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Resumen

La investigacion plantea analizar los efectos macrofiscales de la dolarizacion
en Ecuador para PIB per cdpita, precios, y sector fiscal. El andlisis se
sustenta en la metodologia de control sintético, mismo que busca construir un
Ecuador sintético a partir del aiio 2000, con las cifras proporcionadas por
los paises del grupo de control, es decir, un set de paises de caracteristicas
socioeconomicas similares que no fueron afectadas por el tratamiento,
obteniendo de este modo un contrafactual. Dentro de los principales
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resultados encontrados se observa un impacto de la medida en el sector
real, en el sector monetario y en el sector fiscal.
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Abstract

The research proposes to analyze the macro-fiscal effects of dollarization
in Ecuador for GDP per capita, prices and, fiscal sector. The analysis is
based on the synthetic control methodology, which seeks to build a synthetic
Ecuador from the year 2000, with the figures provided by the control group
countries, that is, a set of countries with similar socioeconomic characteristics
that were not affected by the treatment, thus obtaining a counterfactual.
Among the main results found, an impact of the measure is observed in the
real sector, in the monetary sector and in the fiscal sector.

Keywords: Dollarization, macro-fiscal effects, synthetic control.
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1. INTRODUCCION

Tras varios eventos exogenos y una fuerte crisis econémica en el 2000, mediante
la “Ley de Transformacién Econémica del Ecuador”, publicada en el Registro Oficial
No. 34, Ecuador pasé de tener moneda propia (sucre) a la adopcion del délar americano
como moneda oficial (Beckerman y Solimano, 2002).

La literatura manifiesta ciertas ventajas econémicas de la dolarizacién, en
este sentido, se pueden sefalar, segin Alesina y Barro (2001), Amaya (2013),
Herrera y Caballero (2002), Rodriguez (2000) y Roca (1999): i) menor volatilidad
macroeconémica y estabilidad del crecimiento econémico, ii) desapariciéon de
riesgos de devaluacién nominal respecto del délar, lo que permitiria que se reduzca
el riesgo patis, iii) efecto sobre precio, determinando una inflacién estable, reducida
y previsible, iv) disciplina fiscal, debido a la imposibilidad de emitir dinero de
forma primaria, no existird financiamiento inflacionario para el presupuesto publico,
bajo un régimen de dolarizacién el déficit fiscal deberia ser menor y las finanzas
publicas se mantendrian en niveles sostenibles, y, v) efectos en el comercio exterior,
al desaparecer el riesgo cambiario se podrian reducir costos de cobertura cambiaria,
asi como mayor integracién internacional.
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Ademads, la literatura menciona ciertas desventajas de la adopcién del délar
como moneda oficial, dentro de estas se considera que la economia seria en gran
medida dependiente del contexto internacional, no se tiene la posibilidad de
realizar politica cambiaria, perdiendo asi la flexibilidad del tipo de cambio frente
a choques en la cuenta corriente; adicionalmente, no se puede emitir dinero de
forma primaria en este caso, no es posible aplicar politica monetaria expansiva y
el Banco Central perderia la funcién de ser prestamista de dltima instancia y no
se tendria ingreso por sefioreaje (Berg, 2000; Herrera y Caballero, 2002; Palley,
2003 y; Roca, 1999).

Es oportuno destacar que lo mencionado en parrafos anteriores tiene compendios
importantes que fluyen en funcién del uso de mecanismos de transmisién con
elementos tedricos de pensamiento econémico de una escuela u otra. Pese a ello,
el documento plantea realizar un andlisis desde una perspectiva empirica para
testear hipétesis tedricas que son tradicionales, pero que no necesariamente han
sido contrastadas de manera formal.

Con dicho antecedente, la investigacion plantea analizar los efectos macrofiscales
de la dolarizacién en Ecuador para tres variables clave: i) del Producto Interno
Bruto per cépita, ii) el comportamiento de los precios y, iii) el andlisis del resultado
primario del gobierno, bajo las principales hipdtesis que ofrece la literatura en cuanto
a mayor estabilidad macroeconémica, crecimiento sostenido, inflacidn estable, y
un déficit publico que va de la mano con finanzas publicas sostenibles.

El andlisis se sustenta en la metodologia econométrica de control sintético,
mismo que busca construir un Ecuador sintético (sin dolarizacidn) a partir del afio
2000, con la inclusién de variables relevantes para el andlisis de cada elemento a
partir de la informacion proporcionada de los paises del grupo de control, es decir,
con un set de paises de caracteristicas socioecondémicas similares (especialmente
paises de América Latina y el Caribe) que no fueron afectadas por el tratamiento
o la decisién de politica (dolarizacién); de este modo se obtiene un contrafactual,
que sostiene como hubiera sido el comportamiento de cada variable macrofiscal
si Ecuador mantenia su moneda propia y este resultado compararlo con los datos
observados del Ecuador en dolarizacion.

El resto del trabajo se estructura de la siguiente forma. La segunda seccién
presenta una revision de la literatura en el marco de definiciones e implicaciones de
la dolarizacién desde un enfoque de desarrollo. En la tercera seccion se estudia el
método de control sintético, en la seccidn cuarta se analizan las principales variables
y la fuente de datos, adicionalmente se observan los principales resultados de la
investigacion, con sus respectivas pruebas de placebos y robustez, finalmente en
la seccién quinta se encuentran las conclusiones y recomendaciones del estudio.
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2. REVISION DE LA LITERATURA
2.1. Definiciones

La definicion de dolarizacion recubre dos nociones distintas, Gastambide (2010)
las clasifica en: i) dolarizacién parcial, proceso en el que los agentes econdmicos
residentes sustituyen de manera gradual, e informal hasta cierto punto, el uso de la
moneda local por el délar, pese a que el délar no tiene la vigencia legal de circulacidn,
similar a la moneda nacional, pero la desconfianza de los agentes por la moneda local
en favor del délar se convierte en una cocirculacién monetaria en la economia y,
it) la dolarizacién integral, que se define cuando la autoridad toma la decisién al cambiar
la moneda local por el délar americano, es decir, el délar bajo un mecanismo legal es
la moneda en circulacidn oficial, y los residentes deben aceptar obligatoriamente su
uso como medio de pago, reserva de valor y unidad de cuenta.

Hidalgo (2002) manifiesta que la dolarizacién oficial de una economia implica
la sustitucién del cien por ciento de la moneda local por la moneda extranjera, lo que
significa que los precios, los salarios y los contratos se fijan en délares. En este sentido,
la dolarizacién sustituye a la moneda local por el délar americano, con la finalidad que
cumpla con las funciones del dinero en cuanto a reserva de valor, unidad de cuenta y
medio de intercambio (Bogetic, 2000 y; Lépez y Ayala, 2009).

Dentro de los principios basicos de la dolarizacién Hidalgo (2002) sefiala: i)
la moneda en circulacion es el délar americano, desaparece la moneda local, ii) la
oferta monetaria y el nivel de liquidez pasan a denominarse en délares americanos,
y la balanza de pagos se alimenta de un stock de reservas y de activos en délares
que mantengan los agentes econdmicos locales asi como del ingreso de remesas del
extranjero, iii) generalmente, no existen politicas de restriccion al flujo de capitales,
tanto de entrada como de salida, iv) el Banco Central abandona su funcién de emitir
dinero de forma primaria, asi como el de ser el prestamista de dltima instancia y, v)
tiende a que existan enfoques de politica contraciclica por parte del gobierno o en
teoria aumenta la responsabilidad fiscal, ya que se pierde la opcién de financiamiento
por impresién de dinero o por impuesto a la inflacién.

a. Dolarizacion: un enfoque de desarrollo

Ladolarizacion, a partir de un analisis general de desarrollo, se puede contextualizar
desde mejores caracteristicas con una menor volatilidad macroeconémica, misma que
tendria una mejora en el producto y en el producto per cdpita (Anderson, 2016 y;
Calderén y Zambrano, 2019). Uno de los enfoques clasicos de desarrollo se sustenta
en el esfuerzo por mejorar las condiciones de vida de los agentes econémicos en
general, mediante la generacidn de renta per cdpita sostenida y creciente, que mejore
los indicadores de desarrollo econémico y, a su vez, reduzca los niveles de pobreza
(por ingresos) de la poblacién (Muiioz, 2010). Dornbusch (2001) menciona que los
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paises dolarizados tenderian a crecer mas rapido que los no dolarizados, tanto por la
reduccioén de las tasas de interés que implicaria mayor inversién como por la reduccién
de la volatilidad cambiaria, lo que estimula el comercio internacional (Edwards y
Magendzo, 2003 y; Tas y Togay, 2014).

