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Resumen

En el Ecuador, tras la crisis financiera de 2000, el pais adoptd un nuevo esquema monetario: la
dolarizacion. La presente nota tecnica, aborda la evolucién de las principales variables
monetarias y financieras durante los ultimos veinte afios, y analiza brevemente el contexto del
sector monetario y financiero durante el primer semestre de 2020. Las variables que se presentan
son los agregados monetarios, Reservas Internacionales, Balance del Banco Central del Ecuador,
tasas de interés, crédito y depdsitos, etc. Por otro lado, al ser una economia dolarizada, el Banco
Central del Ecuador adoptd diferentes medidas de politica monetaria. Entre las principales
destacan el programa de excedentes de liquidez y la aplicacion la aplicacion de la regulacién de
Reservas Minimas de Liquidez (RML) y el Coeficiente de Liquidez Domestica (CLD). En el
primer caso, desde 2009, en el marco de sus atribuciones, el BCE, para la gestion de la liquidez
de la economia, canalizd recursos a través de entidades financieras publicas para su utilizacion
con fines productivos, asi como también ha dirigido parte de la liquidez disponible a otras
inversiones establecidas en el Programa de Inversion de Excedentes de Liquidez (Inversién
doméstica, emision de valores del BCE, adquisicion de titulos y obligaciones emitidos por el ente
rector de las finanzas puablicas, y otras inversiones de excedentes de liquidez). En el segundo
caso, el requerimiento de las RML y CLD, fueron implementados a partir del afio 2009, a fin de
establecer niveles de liquidez global que garanticen adecuados margenes de seguridad financiera
y atender los requerimientos de financiamiento para la consecucion de los objetivos de desarrollo.

Abstract

In Ecuador, after the financial crisis of 2000, the country adopted a new monetary scheme: the
dollarization. On the one hand, this technical note addresses the evolution of the main monetary
and financial variables during the last twenty years, and briefly analyzes the context of the
monetary and financial sector during the first semester of 2020. The analized variables are
monetary aggregates, International Reserves, Balance of the Central Bank of Ecuador (BCE),
interest rates, credit and deposits, etc. On the other hand, since Ecuador has a dollarized
economy, the Central Bank adopted different monetary policy measures. The main ones include
the liquidity surplus program and the application of the regulation of Minimum Liquidity
Reserves (RML) and the Domestic Liquidity Ratio (CLD). In the former, since 2009 the BCE
granted resources through public financial institutions for their use for productive purposes, as
well as assigned part of the liquidity available to other investments established in the Liquidity
Surplus Investment Program (domestic investment, issuance of BCE securities, acquisition of
securities and obligations issued by the governing body of public finances, and other investments
of excess liquidity). In the latter, the requirement of the RML and CLD, were implemented in
2009, in order to establish global liquidity levels that guarantee adequate margins of financial
safety and meet the financing requirements to achieve the development objectives.
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20 ANOS DE DOLARIZACION DE LA ECONOMIA ECUATORIANA
ANALISIS DEL SECTOR MONETARIO Y FINANCIERO

1. AGREGADOS MONETARIOS

Una vez implementado el esquema de dolarizacion, el Banco Central del Ecuador (BCE)
establecid un sistema de seguimiento y cuantificacion para determinar los niveles de liquidez en
la economia, ya que al eliminar la posibilidad de emitir dinero se volvio indispensable establecer
una metodologia para cuantificar el dinero circulante en la economia toda vez que a través del
BCE se gestiona los flujos con el exterior, asi como, la provision de efectivo a las entidades
financieras que conforman el Sistema Financiero Nacional (SFN).

En este ultimo punto es importante destacar las actividades que desarrolla el BCE para garantizar
el suministro y distribucion de especies monetarias y dinero en el pais, ya que para cumplir con
esta funcion, el BCE de forma periddica realiza el envio y adquiere billetes y monedas del
exterior. De esta forma, la metodologia de estimacion de los agregados monetarios, y en
particular de las especies monetarias en circulacién asume que: i) la liquidez de la economia se
equilibra en el BCE mediante la interaccién con el sector privado y el sistema bancario; ii) todas
las fuentes de ingresos monetarios que no se realizan a traves del banco central, confluyen en la
banca y posteriormente en el BCE; v, iii) se excluyen de esta metodologia las remesas realizadas
de alta denominacidn, por cuanto en el pais no existe una aceptacion de estos medios de pago
(Vera, 2007).

En este contexto, los agregados monetarios, que comprenden a las especies monetarias en
circulacion (EMC), la oferta monetaria (M1) y la liquidez total (M2)?, presentan una evolucion
creciente en términos nominales, y su dinamica ha ido en linea con el desempefio
macroeconomico del pais. Las EMC al cierre de 2000 totalizaron los USD 1.120 millones (6,1%
del PIB), mientras que para fines de 2019 registraron USD 16.966 millones (15,8% del PIB) y la
moneda fraccionaria®, USD 80,5 millones. En conjunto, las EMC totales (EMC + moneda
fraccionaria) llegaron a un nivel de USD 17.047 millones a diciembre de 2019.

Por su parte, el agregado M1 a finales de 2000 fue de USD 2.092 millones (11,4% del PIB), y a
diciembre de 2019 USD 26.197 millones (24,4% del PIB). Asimismo, la liquidez total

2] as EMC incluyen a los billetes y monedas en poder de los agentes para realizar sus transacciones econémicas. El M1 se define
como la cantidad de dinero a disposicién inmediata de los agentes para realizar transacciones, esta constituida por la suma de
EMC, moneda fraccionaria2 y dep6sitos en cuenta corriente. Finalmente, el M2 se define como la suma de la M1 y los depdsitos
de ahorro y captaciones de plazo.

3 Corresponde a las monedas de acufiacién propia puestas en circulacion por el BCE a partir de septiembre de 2000, para facilitar
las transacciones y evitar el redondeo. De acuerdo a la ley, el BCE s6lo puede emitir moneda fraccionaria.
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experimentd un incremento significativo desde el afio 2000, al pasar de USD 4.875 millones
(26,6% del PIB), hasta USD 56.967 millones (54% del PIB) a finales de 2019.

Grafico 1. Evolucion de los agregados Monetarios
Porcentaje del PIB, 2000-2019
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Fuente y elaboracién: Banco Central del Ecuador

De esta forma, si bien en términos nominales, la evolucién creciente entre 2000 y 2019, evidencia
un incremento paulatino de la liquidez de la economia, la dindmica de crecimiento ha sido
variable durante los ultimos 20 afios. En efecto, entre 2001 y 2010, los incrementos mas
pronunciados de M1y M2, se produjeron en el afio 2008, registrando una participacion relativa
creciente de los depositos monetarios y los de ahorro y a plazos respecto de las EMC, debido a
los altos precios del barril de petroleo en el mercado internacional, lo que a su vez genero un
aumento de ingresos para la economia ecuatoriana. Asimismo, en 2009 las EMC totales y el M1
presentan las tasas de crecimiento mas bajas del periodo 2000-2010, reflejo de los efectos de la
crisis economica y financiera internacional.
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Gréfico 2. Evolucién de los Agregados Monetarios vs PIB Nominal
Tasas de variacion anual, porcentaje, 2001-2019
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Fuente y elaboracién: Banco Central del Ecuador

De otra parte, en el Grafico 1, se observa que las tasas de variacion de los principales agregados
monetarios son mayores para la oferta monetaria (M1) y para la liquidez total (M2) respecto de
las EMC totales (EMC) para casi todo el periodo, excepto los afios 2003, 2005, 2013, 2014, 2015,
2017, y 2018 lo que evidencia una preferencia de los agentes econdémicos por circulante en esos
anos.

