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Presentacion

El Articulo 263 de la Constitucion Politica de la Republica, establece que € Directorio
del Banco Central del Ecuador, presentard informes semestrales a Presidente de la
Republicay a H. Congreso Nacional. Para dar cumplimiento ala citada disposicion, €l
presente documento describe la evolucién macroecondmica del pais durante el periodo
enero - junio 2000, enfatizando la gestion del Directorio del Banco Central del Ecuador.

Dada la trascendencia del andlisis econdmico contenido en el Informe, el Directorio del
Banco Central decidié que se lo edite en “ Apuntes de Economia’ publicacién de temas
especiales, tanto de andlisis como de opinion sobre los diversos sectores relacionados
con €l desarrollo nacional.

La presente edicion ha variado € disefio original adecuandolo a tamafio escogido para
“Apuntes de Economia’.

El Directorio del Banco Central del Ecuador aspira a que este documento de examen,
informacién y andlisis, sea de utilidad y que su difusion alcance a quienes interesan
cifras y estadisticas, material importante para € conocimiento y estudio del proceso
econoémico del pais.

José Luis Y caza
Presidente del Directorio
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INFORME DEL DIRECTORIO DEL BANCO CENTRAL DEL ECUADOR
AL HONORABLE CONGRESO NACIONAL

El Articulo 263 de la Constitucion Politica de la Republica, establece que el Directorio
del Banco Central del Ecuador, presentard informes semestrales a Presidente de la
Republicay a H. Congreso Naciona. Para dar cumplimiento a la citada disposicion, e
presente documento describe la evolucion macroecondmica del pais durante €l periodo
enero - junio 2000, enfatizando la gestion del Directorio del Banco Central del
Ecuador.

I Antecedentes: Evolucién dela economia en 1999

1. Desde finales de 1998, los choques externos que enfrentd la economia (Fenémeno de El Nifio y
caida en los precios del petroleo) conjugados con la presencia de importantes desequilibrios internos
de variables econémicas fundamentales, profundizaron la debilidad estructural y la fragilidad
macroecondmica, deteriorando la confianza de los agentes econdmicos.

2. En este contexto, 1999 fue un afio marcado por la inestabilidad, con graves repercusiones en €
desenvolvimiento de la economia, que se reflej6 en una caida en la tasa de crecimiento econémico de
7.3% en términos reales y un aumento en la inflacion que paso de 43.4% en diciembre de 1998 a
60.7% a diciembre de 1999.

3. Sin haber resuelto € problema fiscal, la permanencia de la crisis financiera internacional se tradujo
en una reduccion de las fuentes externas de financiamiento, agudizo la crisis de |a balanza de pagos,
por e lado de la cuenta de capitales, y profundizo la frégil situacion del sistema financiero

doméstico.
GréficoNo. 1
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4. La capacidad de demanda de la poblacién se vio seriamente afectada por las
restricciones del crédito al consumo de los hogares, €l que representa el 63% del
PIB, disminuy6 en 9,7%, experimentando la mas fuerte contraccion de los dltimos
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anos, consecuencia del congelamiento de los depdésitos, la elevada inflacion, el
escaso incremento salarial y el desempleo.

El peso del gjuste se reflgjd en e sector externo que evidencio un superavit histérico en la cuenta
corriente equivalente a US$ 956 millones (6.9% del PIB), a pesar de lo cual, la Reserva Monetaria
Internacional, disminuyd en US$ 422 millones, resultado de una salida de capitales por méas de US$
2.000 millonesy del cierre de las lineas de crédito del exterior a sector privado.

Problemas adicionales, como la suspension del pago de los intereses de los bonos Brady y Eurobonos
en septiembre de 1999, implicd un aumento sustancial en la percepcion de riesgo pais. El
endeudamiento externo publico como porcentaje del PIB se incremento de 67.2% en 1998 a 100% en
1999, registrandose asi niveles cercanos a los de inicios de la década 'y convirtiéndose en uno de los
més altos del mundo.

Grafico No. 2
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De su lado, la posicion fisca estuvo restringida por la evolucion macroeconémica del pais que
continud deteriorandose en los ambitos real, externo, monetario y financiero. En 1999 € déficit del
sector publico no financiero (SPNF) fue de 4.7% del PIB, resultado menor a registrado en 1998 (-
5.6%), pero que, sin embargo, reflgjala permanencia de una fragilidad fiscal .

Durante 1999, gran parte de los bancos e instituciones financieras del pais
evidenciaron dificultades de liquidez y solvencia como consecuencia de la crisis
econdmicay de la acumulacién de sus propios problemas estructurales. Las quiebras
bancarias de 1998 continuaron en 1999 y se sumaron nuevas instituciones
financieras que pasaron al control de la Agencia de Garantia de Depdsitos (AGD).

Ante la crisis del sistema financiero ecuatoriano, el Banco Central del Ecuador, en
cumplimiento del papel de prestamista de Ultima instancia que le asignaba la Ley, y
afin de reducir los riesgos de una crisis sistémica con impredecibles consecuencias,
solventd las deficiencias de liquidez de algunos bancos, |0 que tuvo un impacto
directo sobre la emision monetaria, que registré una tasa de crecimiento superior a
150% anual, a pesar de la agresiva politica de operaciones de mercado abierto
instrumentada por parte del Instituto Emisor y del incremento de las tasas de
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interés, principalmente en las Ultimas semanas de diciembre. En efecto, €l nivel de
tasas de interés fue creciente, 10 que sumado a la rapida depreciacion del tipo de
cambio debilité ain mas la situacion financiera de la banca

10. Adicionalmente, la evolucion de otros indicadores monetarios como la preferencia
por la liquidez' y la tasa de crecimiento del cuasidinero, revel6 un cambio de
actitud de los agentes en la conformacion de sus carteras y por tanto, de sus
expectativas, las que se orientaron principalmente hacia una mayor preferencia por
liquidez o atesoramiento monetario especialmente en ddlares, |o que profundizé la
desintermediacion financiera.

11. El mercado cambiario estuvo caracterizado por una tendencia alcista del tipo de
cambio, que determind una devaluacion anual cercana a 200% como consecuencia
del desgjuste de las variables fundamentales, y de la incertidumbre de los agentes
econdmicos respecto del sostenimiento del esquema cambiario.

Grafico No. 3
Tasadelnterésy Tipo de Cambio
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12. En efecto, la preferencia por activos en dolares y € crecimiento de la emision
monetaria afecté a tipo de cambio, que se devalud considerablemente. El tipo de
cambio real (bilateral con relacién a los E.E.U.U.) revelé una depreciacion del
75.9% al 31 de diciembre, con relacion a fines del afio 1998.

13. Como se puede ver en e Gréafico No. 4, existia una brecha importante entre
inflacion y devaluacion, que presagiaba para los proximos meses realineamientos de
precios en los bienes 'y servicios.

1 Calculada como larelacion entre las especies monetarias en circulacion y los depdsitos monetarios.
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Grafico No. 4
Inflacion Anual y Devaluacion
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14. En € escenario de 1999, e Banco Central del Ecuador, que apuntaba a definir su
politica anti inflacionaria en un horizonte integrado de corto y largo plazos, debi6
enfrentar no solo desequilibrios econdmicos sin precedentes, sino la fata de
consensos politicos y sociales minimos, que debilitaron €l proceso de guste y
afectaron seriamente la efectividad de los instrumentos de politica monetaria que
tradicionalmente tuvo a disposicion el Banco Central del Ecuador.

I Politica Econdmica del Banco Central del Ecuador durante € primer
semestre del afio 2000

1.1 Ladolarizacion informal dela economia

15. Un concepto amplio de dolarizacién es €l que se refiere a cualquier proceso donde el
dinero extranjero reemplaza a dinero doméstico en cualquiera de sus tres funciones,
como reservade valor, unidad de cuentay como medio de pago y de cambio.

16. El proceso de dolarizacion puede tener diversos origenes, uno es por €l lado de la
oferta que significa la decision auténoma y soberana de una nacion que resuelve
utilizar como moneda genuina el dolar. Otro origen posible, por e lado de la
demanda, es como consecuencia de las decisiones de cartera de los individuos y
empresas gque pasan a utilizar el délar como moneda, ante la pérdida del valor de la
moneda doméstica en escenarios de ata inestabilidad de precios y de tipo de
cambio. El uso del dolar deriva, en este Ultimo caso, de la conducta preventiva de
los individuos que, racionalmente, optan por preservar el valor de su riqueza
manteniéndola en ddlares y refugidndose asi del devastador efecto de las
devauacionesy la atainflacion.