El estudio realizado por Muiioz (2010) demuestra que las principales variables
de desarrollo econémico estdn influenciadas por el PIB per cépita en paises como
Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador,
Meéxico y Pert. Bajo una visién netamente utilitarista de desarrollo, se plantea que el
aumento de la produccién genera un incremento de la riqueza y, por tanto, aumenta
el bienestar econémico; y es necesario crecer para lograr el desarrollo, desde esta
perspectiva, la medida del PIB per cdpita resulta interesante al analizar el desarrollo,
y posee ciertas ventajas como su relativa facilidad a la hora de calcular y es una cifra
de fécil interpretacién (Griffin, 2001 y; Phélan, 2011).

En lo que se refiere a Ecuador en el periodo previo a la dolarizacién (1980-1999)
la tasa de crecimiento del PIB per cédpita promedio fue de 0,09%, mientras en el
periodo de dolarizacién (2000-2018) fue de 1,83%, es decir, una tasa de crecimiento
superior en cerca de 1,74 puntos porcentuales en dolarizacién. Por su parte, el PIB per
capita por paridad del poder adquisitivo a precios internacionales constantes del afio
2011 (Rosenberg, 1994) muestra que previo a la dolarizacién (1990-1999) se ubicé
en USD 8.506,34, y posterior a la adopcién del délar como moneda oficial se tuvo
un PIB per cépita promedio entre 2000 y 2018 de USD 10.296,71 segtin informacién
del Banco Mundial (BM, 2020a).

Segtin informacién de Dominguez y Caria (2016), al utilizar la clasificacion
del Banco Mundial, en 1978 (cuando se introdujo la distincién entre renta baja y
media para los paises en desarrollo), Ecuador ya era un pais de renta media; en
1987 (el primer afio en que se establecid la clasificacion cuadripartita de paises de
acuerdo con los umbrales de PIB per cépita por el método Atlas) tenia un PIB per
cépita de USD 1.660 y, por tanto, estaba considerado como pais de renta media
baja, situaciéon que mantendria hasta que en 2008 cruzé a la categoria de pais de
renta media alta con un PIB per cdpita de USD 3.860, por lo que tras cerca de ocho
afios en dolarizacién Ecuador pasé de la categoria de pais de renta media baja a
pais de renta media alta.

Asimismo, Ecuador a partir del 2000 mostré un desempefio positivo en términos
de la evolucién de su ingreso nacional bruto per cdpita (INBPC), al pasar de una
clasificacién de economia de ingreso medio bajo con USD 1.540, hasta alcanzar una
nueva categoria: ingreso medio alto (en términos de las definiciones Atlas del Banco
Mundial al 2017), ya que el INBPC se ubic6 en el 2015 en USD 6.033. Hecho que
significé para el pais que el INBPC durante este periodo crezca 3,9 veces frente a la
duplicacién del indice para América Latina y el Caribe (ALC) en el mismo periodo.

Pero a pesar de que este se constituye en un aspecto positivo para Ecuador, tanto
en términos relativos como absolutos, el INBPC de Ecuador atn es menor al INBPC
de ALC, el mismo que en el 2015 se ubicé en USD 8.967 (categoria de ingreso medio
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alto). Sin embargo, es relevante destacar que en términos de convergencia el INBPC
de Ecuador pas6 de representar el 38,2% del INBPC de ALC al 67,2% en el 2015, lo
que significa que el pais se ubica en segundo lugar (a nivel de paises de América del
Sur) en términos de convergencia respecto de la media regional durante el periodo
2000-2015, después de Chile.

GRAFICO 1

EVOLUCION DE LA CONVERGENCIA DEL INBPC RESPECTO DE LA MEDIA DE ALC
PERIODO: 2000-2016
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0.6
0.4 R
0,2

2000

Fuente: Banco Mundial (2020b).
Elaboracién: Los autores.

Pese a que el PIB, el PIB per cépita, y el INB per cépita son indicadores importantes
al contextualizar el tema del desarrollo, es relevante mencionar ciertas limitaciones o
desventajas a la hora de analizar el desarrollo a partir del crecimiento. Phélan (2011)
afirma: i) el PIB como tal no refleja dimensiones econémicas de la realidad que se
estudia, es decir, deja de lado dimensiones sociales, politicas, ambientales, culturales,
que son claves en el andlisis de bienestar, ii) ofrece una visién econdmicamente
unilateral del desarrollo, iii) capta mercancias que no necesariamente son bienes
que generan bienestar (armas), iv) su contenido guarda relacién con la riqueza como
valor social, v) no considera contribucién social de los medios disponibles, etcétera.
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A pesar de ello, la investigacién utiliza el enfoque de PIB per cédpita debido a su
facilidad de andlisis, la comparabilidad de la serie entre los paises, y la concepcién
de una serie histdrica que permita realizar la evaluacién empirica.

Sin embargo, antes de continuar con la revisién del resto de variables, es importante
sefialar que esta decision fue adoptada en un momento de profunda crisis econémica,
social, e institucional, la misma que ha generado una cantidad importante de aspectos
positivos para la economia ecuatoriana, pero que también ha activado restricciones
importantes para la aplicacién de politicas econdmicas que permitan mantener el
crecimiento econémico robusto y sostenido durante periodos de tiempo significativos.
Esto en cierta medida se debe a que uno de los aspectos menos evaluados por parte
de las autoridades de la €poca, ex ante, fue el grado de sincronizacién de los ciclos
econdémicos de Ecuador y Estados Unidos, esta es una de las razones, por ejemplo,
por las que algunos autores sostienen que esta fue una decision apresurada y poco
planificada (Fernandez, 2017).

De manera general, se debe sefialar que la revision del grado de sincronizacién
de los ciclos econémicos hubiese sido uno de los analisis mas importantes a efectuar
al momento de evaluar desde una visién de desarrollo el conjunto de condiciones
necesarias y suficientes para la aplicacion del proceso de dolarizacién en el pais. De
todas formas, esta evaluacion habria sido una tarea extremadamente delicada y dificil,
en funcién de la comparacion de los costos y beneficios de la estabilizacién de corto
plazo y la robustez de crecimiento en el largo plazo.

Estudios como el de Castillo-Ponce, Truong y Rodriguez (2021) presentan
un andlisis de sincronizacion de ciclos entre Ecuador y Estados Unidos. Mediante
pruebas de cointegracién, encontraron una interrelacion entre las economias previo
a la dolarizacién y, la misma, se incrementé después que Ecuador adoptara el délar
como moneda oficial: el resultado es comun para varias industrias ecuatorianas,
especialmente para la industria financiera. En este sentido, en la investigacién de
Dées y Zorell (2012) encuentran que la integracion financiera afecta indirectamente
la sincronizacién del ciclo econdmico al aumentar la similitud en la especializacién
sectorial. Por medio de este vinculo indirecto, la integracién financiera tiende a
aumentar el movimiento del ciclo econémico entre paises.

b. Inflacion estable

Amaya (2013), Herrera y Caballero (2002), Rodriguez (2000) y Roca (1999)
plantearon como una de las hipétesis principales con las que se puede tomar la decision
de dolarizar una economia: la inflacién estable y reducida.