En particular, la desaceleracion de la liquidez total y la oferta monetaria en 2015 estuvo
relacionada con los importantes retos y ajustes que el pais tuvo que enfrentar en ese afio, debido a
la caida del precio del petroleo y su efecto tanto en los ingresos fiscales, como en la cuenta
corriente de la balanza de pagos. Posteriormente, durante el afio 2016, los agregados monetarios
evidenciaron una importante recuperacion en sus niveles de crecimiento, la cual estuvo
determinada principalmente por el mayor crecimiento de los depdsitos del sistema financiero
nacional. Sin embargo, a partir del aflo 2017 estas variables revierten esta tendencia, dando paso
a una nueva etapa de desaceleracion, la misma que se mantuvo durante los afios 2018 y 2019, y
que estuvo directamente relacionada con la disminucién de fuentes de financiamiento externas,
situacion que incidio en los depositos del sistema financiero, y en particular en los depdsitos a la
vista que las empresas mantienen en el Sistema Financiero Nacional y por los tanto en los niveles
de liquidez de la economia.

En el primer semestre del afio 2020, el comportamiento de crecimiento de los agregados
monetarios se vio afectado por impacto de la crisis originada por la pandemia del COVID-19*,

4 Inici6 desde la declaracion de emergencia sanitaria el 11 de marzo, luego de conocerse del primer caso importado de
coronavirus el 29 de febrero de 2020, y se ahond6 el 16 de marzo con la declaratoria del estado de excepcion mediante Decreto
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desde varias aristas. Asi, por ejemplo, el dinamismo de las especies monetarias en circulacion
aumento significativamente ya que estas presentaron un incremento de USD 1.526 millones entre
febrero y junio de 2020, pasando de USD 16.684 millones a USD 18.210 millones,
respectivamente, debido a la preferencia de dinero fisico, ya que en etapas de crisis los agentes
econdmicos, especialmente, los hogares que sienten el shock, retiran efectivo para solventar
cualquier gasto o emergencia, lo cual hace disminuir los depdsitos en el sistema financiero. La
tasa de variacion en anual de esta variable a junio de 2020 se ubico en 14,9% que dista en 8,3 p.p
de la tasa observada al cierre de 2019 (6,6%).

Respecto a la oferta monetaria y la liquidez total, claramente la crisis por la que atraviesa el pais
trajo consecuencias en el comportamiento de los depositos del sistema financiero nacional, ya
que los clientes ante la incertidumbre de la situacion econémica y la pérdida de empleos en el
pais, producto de la paralizacion de actividades, empezaron a utilizar sus recursos ahorrados, lo
que aumentd la presion sobre los depositos a plazo los cuales han venido disminuyendo
paulatinamente en favor de los depdsitos a la vista y de ahorro. De esta forma, la oferta
monetaria, que a mas de las especies monetarias en circulacion y la moneda fraccionaria,
considera a los depdsitos a la vista, presentd un incremento en sus niveles de crecimiento anual
de 5% en febrero a 10,8% en junio de 2020, mientras que la liquidez total registré un aumento en
términos de variacion anual de tan solo 1,7 p.p (pasé de 8,9% a 9,4% en el periodo analizado). En
términos nominales M1 y M2 cerraron el primer semestre del afio en USD 27.401 millones y
USD 59.394 millones, lo que representa el 28,4% y 61,5% del PIB, en su orden.

2. RESERVA MONETARIA INTERNACIONAL, RESERVA INTERNACIONAL DE
LIBRE DISPONIBILIDAD Y RESERVA INTERNACIONAL

En paises con moneda propia, las Reservas Internacionales (RI) se definen como “activos
externos que estan disponibles de inmediato y bajo el control de las autoridades monetarias para
satisfacer necesidades de financiamiento de la balanza de pagos, para intervenir en los
mercados cambiarios a fin de influir en el tipo de cambio y para otros fines conexos como el
mantenimiento de la confianza de la moneda y la economia y servir como base para el
endeudamiento externo”(FMI, 2009). Es decir, en este esquema monetario, las Rl constituyen el
acervo de divisas (resultado de los flujos netos con el exterior) que respalda la emision monetaria
local y la fuente de recursos para pagos al exterior constituyéndose un factor relevante para la
sostenibilidad del tipo de cambio, y en general para la estabilidad macroeconomica.

En esta misma linea, previo al proceso de dolarizacion del afio 2000, esta variable denominada
“Reserva Monetaria Internacional (RMI)”, era utilizada por el BCE como instrumento de defensa
del tipo de cambio. A partir de 1976, la RMI se definia como la diferencia entre activos y pasivos

Ejecutivo No. 1017 por calamidad publica en todo el territorio nacional, con la consecuente restriccién de movilidad, suspension
de trabajo presencial, y toque de queda en todo el pais
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internacionales de reserva (BCE, 85 afios del Banco Central del Ecuador : series estadisticas
historicas 1927-2012., 2012).

Entre los activos internacionales constaban: el oro monetario, tenencias, asignaciones, unidades
de cuenta, numerario y depdsitos en moneda extranjera, inversiones en moneda extranjera,
acuerdos de pago y convenios de crédito reciprocos, participacion en el FMI, participacién en
otros organismos internacionales y otros activos en moneda extranjera.

Por su parte, en los pasivos internacionales se registraban: los depdsitos del exterior en moneda
extranjera, préstamos del exterior, otras obligaciones en moneda extranjera, acuerdos de pago y
convenios de crédito reciprocos, y obligaciones FMI, como se muestra en la Tabla 1.

Tabla 1. Reserva Monetaria Internacional
Millones de USD, 1999

RESERVA MONETARIA INTERNACIONAL (RMI) (1)
Afio: 1999

Millones de délares

Transaccion / Periodo IINES ES
1999-1 1999-11 1999-I11 1999-1V
Activos internacionales de reserva 1.247,0 1.351,0 1.578,8 1.401,6
Oro monetario 167,0 167,0 162,8 166,4
Tenencias de derechos especiales de giro 0,8 0,1 0,4 0,8
Tenencias Pesos Andinos 10,0 10,0 10,0 10,0
Divisas (moneda, depdsitos y valores) 841,0 954,0 1.178,8 990,3
Acuerdos de pago y convenios de créditos reciprocos 9,2 1,9 19 1,9
Inversiones en moneda extranjera
Posicién tramo de reserva F.M.L 23,0 22,0 24,0 23,0
Participacién Organismos financieros internacionales
Otros activos en moneda extranjera 196,0 196,0 201,0 209,3
Pasivos internacionales de reserva 69,0 55,0 305,0 125,8
Corresponsales 1,0 1,0 275,0 111,8
Acuerdos de pago y convenios de créditos reciprocos 19,0 19,0 11,0 12,0
Otras obligaciones en moneda extranjera 2,0 2,0 2,0 2,0
Uso crédito del F.M.I. 47,0 33,0 17,0
SALDO 1.178,0 1.296,0 1.273,8 1.275,8