17. Entre los factores que explican el fendmeno de la dolarizacion, sobre todo en los
paises de América Latina, y que han jugado un papel importante en €l proceso, estan
la inestabilidad macroeconémica, €l escaso desarrollo de los mercados financieros,
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18.

19.

20.

21.

22.

la falta de credibilidad en los programas de estabilizacion, la globalizacion de la
economia, €l historia de alta inflacion, |os factores institucional es, entre otros.

La dolarizacion primero adquiere, como es € caso ecuatoriano, un caracter informal.
Es un proceso espontaneo en respuesta a deterioro en € poder adquisitivo de la
moneda local. El proceso de dolarizacion informal tiene varias etapas: la primera,
conocida como sustitucion de activos, en que los agentes adquieren bonos
extranjeros 0 depositan cierta cantidad de sus ahorros en moneda extranjera; la
segunda, Ilamada sustitucién monetaria, los agentes adquieren medios de pago en
moneda extranjera, billetes délares o cuentas bancarias en délares; y, finamente, la
tercera etapa, cuando muchos productos y servicios se cotizan y cancelan en dolares.

Una dolarizacion informal puede convertirse en un grave problema econémico, en la
medida en que restringe el campo de accién de la politica monetaria, cambiaria,
fiscal, aumenta el riesgo cambiario y crediticio del sistema financiero y reduce €l
poder adquisitivo de la poblacion que mantiene sus salarios en moneda nacional. En
tal sentido, una vez que una economia se ha dolarizado de manera importante, la
Unica alternativa se reduce a avanzar hacia lainstauracion de una dolarizacion plena,
pues, restablecer la credibilidad en e sistema discreciona anterior se vuelve muy
complglo y demandaria consistencia, disciplina y un plazo normalmente largo, 1o
gue aumentaria el costo social del guste.

El proceso de dolarizacion informal observado en la economia ecuatoriana se puede
medir através de varios indicadores, asi, para determinar |a sustitucion monetaria es
importante analizar el comportamiento de los depodsitos monetarios en moneda
extranjera con relacion a los depdsitos monetarios totales, para evidenciar la
sustitucién de activos es fundamental analizar el comportamiento del cuasidinero,
gue incluye justamente las captaciones bancarias a plazo en moneda nacional y
extranjera conformada por la suma de depdésitos de ahorro, plazo, operaciones de
reporto, etc. Un indicador adicional es e que tiene que ver con la cartera de
préstamos por moneda.

La pérdida de vaor de la moneda local, indujo a los agentes a trasladar sus
excedentes monetarios a délares, como una forma de proteger su poder adquisitivo,
registréndose una sustitucion de moneda en el ahorro nacional.

El crédito otorgado por €l sistema de bancos privados registré una dolarizacion
directamente proporciona ala de las captaciones, pero més répiday profunda pues
las ingtituciones financieras requerian trasladar el elevado riesgo cambiario a sus
prestatarios. Por su parte, los deudores al no haber evaluado correctamente el riesgo
cambiario de su obligacién, tampoco pudieron cumplir con sus compromisos, |o que
afectd a sistema financiero, por e lado del riesgo crediticio, medido por el
incremento de cartera vencida
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Cuadro No. 1
Dolarizacion: indicadores

Afio Dep. Moneda Cuasidinero moneda Cartera moneda
extranjera/ Depositos extranjera/ Cuasidinero extranjera/ Cartera
totales (%) total (%) total (%)
1989 14,7 9,7 1,9
1990 13,3 7,4 1,6
1991 14,5 75 3,0
1992 20,0 10,8 6,8
1993 16,9 12,6 13,4
1994 15,6 15,7 20,3
1995 19,2 24,3 28,3
1996 22,3 28,0 32,8
1997 23,6 36,9 45,1
1998 36,9 43,9 60,4
1999 53,7 47,4 66,5

FUENTE: Banco Central del Ecuador, “Dolarizacion”, 2000.
Estas cifras no incluyen el monto de billetes dolares que circulan en el pais ni los depositos en la banca
ecuatoriana off—shore.

23. Como se puede observar, € Ecuador en 10 afios se convirtié en una economia
altamente dolarizada, especialmente a partir de 1995, tanto en lo que se refiere ala
sustitucion monetaria, como a la sustitucion de activos y préstamos’.

24. Este hecho acompafiado del deterioro de la economia ecuatoriana, |os desequilibrios
de las variables fundamentales, la desconfianza persistente de los agentes en €l
sistema financiero, los problemas para llegar a un acuerdo con e FMI, las
dificultades politicas y e agotamiento del modelo clésico de guste, llevaron a
pensar en la necesidad de aplicar un giro drastico a sistema monetario y cambiario
del pais.

I1.2 Aplicacion dela dolarizacion como sistema econémico

25. En efecto, a raiz de la crisis financiera y fiscal de 1999, € Banco Centra del
Ecuador, en distintas ocasiones expuso la necesidad de acciones integrales en los
ambitos monetario, cambiario y financiero, para evitar una escalada
hiperinflacionaria, dado que la solucién aplicada a los desequilibrios bancarios y €l
desguste de las variables monetarias, restd efectividad a las medidas de politica
tradicionales.

26. EI manejo monetario subordinado a los objetivos financieros por parte del Banco
Central, repercutio en € tipo de cambio y en latasa de interés. En efecto, durante los
primeros dias del mes de enero de 2000, continud la escalada alcista de la
cotizacion, atal punto que, transcurrida la primera semana, la cotizacion del dolar
interbancario fue de 24.731 sucres por délar, superior en més del 20% alade finales
de diciembre de 1999.

2 De acuerdo con e Fondo Monetario Internacional, una economia es atamente dolarizada s las relaciones
mencionadas superan el 30%. f
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27. Por su parte, como herramienta de politica monetaria, y con la intencion de
compensar € rendimiento cambiario, el Banco Central del Ecuador utilizo latasa de
interés como un instrumento activo para reducir las expectativas de los agentes
frente a panorama de incertidumbre revelado en la preferencia por invertir en
ddlares. En este contexto, el nivel de tasas de interés fue creciente. La tasa basica del
Banco Central se ubico en 91% ala ultima semana de diciembre, con el consecuente
impacto sobre las tasas activa y pasiva referenciales que alcanzaron e 75% y 48%
anual, respectivamente (ver gréfico No 3).

28. Ante la profundidad de los desequilibrios econdmicos que podian desembocar en una crisis socia de
impredecibles consecuencias, el 9 de enero de 2000, el Gobierno Nacional anunci6 la decision de
adoptar un esquema de dolarizacién total de la economia, 1o que implica que la divisa norteamericana
sustituye a la moneda doméstica en sus funciones de reserva de valor, unidad de cuenta, y medio de
pago y cambio. La dternativa de politica econémica adoptada buscd romper de manera definitiva la
inestabilidad del mercado cambiario, reducir las presiones inflacionarias de origen monetario y
cambiario, y modular favorablemente las expectativas de los agentes econdmicos a fin de dinamizar
la actividad productiva, estimular las inversiones y propiciar un mayor ingreso de capitales del
exterior.

29. El Banco Central del Ecuador, con fecha 10 de enero de 2000, se gjusté a esquema
de dolarizacion y determind una nueva politica de participacion en el mercado
cambiario, fijando la cotizacién del délar de los Estados Unidos en un valor de 25
mil sucres por cada ddlar, precio a cua € Banco Central del Ecuador canjearia los
sucres emitidos en monedas'y billetes.®

30. En consideracion a que en la estabilizacion del sistema de pagos en dolarizacion, el
encaje juega un papel importante, el Banco Central decididé realinear este
instrumento. El 26 de enero de 2000°, modifico las disposiciones de encaje bancario
homogeneizando e requerimiento para sucresy délares. Adicionalmente, y tomando
en cuenta que € promedio ponderado del encage exigido a sucres y a dolares
alcanzaba el 11%, se unifico, en una primerafase, a un nivel menor, que fue del 9%,
y que se aplico sobre €l total de los depdsitos y captaciones en sucresy dolares.