Al adoptar un sistema de tipo de cambio fijo o tipo de cambio fijo extremo como
es el caso de la dolarizacién se tienen dos ventajas: i) reduce la incertidumbre, lo
que ayuda a reducir los costos de transacciones comerciales internacionales y, ii)
actdan de una forma que permiten disciplinar (de forma extrema) a las autoridades
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monetarias, de manera que se les impide seguir politicas inflacionarias!. La visién
acerca de la politica monetaria expansiva que tiene un efecto inflacién y, esta a su
vez, genera incentivos a los agentes para cambiar a monedas con las que tienen
mayor seguridad o con poder de compra que no esta siendo reducido; estos cambios
de moneda obligan a la autoridad monetaria a intervenir y comprar moneda con la
finalidad de proteger su tipo de cambio (Palley, 2003). Palley (2003) manifiesta que
de esta manera los tipos de cambio fijos generan un mecanismo automatico que
evitan que los bancos centrales aumenten la cantidad de dinero y estos —los bancos
centrales— se ven obligados a ajustar la oferta monetaria cada vez que la inflacién
comienza a aumentar a niveles que estimularan la fuga de divisas, es ahi donde el
tipo de cambio sirve para anclar el nivel de precios. En paises con antecedentes de
inflacién excesiva y donde los bancos centrales tienen menos credibilidad con los
mercados financieros, se argumenta que emplear un ancla nominal de tipo de cambio
fijo es una buena manera de recuperar la credibilidad (Palley, 2003).

Bajo la evidencia empirica e internacional, economias totalmente dolarizadas
han mantenido tasas de inflacién bajas y estables, adicionalmente a un crecimiento
econdémico sostenido en el tiempo como el caso de Panama, El Salvador y Ecuador
(Quispe-Agnoli, 2002).

Al describir la inflacién anual, para el caso especifico de la economia ecuatoriana,
se puede distinguir claramente dos periodos, una antes de la dolarizacién y otra
después de haberse adoptado la misma en el 2000. La inflacién en la época de antes
de la dolarizacién fue substancialmente mads alta, pues el menor valor de dicha época
entre 1980 y el 2001, registrada en 1980, con un valor de 10,8%, es mas alta que la
anotada entre 2002 y 2019 (Banco Central del Ecuador (BCE), 2020).

Con informacion histérica del Banco Central del Ecuador (2020) en la época de
predolarizacion, de 1980 hasta el 2000, el nivel promedio de inflacién anual fue de
40,1%, mientras que desde 2002 al 2019 fue de 3,5%, llegando a valores cercanos al
0%, tanto positivos como negativos. Ademads, antes de la dolarizacién se registraron
valores altos, llegando el 85,7% en 1988 y el 91,0% en el 2000. Desde 2002 los valores
mds altos se presentaron en el 2002 con 9,3% y 8,8% en el 2008 (véase Grafico 2,
BCE, 2020). Estas grandes diferencias de inflacién reflejan una mejora substancial en
la capacidad adquisitiva de la poblacion ecuatoriana y por tanto un 4nimo de bienestar
y apoyo al sistema monetario dolarizado.

Al observar el mismo hecho de forma acumulada se puede observar el mismo
efecto, ya que antes de la dolarizacién los niveles acumulados de inflacién llegaron al
2.400% entre 1980 y 1989 y aumentaron a su maximo histdrico al 3.377% entre 1990
y 2000. Estos niveles de inflacién destruyen los salarios de la poblacién ecuatoriana
y la estabilidad econémica, asi como el nivel de bienestar.

' La visi6n en la que se desenvuelve esta teoria es sustentada en la ortodoxia tradicional y los modelos

clasicos donde se asume al dinero como una variable exdgena, y una emisién primaria de dinero se
traduce en un incremento de precios.
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GRAFICO 2
EVOLUCION DE LA INFLACION ANUAL DEL ECUADOR
2000-2020
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Fuente: BCE (2020).
Elaboracion: Los autores.

Posteriormente a la dolarizacién se observé una disminucidén importante de
la inflacién de manera permanente desde el 2000 hasta el 2019, que de manera
acumulada en estos afios aument6 en 22%, cuyo nivel promedio anual fue de 2,3%,
ocasionando que el poder adquisitivo de los salarios se recupere y se inicié un proceso
de estabilidad econdmica de tipo familiar, planificando las finanzas personales futuras

TABLA 1

EVOLUCION DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR (IPC) DE LA ECONOMIA
DEL ECUADOR A PRECIOS DEL 2014 Y PORCENTAJE DE VARIACION PERIODICA

Afio IPC a diciembre de cada den'gcién
aflo 2014=100 periddica (%)

1980 0,05

1990 1,33 2400

2000 46,25 3377

2010 86,09 86

2019 105,21 22

Fuente: BCE (2020).
Elaboracién: Los autores.
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y con la estabilidad alcanzada el sector de la construccién experimenté un aumento
importante de adquisicién de vivienda, pues las cuotas eran estables, cosa que era
diametralmente diferente hasta antes de la dolarizacién, donde por mas esfuerzo que
se realizaba existia alta inseguridad y posible pérdida de los bienes adquiridos por el
permanente aumento de las cuotas de pago de los préstamos.

c. Sostenibilidad de las cuentas piiblicas

La literatura sustenta que una de las ventajas de la dolarizacién en cuanto al manejo
de la politica fiscal es generar mayor disciplina en las cuentas publicas, al no poder
emitir dinero de forma primaria, no existe la posibilidad de financiamiento inflacionario
del presupuesto, de tal manera que el déficit publico (variables flujo) deberia ser menor,
y se mantendrian niveles sostenibles (en cuanto a variables de stock) en el tiempo
(Alesina y Barro, 2001; Amaya, 2013; Herrera y Caballero, 2002; Rodriguez, 2000
y; Roca, 1999). Asimismo, adoptar el délar como moneda oficial puede reducir el
costo del crédito externo y mejorar la credibilidad del Gobierno en cuanto al manejo
de los recursos fiscales, sumado a que se elimina la propia incapacidad inherente de
la moneda local para endeudarse en el exterior o conocido teéricamente se elimina el
“pecado original” (Holland y Mulder, 2006 y; Mari y Gémez- Puig, 2016).

La pérdida por sefioreaje puede verse como una redistribucién entre paises, Alesina
y Barro (2001) sefialan que, en un principio, el ancla (pais dolarizado-Estados Unidos)
podria devolver el sefioreaje al cliente, para comprender a modo de compensacién
(acuerdo mds o menos favorable a los paises que adoptan el délar), es mas facil
comenzar con el caso de referencia en el que el pais ancla devuelve todos los ingresos
del sefioreaje al pais dolarizado, en este caso, el ancla no tiene incentivos para adaptar
la politica monetaria a los intereses de sus clientes. Sin embargo, al permitir pagos de
los clientes al ancla, pueden ocurrir transacciones mutuamente beneficiosas. Es decir,
un cliente puede compensar al ancla por modificaciones de la politica monetaria del
ancla que reflejen los intereses del cliente. La asignacién de sefioreaje puede ser parte
de estos esquemas de compensacion, y se pronostica que tales esquemas surgiran en
un entorno de monedas de anclaje competidoras (Alesina y Barro, 2001).

De este modo, en una economia dolarizada se fomenta la disciplina fiscal
(mejorando la credibilidad de la politica) pero también restringe el margen fiscal de
respuesta de maniobra del pais para estabilizar la economia en tiempos dificiles (Mar{
y Gémez-Puig, 2016 y; Tornell y Velasco, 2000). De tal manera, si bien una de las
ventajas de la dolarizacidn es la eliminacidn del sefioreaje, también puede verse como
una desventaja. Como lo sefala Palley (2003), el sefioreaje es una forma importante
de financiar el Gobierno especialmente en los paises en desarrollo que carecen de los
mecanismos administrativos para aumentar los impuestos de otras maneras.

Mari y Gémez-Puig (2016) mencionan que uno de los argumentos principales
utilizados por las autoridades de Ecuador para dolarizar fue justamente mejorar la
disciplina de las cuentas publicas, un beneficio atribuido a la literatura de los regimenes
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de tipo de cambio fijo. A continuacién se presenta un andlisis a partir de la estadistica
descriptiva del comportamiento fiscal de Ecuador pre y postdolarizacién.

De acuerdo con las cifras publicadas por el BCE (2020), se puede evidenciar que
durante el periodo de vigencia del sucre los ingresos totales como porcentaje del PIB
alcanzaban un promedio durante el periodo 1980-1999 de 22,8%, en tanto que para
la época de dolarizacién crecieron en 9,7 puntos porcentuales, alcanzando los 32,5%.

