18.73 8.95
Tasa de desempleo Media 8.71 4.08
P Desviacion estandar 2.51 0.83
. Media 2.52 3.53
Crecimiento del PIB real Desviacién estandar 3.10 3.94
Producto Interno Bruto Media 48,526.09 $ 83,073.14 %
real Desviacion estandar 3,955.96 $ 18,433.99 $

Nota: PIB real en miles de délares.
Fuente: Elaboracion Propia.
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La tabla 2 presenta las estadisticas anuales de las variables macroeconomicas durante el
periodo de estudio, marcando una diferencia antes y después de la implementacion de
este sistema monetario.
La adopcidn de la dolarizacion en Ecuador parece haber generado mejoras significativas
en la estabilidad econémica del pais, como lo evidencian la disminucion de la inflacion y
una mayor estabilidad en el tipo de cambio. La transicion hacia una moneda extranjera ha
resultado en un comportamiento mas predecible del tipo de cambio real, un factor que ha
contribuido a la reduccion de los niveles de inflacion y volatilidad econdmica posterior a
su implementacion. Esta mayor estabilidad macroecondémica ha creado un entorno mas
propicio para la generacion de empleo. Como resultado, se ha observado una significativa
disminucion del desempleo.
Sin embargo, aunque el crecimiento del PIB real mejoré después de la dolarizacion,
también hubo una mayor variabilidad en este aspecto. La dolarizacién pudo haber
mejorado la confianza en la economia ecuatoriana y facilitado el comercio internacional
al eliminar la incertidumbre asociada con una moneda nacional volétil. Sin embargo, la
variabilidad en el crecimiento del PIB real sugiere que aun pueden existir desafios
estructurales en la economia que requieren atencion.
En la Tabla 2 se indica que la inflacion fue menor después de la implementacion de la
dolarizacion, lo cual sugiere una mejor estabilidad econdmica. Sin embargo, en la Tabla
2, al utilizar el indice de Precios al Consumidor (IPC), se observa que muestra un
coeficiente positivo. Este aparente conflicto en los resultados puede entenderse mejor
considerando la naturaleza de las variables y los efectos a largo plazo de la dolarizacion
en la economia.
Es importante reconocer que la dolarizacion puede tener impactos diversos en la
economia, tanto a corto como a largo plazo. A corto plazo, es posible que la dolarizacién
genere cierta volatilidad en los precios y en los indicadores macroeconémicos, debido a
la adaptacion a un nuevo sistema monetario. Sin embargo, a medida que la economia se
ajusta y se estabiliza, es probable que se observen efectos positivos en términos de
estabilidad econdmica y control de la inflacion

4.3. Resultado del modelo econométrico
El andlisis en la Tabla 3 detalla los cambios observados en el Producto Interno Bruto
(PIB) real tras la adopcion de la dolarizacion. Se incluyen las especificaciones utilizadas
en regresiones alternativas, disefiadas con diversos conjuntos de variables de control. Se

destaca que la variable dummy de dolarizacion es estadisticamente significativa,
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exhibiendo un coeficiente positivo en las ecuaciones relacionadas con el PIB real. Por
tanto, se infiere que la implementacion de la dolarizacion condujo a una mejora en el
desempefio econdmico, reflejado en el PIB real.

Tabla 3

Tabla 3 Analisis de cambios en las variables macroeconémicas

Producto Interno Bruto real

(2018)
1) (2)
. 9.6867 9.6961
Dummy de dolarizacion (6.1891) (6.6094)
o 0.1383 0.1839
Crecimiento del PIB real (4.1525) (4.7964)
0.0790 0.0790

indice de Precios al Consumidor (13.7550) (14.4511)

West Texas Intermediate -0.0214
(variacion %) (-2.2320)
Constante 0.5035 0.5060
R 0.9630 0.9662
Observaciones 124 124

Nota: El estadistico t se presenta entre paréntesis, y las variables son estadisticamente
significativas al nivel del 5%. PIB real en miles de dodlares.

Fuente: Elaboracién Propia.

La Tabla 3 ofrece pruebas contundentes de una notable mejora en las condiciones
macroeconomicas de Ecuador tras la adopcion de la dolarizacion. Este efecto se sostiene
de manera independiente, incluso al considerar variables de control como la volatilidad
en el precio del petroleo y el Indice de Precios al Consumidor (IPC) en diversas
especificaciones de regresion. De esta manera se establece que la dolarizacion ha tenido
un impacto independiente y positivo en la mejora de las condiciones macroeconémicas
del pais.