31. Ademas, se determind que las instituciones financieras mantengan, en todo
momento, un saldo de encaje minimo, que pueda ser utilizado como un recurso
liquido, dado que ser prestamista de Ultima instancia dejo de ser funcion del Banco
Central.

32. A fin de introducir las reformas legales e ingtitucionales necesarias para la
consolidacion del proceso de dolarizacion, € H. Congreso Nacional, expidio e 13
de marzo de 2000, la Ley para la Transformacion Econdmica del Ecuador (Ley
2000-4), que reforma el régimen monetario y cambiario, e introduce cambios a la
legislacion vigente en el ambito financiero y en otros cuerpos legales.

33. La modificacion fundamental constituyé la sustitucion del régimen monetario
vigente por uno fundamentado en € principio de plena circulacion de las divisas
internacionales en el paisy su libre transferibilidad al exterior, a ser gjecutado por €

3 Resolucién No. DBCE-049-D de 10 de enero de 2000.
4 Regulacion 054-2000 de 26 de enero de 2000.

-
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Banco Central del Ecuador. Adicionalmente se fija, por ley, que el Banco Central
canjeara los sucres en circulacion por délares de los Estados Unidos de América a
una cotizacion fija e inalterable de S/. 25.000 por délar. Se prohibe al Banco Central
realizar la emision de nuevos sucres, salvo moneda fraccionaria que solo podra ser
puesta en circulacion como canje de circulante de sucres y billetes actualmente
existentes.

34. La Ley de Régimen Monetario y Banco del Estado fue reformada acorde a los
requerimientos del nuevo modelo. Asi, para que contablemente se aplique €l
esquema de dolarizacién, dentro del Balance del Banco Central, se crearon 4
sistemas que se resumen en el siguiente cuadro:

Cuadro No. 2

EL BALANCE DEL BANCO CENTRAL
un cambio cualitativo

EL SISTEMA DE EL SISTEMA DE CANJE
RESERVA FINANCIERA €l respaldo de las especies
€l respaldo de los depdsitos monetarias en circulacion

del sistemafinanciero vigentes

y delosBEMS en el BCE

EL SISTEMA DE OPERACIONES SISTEMA DE OTRAS
el gerciciodela OPERACIONES DEL BCE
politica monetaria Resto de cuentas del balance,

incluye patrimonio y resultados

En el Sistema de Canje se registran como pasivo |as especies monetarias nacionales
emitidas por € Banco Central que se encuentren en circulacion y en su activo se
contabiliza el monto de Reserva Internacional de Libre Disponibilidad (RILD)
necesaria pararespaldar el 100% del pasivo. El Sistema de Reserva Financiera, esta
congtituido por € lado del pasivo, por los depésitos de las instituciones financieras
publicasy privadas en el Banco Centra y los bonos de estabilizacion monetaria que
se haya emitido, y por e lado del activo €l saldo excedente del RILD una vez
deducidas las asignadas a Sistema de Canje. El Sistema de Operaciones, registra en
su pasivo los depésitos del sector publico no financiero y de particulares en el
Banco Central y otras obligaciones financieras, incluyendo aquellas con
instituciones monetarias internacionales. En el activo se contabiliza e saldo
excedente de RILD deducidas aquellas que respaldan los sistemas de Canje y
Financiero y las operaciones de reporto y los bonos del Estado en poder del Banco
Central. El Sistema de Otras Operaciones registra el resto de cuentas, que incluye el
patrimonio y las cuentas de resultados.

35. La Ley define e concepto de RILD como la posicion neta de divisas; los derechos
especiales de giro, la posicion liquida de reserva constituida en organismos
internacionales, y las inversiones en instrumentos financieros denominados en
moneda extranjera’y emitidos por no residentes.

B |
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36. Entre las reformas a la Ley de Régimen Monetario, se autoriza a Directorio del
Banco Central e reconocimiento de una tasa de interés sobre e encgje semanal,
cuando éste supere el 10%. Adicionalmente dispone que el Banco Central, con cargo
a las reservas de libre disponibilidad del Sistema de Operaciones realice reportos,
como un medio para reciclar la liquidez. Asi mismo, en la Ley se fijan las normas
para el desagio y la aplicacion del nuevo sistema monetario.

1.3 El Banco Central del Ecuador viabiliza la dolarizacion

37. El Banco Central del Ecuador, como organismo encargado de administrar el nuevo
sistema monetario, ha apoyado € avance del proceso de dolarizacion de la
economia, en la perspectiva de lograr su consolidacion en corto plazo. En tal
sentido, los cambios legales y administrativos necesarios han sido acogidos por la
Institucion através de la modificacidn de sus disposiciones.

38. Se expidieron resoluciones para que e proceso de canje de hilletes y monedas
(sucres) en circulacion sea ordenado, €ficiente y se redice en los plazos
establecidos. En e caso de los billetes, hasta €l 30 de junio, el canje se cumplio
satisfactoriamente en un 65.5% del total de billetes y monedas sucres que estuvieron
en circulacion a 13 de marzo de 2000. Para suplir la demanda de moneda
fraccionaria, el Banco Central del Ecuador contraté la acufiacién de monedas de 1,
5, 10, 25y 50 centavos, que entraron en circulacién a partir del segundo semestre de
este afo, y han apoyado el proceso de sustitucion total de sucres por dolares.

39. Para adecuarse a nuevo marco legal, e Banco Central ha realizado profundos
cambios en las estadisticas econdmicas. Por gemplo, en cuanto a los agregados
monetarios, el nuevo esquema supone una ruptura estructural de las series en lo que
se refiere ala concepcidn, definicion y presentacion de las variables que se utilizan
en el disefio y seguimiento de la politica econémica.

40. En este sentido, se definié la forma como han de expresarse las cuentas externas de la RILD, las
mismas que se contabilizan a valor de mercado, de acuerdo a practicas contables internaciona mente
aceptadas.® LaRILD se asimilaal concepto de “posicion de liquidez en moneda extranjera’, es decir,
a monto neto de recursos en divisas disponibles inmediatamente, teniendo en cuenta los
compromisos efectivos y potenciales sobre dichos recursos’, que son activos liquidos, que pueden
movilizarse fécilmente para satisfacer |la demanda de divisas.

41. Otro de los cambios fundamentales que manda la Ley en este proceso es la
limitacion de las operaciones de mercado abierto a la recirculacion de liquidez en el
mercado financiero. A partir del 21 de marzo de 2000 se expidieron las
disposiciones pertinentes, a fin de que la colocacion de titulos del Banco Central
(TBCs) se restrinja a recoger excedentes de liquidez, y de ser necesarios, utilizarlos
para cubrir necesidades temporales de liquidez del sistema financiero’.

5 Mediante Resolucion BCE-057-RI del 12 de abril de 2000, se normé la metodol ogia para cuantificar laRILD.

6 Kester Anne Y, “Planilla de declaracién de datos sobre las reservas internacionales y la liquidez en moneda
extranjera’, Departamento de Estadistica, Fondo Monetario Internacional, Washington D.C., mayo 1999.

7 Regulacién 059-2000 de 21 de marzo de 2000.
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42. Concomitantemente, en la medida que la Ley de Transformacion suprimio la
potestad de que el Banco Central sea prestamista de Ultima instancia, y con la
intencion de ordenar su cartera de crédito y demas activos con el sector privado, se
ajustd las normas relativas a mecanismo de dacidén en pago y recuperacion de
cartera, éalimi nando toda posibilidad de conceder nueva operaciones de créditos de
liquidez”.

43. El Banco Central del Ecuador actualizé de forma integral € sistema de tasas de
interés’, simplificd las normas para impulsar su mayor eficiencia, principalmente en
el marco de la apertura del sector financiero al exterior. Por otro lado, se busco que
éste sea un sistema general, f&cil de aplicar, cuya transparencia permita a los agentes
econdmicos conocer periddicamente la evolucién de la tasa de interés como variable
determinante en el mercado financiero, y cuyo conocimiento ayude a tomar las
decisiones mas eficientes en e proceso de intermediacién de recursos. En la
respectiva regulacion, €l Directorio del BCE establecio el mecanismo de célculo del
desagio del margen de las tasas de interés, de manera que las tasas regjustables
mantengan niveles compatibles con las vigentes en el mercado.