GRAFICO 3

OPERACIONES DEL SPNF 2000-2018 (PORCENTAIJES DEL PIB)
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Fuente: BCE (2020).
Elaboracion: Los autores.

Asimismo, los gastos como porcentaje del PIB, durante el periodo de vigencia
del sucre, registran en promedio 2,0%, en tanto que para la época de dolarizacién
alcanza el 33,8%, mostrando un incremento de 8,8 puntos porcentuales (BCE, 2020).
En lo que se refiere al resultado primario como porcentaje del PIB, para el periodo
de vigencia del sucre alcanza el 2,5%, en tanto que para la época de dolarizacién
registra el 0,8 %, es decir, un decrecimiento de 1,6 puntos porcentuales (BCE, 2020).

Pese a los supuestos inmersos en dolarizacién cierta evidencia empirica demuestra
que no necesariamente una mejora y mayor disciplina fiscal, como en el caso de
Panama donde Quispe-Agnoli (2002) encuentran que en dicho pais la dolarizacién
mejord la credibilidad de la politica de Panam4, pero no garantizé la disciplina fiscal.
Adicionalmente, debido a las rigideces impuestas por las restricciones en las politicas
monetarias y cambiarias, Panama es vulnerable a los choques reales, financieros y



110 REVISTA DE ANALISIS ECONOMICO, VOL. 37, N° 2

politicos que afectan el crecimiento econdmico. En el caso ecuatoriano, a partir de la
estadistica descriptiva (véase Grafico 3), se observan resultados primarios promedio
mds deficitarios en dolarizacion.

La concepcioén tedrica que identifica una relacién inversa entre dolarizacion
y riesgo de incumplimiento también son cuatro, segiin Goldfajn et al. (2001):
i) la eliminacién de los bonos denominados en moneda local podria implicar que
después de la adopcion de la dolarizacién total, el precio de la deuda denominada
en moneda extranjera reflejaria todos los riesgos, ii) la imposibilidad de utilizar el
impuesto inflacionario podria resultar en una reduccién en la capacidad del gobierno
para pagar su deuda, aumentando el riesgo de incumplimiento de esta deuda, iii) la
eliminacion de los activos denominados en moneda local disminuirfa las posibilidades
de diversificacion de los inversores, lo que podria aumentar la prima de riesgo de los
instrumentos restantes y, iv) en ausencia de flexibilidad cambiaria, la eliminacién
del riesgo cambiario puede resultar en una mayor probabilidad de incumplimiento.

Adicionalmente, en relacién con los flujos, el comportamiento del déficit se
puede deber especialmente al sesgo deficitario en los paises en vias de desarrollo (en
esencia de América Latina y el Caribe) y la prociclicidad de su politica fiscal (Alberola
et al., 2006 y; Gavin et al.,1996). La caracterizacion de la politica fiscal prociclica se
sustenta en la revision del indicador de impulso fiscal, el que basicamente compara la
variacion del balance estructural de una economia frente a la variacion de la brecha del
producto de dicho pais (Schmieding, 2009). La intuicién detrds del indicador se basa
en la comparacién de la posicion fiscal excluidos aquellos componentes considerados
como ciclicos o transitorios, es decir, enfocandose tinicamente en la parte que refleja los
movimientos inducidos por la voluntad politica, frente al movimiento del crecimiento
econdémico observado respecto de la trayectoria de equilibrio de largo plazo, es decir,
del PIB que exhibe un crecimiento estacionario (Gobetti et al., 2018).

Para esta tarea se utiliz6 el balance estructural del Gobierno General de la base de
datos de las Perspectivas Econdmicas Mundiales del Fondo Monetario Internacional
(FMI), mientras que para el computo del PIB potencial se aplicé el filtro de Hodrick
Prescott (HP) sobre la serie del PIB ecuatoriano en dolarizacion en valores constantes
en logaritmos. La interpretacion del indicador es: si se observa un deterioro del balance
estructural en un periodo coincidente con un deterioro de la brecha de producto se
puede interpretar que se habria aplicado una politica fiscal expansiva para reactivar
a la demanda agregada, mientras que de forma andloga un deterioro del balance
estructural frente a una variacién positiva de la brecha de producto exhibe una politica
fiscal prociclica.

Al analizar los resultados para los datos de Ecuador en dolarizacién se observa que
durante los afios 2001-2006, 3 de los 5 afios de evaluacién mostraron comportamientos
prociclicos, mientras que para el periodo 2007-2016, 9 de los 10 afios evaluados
mostraron resultados de la misma naturaleza (prociclica), sin embargo se debe sefialar
que 5 de los 9 afios presentaron resultados de una naturaleza prociclica particular, es
decir, deterioros del resultado estructural (politica fiscal expansiva), frente a mejoras
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en la brecha de producto. Es decir, que se habria generado impulso fiscal dentro de
periodos en los que la economia se encontraba dentro de una senda de crecimiento
(estos resultados se observan con mds detalle en el Gréfico 4).

GRAFICO 4

IMPULSO FISCAL Y BRECHA DEL PIB, PERIODO 2000-2016
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Fuente: Banco Central del Ecuador, Fondo Monetario Internacional.

Nota:  Los cuadrantes de color gris muestran las dreas de politica fiscal prociclica. Los puntos mds
obscuros corresponden al periodo 2001-2006, caso contrario corresponden al periodo 2007-2016.

Elaboracion: Los autores.

Se observa que una sostenida politica fiscal prociclica también implica déficits
fiscales crecientes dentro de un entorno que para Ecuador, especialmente durante el
periodo 2007-2016, implicé la cobertura de necesidades de financiamiento (déficits
fiscales mds amortizaciones de deuda) a partir de reducidas fuentes de financiamiento,
costosas y con periodos de maduracién cortos; y un mercado doméstico donde la
percepcion privada de insostenibilidad de la deuda publica generé de forma gradual
menor dinamismo de la inversidn privada, la generacién de empleo, e incluso efectos
en el sistema financiero privado, vinculado con retiros de depdésitos de la banca
privada local, es decir, de un incremento de la preferencia por liquidez por parte de



112 REVISTA DE ANALISIS ECONOMICO, VOL. 37, N° 2

los hogares, con pequefias caidas de los depdsitos, como por ejemplo en el primer
cuatrimestre del 2014.

Con el andlisis de la literatura y evidencia empirica sustentada en la estadistica
descriptiva, a continuacién se presenta la parte metodoldgica que servird como base
para analizar de forma general los principales resultados en dolarizacién de variables
macrofiscales claves.

3. METODO

El método de control sintético (MCS) permite estimar efectos en el tratamiento por
medio de datos para muestras (pequefias) con unidades de estudio que son comparativas
en el tiempo (Andrade, 2019; Abadie et al., 2010 y; Abadie y Gardeazabal, 2003).

El MCS es similar a la metodologia de diferencias en diferencias en cuanto a su
disefio, en este sentido, se aprovecha las discrepancias entre las variables (unidades)
que son tratadas y no son tratadas en un caso de estudio particular, no obstante, el
MCS no le da el mismo peso a todas las unidades que no son tratadas (grupo sintético)
el mismo peso, en comparacién al disefio de diferencias en diferencias.

En el MCS se genera un promedio ponderado de las unidades que no fueron
sujetas al tratamiento que busca coincidir con la unidad que fue sujeta al tratamiento
durante el periodo de pretratamiento y lo utiliza como el contrafactual (Quistorff,
2016). Adicionalmente, el MCS es flexible, ya que puede controlar varios factores
usando informacién previa al tratamiento, de tal manera que los resultados hipotéticos
posteriores tendrdn en cuenta caracteristicas previas al tratamiento de las unidades
que son independientes del tratamiento (Rosado, 2018).

Con lo mencionado, a continuacién se realiza una presentacién formal del MCS
con los fundamentos de evaluacién empirica de Abadie et al. (2010).

Se supone que existe J+1 regiones (en el caso particular de estudio paises de
América Latina y el Caribe, en adelante paises). El primer pais (Ecuador) estd expuesto
al tratamiento (dolarizacién), de modo que todos los paises restantes son controles
potenciales o también llamados el “conjunto de donantes” (Abadie er al. 2010 y
Ontaneda, 2017). Es decir, J=1 denota el pais tratado (Ecuador) y j=2...J+1 son todos
los paises no tratados. A su vez, se define 7, como el momento en cual se establece
el tratamiento, en el caso particular de estudio el afio 2000, en el cual Ecuador opté
por el délar como moneda oficial.