Fuente y elaboracién: Banco Central del Ecuador

Con la Ley de Transformacién Econdmica, se introdujo el concepto de Reserva Internacional de
Libre Disponibilidad (RILD), debido al objetivo de respaldo entre activos y pasivos del BCE, que
éstas debian cumplir en el nuevo esquema monetario. En el articulo 3 de esta Ley, se definio por
reservas de libre disponibilidad a “/a posicion neta en divisas; los derechos especiales de giro; la
posicion liquida de reserva constituida en organismos monetarios internacionales por el Banco
Central del Ecuador, la posicion con la ALADI; vy, las inversiones en instrumentos financieros
denominados en moneda extranjera y emitidos por no residentes que, de acuerdo con estandares
internacionalmente aceptados, sean considerados liquidos y de bajo riesgo. Asi mismo lo seré el
valor en divisas del oro monetario y no monetario...” (Ley de Transformacion Econdmica,
2000).
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Posteriormente, con la emision del Codigo Organico Monetario y Financiero (COMF) en el afio
2014, se implementd un nuevo concepto de “Reservas Internacionales”, cuya definicion formal
consta en el Articulo 137 que detalla lo siguiente: “Se entiende por Reservas Internacionales el
total de activos que posee el Banco Central del Ecuador en instrumentos financieros,
denominados en divisas y emitidos por no residentes, que sean considerados liquidos y de bajo
riesgo. El Banco Central del Ecuador mantendré Reservas Internacionales en las divisas mas
utilizadas por el pais en sus pagos al exterior, en especial en divisas diversificadas y de facil
aceptacion (...)”(Codigo Organico Monetario y Financiero, 2014). Esta ultima modificacion no
implicé un cambio conceptual en la definicion, Unicamente se elimind el término de “libre
disponibilidad”, ya que en algunas ocasiones este se asociaba al de “libre uso”, por lo que fue
oportuno acordar un nuevo nombre consistente con el esquema de dolarizacion. En la Tabla a
continuacidn se visualiza la composicién actual de la Reserva Internacional.

Tabla 2. Reserva Internacional
Millones de USD, 2019

Reserva Internacional

1. Posicién neta en divisas (1.1+1.2+1.3) 22742
1.1 Caja endivisas 4929
1.2 Depdsitos netos en bancos e

instituciones financieras del exterior 372,2
1.3 Inversiones, depositos a plazo y titulos 1.409,2

2.0ro 1.082,0

3.DEGs 0,8

4. Posicion de reserva en FMI 39,4

5. Posicion con ALADI 0,0

6. Posicion SUCRE 0,7

Rl (1+2+3+4+5+6) 3.397,1

Fuente y elaboracién: Banco Central del Ecuador

Por lo tanto, en el régimen monetario vigente de dolarizacion, las Rl constituyen un activo
liquido de bajo riesgo que administra el BCE para gestionar los pagos, que cada agente local
(empresas, hogares y sector publico) realiza con el exterior. Estos pagos se realizan a través de
transferencias desde los depdsitos de los agentes locales hacia cuentas de bancos extranjeros y
que posteriormente son canalizadas a través de las cuentas que maneja el BCE en bancos
internacionales. Es decir, a través de las RI, el BCE actia como un canal exclusivo de flujos de
pagos, desde y hacia el exterior de la economia ecuatoriana, con las cuales, el BCE canaliza el
dinero que circula dentro del pais, a través de depdsitos locales, por délares provenientes de las
RI y que son gestionados para hacer transferencias con el exterior.
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El dinero que circula en la economia se expande por la dinamica del crédito®y puede ser utilizado
para realizar pagos al exterior, mediante la utilizacion de recursos de las RI. Asimismo, puede
convertirse en especies monetarias de forma directa a través del Sistema Financiero Nacional
mediante retiros de depositos del pablico, pero también con un impacto en las RI. Esto se debe a
que la demanda de dinero fisico es atendida por las entidades financieras a través de retiros de sus
depdsitos en el BCE, los que son cubiertos con recursos de bovedas, que implican el uso de RI.

Esta situacion particular de la dolarizacion en el Ecuador implica que las RI tienen fuentes y usos
tanto de caracter internacional como local, a diferencia de las RI de una economia con moneda
propia, cuyas fuentes y usos son exclusivamente de caracter internacional. Asi los componentes o
rubros que afectan a las RI en un régimen de dolarizaciéon como el ecuatoriano corresponden a
aquellos flujos de entradas y salidas de recursos desde y hacia el exterior a través del BCE, mas
los depdsitos y retiros de efectivo que realizan las entidades financieras (EFI) en las bovedas del
BCE.

De esta forma, las RI permiten garantizar que la necesidad de compromisos de pagos de los
agentes locales con el exterior sea cubierta o financiada a traves de dolares provenientes de las
variaciones de los depdsitos en el BCE, determinadas por factores externos como internos. En el
caso en que los saldos de las RI sean insuficientes para cubrir una posicion de egresos con el
sector externo, se veria afectada la capacidad de la economia para realizar transacciones con el
exterior.

Cuando los flujos de salidas de divisas de la economia a través de las operaciones que realizan los
agentes residentes (sector publico, empresas y hogares) con el exterior y que son canalizados
exclusivamente a través de las cuentas del BCE, superan a los flujos de ingresos, existe una
disminucion de las RI, ya que este déficit y presidn de egresos con el sector externo se financiaria
por medio del uso de recursos de RI. En contraste, cuando se registra una posicién superavitaria
en los flujos de divisas a la economia (los ingresos superan a los egresos), se refleja
inmediatamente en una acumulacion o incremento de las RI, es decir que el BCE obtiene méas
recursos desde el exterior en relacion a los que gestiona hacia afuera.

Ahora bien, si se analiza la evolucion historica de las reservas internacionales, bajo sus distintas
denominaciones, en el Grafico , se puede observar que previo al afio 2000, la RMI en relacién al
PIB alcanzé un promedio anual de 6%, mientras que con la denominacion de RILD y RI este
porcentaje se ubicé en 4,3%, y 3% respectivamente.

5 Para comprender esta dindmica es importante considerar que al igual que en toda economia, su Sistema Financiero Nacional
participa de forma importante en la expansion de la liquidez local a través del proceso crédito-depdsitos-crédito, conocido en la
literatura académica como proceso de “creacion secundaria de dinero”.
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Gréfico 3. Evolucion de la RMI, RILD y RI
Millones de USD, porcentaje del PIB, 1990-2019
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Fuente y elaboracién: Banco Central del Ecuador

Ademas es importante resaltar que los resultados de la Reserva Internacional, en los ultimos 20
afios, tienen una estrecha relacion con el resultado global de la Balanza de Pagos (BP), ya que en
base a esta posicion neta global en la BP, en términos de transacciones netas de comercio exterior
(bienes y servicios), operaciones en la balanza de renta, trasferencias corrientes asi como flujos
financieros y de capitales, generaron presiones para el BCE relacionadas con los compromisos de
pagos de los agentes locales con el exterior utilizando los recursos de las RI. Por lo tanto, los
resultados netos globales en la BP en este periodo explican el comportamiento de variacion de las
RI en este periodo.

Asi por ejemplo, luego de los primeros tres afios con el régimen de dolarizacion, en el periodo
2003-2008, con excepcion del afio 2006, la BP registro superavits® explicados en gran medida por
los elevados precios del petréleo que se presentaron hasta el afio 2008 y el aumento del envio de
remesas que empez6 un proceso de desaceleracion desde fines de 2008 como consecuencia de la
crisis mundial, que se profundiz6 en 2009 (registrando un déficit de BP de 4,23% con respecto al
PIB). Esta evolucion, se observa también en la acumulacion o crecimiento progresivo de las Rl,
en ese periodo, con excepcion del afio 2006, cuando las RI alcanzaron un saldo de USD 2.023
millones, inferior en USD 124 millones a las registradas en el afio 2005 (USD 2.147 millones).

6 Durante los afios 2003-2005 el valor promedio del Superavit de la BP se ubicé en 0,93% del PIB, mientras que en el afio 2006 el
déficit fue de 0,28% del PIB.