44. En lo que se refiere a la tasa de interés lega maxima, €l Directorio del Banco
Central del Ecuador, consecuente con lo estipulado en la Disposicion General
Novena de la Ley de Transformacion Econdmica, establecié que la tasa maxima
legal a que se refiere e articulo 583 del Cédigo Penal, serala“Tasa LIBOR a un
afo mas € riesgo pais técnicamente calificado por organismos técnicos
especializados y oficialmente reconocidos por el Banco Central del Ecuador, més un
margen adicional que no excedera de cuatro puntos.”. De acuerdo a lo dispuesto,
esta tasa ha sido fijada mensualmente, como techo para las transacciones
financieras'.

45. EI Banco Central del Ecuador, en un afan por adaptar la normativa cambiaria al
nuevo modelo, reformo el Libro Il de la Codificacion de sus Regulaciones (Politica
Cambiaria)™, lo que implicé la eliminacion de toda la normativa que regulaba la
administracion del sistema cambiario anterior.

46. Se debe destacar €l importante papel que ha jugado € Banco Central en la difusion
a publico del esquema de dolarizacion y de las caracteristicas de las monedas y
billetes dolares. A tal efecto, mediante convenio con € Ministerio de Economia y
Finanzas, se desarroll6 una campafia informativa que incluy6 el disefio, elaboracion
y divulgacién de afiches, folletos, videos y otro medios que fueron presentados para
conocimiento de la ciudadania a través de prensa, radio y television. Adicionalmente
el Banco Central programé y participd en conferencias, mesas redondas y
seminarios, con €l objeto de ampliar la cobertura informativa sobre e tema.

8 Regulacién 056-2000 de 15 de marzo de 2000.

9 Regulacion 060-2000 de 13 de abril de 2000.

10 Laforma de célculo de la tasa maxima legal fue modificada por la Ley para la Promocién de la Inversiony la
Participacién Ciudadana.

11 Regulacion 063-2000 de 16 de mayo de 2000. f
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[1.4 Nueva mision del Banco Central del Ecuador

47. Lavision tedrica dentro del enfoque de la economia institucional permite determinar
lamision y objetivos de la banca central, en el marco del esquema de dolarizacion
adoptado. El Banco Central del Ecuador debe continuar actuando como “tercero
confiable” en sus relaciones con € sector publico y € sistema financiero privado, y
en este sentido la misiéon de la institucion serd promover y mantener |a estabilidad
econdmicadel pais paralo cual debera:

realizar el seguimiento del programa macroeconémico;

contribuir en e disefio de politicas y estrategias para el desarrollo de la
nacion; y,

gjecutar € régimen monetario de la Republica, que involucra administrar €l
sistema de pagos, invertir la reserva de libre disponibilidad y, actuar como
depositario de los fondos publicos y como agente fiscal y financiero del
Estado.

48. Derivadas de esta mision, las funciones macroeconémicas del Banco Central del
Ecuador, son:

realizar una evaluacioén continua de los potenciales choques externos e
internos que pueden aterar los flujos de la economia nacional;

identificar los medios de transmision de estos choques, anticipar y determinar
su duracién y disefiar e implementar mecanismos de respuesta: fondos de
estabilizacion, operaciones de recirculacion, entre otros;

monitorear la consistencia de la politica econémica del pais, procurar su
coherenciainternay externa; y, recomendar ajustes al gobierno nacional;
identificar 1os sectores més vulnerables de la economia; y,

definir y controlar las variables determinantes del crecimiento econémico y de
liquidez;

Redlizar estudios tedricos y empiricos sobre la estructura y evolucion de la
economia en el mediano y largo plazos,

Elaborar las estadisticas de sintesis y previsiones en las areas monetaria,
fiscal, externa, rea y financiera.

49. Paralelamente, las funciones microeconémicas relevantes para el desenvolvimiento
de la economia que le corresponden a Banco Central dentro del sistema vigente, se
resumen en:

gjecutar e régimen monetario de la Republica;

proveer de medio circulante a la economia;

administrar y regular €l sistema de pagos;

administrar €l sistema de encaje;

administrar las cuentas del sector publico y entidades del sistema financiero
privado sujetas a encaje;

administrar el proceso de canje de monedas;

monitorear |0s riesgos financieros,

B |
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administrar activos fijos y financieros

administrar los activos y pasivos internacionales de reserva;
recircular laliquidez del sistema financiero;

efectuar el servicio de la deuda publicainternay externa;
proveer servicios de comercio exterior;

50. Ademas de las anteriores, le corresponden funciones culturales y sociales entre las
cuales estén administrar, conservar, investigar, desarrollar y difundir el Patrimonio
Cultural del Banco Centra del Ecuador y administrar el Programa del Muchacho
Trabajador.

51. Lasfortalezas que le han permitido al Banco Central enfrentar este nuevo reto son la
autonomia técnica, administrativa y financiera consagrada la Constituciéon de la
Republica®?, el conocimiento de los mercados y su independencia respecto a ellos; el
persona atamente especializado apoyado en una infraestructura y tecnologia
eficiente, la experiencia historica, imagen internacional reconocida, representacion
ante los organismos internacionales, y finalmente, potestad coactiva que le permite
manejar su cartera con eficiencia.

[11.  Desenvolvimiento macroecondmico

[11.1 Acuerdocon e FMI

52. El 19 de abril del 2000, el Fondo Monetario Internacional aprobd afavor del pais un
acuerdo de derecho de giro de 12 meses de duracion por un monto equivaente a
226.8 millones de DEG's™ (aproximadamente US$300 millones).

53. El pais se compromete a que durante e periodo de vigencia del acuerdo, las
autoridades ecuatorianas mantendran estrechas relaciones con € FMI y celebrardn
consultas sobre la adopcion de las medidas de politica que puedan requerirse. Para
verificar su cumplimiento, el programa, contempla cuatro revisiones bimensuales
durante el afio 2000 y unainspeccién en e 2001, a ser completada en febrero.

54. El programa de ajuste del Ecuador se formulé en una coyuntura extremadamente
complegja, marcada por la dificultad por conseguir consensos politicos para avanzar
en la estrategia de estabilizacion. Por otro lado, e reto de recuperar la confianza
resultaba indispensable y dificil si se considera la crisis financiera, fiscal, el
excesivo endeudamiento publico y lafuga de capitales.

55. Para lograr la estabilidad, €l gobierno se compromete a fortalecer a sistema
financiero, para lo cual deber4 mantener un fondo que permita resolver problemas
de iliquidez tempora del sistema e introducir reformas estructurales.
Adicionalmente, debera consolidar la situacion fiscal disminuyendo la dependencia
de los ingresos petroleros, revisando los precios de los servicios publicos y
aplicando unareformatributaria integral.

12 Articulo 261 de la Constitucion Politica de la Republica del Ecuador aprobada €l 5 de junio de 1998 y vigente a
partir del 10 de agosto del mismo afio.
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[11.2 Evolucion dela economia durante el primer semestre del 2000

56. El Banco Central del Ecuador, en su afdn por mantener un estrecho seguimiento ala
evolucion de la economia realiza un monitoreo permanente de la misma, en la
perspectiva de asegurar la viabilidad del esquema de dolarizacion adoptado.

Sector Fiscal

57. Para el primer semestre del afio, resultados preliminares sobre las operaciones del
SPNF presentan un superévit consolidado de 0.7% del PIB' (US$ 95.3 millones),
gue comparado con la programacion fiscal original, déficit de 2.4% del PIB (US$
321 millones) permite observar un cumplimiento holgado de la meta fiscal
programada’™. Asi mismo, & gasto ejecutado del Gobierno Central durante el primer
semestre es de US$ 1.315 millones, monto inferior en US$ 101 millones (7%),
techo de gasto reprogramado (US$ 1.417 millones).