Sea YZ{V el resultado que se observaria para el pais en ausencia del tratamiento y
Yif la variable de interés, siendo el resultado que se observaria para el tiempo si las
unidades estdn expuestas a la intervencion en los periodos Ty+1 a 7. Se asume que
antes de la intervencidn del tratamiento no tiene efectos sobre la unidad i, por lo tanto,
para te{l,..., T,} ytodo i € {I,..., N}, setiene ¥; =Y . Es oportuno sefialar que
implicito a la notacién presentada por Abadie et al. (2010) se encuentra el supuesto
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de no interferencia entre unidades, es decir, que los resultados de las unidades no
tratadas no son afectados por la intervencién implementada en las unidades tratadas
(Abadie et al., 2010 y Rosenbaum, 2007).

La diferencia entre el resultado que se observaria con el tratamiento y en
ausencia del tratamiento seria el efecto del tratamiento para la unidad i en el periodo
t (oci, =y -y ), y sea D;, un indicador que toma el valor 1 si la unidad se expuso
a la intervencién (postintervencion) en el tiempo t y, cero casos contrarios, de este

modo la unidad i en el momento t se puede definir como: Y,{ = Yiﬁv +a;, D; (Abadie
et al., 2010 y Adhikari y Alm, 2016). El objetivo del MCS es medir «;, para t =T,

Los determinantes de la variable de resultado pueden expresarse en funcién al
siguiente modelo lineal de factores (Andrade, 2019; Abadie et al.,2011; Abadie et al.,
2010; Xu, 2017):

Yzfv = 5l +6,Z, +)“t:ui +é&, (D

Donde, &, es un factor comtin no observado (desconocido) y dependiente del
tiempo, a su vez, constante entre unidades, Z; es un vector (r x 1) de covariables
observadas y que no son afectadas por la intervencion, 6, es un vector (1 x r) de
pardmetros tiempo-especificos desconocidos, A, es un vector (1 x F) de factores
comunes no observados, comunes a todas las unidades de control, |; es un vector (F
x 1) de factores desconocidos y especifica para cada unidad y, €; representa shocks o
choques transitorios a nivel de cada regién no observados con media cero.

Andrade (2019) menciona que el MCS trata de emparejar Z; y Yliv del periodo pre-
tratamiento de la unidad tratada de manera que |, resulte emparejada. Si se considera,

un vector (J x 1) de pesos W=(w2,..., WJH)’ tal que w; 20 paraj=2,..,J+1y
Wy +...+ wy, 1 = 1. Abadie et al. (2010) afirma que cada valor particular del vector
representa un control sintético potencial, es decir, un promedio ponderado particular
de las regiones de control o, en otras palabras, cada W es un promedio ponderado
de las unidades (paises de control) y representa una forma potencial de unidad de
control sintético.

Se escoge un vector W* que defina la combinacién de regiones sin tratamiento
porque emula de mejor manera al pafs de tratamiento (Abadie y Gardeazabal, 2003),
de tal manera que la unidad sintética se construye a base de ponderaciones que
minimicen el cuadrado de las diferencias entre los valores ex ante o pretratamiento
de las caracteristicas de la unidad tratada y de las unidades sin tratamiento, como lo
presentan Garcia et al. (2018):

J 2 J 2
w =argmin [ZU,—ZWiZm] +~-+(Zk1t_zwizkin )

i=2 i=2
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Donde W#* es la ponderacién 6ptima, Z;;, es el valor de la caracteristica k
correspondiente a la unidad individual i en el periodo t. Segin lo mencionan Garcia
et al. (2018) la unidad tratada es definida como el primer elemento de la sucesién
i(iei=1).

Con las ponderaciones éptimas, es posible calcular el promedio ponderado de
cada variable antes y después del tratamiento, pese a ello, es preferible encontrar el
efecto de la intervencién (politica), un estimador aproximado se podria representar
como (Andrade, 2019; Abadie et al., 2010; Doudchenko y Imbens, 2016 y Garcia
etal., 2018):

J
&lt =Y, - zwj * th 3)
=2

En este sentido, Galiani y Quistorff (2017) afirman el efecto del tratamiento
como la diferencia entre lo que sucedi6 con las variables de unidad que fue tratada
y el promedio ponderado de las variables no tratadas, o como lo mencionan Garcia
et al. (2018), trata de medir la diferencia entre lo que sucedi6 con el tratamiento y
lo que hubiera pasado de no existir dicho tratamiento, incluyendo la situacion de
comparacion o contrafactual.

En cuanto a las pruebas de inferencia de los resultados, el estudio de Bertrand,
Duflo y Mullainathan (2004) presenta mediante el uso de la metodologia de diferencias
en diferencias que los errores estandar subestiman la desviacion respecto de la media
de los estimadores debido a la existencia de correlacién en los errores de la serie.
Asimismo, en el uso del MCS como el andlisis desarrollado por Adhikari et al. (2018)
utilizan experimentos con placebos para hacer inferencias validas en presencia de
errores que pueden encontrarse correlacionados, adicionalmente no se realizan
suposiciones paramétricas en la estructura del error, lo que genera que no exista un
sesgo de sobrerrechazo de la prueba t estdndar.

Los estudios que realizan inferencia por medio de placebos realizados por Abadie
etal. (2010) y por Bertrand, Duflo y Mullainathan (2004) permiten evaluar y considerar
los efectos de la aplicacién de la politica o del tratamiento como tal; como lo afirman
Adhikari et al. (2018), la esencia de los experimentos con placebo es probar si el
estimado de la reforma estructural podria ser impulsado por casualidad. La prueba
de placebo para la inferencia tiene una distribucién estadistica de prueba, misma
que se calcula bajo permutaciones aleatorias de las asignaciones de las unidades de
muestra para quienes fueron intervenidos a partir de la aplicacién de una politica y
quienes no fueron objeto del tratamiento. Se aplica el MCS a cada uno de los grupos
de control de la muestra, y se debe identificar que el efecto en el grupo que fue tratado
es grande en relacion con el efecto de un grupo que no recibi6 el tratamiento (Abadie
et al., 2010 y, Hahn y Shi, 2017). En este sentido, Abadie et al. (2010) mencionan
que este ejercicio inferencial es exacto, en el sentido de que, independientemente del
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nimero de comparacién disponible de regiones, periodos de tiempo y si los datos
son individuales o agregados, siempre es posible calcular la distribucion exacta del
efecto estimado de las intervenciones con placebo.

De forma especifica, el estudio lleva a cabo varios experimentos con placebo
sustentada en Adhikari et al. (2018), Abadie et al. (2010) y, Bertrand, Duflo y
Mullainathan (2004) donde se realiza una estimacion iterativa del efecto del tratamiento
“placebo” para cada pais en el grupo de control (es decir, paises no tratados de América
Latina y el Caribe) al suponer primero que estos paises implementaron una reforma
estructural (dolarizacién) en el mismo afio que Ecuador y entonces ejecutando el
método de control sintético.

Al seleccionar un grupo de control sintético para los paises en el grupo de placebo
(Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, México, Pert, Paraguay, Uruguay y Costa Rica), se
omite el pais tratado (Ecuador). El procedimiento (iterativo) provee una distribucién de
los efectos estimados del tratamiento con placebo para los paises donde no se generd
ninguln tratamiento, en este sentido, si los experimentos de placebo muestran que el
efecto del tratamiento (politica-dolarizacidn) con placebo es de magnitud mayor que
los resultados del pais que fue tratado, se determina que no existe evidencia empirica
o estadistica significativa de un efecto del tratamiento, caso contrario, la politica si
tendria efecto, en la medida que el efecto del pais tratado es grande en comparacién
con los efectos del tratamiento con placebos (Adhikari ez al., 2018; Galiani y Quistorff,
2017 y McClelland y Gault, 2017).