Las diferentes especificaciones aplicadas a la regresion tienen un efecto de control sobre
el aumento del precio del petrdleo y el indice de precios al consumidor. En la ecuacion
(2), donde se toma control de estas dos variables se observa como la dolarizacion
contribuyé a mejorar las condiciones econémicas del pais. En la ecuacion (1), se omite el
control sobre el precio del petroleo, y aun asi se evidencia un impacto relativamente

significativo de la dolarizacion en la mejora de las condiciones econdmicas del pais.
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Este hallazgo sugiere que la dolarizacion ha desempefiado un papel fundamental en el
crecimiento econémico de Ecuador, incluso en un entorno donde otros factores han
experimentado fluctuaciones. Se observa como la dolarizacion ha tenido un impacto
positivo y ha ejercido una influencia significativa en el Producto Interno Bruto. Estos
resultados respaldan la nocion de que la dolarizacion ha establecido una base sélida para
la estabilidad econdmica del pais.

En la Tabla 2 se indica que la inflacion fue menor después de la implementacién de la
dolarizacion, lo cual sugiere una mejor estabilidad econdmica. Sin embargo, en la Tabla
3, al utilizar el indice de Precios al Consumidor (IPC), se observa que muestra un
coeficiente positivo. Este aparente conflicto en los resultados puede entenderse mejor
considerando la naturaleza de las variables y los efectos a largo plazo de la dolarizacion
en la economia.

Es importante reconocer que la dolarizacion puede tener impactos diversos en la
economia, tanto a corto como a largo plazo. A corto plazo, es posible que la dolarizacién
genere cierta volatilidad en los precios y en los indicadores macroeconémicos, debido a
la adaptacion a un nuevo sistema monetario. Sin embargo, a medida que la economia se
ajusta y se estabiliza, es probable que se observen efectos positivos en términos de
estabilidad econémica y control de la inflacion.

El hecho de que en la Tabla 3 se haya encontrado un coeficiente positivo para la inflacion
al utilizar el IPC no necesariamente contradice la conclusién de que la dolarizacion apoyé
una mejor estabilidad econémica. Es importante considerar que, si la inflacion es menor,
significa que los precios estan aumentando a un ritmo mas lento en comparacion con el
periodo base. Sin embargo, esto no implica necesariamente que el IPC vaya a disminuir
en términos absolutos.

Los resultados obtenidos respaldan de manera contundente el impacto positivo de la
dolarizacion en las condiciones macroeconémicas de Ecuador. Se evidencia que la
dolarizacion ha contribuido significativamente a la estabilidad economica del pais. Estos
hallazgos sugieren que, a pesar de posibles ajustes a corto plazo, la adopcion de una
moneda extranjera estable ha sentado las bases para un entorno econémico mas estable y
favorable para el desarrollo a largo plazo.

5. Discusion

La dolarizacion implementada en Ecuador ha ejercido un impacto significativo en el tipo
de cambio real, tal como se evidencia en la Figura 1. Este impacto se atribuye

principalmente de la eliminacion de la capacidad del pais para emitir su propia moneda
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y, por ende, incidir en su valor en comparacion con otras divisas. Respecto a la estabilidad
de los precios, la adopcién del ddlar estadounidense como moneda oficial ha tenido un
efecto directo, como se puede apreciar en la inflacion representada en la Figura 2. Esto se
debe a que proporciona un punto de referencia nominal que restringe la capacidad del
gobierno para inducir inflacion mediante una emision monetaria excesiva.

En el estudio realizado por Onur y Togay (2014), al momento de examinar los efectos de
la dolarizacion en el aumento generalizado del nivel de precios, se destaca por el uso de
la inflacion medida a través del indice de Precios al Consumidor (IPC). Mientras que en
este estudio se usa de forma directa el IPC en lugar de una variable derivada de él. La
eleccion de utilizar el IPC en lugar de una variable derivada de este ha impactado en los
resultados de los coeficientes estimados. La discrepancia en los signos de las variables no
implica necesariamente que alguno de los estudios esté errado, sino que sugiere que las
particularidades de cada variable econdmica pueden manifestarse de manera distinta en
el anélisis.