Cuadro No. 3
Estructura del Resultado Fiscal
por Nivelesde Gobierno

Program. ajunio Efectivo ajunio
USS$ mill. % PIB USS$ mill. % PIB

1. Gobierno central 21.9 0.2 09 0.0
2. Empresas publicas no financieras -65.1 -0.6 47.3 04
3. Resto del SPNF -7.0 -0.1 20.8 0.2
4. Total (1+2+3) -50.2 -0.5 68.9 0.5
5. Reduccion de persona 3.3 0.0 5.0 0.0
6. Resultado global (4+5) -53.6 -0.4 63.9 0.5
7. Cuasifisca 17.9 0.1 314 0.2
8. Resultado fiscal global consolidado (6+7) -35.7 -0.3 95.3 0.7

FUENTE: Cuenta Ahorro Inversion, Ministerio de Economiay Finanzas.

GréficoNo. 5
Evolucion del Resultado Global
(en millones de ddlares)
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13 Lassiglas DEG significan Derechos Especiaes de Giro y su equivalencia estimadaes 1 DEG = US$ 1.49.
14 PIB anual estimado para el afio 2000: US$ 13.316 que implica un crecimiento de 1.3%.
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58. Laevolucion favorable del precio del crudo en el mercado internacional (US$ 26 promedio en junio
frente a US$ 22 estimado), las mayores recaudaciones tributarias derivadas del inicio de la
reactivacion en € nivel de la actividad econdmica, asi como por € efecto de las mejoras
administrativas introducidas por €l SRI en la gestién de recaudacion de impuestos; y, larestriccion en
la gjecucion del gasto, particularmente gasto de inversion, han contribuido a alcanzar este favorable
resultado.

Gréfico No. 6
Evolucién del Gasto del Gobierno Central
(en millones de délares)
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59. Como se puede apreciar, € nivel de gasto efectivo en comparacion a programado, es inferior en
todos |os meses, cumpliéndose satisfactoriamente la meta de gasto del Gobierno Central programada.

60. Sedesprende del Cuadro No. 4, € financiamiento interno del SPNF registrd en junio del presente afio
una reduccion en US$441.2 millones con respecto a diciembre de 2000 por: (i) una acumulacion de
depositos en €l Banco Central del Ecuador por US$338.9 millones, y, (ii) unareduccién de la deuda
interna en US$ 114.4 millones. Esta situacion confirma una tendencia positiva en € gercicio fisca
orientada més bien areducir la presién que, en épocas pasadas, se gjercia sobre el mercado financiero
interno agotando las fuentes de financiamiento parala actividad privaday presionando sobre las tasas
de interés domésticas.

Cuadro No. 4
Sector PuUblico no Financiero
(Saldos en millones de délares)

31-Dic-99 31-Ene00 29-Feb-00 31-Mar-00 30-Abr-00 31-May-00 30-Jun-00

Financiamiento Externo Neto 562.3 -38.3 100.2 109.0 209.8 270.4 314.1
Financiamiento Interno -157.1 49.3 1.8 -95.5 -233.1 -342.7 -441.2
Deudainterna -41.7 -29.4 -49.4 -56.7 -86.8 -103.9 -114.4
Sistema Bancario y Otros -35.0 11.9 9.1 -4.4 -30.1 -16.3 -24.6
Banco Central -68.6 38.6 -17.0 -63.8 -163.6 -259.8 -338.9
Deuda flotante (incluye
Petroecuador) -11.8 28.2 59.0 29.5 47.4 37.3 36.7
Resultado Banco Central del
Ecuador -16.9 -24.7 -19.1 -14.4 -11.8 -31.4

Total Resultado Sector publico
405.2 -5.9 77.3 -5.6 -37.7 -84.1 -158.5

FUENTE: Banco Central del Ecuador, Ministerio de Economiay Finanzas.

15 Corresponde alaprimerarevision del Programa (articulo 1V) realizada por el FMI en Ecuador.
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61. Se evidencia una relativa recuperacion en el acceso a las fuentes de financiamiento externo para el
Sector Publico no Financiero, una vez que en los meses de enero y marzo fue relativamente
inexistente. La firma del acuerdo con el FMI reactivé € plan de desembolsos de los organismos
internacionales: solamente en los meses de abril y mayo se recibié US$ 138.6 millonesy US$ 51.7
millones, respectivamente.

Sector Externo

62. En cuanto a sector externo, cabe destacar que durante el primer semestre de este afio, la cuenta
corriente registro un valor de US$ 776 millones, equivaente a 5.8% del PIB, reflejando €l favorable
desempefio de la balanza comercial.

CuadroNo. 5
Balanza de Pagos

Tabla Gerencial del Sector Externo

Millones de dolares | semestre 99 | semestre 00
Cuenta corriente 255 776
Balanza comercia 678 1.099
Balanza de servicios -926 -898
Transferencias 503 575
Cuenta de capitales -656 -757
Inversién directa extranjera 356 387
Deuda externa publica 254 228
Deuda privada neta y otros capitales -337 17
Canjey conversion a délares por dolarizacién -758
Flujo de capital de corto plazo -929 -631
Reserva Monetaria Internacional (1) 402 -19

(1) A partir del afio 2000 corresponde a la Reserva de Libre Disponibilidad.
FUENTE: Banco Central del Ecuador.

63. A fines de junio, la balanza comercial registré un superavit de US$1.099 millones,
superior en US$421 millones a saldo del primer semestre de 1999. Larecuperacion
de esta cuenta, sin embargo, no se derivé de un mejor comportamiento del sector
exportador privado, sino més bien de un bajo nivel de importaciones registrado
luego de la profunda caida de la actividad econdmica en 1999; ademas influyo
favorablemente e precio internacional del crudo que aumentd en forma continua
durante este semestre.

64. El valor de las exportaciones totales en |os primeros seis meses de este afio ascendi6
aUS$2.472 millones, 16.7% superior a registrado en igual periodo del afio anterior
gue, como se menciond, reflgja de una parte € gran dinamismo de las ventas
petroleras inducido por el precio del crudo y por otra, € débil desempefio de las
exportaciones no petroleras que cayeron en 18.7% entre enero y junio del afio 2000,
alcanzando un valor de US$ 1.299 millones. Las exportaciones de productos no
tradicionales a junio de este afio fueron de US$ 572.1 millones, presentando un
ligero incremento de 2.1% con respecto aigual periodo del afio anterior.
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65. Por su parte, en los primeros seis meses de este afio, las importaciones llegaron a
US$1.373 millones, que refleja una contraccion del 4.6% con respecto a 1999. Este
nivel de compras externas evidencia una debilitada demanda interna asociada a la
importante apreciacion del dolar reflejado en € tipo de cambio fijado para entrar ala
dolarizacion.

GréficoNo 7
Desempefio del Comercio Exterior y Términos de Intercambio
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66. El indice de los términos de intercambio, a junio de este afio, se ubico en 111.5, con un incremento
de 23.2 puntos respecto a registrado en junio del afio anterior (88.3). Esta variacion positiva, se
explica principalmente por e aumento en el valor unitario de las exportaciones totales, que compensd
el incremento del valor unitario de las importaciones.

67. Respecto a la cuenta de capitales, al mes de junio registra un saldo negativo de US$ 757 millones,
cifra que reflgja un ingreso de recursos por US$ 387 millones provenientes de lainversion extranjera
principalmente la destinada al area petrolera (US$ 371 millones) y un ingreso de US$ 228 millones
que corresponde a deuda externa publica neta. Estos flujos positivos de recursos mitigaron la
reduccién de lineas de crédito del exterior por un saldo negativo neto de deuda privada de US$ 143
millones y una salida de capitales de corto plazo de aproximadamente US$ 631 millones'®.

Sector Monetario
L os Sistemas del Balance del Banco Central

68. Al 30 de junio € saldo de la RILD en € sistema de canje ascendio a los US$ 152.8 millones,
reduciéndose e Ultimo mes en US$ 84 millones. En la programacion se estimo que, a esta fecha, se
debian mantener US$ 330 millones en reservas en este sistema, o que da cuenta de que € ritmo de la
sustitucion monetaria continué acelerado y de que las estimaciones iniciales se quedaron cortas.

69. A junio los depdsitos y obligaciones del sistema de reserva financiera (cuyo principal componente es
el encgje), llegaron a US$ 212.2 millones. Es importante sefidlar que a pesar de que € Gobierno ha

16 Incluye erroresy omisiones de la balanza de pagos.

-
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continuado con la politica de descongelamiento, los depdsitos en e sistema financiero han mostrado
una tendencia creciente, dando cuenta de ésta manera, un proceso de recuperacion paulatina de la
confianza de los agentes. El saldo de los BEM’s sucres que todavia se mantiene en el mercado
ascendi6 apenas a US$ 3.1 millones.