TABLA 2

FUENTES DE DATOS Y VARIABLES

Varlaple Variables independientes Fuente
dependiente
Gasto de consumo del Gobierno General
(%PIB), Gasto de consumo final de los Banco Mundial (BM)
hogares por crecimiento per capita (% anual), Fondo Monetario
PIB per cépita formaci6n bruta de capital fijo (%PIB), Internacional (FMI)
exportaciones (%PIB), importaciones (%PIB), Comisioén Econémica para
precios (inflacién) y, poblacién de 65 afios de América Latina
edad y mas (% del total) Ministerio de Hacienda,
Inflacién Brecha de producto*, crédito (% del PIB) Banco Central e Instituto
de Estadisticas de los
Resultado Deuda publica (%PIB), brecha de producto*, paises de América Latina
primario brecha de gasto publico**

Nota:  Los valores potenciales de PIB y Gasto se obtuvieron mediante la metodologia Hodrick-Prescott.
*La brecha de producto se calcula como la diferencia entre el PIB (Y) y el PIB potencial (Y*)
dividido para el PIB (Y-Y*/Y).

** La variable brecha de gasto es la diferencia entre el gasto ptblico (G) y el gasto potencial (G*)
en relacion con el PIB o también puede ser vista como la parte no estructural del gasto, es decir,
la parte discrecional del aumento o disminucién del gasto publico.

Elaboracién: Los autores.



116 REVISTA DE ANALISIS ECONOMICO, VOL. 37, N° 2

El modelo de PIB per cépita se sustenta en la formulacién realizada por Fernandez
y Garcia (2015), donde para el conjunto de caracteristicas se utilizan predictores
econdémicos estandar: gasto del consumo del Gobierno (gasto de consumo del Gobierno
General como porcentaje del PIB) y de los hogares (gasto de consumo final de los
hogares por crecimiento per cdpita como porcentaje anual), inversion (representada
por la inversién extranjera directa y la entrada neta de capital como porcentaje del
PIB), exportaciones e importaciones (como porcentaje del PIB), la variable precios
(inflacién), y se incluye la variable de porcentaje de poblacién de 65 afos de edad
o mds (como porcentaje del total de poblacién) como un indicador de dependencia,
misma que controla la estructura demografica de la economia.

Asimismo, la ecuacién de dindmica del resultado primario se sustenta en la
literatura de Ghosh et al. (2013), en donde existe una relacién no lineal entre el
resultado primario y el endeudamiento publico, modelo con el que se asume un
comportamiento explosivo de la deuda piblica, en donde preexisten equilibrios
multiples, en este sentido, el resultado primario depende de un polinomio ctibico o de
tercer grado sobre el stock de deuda como porcentaje del PIB rezagado en un periodo.
Adicionalmente, con la finalidad de corregir el modelo por sesgo de variable omitida,
se incluye en la estimacion el sustento de Bohn (1998), mismo que adapta un modelo
de suavizacion de impuestos de Barro (1979) en el que se incorporan las desviaciones
del gasto publico (brecha de gasto publico) y del PIB (brecha de producto) respecto
de la media (Londofo, 2019).

Adicionalmente, la inflacién o el modelo de precios depende de dos variables
especificas: i) la brecha de producto, de tal modo que, cuando una economia posee
una brecha positiva, puede estar “sobrecalentada” generando una presién alcista
de los precios (Jahan y Mahmud, 2013), esto es contrario a la concepcién tedrica y
aplicacién en economias con metas de inflacién, por ello es importante mencionar
que la autoridad monetaria o el Banco Central actia de forma activa para el control
de precios, esto, influenciado en gran parte por la denominada “divina coincidencia”,
donde la estabilidad de las variables en términos nominales generan estabilidad en las
variables reales (como crecimiento y desempleo), del modo que se ausenta el trade off
entre incremento de precios y el output gap o la brecha de producto deseada (Caputo
et al., 2006), y ii) la cantidad de crédito como porcentaje del PIB considerando como
supuesto que las variables de crédito reflejan el comportamiento de los depdsitos o
bancos por gestion de pasivos (Vargas, 1995).

Tras lo mencionado de los modelos empiricos desarrollados, a continuacion se
presentan los principales resultados obtenidos.

4. RESULTADOS

La seccidén de resultados se divide en tres partes con las que se desarrolld la
evaluacién empirica: i) PIB per cdpita, ii) inflacidn, y iii) resultado primario.
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a. PIB per capita

La Tabla 3 presenta la lista de los paises de control y su respectiva participacién
con la finalidad de obtener el Ecuador sintético. Para el caso del PIB per capita, el
mejor contrafactual de Ecuador es un promedio ponderado de Colombia (0,711),
Costa Rica (0,147), Perti (0,105) y Paraguay (0,036). También se presenta el balance
de los predictores de cada una de las variables independientes tanto del observado
como de los datos para el Ecuador sintético.

TABLA 3

PONDERACIONES POR PAIS Y BALANCE DE PREDICTORES
DEL PIB PER CAPITA EN ECUADOR SINTETICO

Ponderaciones por pafs en Ecuador

o Balance de Predictores
sintético

Pais Pond. Pais Pond. Tratada Sintético Tratada Sintético

Gasto de consumo

Bolivia 0 Peri 0,105 0,135029 Importaciones | 0,207666 | 0,207306

del GG
Brasil | 0 | Paraguay | 0,036 | G20 deconsumo | 5048 Precios 0,365045 | 0,877948
hogares
Formacion bruta de Poblacin de
Chile | 0 | Uruguay | 0 on br 0223494 | 65 afios de edad | 0,043121 | 0,042301
capital fijo y mis

Colombia | 0,711 | Costa Rica | 0,147 Exportaciones 0,194789

México 0

Elaboracion: Los autores.

El panel del lado izquierdo del Gréfico 5 muestra el PIB per cépita de Ecuador
y de su contraparte sintética entre 1980 y 2017, es posible sefialar que los periodos
de menor prediccidn se sitdan entre 1998 y 2003, afios de crisis econdmica y grave
recesion (1998-2000) y de recuperacién (2000-2003). Pese a que la prediccién no es
exacta, el Ecuador sintético presenta una aproximacion razonable de lo que hubiera
sucedido con el PIB per cépita sin dolarizacién, de este modo la parte derecha del
Griéfico 5 muestra el efecto estimado por la brecha entre el Ecuador dolarizado y su
contrafactual después del 2000, es decir, después del tratamiento y la aplicacién de
la politica. Desde el 2004 se observa que la diferencia existente en el PIB per cdpita
del Ecuador sintético, respecto del Ecuador real, serfa a partir del 2004, de un rango
de entre USD 1.000 y USD 2.000, a favor del Ecuador sintético.
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GRAFICO 5

PIB PER CAPITA ECUADOR Y EFECTOS
ECUADOR SINTETICO
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Elaboracion: Los autores.

Abadie et al. (2010) y Bertrand, Duflo y Mullainathan (2004) proponen evaluar
los resultados para determinar si son estadisticamente significativos mediante varias
pruebas de placebo.

En esta parte, con la finalidad de analizar la robustez de los resultados se reestima
de manera iterativa el modelo que se utiliza inicialmente para obtener el Ecuador
sintético, omitiendo en cada una de las iteraciones uno de los paises que recibieron
un peso dentro de la Tabla 3 (Rosado, 2018). Las lineas de los paises del grupo de
control muestran la diferencia entre el PIB per capita de cada aglomerado del grupo de
control y su parte (version) sintética. Dentro de esto se observa un efecto importante
de la implementacién de la politica en el tratamiento.

Un elemento interesante para contextualizar de mejor manera este resultado, que
en algunos casos puede parecer contradictorio, respecto de todas las bondades de la
aplicacion del régimen de dolarizacidn en el pais, corresponde al grado de sincronizacién
del ciclo econémico del pais, con el ciclo econdmico de Estados Unidos (EE.UU.).
Para esto, al realizar un ejercicio para evaluar el grado de correlacion existente entre
el componente ciclico de ambos paises (y también de los paises o grupo de control
usados para este andlisis), se observa que Ecuador registré una relacion negativa del
ciclo? econémico, sin embargo, esta no es estadisticamente significativa, en relacién

2 Para este analisis se procedi6 a realizar el filtraje (descomposicién por ciclo y tendencia de las series)

de las series logaritmicas correspondientes al PIB real de los paises; y posteriormente computar las
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GRAFICO 6

BRECHAS EN EL PIB PER CAPITA EN ECUADORY EN LAS PRUEBAS PLACEBO
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Elaboracion: Los autores.

con el ciclo econémico de Estados Unidos durante el periodo comprendido entre 1980
y 1999. A diferencia de paises de la region como Brasil que exhibieron una relacién
fuerte y positiva entre los ciclos de los paises como se refleja en la Tabla 4.