7 En el periodo 2002-2008, las remesas enviadas al Ecuador alcanzaron un promedio de 5,5% del PIB. En el afio 2009, este
porcentaje se ubico en 4,4% del PIB, mientras que para el periodo 2010-2017 las remesas representaron en promedio el 2,8% del
PIB.
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Gréfico 4. Evolucién de las Reservas Internacionales y Resultado Global
de la Balanza de Pagos
Millones de USD, 2000-2019
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Fuente y elaboracién: Banco Central del Ecuador

Para los siguientes afios, el resultado global de la BP y la acumulacion de RI estuvieron
determinados, entre otros factores, por la evolucién de los precios del petréleo, asi como por el
incremento de las importaciones, y el financiamiento externo recibido por parte del sector
publico. Una vez que el precio del petroleo y las remesas desde el exterior se redujeron
sustancialmente, los saldos de la cuenta corriente volvieron a ser negativos, con excepcion de los
afios 2011, 2013, en los que se registrd un superdvit de BP respecto al PIB de 0,3%, y 1,9%,
respectivamente.
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Gréfico 5. Reservas Internacionales y Resultado Global de la Balanza de Pagos
Porcentaje del PIB, 2001-2019
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Nota: (*) Los datos de Balanza de Pagos en 2019 corresponden a los valores al tercer trimestre de 2019.
Version 5 del Manual de Balanza de Pagos
Fuente y elaboracion: Banco Central del Ecuador

Por su parte, el afio 2015, la BP se caracterizo por alcanzar un déficit de 1,5% del PIB (el mayor
desde 2010), producto del deterioro de la balanza de bienes, ya que si bien las importaciones se
redujeron anualmente en -22,4%, como consecuencia de la implementacion de las medidas de
salvaguardia aplicadas entre marzo de 2015 y el primer semestre de 2017, esto no fue suficiente
para contrarrestar la disminucion de las exportaciones (-28,4%), debido al impacto de diferentes
shocks exdgenos, entre los que destacan la caida del precio del petroleo, apreciaciéon del dolar,
devaluacion de la moneda de los paises vecinos, desaceleracion de los socios comerciales. Esta
tendencia se revirtié durante el 2016 (superavit de 1,2% del PIB), dado que las importaciones (-
23,4%) se contrajeron casi tres veces mas que las exportaciones (-8,5%), no solo a causa de las
salvaguardias sino también por la desaceleracion econémica que el pais experimentd en ese afio
como consecuencia del terremoto del mes de abril de 2016 en las costas ecuatorianas. Al cierre
del afio 2017, el déficit de la Balanza de Pagos se ubicé en 1,78% del PIB (USD 1.859 millones),
mientras que hasta el tercer trimestre de 2019 se present6 un superavit de 1,4% del PIB.

Durante los primeros seis meses de 2020, la dificil coyuntura econdmica observada desde febrero
2020 generada por la caida en el precio del petréleo, disminucion de los precios de los otros
commodities y su efecto en las exportaciones, asi como el incremento en el riesgo pais que se
profundizo el 11 de marzo debido a la declaracion del COVID-19 como pandemia mundial por
parte de la Organizaciéon Mundial de la Salud, ha tenido efectos directos en la actividad
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econdémica y consecuentemente en los niveles de liquidez, reflejados en una de las variables mas
importantes del sector monetario, como son las Reservas Internacionales.

Entre marzo y mayo de 2020 los flujos de las RI experimentaron variaciones importantes con
comportamientos diversos. Asi por ejemplo, para marzo de 2020 las RI registraron su nivel mas
bajo en lo que va del afio (USD 1.990 millones); esta reduccion se vinculé fuertemente a lo
sucedido con el sector publico, cuya dinamica ejercio una presion sobre las Rl de USD -1.092,9
millones®. En contraste, el sector privado tuvo un impacto practicamente neutro sobre los flujos
de las RI, dado que este resultado se generd por la compensacion observada entre los flujos netos
de demanda de efectivo, que se vieron incrementados desde el inicio de la pandemia, y la
recepcion de divisas desde el exterior que super6 a los montos de salida de recursos.

En abril de 2020, si bien las RI recuperaron su posicion en USD 870,3 millones, al ubicarse en
USD 2.860 millones; en este mes aln se observaron comportamientos que ocasionaron presiones
sobre la RI, como por ejemplo los experimentados en la dindmica neta de bdvedas la cual se
mantuvo en niveles negativos superando incluso los registrados en marzo, debido al
comportamiento en los agentes econOmicos quienes, que como se menciond anteriormente,
mostraron su preferencia por especies monetarias, lo que a su vez llevé a las entidades financieras
a demandar mayores cantidades de efectivo a las bovedas del Banco Central (BCE, Boletin de
Reservas Internacionales Abril 2020, 2020). Este comportamiento se compensé por un mayor
flujo neto de divisas del exterior del sector privado que se ubico, junto con el mes de marzo, en
los niveles méas altos de 2020. Durante este mes, se observd ademas, un ingreso de divisas a
través del Fondo de Liquidez por USD 1.181,9 millones®.

Por su parte, al cierre de junio las RI se ubicaron en USD 2.665,6 millones presentando una caida
de USD 736,4 millones respecto al cierre de mayo. En términos acumulados, en el periodo enero-
junio de 2020, las RI disminuyeron en USD 731.5 millones. Dentro de los principales rubros que
contribuyeron a esta caida, destaca el sector publico, cuyo impacto radico principalmente en el
valor neto de giros del exterior por USD-1.296 millones; de igual forma, los desembolsos de
endeudamiento (USD 2.462 millones) y la exportacion de hidrocarburos (USD 2.032 millones)
apenas pudieron compensar la salida de divisas derivadas del pago de deuda externa y la
importacion de derivados por USD 2.322 millones, y USD 1.889,7 millones (Tabla 3).

& Se puede ampliar, en Boletin de Reservas internacionales Marzo 2020 en (BCE, Boletin de Reservas Internacionales Marzo
2020, 2020), disponible en https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorMonFin/RILD/RMRI_0320.pdf.

SMediante Resolucion N0.572-2020-F de 4 de abril de 2020, la JPRMF aprobé la reforma redujo el aporte mensual que las
entidades del sector financiero privado debian efectuar al Fondo de Liquidez del 8% al 5%, el de las mutualistas del 5% al 4% y
para el caso de las cooperativas de ahorro y crédito del Segmento 1 se deja sin efecto el incremento del 0.5% del afio 2020.
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Tabla 3. Variacion Acumulada Reserva Internacional
Millones de USD, enero - junio 2020

Saldo inicial 3,397.11
Saldo final 2,665.61
Variacion de las Reservas Internacionales -731.5
Ingresos (a) 21,150.7
Giros del exterior sector privado 13,211.4
Desembolsos endeudamiento 2,462.8
Exportacion de hidrocarburos 2,032.3
Depositos en bévedas BCE 1,174.5
Aportes al Fondo de Liquidez 961.9
Facilidades de liquidez BCE 600.0
Oro 284.9
Transferencia de egresos a caja BCE 221.3
Giros del exterior sector publico 121.5
Transferencias acreencias banca cerrada 73.7
Remesas migrantes 6.4
Movimiento cartas de crédito 0.1
Venta anticipada de petréleo 0.0
Derivado financiero 0.0
Otros movimientos 0.0
Movimientos del SUCRE 0.0
Egresos (b) -21,882.2
Giros al exterior sector privado -12,184.2
Retiros de bovedas BCE -2,473.9
Servicio de la deuda -2,322.1
Importacién de derivados -1,889.7
Giros al exterior sector publico -1,417.5
Otros movimientos -499.0
Derivado financiero -449.4
Pago facilidades de liquidez BCE -300.7
Transferencia de ingresos a caja BCE -238.5
Pago endeudamiento externo - BCE -89.4
Movimientos ALADI -17.8
Aportes al Fondo de Liquidez 0.0
Movimiento cartas de crédito 0.0
Movimiento neto (a-b) -731.5

Fuente y elaboracién: Banco Central del Ecuador

El efecto de estas reducciones se vio parcialmente compensado por el incremento en los ingresos
del Fondo de Liquidez por USD 961,9 millones a junio de 2020; y, por las operaciones de
facilidad de liquidez realizadas por el BCE en marzo y junio de 2020.