70. De igua forma, en € sistema de operaciones € SPNF, los depositos se incrementaron en

71.

1,000

72

73.

aproximadamente US$ 400 millones entre enero y junio sobre cumpliendo la meta que se definid en
la programacion. El gobierno ha venido haciendo provisiones con e objeto de tener recursos
disponibles para respaldar cualquier operacion financiera que demande € proceso de renegociacion
de la deuda Brady, Eurobonos y Club Paris.

El saldo de la RILD en e balance de operaciones a 30 de junio ascendié a US$ 522.9 millones,
frente a los US$ 312 millones de la programacién. Por otro lado, € Banco Central del Ecuador no
realizO operaciones de reciclgje monetario, por tanto no se registraron captaciones de recursos a
través delos TBC's ni operaciones de reporto.

GréficoNo. 8
Resumen del Sistema de Balances del
Banco Central del Ecuador
(en millones de ddlares)
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. El tota de la RILD present6 a 30 de junio un incremento de US$ 39 millones en relacion con e
nivel del 10 de enero y se mantuvo en alrededor de US$ 890 millones en los Gltimos dos meses. Este
es un resultado exitoso, pues dicho incremento se produjo a pesar de que € BCE canjed ddlares en
este periodo por US$ 425 millones.

En los primeros seis meses de este afio, 10s depositos restringidos on shore —que actuaban como una
importante fuente de contraccién monetaria— se redujeron en US$ 800 millones, llegando a un saldo
pendiente por descongelar de apenas US$ 165 millones a 30 de junio. El cuasidinero, de su lado, se
incrementd en US$ 100 millones y los depositos a la vista lo hicieron en US$ 300 millones en €l
mismo periodo.
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GréficoNo. 9
Agregados M onetarios
(en millones de ddlares)
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Este exceso de liquidez no se ha traducido en una expansion de crédito al sector privado. De la
informacién disponible a mes de junio, € saldo de las operaciones de crédito por vencer en €l
conjunto del panorama monetario®’ baja con respecto a diciembre del afio 1999 en arededor de US$
340 millones, y sdlo se recupera en US$ 50 millones en e mes de junio de este afio. La cartera
vencida, por su parte, no muestra sintomas de reduccién y por € contrario, mantiene una ligera
tendenciaa aza

De otro lado, los activos externos de las sociedades monetarias de depdsito a 30 de junio llegaron a
US$ 748.4 millones, cifra superior en US$ 118.6 millones a saldo registrado a 31 de enero de este
mismo afio. Los pasivos, por su parte, ascendieron a US$ 699.7 millones, saldo inferior en US$ 154.1
millones a la de enero. Es decir que, por € lado de los activos internacionales netos del sistema
bancario, “el circulante” de la economia se habria contraido en US$ 270 millones aproximadamente.
Cuadro No. 6
Cuentas Monetarias: Sociedades Monetarias de Depésito
En millones de dolares

31-Dic-99  31-Ene00  29-Feb-00 31-Mar-00 30-Abr-00 31-May-00 30-Jun-00

Activos externos netos -224.1 -225.5 -156.2 5.2 -51.1 -21.0 48.6
Activos 629.8 602.7 635.2 4.7 742.7 723.8 748.4

Pasivos 853.8 828.2 791.4 769.4 793.8 744.7 699.7

76.

22

A junio del 2000 el Banco Central del Ecuador present6 un superavit de US$ 31.4
millones; es decir 0.2% del PIB, resultado positivo si se considera que el BCE yano
ha realizado operaciones de mercado abierto de compra o venta de divisas y reflga
el esfuerzo de austeridad que ha venido aplicando la administracion.
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Sector Real

77. Luego de experimentar una fuerte contraccion durante los 4 trimestres de 1999, el
PIB rea registré incrementos del 0.5 % y 2.4%, durante el primero y segundo
trimestres de 2000, respectivamente.

Gréfico No. 10
PIB Trimestral
Tasas de variacion (t/ t-1)
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78. En términos agregados, en e segundo trimestre de 2000, se observé una
recuperacion de 1.4% del consumo final total, con una contribucion a la tasa de
crecimiento del PIB positiva en 1.0%. Este comportamiento se debio
fundamentalmente al incremento del 1.9% en el gasto de |os hogares, no obstante, el
gasto de las administraciones publicas se redujo en 2.9%.

79. La inversién (FBKF) revirtié su tendencia negativa y experimentd una fuerte
recuperacion equivalente al 12.9%. Esta situacion se observa en todas las ramas que
son susceptibles de generar inversion, especialmente la construccion y, maquinariay

equi po.

80. A diferencia del primer trimestre, en el segundo las importaciones experimentaron
una fuerte recuperacion, la contribucion de las importaciones totales a la tasa de
crecimiento del PIB fue de 2.1%. Las exportaciones siguen manteniendo un
comportamiento dinamico en la economia ecuatoriana, especiamente por el
petréleo, su tasa de crecimiento del PIB, fue de 0.3%.

17 Corresponde a las sociedades monetarias de depdsito (bancos privadosy BNF) y BCE.
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CuadroNo 7
Equilibrio Oferta-Utilizacion Final
Cuentas en volumen
(millones de sucres de 1975)

1999.1 1999.11  1999.11  1999.IV 2000.1 2000.11
PIB 53,587 52,560 52,556 52,427 52,683 53,949
Variacion -6.3 -1.9 0.0 -0.2 0.5 24
Importaciones 9,357 7,320 7,943 8,631 8,471 9,561
Variacion -29.7 -21.8 85 8.7 -1.9 129
Total 62,938 59,878 60,499 61,058 61,154 63,512
Variacion -10.7 -4.9 1.0 0.9 0.2 39
Consumo final 37,393 36,770 37,278 38,385 38,267 38,784
Variacion -10.9 -1.7 14 3.0 -0.3 14
Hogares 33,131 32,684 33,050 33,896 33,688 34,338
Variacion -10.3 -1.3 11 2.6 -0.6 1.9
Administraciones publicas 4,262 4,086 4,228 4,489 4,579 4,446
Variacion -15.7 -4.1 35 6.2 20 -2.9
Formacién bruta de capital 6,616 5,437 5,506 5,397 5,176 5,842
Variacion -26.0 -17.8 13 -2.0 -4.1 129
Variacion de existencias 80 -1,828 -2,172 -1,218 -1,241 -230
-199.6 -2,394.0 18.8 -43.9 18 -81.5
Exportaciones 18,849 19,499 19,887 18,494 18,952 19,116
Variacion -4.1 34 20 -7.0 25 0.9
Total 62,938 59,878 60,499 61,058 61,154 63,512
Variacion -10.7 -4.9 1.0 0.9 0.2 39

FUENTE: Banco Central del Ecuador.

81. Del andlisis realizado por tipo de actividad econdmica, en e segundo trimestre, €l

82.

83.

84.
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valor agregado del sector agricola se incrementd en 2.3%. En lo que respecta a la
actividad de petréleo y minas, luego del crecimiento de 3.5% del primer trimestre se
observa una reduccion de 1.4% en el segundo trimestre, resultado de la caida de la
produccién petrolera en 1.6%. De su lado, la industria manufacturera, luego de
mostrar una contraccion del 1.3% en e primer trimestre, experimentd un
crecimiento promedio del orden del 5.5% en el segundo.

En e segundo trimestre, el sector de la electricidad gas y agua, mantuvo su
tendencia positiva de crecimiento acanzando € 6.9%; debido a la mayor demanda
de estos servicios y ala reduccion del consumo de derivados de petréleo utilizados
parala generacién termo — el éctrica.

Larecurrente crisis observada hasta el primer trimestre del afio 2000 del sector de la
construccion se revirtio en e segundo trimestre. El crecimiento promedio del 9.1%
de este Ultimo periodo se origind principalmente en la reactivacion de las obras de
infraestructura aunque la construccion de viviendas se mantuvo estancada.