Sin embargo, este hecho no se revirtié durante el periodo de dolarizacién para
Ecuador, ya que si se realiza el mismo ejercicio de correlacion de ciclos (componente
ciclico del PIB) para el periodo comprendido entre 2000 y 2017, el grado de
correlacion se vuelve menos negativa (se ubica en torno a 0), y el resultado tampoco
es estadisticamente no significativo, a diferencia de paises como México que muestra
un grado de sincronia de ciclos superior al 80% para el periodo 2000-2017.

De esta manera se corrobora que tanto como condicién previa a la adopcién de
dolarizacion, como en la actualidad, existe asincronia entre la dinamica de crecimiento
de los dos paises, lo que se convierte en un desafio relevante para Ecuador, al menos

matrices de correlacion conjuntas para los periodos previos y posteriores a la adopcion de la dolarizacion
en Ecuador.
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desde dos dimensiones concretas: i) la aplicacién de la politica monetaria de Estados
Unidos, y sus efectos sobre el tipo de cambio nominal respecto de monedas como el
Euro, puede generar impactos negativos en las exportaciones no petroleras de Ecuador
durante periodos en los que se requiere suavizar el impacto de choques de términos
de intercambio, asociados por ejemplo a la reduccién del precio de materias primas
en los mercados internacionales; y ii) los movimientos de tasas de interés de Estados
Unidos pueden generar drenajes de liquidez en mercados emergentes, o incluso
presionar a las tasas de interés efectivas del endeudamiento publico, generando la
insostenibilidad de la deuda publica en su componente variable (o incrementar el
riesgo de rollover de la deuda del pais).?

TABLA 4

MATRICES DE CORRELACION DE LOS COMPONENTES CICLICOS DE ECUADOR,
PAISES DE CONTROL Y ESTADOS UNIDOS PERIODO: 1980-1999

Paises |EE.UU.| ECU. | BOL. | BRA. CHL. | COL. [COSTAR.| MEX. | PER. | URU. | PAR.
EE.UU. | 1,0000
ECU. -0,2695 | 1,0000
BOL. -0,2494 1 0,5158* | 1,0000
BRA. 0,5410% | 0,1381 |-0,1078 | 1,0000
CHL 0,0415 [0,5879* { 0,7791* | 0,3089 | 1,0000
COL. -0,1089 | 0,6810% | 0,5000% | 0,5065% | 0,6802* | 1,0000
COSTAR.| 0,4341 | 0,1484 | 04143 | 0,4187 |0,6922% | 0,4413 | 1,0000
MEX. |-0,1712| 0,2308 | 0,4637* [ -0,5011* | 0,2319 [-0,2535| 0,0098 | 1,0000
PER. 0,2009 | 0,1175 |{-0,1212 | 0,6374* | 0,0623 | 0,3730 | 0,0240 |-0,3327| 1,0000
URU. 0,1822 | 0,4467* | 0,6413* | 0,4479* | 0,8227* | 0,5867* | 0,6118* | 0,2371 | 0,3752 | 1,0000
PAR. -0,0531 | 0,6136% | 0,7315% | 0,3250 | 0,8251* | 0,7555* | 0,3663 | 0,1145 | 0,2257 |0,7816* | 1,0000

Fuente: Banco Mundial (2020a).

Nota:  *Coeficiente de correlacion significativo al nivel del 5%.

Todas las observaciones de PIB real a precios constantes 2010 en USD fueron transformadas en logaritmos.
El componente ciclico se obtuvo como el diferencial entre la serie original (en logaritmos) y la parte
tendencial, su utiliz6 el filtro Hodrick-Prescott con un valor de lambda de 100, valor recomendado al

analizar datos anuales.

3 Elejercicio de correlacién fue contrastado para validar su robustez mediante la aplicacion de ejercicios

de regresion, que se muestran en el Anexo N. 1
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TABLA S

MATRICES DE CORRELACION DE LOS COMPONENTES CICLICOS DE ECUADOR,
PAISES DE CONTROL Y ESTADOS UNIDOS PERIODO: 1999-2017

Paises EE.UU.| ECU. | BOL. | BRA. | CHL. | COL. |[COSTAR.| MEX. | PER. | URU. | PAR.

EE.UU. | 1,0000
ECU. -0,0994 | 1,0000
BOL. 0,0148 | 0,3442 | 1,0000
BRA. -0,3912 0,6771* | 0,3876 | 1,0000
CHL 0,2842 | 0,7901%* | 0,4951%* | 0,6419* | 1,0000
COL. 0,0061 | 0,7908* | 0,5622* | 0,6282* | 0,8557* | 1,0000
COSTAR, 0,2652 | 0,1709 | 0,4029 | 0,3832 |0,5844* | 0,5812* | 1,0000
MEX. [0,8372%|-0,0144 | 0,3070 |-0,0624 | 0,4935* | 0,1437 | 0,4926% | 1,0000
PER. -0,2875 | 0,5850* | 0,5799* | 0,8507* | 0,7088* | 0,7752* | 0,6613* | 0,0515 | 1,0000
URU. -0,2725 | 0,3623 |0,7258% | 0,7122* | 0,5301* | 0,5806* | 0,4439 | 0,0975 | 0,7739* | 1,0000
PAR. —0,2206 | 0,4076 | 0,5597* | 0,5585* | 0,4704* | 0,6834* | 10,4299 |-0,0037 | 0,6883* | 0,6870* | 1,0000

Fuente: Banco Mundial (2020a).

Nota:  *Coeficiente de correlacion significativo al nivel del 5%

Todas las observaciones de PIB real a precios constantes 2010 en USD fueron transformadas en logaritmos.
El componente ciclico se obtuvo como el diferencial entre la serie original (en logaritmos) y la parte
tendencial, su utiliz6 el filtro Hodrick-Prescott con un valor de lambda de 100, valor recomendado al
analizar datos anuales.

b. Inflacion

Lalista de los paises del grupo de control y la participacion para obtener el Ecuador
sintético se encuentra en la Tabla 6. Respecto de la inflacidn, el contrafactual que mas
se asemeja a Ecuador es un promedio ponderado de Colombia (0,599) y Uruguay
(0,401). También se presenta el balance de los predictores de cada una de las variables
independientes tanto del observado como de los datos para el Ecuador sintético.

El Gréfico 7 presenta los datos de la inflacién de Ecuador en el periodo 1989-2017
y la parte del Ecuador sintético, asi como los resultados presentados en el caso del
PIB per cépita, en el modelo de inflacién se observa que existe una baja prediccién
entre 1998 y 2003. La prediccion sefiala indicios postestabilizacion de la economia
ecuatoriana (después de 2003), que la dolarizacién presenta mejores resultados en
la variacion de precios que Ecuador sin dolarizacién (sintético). Ecuador dolarizado
presenta mejores resultados, con una reduccion entre 0,5% y 1% de los datos de
dolarizacién del Ecuador sintético.
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TABLA 6

PONDERACIONES POR PAIS Y BALANCE DE PREDICTORES
DE INFLACION EN ECUADOR SINTETICO

Ponderaciones por paifs en Ecuador sintético Balance de predictores
Pais Pond. Pais Pond. Tratada Sintético
Bolivia 0 Colombia 0,599 Brecha de producto 0,073491 0,0657024
Brasil 0 Uruguay 0,401 Crédito 0,162088 0,3259954
Chile 0 Costa Rica 0

Elaboracién: Los autores

GRAFICO 7

INFLACION EFECTOS ECUADOR'Y ECUADOR SINTETICO
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Elaboracién: Los autores.