Finalmente, vale la pena sefialar que en el primer semestre, el Banco Central del Ecuador efectud
la liquidacion de la operacion con Goldman Sachs International (GSI) por USD 370 millones, por
lo que recibio6 de regreso 300.000 Onzas Troy de Oro y USD 606 millones bonos soberanos. Este
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proceso permitié que los activos que estaban invertidos en GSI permanezcan en manos de la
Republica del Ecuador. Como consecuencia contractual de la terminacion anticipada de la
operacion, GSI entregé al BCE el crédito que la Republica del Ecuador mantenia con esta
contraparte por USD 500 millones (BCE, Boletin de Reservas Internacionales Junio, 2020).

3. EVOLUCION DEL SISTEMA FINANCIERO: CREDITO Y DEPOSITOS

La crisis del afio 1999 afecto a la estabilidad de la economia ecuatoriana, mostrando como
principal problematica, la fragilidad de las instituciones financieras, puesto que con el “feriado
bancario”, muchas de ellas entraron en procesos de liquidacion y cierre definitivo. Es por ello que
la adopcion de la dolarizacion también constituyé un mecanismo de politica para enfrentar la
grave crisis monetaria y financiera que acaecia hasta ese momento. El nuevo régimen monetario
ha brindado estabilidad y confianza a los agentes econémicos, asi como mejorar la solvencia del
andamiaje financiero nacional, que sin lugar a duda, ha evidenciado una notable mejoria en la
profundizacion financiera a partir de su implementacion, ya que las captaciones y cartera de
crédito de las Otras Sociedades de Depdsito (OSD) pasaron de representar cerca del 20% del PIB
en el afio 2000 a casi el 40% del P1B en 2019.

Grafico 6. Profundizacién financiera
Porcentaje del PIB, 2000-2019

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

m Captaciones Totales Cartera Total

Nota: Hasta febrero 2017 las OSD comprendian: bancos privados, sociedades financieras, mutualistas,
cooperativas, tarjetas de crédito, BNF (hasta el 06 de mayo de 2016), y BanEcuador (a partir del 13 de mayo de
2016). A partir de marzo 2017, en cumplimiento a lo dispuesto en el Cddigo Organico Monetario y Financiero
(Registro Oficial 332 de 12 de septiembre de 2014), las OSD comprenden bancos privados, sociedades
financieras, mutualistas, cooperativas, BanEcuador. Se excluye la informacion de la Banca Cerrada.

Fuente y elaboracién: Banco Central del Ecuador

En particular para el caso de los depositos de las Otras sociedades de Depdsito desde que se
establecio la dolarizacion hasta el final del afio 2006, crecid a una tasa promedio anual del 18%
pasando de alrededor de USD 3.507 millones de dolares en diciembre de 2000 a casi USD 9.000
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millones en diciembre de 2006, es decir en este periodo el volumen de las captaciones casi se
triplico.

Grafico 7. Captaciones de las Otras Sociedades de Depdsito
Millones de USD y porcentaje, 2000-2019
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Nota: Hasta febrero 2017 las OSD comprendian: bancos privados, sociedades financieras, mutualistas,
cooperativas, tarjetas de crédito, BNF (hasta el 06 de mayo de 2016), y BanEcuador (a partir del 13 de mayo de
2016). A partir de marzo 2017, en cumplimiento a lo dispuesto en el Cédigo Organico Monetario y Financiero
(Registro Oficial 332 de 12 de septiembre de 2014), las OSD comprenden bancos privados, sociedades
financieras, mutualistas, cooperativas, BanEcuador. Se excluye la informacion de la Banca Cerrada

Fuente y elaboracién: Banco Central del Ecuador

El saneamiento del sistema financiero tras la quiebra de un gran nimero de bancos privados en la
crisis de 1999, sumado a las favorables condiciones macroeconémicas que generaron el ingreso
de divisas al pais, permitieron que los agentes econdémicos devuelvan la confianza al sistema
financiero y por tanto se incrementen los depositos del publico. Ademas, desde que se instauro la
dolarizacion, las entidades financieras han buscado la diversificacion de sus captaciones
ampliando de esta forma la cobertura de servicios financieros.

Es importante mencionar que si bien en el afio 2003 se refleja una caida de 10% en la variacion
anual de las captaciones, esta tasa obedece principalmente a la disminucion de la cobertura de
informacion tras el cambio en la presentacion de las estadisticas monetarias'® y financieras
compiladas por el BCE, a fin de publicar informacion de alta calidad y confiabilidad tras el
proceso de conversion de las estadisticas monetarias y financieras de sucres a ddlares.

10 Para mayor detalle se puede revisar en:
https://contenido.bce.fin.ec/documentos/PublicacionesNotas/Catalogo/IEMensual/m1847/m1847_02.htm
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Para los siguientes afios, el crecimiento econdmico experimentado se vio reflejado en la
evolucion positiva de las captaciones del sistema financiero nacional, excepto para los afios 2009
(la tasa mas baja entre 2004 y 2010) y 2015 (-9%). En el primer caso, como ya se explico, el
comportamiento de los depdsitos estuvo directamente relacionado con los efectos de la crisis
global en la economia ecuatoriana. De forma similar en el afio 2015, la intermediacion financiera
se vio afectada ante un entorno externo caracterizado por los bajos precios del petréleo, un dolar
apreciado con respecto a las monedas de socios comerciales clave y una desaceleracion de la
demanda mundial.

Gréfico 8. Cartera de crédito de las Otras Sociedades de Deposito,
Millones de USD y porcentaje, 2000-2019
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Nota: Hasta febrero 2017 las OSD comprendian: bancos privados, sociedades financieras, mutualistas,
cooperativas, tarjetas de crédito, BNF (hasta el 06 de mayo de 2016), y BanEcuador (a partir del 13 de mayo
de 2016). A partir de marzo 2017, en cumplimiento a lo dispuesto en el Cddigo Organico Monetario y
Financiero (Registro Oficial 332 de 12 de septiembre de 2014), las OSD comprenden bancos privados,
sociedades financieras, mutualistas, cooperativas, BanEcuador. Se excluye la informacion de la Banca
Cerrada

Fuente y elaboracién: Banco Central del Ecuador

De otra parte, el aumento registrado en las captaciones del sistema financiero en el periodo post-
dolarizacion ha contribuido a la expansién de las operaciones crediticias, cuyo crecimiento se ha
constituido a su vez en un estimulo para dinamizar la actividad econdémica (Grafico 8). Sin
embargo, es importante recordar que la esencia de la actividad financiera es captar depdsitos y
colocar créditos, asi como la prestacion de servicios financieros. Es decir que, al reducirse los
depdsitos y para mantener los niveles minimos de liquidez y solvencia, el sistema financiero ante
una reduccion del ritmo de crecimiento de los depositos se ve en la necesidad de colocar menos
recursos en forma de crédito, tal y como se puede visualizar en el grafico a continuacion en los
que en los afios que existe una desaceleracion de los depositos, también se presenta una reduccién
del crecimiento de la cartera de créditos.
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Gréfico 9. Cartera de crédito y Captaciones de las Otras Sociedades de Depdsito
Tasa de variacién anual, 2000-2019
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Fuente y elaboracién: Banco Central del Ecuador