El comercio reportd, en el segundo trimestre, un crecimiento equivalente a 4.0%,
explicado principalmente por e mejoramiento de las actividades ligadas a las ventas
externas de productos agricolas y a la reactivacion de las ventas internas de los
productos manufacturados nacionales e importados.
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CuadroNo 8
Producto Interno Bruto por Rama de Actividad Econémica
tasas de variacion t/t-1 (calculos en base a precios constantes de 1975)

1999.1 1999.11 1999111  1999.IV 2000.! 2000.11
Agricultura 14 -1.3 -4.0 -74 19 2.3
Petroleo 1.6 0.8 -2.6 -25 35 -14
Manufactura -5.3 -24 2.6 2.9 -1.3 55
Electricidad 6.1 11 -4.8 5.7 0.6 6.9
Construccion -10.5 -8.0 25 -5.1 -7.0 9.1
Comercio -8.6 -5.3 0.7 0.3 0.1 4.0
Transporte -12.2 12 -0.9 54 -0.1 24
Servicios financieros -12.3 -7.6 45 7.3 1.0 -6.4
Otros servicios* -8.7 1.0 0.6 0.9 -0.3 0.5
SBL.I. -14.8 -9.1 0.0 8.7 14 -8.9
Servicios gubernamentales -16.5 -55 3.3 6.7 2.0 -3.3
Servicio doméstico -9.0 -0.4 0.9 0.4 -1.8 0.9
Total VAB (pp) -5.3 -1.4 -0.3 -0.5 0.5 21
Otros elementos del PIB -25.3 -14.0 8.2 5.2 -0.8 9.2
PIB -6.3 -1.9 0.0 -0.2 0.5 24
FUENTE: Banco Central del Ecuador.

85.

250

200

150

100

50

En cuanto ala evolucién del indice del tipo de cambio real, se aprecia que la tendencia creciente que
venia presentando hasta enero de 2000, se revierte significativamente, pues a partir de la
dolarizacion, la Unica variable que afecta a tipo de cambio real es € diferencial de inflacion
doméstica e internacional, Ilegando en junio a un valor de 144.1 (1994 = 100), lo que evidencia €
proceso de apreciacion del tipo de cambio real, que eventualmente podria afectar la competitividad
de las exportaciones. De mantenerse la tendencia observada, se esperaria que para mediados del
préximo afio se alcance un nivel similar al observado en 1994, lo que significaria el agotamiento del
“overshooting” cambiario®®.

Gréfico No. 11
Tipo de Cambio Real

— EE.UU === TCR efectivo

1,998 1,999 2,000

Lainflacion en el primer semestre de 2000

18 Suponiendo que 1994 fue un afio en que € tipo de cambio real estuvo en un nivel competitivo.
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Durante el primer semestre del presente afio, una serie de factores han incidido en
comportamiento de los precios, o que ha llevado a que la economia ecuatoriana
registre una inflacién acumulada de 65.1% hasta junio de 2000.

Gréfico No. 12
Inflacién Acumuladay Mensual
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Entre estos factores se puede mencionar que los agentes oferentes de bienes y
servicios requieren recuperar y estabilizar sus méargenes de rentabilidad, es decir,
trasladar a los precios el incremento de los costos originado en la elevacion del tipo
de cambio observada durante 1999 y enero de 2000 y |os gjustes de precios relativos
en lo que va del afo. Adicionalmente debe considerarse los efectos inercidlesy “la
memoriainflacionaria’ aln presente en |os agentes econdmicos.

Las variaciones de precios a nivel mensual son atas, y en promedio
considerablemente superiores a las registradas histéricamente. A pesar de la
dolarizacion, factores de carécter coyuntural y la misma inercia inflacionaria han
afectado la trayectoria de este indicador. Se prevé, sin embargo que una vez que la
economia se haya gjustado, las variaciones en precios tenderan a estabilizarse y
converger hacia niveles internacional es.

Especificamente, la evolucion de la inflacion en el primer semestre del afio se vio influenciada
cronolégicamente por los siguientes elementos: i) la trayectoria alcista del tipo de cambio, ii) €
anuncio del nuevo esquema econdémico de dolarizacion, con un tipo de cambio fijo de §/.25.000, iii)
la inestabilidad politica y social, iv) las expectativas sobre la ley de desagio, € cronograma de
descongelamiento de los depdsitos a plazo y demés instrumentos legales para la instrumentacion del
nuevo esquema, V) la dificultad de acceder a nuevas lineas de crédito externas o a la renovacion de
las existentes, vi) la aguda recesion econdmica; vii) la incertidumbre de los agentes econémicos en
torno al precio definitivo que deben tener sus productos, viii) € incremento autorizado en las tarifas
del transporte, decretado en abril, ix) €l inicio del periodo escolar en la Costa; x) las revisiones en las
tarifas de los servicios publicos y en € precio de los combustibles y las presiones sindicales por
aumentos salariales, especialmente en € sector publico; y, xi) € compromiso de algunas empresas de
mantener fijo el precio de venta de sus productos por cinco meses.
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90. Con la trayectoria observada de los precios, la proyeccion de la inflacion para fines
del 2000 giraria en un rango de 85 - 90% anual. El logro de este nivel inflacionario
a fines de afio estaria condicionado a una significativa disminucion del ritmo
mensual de la inflacion en comparacion con los niveles de los primeros meses. En
otras palabras, se espera que durante el segundo semestre se vaya acentuando
paulatina y sostenidamente una tendencia estabilizadora de los precios y del margen
medio entre precios y costos.

91. Evidentemente, este escenario depende de la gecucion exitosa de una politica
econdmica y social creible y consistente, que apunte a la correccion de los
desequilibrios econémicos fundamentales, y que contemple el fortalecimiento y
saneamiento del sistema financiero, de manera que se restaure el ambiente de
confianzay credibilidad necesarios para la reactivacion econémica.

Empleo

92. El primer semestre del presente afio se ha caracterizado por mantener niveles de
desempleo altos. Durante este periodo, la tasa promedio de desocupacién fue del
15.8%, porcentaje superior en 0.7 puntos porcentuales a registrado en diciembre de
1999. La grave crisis econdmica obligd a muchas empresas a cerrar sus puertas o
reducir el nimero de empleados; adicionalmente, muchas personas presentaron sus
renuncias voluntarias, la mayoria de ellos con € fin de emigrar hacia otros paises.

CuadroNo 9
TASAS DE DESOCUPACION
Dic/99 15.08
Ene/00 16.84
Feb/00 16.98
Mar/00 16.07
Abr/00 15.71
May/00 14.86
Jun/00 14.11

FUENTE: Banco Central del Ecuador.

93. En lo que tiene que ver con los niveles de subocupacion, en promedio se ubican a
junio en el 49.9%, frente al 46% registrado en diciembre de 1999. El incremento en
este indice obedece iguamente a cierre de empresas, despidos intempestivos o
finalizacion de contratos, 1o que hace que aquellas personas que perdieron su
ocupacion fija, busquen una actividad aternativa que les permita obtener un cierto
nivel de ingreso.

IV. Conclusiones

94. El Directorio del Banco Central del Ecuador, cumpliendo con los objetivos de lainstitucién, analiza
y monitorea la economia ecuatoriana e internaciona en la coyuntura, con €l proposito de definir y
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recomendar politicas y estrategias para la estabilizacién y viabilidad macroeconémica del pais. Por
otro lado, ha estado vigilante y permanentemente activo, con miras a consolidar el proceso de
dolarizacién de la economia, como un medio para lograr la estabilizacién macroeconémica en €
mediano plazo, indispensable para dinamizar el sector productivo, fortalecer la economia y darle
sustentabilidad al crecimiento.

95. En este sentido, se observa que la evolucion de la economia durante €l primer semestre del afio, ha
demostrado un cumplimiento de las metas del programa macroeconémico, y la posibilidad de que
este resultado se mantenga para € segundo semestre del afio, siempre que se adopten las politicas de
estabilizacion adecuadas.

96. En efecto, el desarrollo econémico del pais, ha sido mejor de lo esperado a pesar de las dificiles
circunstancias politicas y sociales. La contraccion de la actividad econdmica pareceria estar siendo
revertida, las presiones de liquidez inmediata del sistema bancario han cesado, |a dolarizacion esta en
marcha, las relaciones con los acreedores externos estan en via de solucién, las metas relacionadas
con €l sector fiscal se han cumplido satisfactoriamente y mantienen cierto margen respecto a lo
programado, y e comportamiento de |as variables monetarias es el esperado.