Anderson (2016) respalda la eficacia de la dolarizacion como una herramienta para
alcanzar la estabilidad econdmica. Esta perspectiva se enriquece con la investigacion de
Cuevas (2016), quien destaca que la dolarizacion ha desempefiado un papel crucial en la
contribucion a la economia nacional al establecer un marco de estabilidad tanto en los
precios como en el tipo de cambio real. Los resultados de este estudio coinciden con estas
observaciones, evidenciando una reduccion notable en la tasa de inflacion y una
disminucion en la volatilidad del tipo de cambio real posterior a la implementacion de
esta medida.

Al examinar el entorno econémico internacional y enfocarnos en los cambios en la
balanza de cuenta corriente, se ha destacado el papel crucial de las importaciones y
exportaciones en la economia nacional. Los datos muestran un crecimiento mas
pronunciado en las importaciones en comparacion con las exportaciones desde la
adopcion del délar, lo que plantea preocupaciones sobre la posibilidad de un déficit de
ddlares si esta tendencia persiste. Tas & Togay (2014) hacen hincapié en que en un
contexto de afios recurrentes de déficits presupuestarios y de cuenta corriente, la
viabilidad a largo plazo de esta medida dependera de la estructura de la balanza de pagos
del pais para hacer frente a un aumento constante del déficit comercial, el cual debera ser
financiado con flujos de capital a corto plazo.

Torres Freire & Campuzano Vasquez (2021) respaldan la idea de que las importaciones

tienen un impacto mas significativo en el crecimiento econémico del pais en comparacién
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con las exportaciones. Explican este fendmeno por la mejora en los ingresos y el poder
adquisitivo de los ecuatorianos al adquirir productos del exterior. Sin embargo, a largo
plazo, esta situacion compromete la sostenibilidad de la dolarizacion. Como sefiala
Schuler (2005), la oferta monetaria estad determinada principalmente por la balanza de
pagos, lo que enfatiza la importancia de mantener un equilibrio sostenible en las
transacciones internacionales para garantizar la estabilidad econémica del pais a largo
plazo.

Los hallazgos de este estudio indican un crecimiento econémico significativo asociado
con la dolarizacion, como se ilustra en la Figura 5. Esta figura revela un punto de inflexién
en la historia econémica del Ecuador, evidenciado por el comportamiento del Producto
Interno Bruto (PIB). Este analisis sugiere que la adopcién del délar como moneda oficial
ha desempefiado un papel fundamental en este crecimiento econémico mayor, superando
el desempefio registrado en el periodo anterior a la adopcién del dolar. Este mejor
desempefio del PIB se atribuye directamente a los beneficios derivados de la dolarizacion,
como se confirma en la Tabla 2, donde se observa como este régimen monetario ha
impulsado positivamente el desempefio econdémico del pais.

Estos hallazgos estan en linea con los resultados presentados por Onur y Togay (2014),
que indican un aumento en el crecimiento del PIB y respaldan la nocidn de que la
dolarizacion ha mejorado significativamente el desempefio econémico de Ecuador. Este
respaldo empirico fortalece la idea de que la estabilidad monetaria y la adopcion del dolar
como moneda oficial han contribuido positivamente al desarrollo econémico del pais.
Segun Dornbusch (2001), en una economia dolarizada se espera un mejor desempefio
econdmico, ya que la estabilidad monetaria asociada al dolar puede generar confianza
tanto a nivel nacional como internacional. Es crucial tener en cuenta que este beneficio
puede verse comprometido si no se gestionan adecuadamente aspectos como el déficit
fiscal y comercial, asi como la dependencia de ingresos petroleros. Por lo tanto, la gestion
prudente de estos factores es esencial para asegurar el exito a largo plazo de la
dolarizacion como politica econémica.

Es indispensable destacar que las variables utilizadas en el estudio pueden llegar

En futuras investigaciones, se sugiere enfocarse en profundidad en la situacién econémica
externa del pais, ya que esta juega un papel fundamental en la viabilidad y estabilidad de
la dolarizacion. Explorar la balanza de pagos, los flujos de inversion extranjera y la deuda
publica permitira comprender mejor cdmo estos factores impactan en la sostenibilidad y

eficacia del uso del délar como moneda nacional.
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6. Conclusiones

La dolarizacion en Ecuador representa un hito significativo en su historia econdmica, y
comprender sus efectos es crucial para guiar la toma de decisiones politicas y econémicas.
Ante esta situacion, se estudio los efectos de esta medida en la economia ecuatoriana
centrandonos en evaluar como ha afectado la estabilidad y el rendimiento econémico del
pais desde su implementacion.