Para determinar si los resultados tienen significancia estadistica, a continuacién
se presentan las pruebas de placebo.

El Gréfico 8 presenta las pruebas de placebo, las lineas de los paises del grupo
de control muestran la diferencia entre la inflacién de cada aglomerado del grupo
de control y su version sintética, no se observa un claro efecto de la aplicacién de
la politica especialmente, por la composicidn de la variacién de los precios en los
paises del grupo de control, quienes han estabilizado su inflacién en valores maximos
del 10%; segtin la informacién disponible, se podria definir que no hubo un impacto
significativo (Banco Mundial, 2020).
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GRAFICO 8

BRECHAS EN LA INFLACION EN ECUADOR Y EN LAS PRUEBAS PLACEBO
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Elaboracién: Los autores.

¢. Resultado primario

Aplicando el modelo teérico de Ghosh ef al. (2013) de la funcién de reaccién
fiscal con un polinomio ctibico de deuda se realiza la aplicacién del resultado primario
para Ecuador y el Ecuador sintético. En la Tabla 7 se encuentra la lista de los paises
del grupo de control y la participacién para obtener el Ecuador sintético. En este
sentido, el mejor contrafactual para Ecuador es un promedio ponderado solamente
de Colombia (1). Al igual que en los ejercicios anteriores, se presenta el balance de
los predictores de cada una de las variables independientes tanto del observado como
de los datos para el Ecuador sintético.

El Gréfico 9 presenta el resultado primario para Ecuador y el Ecuador sintético,
la parte izquierda presenta que existe una prediccién del Ecuador que del grupo de los
ponderados en el proceso se encontré que Colombia era el principal para la creacién
del Ecuador sintético. Los resultados a nivel de flujos fiscales (resultado primario)
muestran que en los primeros afios de dolarizacién se tuvieron mejores resultados
primarios que en el Ecuador sintético, pese a ello a partir de 2010 se encuentra una
relacién opuesta, el Ecuador sintético presenta mejores resultados de las cuentas publicas
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que el Ecuador dolarizado, el efecto bordea del contrafactual sobre el observado los
3 puntos porcentuales del PIB promedio entre 2010 y 2017.

TABLA 7

PONDERACIONES POR PAIS Y BALANCE DE PREDICTORES
DEL RESULTADO PRIMARIO EN ECUADOR SINTETICO

Ponderaciones por pais en Ecuador

S Balance de predictores
sintético

Pais Pond. Pais Pond. Tratada Sintético Tratada Sintético

Bolivia 0 Colombia 1 Deuda | 1,88357 | 1,212366 | cyeco | 0,073491 | 0,0548042
Brasil 0 México 0 Deudaa2 | 3,76713 | 2,424733 | cygas | 0,185054 | -0,642659
Chile 0 Deudaa3 | 5,6507 | 3,637099

Elaboracién: Los autores.

GRAFICO 9

RESULTADO PRIMARIO EFECTOS ECUADOR Y ECUADOR SINTETICO
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Elaboracién: Los autores.

El Grafico 10 muestra las pruebas de placebo, en este sentido, se estima un
efecto importante de la aplicacién de la medida sobre el tratamiento en comparacién
al grupo de control.
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GRAFICO 10

BRECHAS EN EL RESULTADO PRIMARIO EN ECUADOR Y EN LAS PRUEBAS PLACEBO
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Elaboracion: Los autores

5. CONCLUSIONES

La investigacién tuvo como objetivo analizar los efectos macrofiscales de la
dolarizacién en Ecuador para tres variables clave: i) del Producto Interno Bruto per
cdpita, ii) el comportamiento de los precios, y iii) el andlisis del resultado primario
del gobierno. Mediante el andlisis técnico-tedrico y la aplicacién de la metodologia
econométrica de control sintético, se busco construir un Ecuador sintético (sin
dolarizacion) a partir del 2000, con la informacién de variables relevantes para el
andlisis de cada elemento a base de la informacién proporcionada de los paises del
grupo de control, es decir, con un set de paises de caracteristicas socioeconémicas
similares, para el caso de estudio, se utilizaron paises de América Latina y el Caribe,
que no fueron afectadas por el tratamiento o la decision de politica (dolarizacion),
de este modo se obtiene un contrafactual. A partir de esto, se accede a los siguientes
resultados:

— Desde el 2004 se observa que el Ecuador bajo esquema de dolarizacién mostraria
un PIB per cdpita mds bajo respecto del Ecuador sintético, en valores que oscilan
entre USD 1.000 y USD 2.000. Es importante sefialar que de acuerdo con la
literatura los paises que operan bajo sistemas de tipo de cambio flexible suelen
registrar resultados referentes a crecimiento econémico mds robustos y dindmicos
respecto de economias con tipos de cambio fijo.
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— Al analizar la sincronizacion de los ciclos econémicos con la correlacién entre
el componente ciclico del PIB real de Ecuador y el de EE.UU. se corrobora que
tanto como condicién previa a la adopcién de dolarizacién como en la actualidad
existe asincronia entre la dindmica de crecimiento de los dos paises, lo que se
convierte en un desafio relevante para Ecuador, de este modo, los costos de PIB
per cdpita asociado a la dolarizacién en Ecuador tienen que ver, en parte, con la
asincronia inicial entre el ciclo de Ecuador y de Estados Unidos.

— La dolarizacién presenta mejores resultados en la variacién de precios que el
Ecuador sin dolarizacién (sintético). En este sentido, el Ecuador dolarizado
presenta mejores resultados, con una reduccién entre 0,5% y 1% de los datos de
dolarizacion del Ecuador sintético. Sin embargo, este resultado de acuerdo con
las pruebas de placebo no seria estadisticamente significativo

— Losresultados a nivel de flujos fiscales (resultado primario) muestran que en los
primeros afios de dolarizacidn se tuvieron mejores resultados primarios que en el
Ecuador sintético, pese a ello, a partir de 2010 se encuentra una relacién opuesta,
el Ecuador sintético presenta mejores resultados de las cuentas publicas que el
Ecuador dolarizado, el efecto del contrafactual sobre el observado bordea los 3
puntos porcentuales del PIB promedio entre 2010 y 2017. Este hecho se vincula
con el resultado observado en PIB per cdpita, lo que implicitamente refuerza
la relacién tedrica existente entre la base de ingreso nacional y la recaudacion
tributaria. Este resultado seria estadisticamente significativo, sin embargo, seria
importante extender el andlisis a una cobertura de aspectos institucionales, politicos
y de choques globales que permitan tener elementos de andlisis mds claros para
sustentar la hipétesis referente a las cuentas fiscales.

El ejercicio plateado parte de la concepcidn tedrica y yace hacia la evaluacion
empirica, pese a ello, es importante que los resultados sean considerados como un
mecanismo de andlisis que puede contrarrestarse con la aplicacion de otras metodologias
y, en el caso del control sintético, complementar con otro tipo de paises alternativos
como paises en vias de desarrollo no solo de América Latina y el Caribe.

Se recomienda contextualizar los resultados como un aporte académico al estudio
de la dolarizacién, y ampliar el debate.
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ANEXO 1

REGRESIONES DE COMPONENTES CICLICOS ECUADOR-USA PERIODO: 1980-1999

Number of obs = 20
F(1, 18) = 1.85
Linear regression Prob > F = 0.1908
R-squared = 0.0726
Root MSE = 0.01833
ecu Coef. ROb]l;; Std. t P>ltl [95% Conf. Interval]
eeuu | —-0.264185 0.1943494 -1.36 0.191 -0.6724979 0.1441278
_cons | 0.0034857 0.0041664 0.84 0.414 -0.0052676 0.012239

REGRESIONES DE COMPONENTES CICLICOS ECUADOR- USA PERIODO: 2000-2017

Number of obs = 20
F(1, 18) = 1.85

Linear regression Prob >F = 0.1908

R-squared = 0.0726

Root MSE = 0.01833

ecu | Coef. R"b]‘;i Su. t P>t [95% Conf. Interval]

eeuu | -0.264185 0.1943494 -1.36 0.191 -0.6724979 0.1441278
_cons | 0.0034857 0.0041664 0.84 0.414 -0.0052676 0.012239