97.Para la consecucién de los objetivos previstos, han existido elementos
fundamentales como la favorable evolucién del precio de exportacion del crudo
ecuatoriano, la recaudacion tributaria y €l inicio en la reactivacion del aparato
productivo en el segundo trimestre. Existen elementos auspiciosos como la
recuperacion de la confianza de los agentes en el sistema financiero y € panorama
real de la economia hace prever que la tendencia depresiva del ciclo esta siendo
revertida, debido fundamentalmente a la evolucién efectiva y esperada del sector
externo, de manera especial, lo relacionado con €l sector hidrocarburifero.

98. En el &mbito de la reactivacion se mantiene la disyuntiva de politica econémica que
presenta la tasa de interés como variable fundamenta en la inversion productiva
Por un lado, la tasa de interés es una variable importante en las decisiones de
inversion porgue es uno de los determinantes del costo financiero de los proyectos.
Por otro lado, tasas de interés reales negativas desincentivan el ahorro, lo que
finalmente perjudica a los agentes excedentarios impulsando el consumo, la fuga de
capitales y reduciendo el ahorro interno que puede orientarse alainversion.

99. Cabe destacar, sin embargo, que los principales incentivos para la produccién son el
equilibrio macroeconémico de mediano plazo, la estabilidad politica, la seguridad
juridica, y la solidez del sistema financiero que permitan proyectar las actividades
en el tiempo.

V. Recomendaciones
100.Si bien la economia ecuatoriana presenta resultados alentadores, es necesario tener
presente algunos temas prioritarios, que permitiran alcanzar la sostenibilidad del

programa econémico, asi como la consolidacion del proceso de dolarizacion:

La reestructuracion de las finanzas publicas para reducir la dependencia en los
ingresos petroleros y en e endeudamiento publico.

B |
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El fortalecimiento de la balanza de pagos, mejorando la competitividad de las
exportaciones no petroleras mediante la introduccion de la reformas
estructurales necesarias y el aceleramiento del proceso de privatizaciones.

Mayor flexibilidad del mercado laboral.

El efectivo cumplimiento de los criterios de eecucion establecidos en el
programa con e Fondo Monetario Internacional, con €l fin de reforzar la
confianza del pais frente ala comunidad internacional.

Profundizar la supervision y definir esquemas eficientes de reactivacion del
sistema financiero.

Poner en funcionamiento |os instrumentos para dotar al sistema financiero de la
liquidez en ausencia de un prestamista de Ultimainstancia

En este sentido es necesario consolidar todos los esfuerzos afin de:

Implementar la Reforma Tributaria, cuyo objetivo seria incrementar los
ingresos tributarios para acanzar una menor dependencia en los ingresos
petroleros y reducir las distorsiones en la recaudacion fiscal.

Fortalecer e fondo del liquidez, con el fin de permitir que las instituciones
financieras que enfrenten situacion de iliquidez temporales accedan a estos
recursos.

Congtituir el fondo de capitalizacién del sistema financiero que garantice la
viabilidad de la banca .

Culminar las negociaciones previstas con el Club de Paris.

Continuar canalizando €l gasto publico hacia los sectores mas necesitados,
reduciendo el impacto del gjuste y mejorando los niveles de educacion y salud
en el mediano plazo.

Fortalecer el fondo de estabilizacion petrolera eliminando |las preasignaciones.
Cumplir con la matriz financiera del programa con el FMI.
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ANEXO

Regulaciones del Directorio del Banco Central del Ecuador
Periodo: Enero —Junio de 2000

» Regulacion No. 054-00
A partir del 27 de enero de 2000, se establece en 9% €l encaje unificado para todos |0s
depdsitos y captaciones de bancos y demas instituciones financieras, porcentaje qus
podria ser constituido hasta un 2% en caja (efectivo), 1.6% con obligaciones CFN,
1.6% en CETES, 0.4% en BRES, y la diferencia en las cuentas corrientes que las
instituciones mantengan en el BCE.
Vigencia: 27 ene. 2000.

RDBCE no. 054-00, 26 ene. 2000.

» Regulacion no. 055-00

Se incluye entre los medios de pago convencionales los bonos del Estado que €
Ministerio de Finanzas y Crédito Publico expida para la devolucion de los depositos
gue fueron reprogramados.

Vigencia: mar. 2000

RDBCE no. 055-00, 09 mar. 2000.

» Regulacion no. 056-00

Se establecen los criterios para determinar €l valor de los bienes entregados en dacion
de pago, determinandose € tipo de bienes que serian objeto de lamisma, asi como las
condiciones de este tipo de operacion.

Vigencia: 9 mar.2000.

RDBCE no. 056-00, 09 mar.2000.

» Regulacion no. 057-00

Se exceptlia del requerimiento de encaje a los pasivos asumidos en subasta publica de
activos y/o pasivos. Esta excepcion tendra un afio de duracién, contado a partir de la
fecha de negociacion.

Vigencia: 9 mar. 2000.

RDBCE no. 057-00, 9 mar. 2000.

» Regulacion no. 058-00.

Se constituyen como medios de pago convencionales los cheques de vigeros y las
tarjetas de crédito, asi como los certificados financieros que emitan las instituciones
financieras nacionales publicas y privadas que atiendan a publico, sus entidades off-
shore, las sucursales y agencias de las instituciones financieras extranjeras que operan
en e Ecuador, las compafiias de arrendamiento mercantii y las emisoras y
administradoras de tarjetas de crédito.

Vigencia: 30 mar. 2000.

RDBCE no. 058-00, 21mar. 2000.

» Regulacion no. 059-00

En concordancia con lo dispuesto en la Ley para la Transformacion Econdémica del
Ecuador, se norma las colocaciones de Titulos del Banco Central del Ecuador (TBC),
asi como su participacion en el mercado interbancario a través de las operaciones de
reporto, con el exclusivo objeto de recircular los excedentes de liquidez que existan en
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la economia.
Vigencia: 21 mar. 2000.
RDBCE no. 059-00, 21 mar. 2000.

» Regulacion no. 060-00

Para fecilitar las transacciones financieras en e marco de la dolarizacion e
instrumentar € proceso de desagio de las tasas de interés activas y pasivas, se
smplificaron las normas relativas a sistema de tasas de interés. Por otro lado, se
buscé mantener la transparencia que permita a los agentes econdémicos conocer
periodicamente la evolucion de la tasa como variable determinante en e mercado
financiero.

Vigencia: 11 abr. 2000.

RDBCE no. 060-00, 11 abr. 2000.

» Regulacion no. 061-00

Se prevé que € Directorio del Banco Central del Ecuador expida un Reglamento de
Operaciones de Liquidez para el cumplimiento de las disposiciones de la Emision y
Colocacion de Titulos Vaores, en concordancia con lo dispuesto en la Ley para la
Transformacion Econdmica del Ecuador. Para la observancia del particular se
conforma el Comité del Sistema de Operaciones del Banco Central.

Vigencia: 12 abr. 2000.

RDBCE no. 061-00 12 abr.2000.

» Regulacion no. 062-00

Se fijan las comisiones y tasas por servicios en délares, que e Banco Central del
Ecuador cobrara a sus clientes por la prestacion de servicios bancarios.

Vigencia: 12 abr. 2000.

RDBCE no. 062-00, 12 abr. 2000.

» Regulacion no. 063-00

Para acoplar las Regulaciones del Banco Central a la Ley para la Transformacion
Econémica del Ecuador se realiza una sustitucion completa de las disposiciones
cambiarias, gjustandolas a nuevo esquema de dolarizacion legalmente vigente. Entre
las variaciones fundamentales esta la reglamentacion del canje de sucres a dolares, la
eliminacion de funciones que € Instituto Emisor no cumpliria, como la compra —
venta de divisas, y las reformas relativas a comercio exterior e inversion extranjera.
Vigencia: 24 mayo. 2000.

RDBCE no. 063-00, 16 mayo 2000.

» Regulacion no. 064-00

Seredliza un gjuste ala regulacion anterior.
Vigencia: 14 jun. 2000.

RDBCE no. 064-00, 14 jun. 2000.
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