Un aspecto importante que tomar en cuenta respecto a la reduccion de la cartera de créditos
durante el afio 2015 es que estuvo asociado al menor dinamismo de la economia. En efecto, en las
épocas de contraccidén economica, las familias y las empresas suelen ser mas cautelosas en sus
gastos e inversiones. Asi, durante la primera etapa los agentes econdmicos que sienten el shock
retiran efectivo para poder solventar cualquier gasto o emergencia, lo cual hace disminuir los
depdsitos. Sin embargo, en la segunda fase sucede lo contrario, los hogares y las empresas
comienzan a cuidar sus mas sus gastos privilegiando el ahorro, y por ende un crecimiento de los
depdsitos en el sistema financiero. Con esa nueva liquidez adicional, las entidades financieras que
durante la época de recesion en el afio 2015 tuvieron que disminuir diferentes lineas de crédito
debido a la ralentizacion de la colocacion de crédito, empezaron nuevamente a dinamizarlo
durante el afio 2016 y 2017.

Pese a esta importante recuperacion del crédito en la economia, en 2018 y 2019 el sistema
financiero mostré contraccion en sus niveles de liquidez, debido ajuste fiscal realizado por parte
del Gobierno Central, en concordancia con la disminucion de fuentes de financiamiento externas,
situacion que incidio de forma directa en los depdsitos del sistema financiero. Los depositos
totales disminuyeron, principalmente los del sistema bancario. La cartera de crédito mostré una
tendencia diferente a pesar de la desaceleracion de los depdsitos durante el 2018, este crecimiento
se financid con la liquidez que el sistema financiero acumulé desde finales de 2016 y mediados
de 2017, entre tanto, en este periodo la demanda de crédito era inferior a la captacién de los
depdsitos.

Para 2019, el comportamiento del crédito y los depositos del sistema financiero estuvo
determinado por una leve recuperacion de la liquidez luego de la firma del acuerdo con el Fondo
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Monetario Internacional (FMI1)!, no obstante aunque se observé una tendencia creciente, el ritmo
de crecimiento de los depositos no fue suficiente para financiar el crecimiento de la cartera; y fue
solventado con el crecimiento de préstamos en el exterior por parte de las entidades financieras.

Para el primer semestre de 2020, de forma similar que las variables citadas previamente, el
comportamiento de las variables del sector financiero se han visto afectadas por el impacto de la
crisis originada por la pandemia del COVID-19 desde varias aristas. Respecto a los depositos,
claramente la crisis por la que atraviesa el pais trajo consecuencias en su comportamiento, ya que
los clientes ante la incertidumbre de la situacién econdmica y la pérdida de empleos en el pais,
empezaron a utilizar sus recursos ahorrados, lo que aument6 la presion sobre los depdsitos a
plazo, los cuales han venido disminuyeron paulatinamente en favor del crecimiento de los
depdsitos a la vista y de ahorro. No obstante, el comportamiento de los depositos a plazo parece
estabilizarse, y a nivel global los depdsitos mostraron una menor volatilidad que la esperada a
inicios de la pandemia (Variacién anual de 6,9% en marzo 2020), y al cierre de junio de 2020
estos totalizaron USD 41.104 millones (43% del PIB) con una tasa de crecimiento anual de 7,2%.

Gréfico 10. Captaciones de las OSD por tipo de deposito,
Tasa de variacion anual, ene.2015-jun.2020
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Fuente y elaboracién: Banco Central del Ecuador

Asimismo, el COVID-19, ha generado interrupcion en la cadena productiva, provocando una
significativa disminucion en el crédito destinado al consumo y al sector productivo (Gréfico 11).
Este comportamiento influyd en la demanda de crédito y en la capacidad de pago de los clientes
del sistema financiero. De esta forma, la cartera de crédito se contrajo de manera importante en el

" El Directorio Ejecutivo del Fondo Monetario Internacional (FMI) aprob6é en marzo de 2019 un acuerdo con Ecuador en el
marco del Servicio Ampliado del FMI (SAF) por un monto de USD 4.200 millones (435% de la cuota y DEG 3.035 millones),
pero fue suspendida en 2020 en el contexto de la crisis, con la intencién de replantear los términos y adaptarlos al nuevo
escenario.
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segundo trimestre de 2020, y al cierre de junio de 2020, la variacion la cartera de crédito de las
OSD se ubico en USD 41.186 millones (42,7% del PIB), y una tasa de variacion de 5,7%, inferior
en casi 5 p.p a la tasa registrada en marzo de 2020 (10,5%).

Grafico 11. Cartera por vencer de las OSD por tipo de crédito

Tasa de variacion anual, ene.2017-jun.2020
30% -

25% -

=
" W \’\/\/\f\
15% -
5% A

0% -

5%

-10% -

F— o T T T T T T T T T T T T Y- Y- Y- Y- Y- Y- Y- Y- Y- T Y- Y- Y- YT T Y- Y v v v v v
................

Comercial Productivo

Microcrédito Consumo

Fuente y elaboracién: Banco Central del Ecuador

Adicionalmente, vale la pena sefialar que para enfrentar las limitaciones en la capacidad de pago
de los clientes y proteger los estados financieros de las instituciones del sistema, se emitieron
normas a aplicarse desde el 31 de marzo?2. Estas normas establecen el diferimiento extraordinario
de los créditos, por propuesta del cliente o de la IFI, sin costos adicionales; determinando la
prohibicion de reversar provisiones, cambios de calificacion de riesgo al momento del
diferimiento y exige la creacion de nuevas provisiones.

Dada la situacion actual, se espera que la cartera de crédito del sistema se deteriore de manera
importante mientras se vayan venciendo los plazos del diferimiento, segun la politica de
aplicacion del diferimiento extraordinario de cada entidad financiera.

12 La Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera expidio varias resoluciones para aliviar el pago de deudas que
mantienen los ciudadanos con instituciones financieras, ante la expansion del COVID19 en marzo 2020 (Resoluciones No. 568-
2020-F y No. 569-2020-F del 22 de marzo de 2020 y Resolucion No. 582-2020-F de 8 de junio), determinando que las entidades
financieras del sector publico o privado, por iniciativa propia o por solicitud de los clientes, puedan modificar las condiciones
originalmente pactadas en las operaciones de crédito.
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4. BALANCE DEL BANCO CENTRAL Y EL ENFOQUE DEL RESPALDO DE LOS
SISTEMAS DE BALANCES DEL BCE CON LA RILD

Con la adopcion del esquema de dolarizacion la Ley de Régimen Monetario y Banco del Estado,
identifico, dentro del Balance del Banco Central, a las obligaciones que seran respaldas por la
Reserva Internacional de Libre Disponibilidad. Estas obligaciones estaban divididas en cuatro
sistemas que se resumen en la Tabla 4, y tenian como finalidad restaurar la confianza en el
sistema financiero del pais, garantizando que las obligaciones en forma de depdsitos, que
mantenia el BCE, estén debidamente respaldadas.