Al examinar el impacto de la dolarizacién en la estabilidad econdémica del pais,
observamos que esta medida representd la solucion definitiva para afos de inestabilidad
econdmica en Ecuador. Este cambio no solo abordo los principales problemas enfrentados
por los ecuatorianos, como la inflacion desbocada y la constante depreciacion de la
moneda, que socavaba las posibilidades de ahorro, sino que también transformé
radicalmente su realidad econdémica. Antes de la dolarizacion, la inflacion anual promedio
en Ecuador superaba el 40%; sin embargo, desde la implementacion de esta medida, la
inflacién ha caido a un solo digito, generando un entorno de estabilidad y prevision para
los ciudadanos. Estos resultados estan estrechamente vinculados a la adopcion de la
dolarizacion, ya que eliminé la capacidad del gobierno para emitir moneda y, por ende,
la posibilidad de devaluar la moneda.

Al analizar el impacto de la adopcion del délar en el desempefio econémico de Ecuador,
se han identificado mejoras sustanciales en la economia, evidenciadas por el
comportamiento del Producto Interno Bruto (PIB). Se han registrado tasas de crecimiento
mas solidas y superiores al periodo previo a la dolarizacion. La adopcion del dolar en
Ecuador ha resultado en un impacto positivo y significativo en el crecimiento del
Producto Interno Bruto. Los andlisis realizados han evidenciado una asociacion clara
entre la dolarizacion y un crecimiento sostenido en la tasa del PIB. Estos hallazgos
respaldan firmemente la conclusion de que la adopcion del dolar ha desempefiado un
papel crucial en el mejoramiento econémico de Ecuador.

Ecuador enfrenta desafios significativos debido a persistentes déficits fiscales y un
marcado aumento en las importaciones en comparacion con las exportaciones en los
ultimos afos, lo que complica el equilibrio de la balanza de cuenta corriente. Esta
situacion plantea obstaculos importantes para mantener a largo plazo este sistema
monetario. Es imperativo que las autoridades ecuatorianas impulsen reformas economicas
estructurales que sean compatibles con la dolarizacion, ya que estas son necesarias para
asegurar la sostenibilidad del sélido desempefio macroeconémico alcanzado con esta

medida.
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A pesar de estos beneficios que ha traido la dolarizacion en materia de estabilidad y
crecimiento econdmico, la dolarizacion esta intrinsecamente ligada a la disponibilidad de
dolares y el pais se ha enfrentado a desafios importantes debido a los persistentes déficits
fiscales y al elevado gasto publico. Esta situacion plantea obstaculos significativos para
mantener este sistema monetario. Ademas, en los ultimos afos, se ha observado un
notable aumento en las importaciones en comparacion con las exportaciones, lo que
agrega complejidad al equilibrio de la balanza de cuenta corriente. Estos desafios resaltan
la urgencia de implementar medidas politicas y econdmicas adecuadas para fortalecer la

viabilidad a largo plazo de la dolarizacion en Ecuador.
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8. Anexos

Pruebas de diagnostico
Anexos 1 Pruebas de normalidad

Prueba Estadistico Valor p

Jarque-Bera 50.0598 (0.0000)

Nota: La prueba de Jarque-Bera para la normalidad de los errores rechaza la hipétesis
nula de que los errores siguen una distribucion normal. No obstante, la teoria sugiere
que este supuesto puede omitirse en presencia de muestras grandes.

Fuente: Elaboracién Propia.

Anexos 2 Pruebas de heterocedasticidad

Prueba Estadistico Valor p
Breusch-Pagan-Godfrey 0.6106  (0.6558)
White 0.4760  (0.7533)
Harvey 1.1284  (0.3464)

Nota: Las pruebas de heterocedasticidad realizadas sugieren que no hay evidencia para
rechazar la hipotesis nula de homocedasticidad.

Fuente: Elaboracién Propia.
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