Tabla 4. Esquema de Respaldo de Sistemas de Balance BCE
Millones de USD, diciembre de 2000

SISTEMA DE CANJE

Caja en divisas 35.23 Especies monetarias emitidas en circulacion 35.23
TOTAL 35.23 TOTAL 35.23
Caja en divisas 80.18 Bonos de Estabilizacion Monetaria 0.05
Remesas cheques y valores 5.43 Depdsitos del Sector Financiero 225.94
Oro 55.39
Bancos e IFI en el exterior 84.99
TOTAL 225.99 TOTAL 225.99
Inversiones en el exterior 738.28 Depositos SPNF 1,065.33
Participaciones en Org. Fcieros 22.34 Endeudamiento externo BCE 499.47
Oro 177.33 Depdsitos Sector Privado 14.23
Acuerdos de pago y créditos reciprocos -19.84
Titulos del Gobierno 660.55
Tenencias en Org. Fcieros 0.37
TOTAL 1,579.03 TOTAL 1,579.03
Activos Externos 245.86 Patrimonio 1343.09
Inversiones 509.16 Otros pasivos 3.66
Caja 36.9 Cuentas por Pagar 151.4
Cuentas por Cobrar 33.27 Pasivos externos 0.49
Bienes adjudicados en dacién en pago 304
Activos fijos 35.71
Otros activos 231.59
Crédito Interno 102.15
TOTAL 1,498.64 TOTAL 1,498.64

Fuente y elaboracion: Banco Central del Ecuador

En el Sistema de Canje se registraban como pasivo las especies monetarias nacionales emitidas
por el Banco Central, que se encuentren en circulacion; en su activo se contabiliza el monto de
RILD necesario para respaldar el 100% de dicho pasivo.
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Por su parte, el Sistema de Reserva Financiera estuvo constituido en el pasivo por los depdsitos
de las instituciones financieras publicas y privadas en el Banco Central; y, en el activo, por el
saldo excedente de la RILD una vez deducidas las asignadas al Sistema de Canje.

El Sistema de Operaciones registraba en su pasivo los depdsitos del Sector Publico No Financiero
(SPNF) y de particulares en el Banco Central, otras obligaciones externas de mediano y largo
plazo con instituciones monetarias internacionales y los titulos emitidos por el BCE. En el activo
se contabilizaba el saldo excedente de RILD, deducidas aquellas que respaldan los sistemas de
Canje y Financiero, las operaciones de reporto que esta facultado a realizar el Banco Central
como medio para reciclar la liquidez y los bonos del Estado de propiedad del BCE que aseguren
la identidad contable.

Finalmente, el Sistema de Otras Operaciones registra el resto de cuentas del balance, que incluye
el patrimonio y las cuentas de resultados.

Dado que el objetivo era afianzar y fortalecer la dolarizacion, se establecié que los dos primeros
sistemas estén respaldados al 100% por la RILD y que el tercer sistema tenderia también a ese
100% de respaldo. Sin embargo, tras la eliminacién de los Bonos Agencia de Garantia de
Depositos (AGD) mediante la Ley de Creacion de la Red de Seguridad Financiera fue cada vez
menor al punto de estar casi descubierto. El BCE dejo de actualizar el sistema de cuatro balances
desde noviembre de 2008, hasta que finalmente en el afio 2014, con la emision del Cddigo
Organico Monetario Financiero, se definid un nuevo marco contable para el Balance del BCE.

Sobre este ultimo punto se resalta que con la creacion del nuevo marco legal del Cddigo
Organico Monetario y Financiero, y dado la desaceleracion de la economia evidenciada en el afio
2015, las nuevas condiciones de la economia obligaron al gobierno, a crear nuevos mecanismos
para financiar el gasto publico, a través de lineas de financiamiento no convencionales, entre las
cuales consta la utilizacion de lineas de crédito interno a través de operaciones con el Banco
Central del Ecuador. En este contexto, en el COMF se faculta al BCE la compra de titulos
emitidos por el Gobierno Central, de tal forma que se genere una sustitucion del financiamiento
externo por un ritmo de financiamiento interno mas acelerado.

En efecto, entre 2015 y 2016 el saldo de la inversion efectuada por el BCE en el Titulos del
Gobierno Central (bonos y certificados de tesoreria) se incrementd sustancialmente pasando de
USD 881 millones a USD 4.289 millones, generando que se incremente de forma paralela
recursos que no forman parte de las Reservas Internacionales.
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Gréfico 12. Saldos de Titulos del Gobierno Central adquiridos por el BCE
Millones de USD, ene 2015-dic 2019
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Fuente: Banco Central del Ecuador

Es importante mencionar, que 2016 fue el afio que se caracteriz6 por el incremento permanente
de estas inversiones fundamentalmente de los certificados de tesoreria las cuales se
incrementaron en USD 2.944,5 millones entre diciembre de 2015 y diciembre del 2016; mientras
que las inversiones adquiridas a través de bonos del estado experimentaron un incremento de
USD 50,4 millones en el periodo citado. Para finales del afio 2017 el saldo de las obligaciones
adquiridas al Ministerio de Finanzas se vio reducido en alrededor de USD 1.300 millones
respecto al afio anterior. Adicionalmente, el saldo de los titulos adquiridos al MEF se
complementa por el lado de los bonos del estado, que se incrementaron de manera significativa
desde el primer mes del afio 2017 (USD 1.411 millones) hasta abril del 2017 donde las
inversiones en este tipo de titulos crecid hasta alcanzar el punto mas alto del afio, periodo en el
cual el saldo de estas obligaciones se sitio en USD 5.149,6 millones. Posteriormente, a mediados
del mes de mayo las obligaciones de este tipo de instrumento descendieron en mas de USD 2.000
millones producto del pago efectuado por parte del Ministerio de Economia y Finanzas mediante
acciones de entidades financieras publicas Corporacion Financiera Nacional, BanEcuador,
Corporacion Nacional de Finanzas Populares y Solidarias®®.

Para el 2018 este saldo se mantuvo relativamente constante, ya que desde junio de 2017 el BCE
no ha efectuado nuevas inversiones en titulos u obligaciones emitidos por el ente rector de las
finanzas publicas, y al cierre de 2019 el saldo de las inversiones realizadas por el BCE en titulos
del Ministerio de Economia y Finanzas alcanz6 los USD 2.892 millones (Grafico ).

13 Mediante Resolucién de la JPRMF N° 341-2017-M, se establecid que ... el ente Rector de las Finanzas Publicas podra
efectuar el pago de las obligaciones procedentes de las operaciones que este hubiese realizado con el Banco Central del Ecuador,
en el marco del programa de inversion de excedentes de liquidez, mediante el mecanismo de dacion en pago, a través de la
entrega de sus acciones y participaciones en entidades financieras publicas y en organismos internacionales...”.
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Posteriormente durante el primer semestre de 2020, se destaca que en junio se produjo un
incremento de las inversiones en titulos u obligaciones con el Ministerio de Economia y Finanzas
por USD 1.150 millones debido a que el BCE restituy la totalidad de la Propiedad Equivalente
al valor nominal de los Bonos Internacionales originalmente permutados (USD 606 millones) al
MEF en 2017, y este Gltimo transfirio la totalidad de la Propiedad Equivalente del valor nominal
de los Bonos Domésticos por USD 650 millones al BCE. En tal sentido, se produjo una
reclasificacion contable interna, con lo cual el portafolio de titulos domesticos del ente rector de
las finanzas publicas quedd con un saldo total de USD 3.541,98 millones.

Este hecho no involucrd una operacion de financiamiento al ente rector de las Finanzas Publicas
ni la adquisicion de un nuevo titulo emitido por parte de este; se tratd de la terminacion por
mutuo acuerdo de un contrato de permuta cuyas condiciones fueron pactadas en el afio 2017, al
amparo de la legislacion vigente a la fecha, y que originalmente debia culminar en octubre de
2020 a través de la restitucion de los titulos permutados. De igual manera cabe mencionar que el
bono permutado siempre estuvo en poder el Banco Central del Ecuador, y los intereses generados
por el instrumento han sido pagaderos en los plazos y valores programados de acuerdo a lo
establecido en las condiciones originalmente pactadas.

De otra parte, es importante resaltar que otros de los mecanismos no convencionales utilizados
para incrementar la liquidez de la economia, y que forma parte del programa de excedentes de
liquidez, establecido en el COMF hace referencia a la inversion doméstica realizada por el BCE
en las instituciones financieras publicas. Asi, en el afio 2009 se establecio el primer Plan
Semestral de Captacion e Inversion Domestica, y otorgd un cupo total de USD 865 millones a las
EFI pablicas. Durante el afio siguiente este valor crecio limitadamente alcanzando un cupo total
autorizado de USD 885 millones.

En los afios posteriores este monto se incrementd con mayor velocidad, asi al terminar el afio
2011 el cupo total autorizado fue de USD 1.625 millones, en 2013 fue USD 2.754 millones y
lleg6 a los USD 3.305 millones en el afio 2014. El plan definido en marzo de 2015 redujo el cupo
total a USD 2.379 millones.

El cupo establecido por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera (JPRMF) para
el plan de inversién doméstica ascendié a USD 2.379 millones al finalizar el afio 2016. Mediante
varias disposiciones expedidas por JPRMF en el afio 2017 se modifico el cupo indicado®®, ya que
en febrero de ese afio lo redujo en USD 159 millones y se lo elevd en USD 500 millones en julio
y en USD 400 millones en septiembre, cuando se increment6 el cupo del BDE y de BanEcuador.

14 Se puede ampliar mas informacion en https://www.bce.fin.ec/index.php/boletines-de-prensa-archivo/item/1370-ecuador-cierra-
operaciones-con-goldman-sachs-y-profundiza-la-negociacion-de-su-deuda

15 Resoluciones de la JPRMF 046, 087 y 108 de 1 de abril, 26 de junio y 22 de julio de 2015; 336 de 24 de febrero, 389 de 7 de
julio y 405 de 26 de septiembre de 2017.
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Estas disposiciones modificaron el cupo asignado a este mecanismo del Programa de Inversion
de Excedentes de Liquidez, de tal forma que al finalizar el afio 2017 se situ6 en USD 3.120
millones. Cabe indicar que el Banco del Pacifico terminé su participacién en este plan, una vez
que cancel6 al BCE la totalidad de sus obligaciones, el 31 de julio de 2017.

Desde la fecha de creacion de la Inversion Doméstica, hasta diciembre de 2019 el BCE colocé en
la banca publica USD 9.097,8 millones; el 44% de estos recursos fueron colocados en la
Corporacion Financiera Nacional (CFN B.P), seguido del 23% al Banecuador (anterior Banco
Nacional de Fomento), 22% al Banco de Desarrollo del Ecuador (BDE B.P), y el 11% restante a
Banco del Pacifico, Banco Ecuatoriano de la Vivienda (BEV B.P), y a la corporacion de Finanzas
Populares (CONAFIPS), como se muestra en el Gréafico 13.

Grafico 13. Colocacion Total Inversién Doméstica
Millones de USD, 2009-2019
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Fuente y elaboracién: Banco Central del Ecuador

Se destaca que, del monto total colocado, hasta diciembre de 2019 se recuperaron USD 7.613,6
millones, quedando pendiente un saldo de USD 1.484 millones (Grafico 14). Ademas, en el
primer semestre de 2020, el BCE no ha efectuado inversiones en la Banca Publica, y el saldo ha
ido fluctuando en funcion de la amortizacion prevista; asi en junio 2020, la inversion doméstica
en la banca publica alcanz6 un saldo de USD 1.321,82 millones.
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Gréfico 14. Saldos de Inversién doméstica realizada por el BCE
Millones de USD, 2009 -2019
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Fuente y elaboracién: Banco Central del Ecuador

De esta forma, mediante las operaciones de financiamiento directo e indirecto (a través de la
banca publica) al gobierno central, el BCE perdié su autonomia frente al proceso fiscal, por lo
que el balance de BCE se vio afectado tanto en la estructura de activos como de pasivos. Desde el
lado de los activos, se crearon activos poco liquidos que respaldaron las operaciones anteriores.
Asi, a diciembre de 2009 la participacién de las RI con respecto al total de activos correspondia
al 59%, en tanto que a diciembre de 2019 esta participacion alcanzo el 26%.

Tabla 5. Balance BCE
Millones de USD, 2009 vs 2019

Estado de Sisutacion del BCE

dic-09 dic-19

Reservas Internacionales 3.792 3.397 Especies Monetarias en Circulacion 77 81

Dinero Electronico - -
Inversion en Residentes* 612 1.669 Depdsitos del sector financiero privado 1.703 4.3717
Bancos Privados 1.106 2.974
Titulos valores sector publico no financiero - 2.892 Instituciones Financieras Sector Privado 92 334
Instituciones Financiera Publicas 504 440
Acciones de la Banca Publica - 2.500 Transferencia SPI 1 104
Intermediarios Financieros y Otros - 527
Otros Activos** 1.975 2.675 Depdsitos del sector publico no financiero 3.095 5.459
Depositos  Gobierno Central 463 1.628
Otros Pasivos 750 1.531
Ptarimonio 753 1.685
Pasivos 5.626 11.448
Total Activos 6.379  13.133 Total Pasivo +Patrimonio 6.379 13.133

Notas: (*) Considera Inversion Doméstica a la Banca Publica, Inversiones en Titulos valores de Bancos Privados,
Oro y plata no monetario en el pais. (**): El rubro Otros activos considera el activo fijo, cuentas por cobrar y demas
activos que no forman parte del portafolio de inversiones del BCE.

Fuente y elaboracién: Banco Central del Ecuador

La contraparte de este indicador se refleja también en la pérdida progresiva de coberturas de los
depositos monetarios del SPNF y el sector financiero privado en relacion a las RI. Asi por
ejemplo, a finales de 2017 y 2018, estos respaldos fueron de apenas 26% y 27%. Por ello, en el
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afio 2018, la Ley Organica para la Reactivacion de la Economia, Fortalecimiento de la
Dolarizacién y Modernizacion de la Gestion Financiera aprobada el 29 de diciembre de 2017, asi
como de Ley Orgénica para el Fomento Productivo, Atraccion de Inversiones, Generacion de
Empleo, y Estabilidad y Equilibrio Fiscal puesta en vigencia a partir del 21 de agosto de 2018,
establecieron, entre otras reformas, los lineamientos para el BCE orientados a la mejorar la
estructura y calidad de activos del balance del BCE.

Parte de estas disposiciones estan enfocadas a que el BCE, por un lado, no pueda “recibir en
dacion en pago, activos distintos a activos monetarios como pagos por créditos o inversiones
realizadas por esta entidad”; y por otro, que las entidades financieras publicas, con recursos de
inversion doméstica del BCE, no puedan invertir en emisiones de entidades publicas, evitando
que se triangule la canalizacion de recursos entre el BCE, las entidades financieras publicas y el
ente rector de las finanzas publicas.

Asimismo, la Disposicién Transitoria Décima Tercera de la Ley Organica para el Fomento
Productivo, Atraccion de Inversiones, Generacion de Empleo, Estabilidad y Equilibrio Fiscal
emitida en agosto de 2018, establecio que las inversiones que fueron efectuadas con las entidades
financieras publicas, con recursos de inversion doméstica del BCE en emisiones de entidades
publicas, a mas de mantener sus condiciones hasta su vencimiento, estardn sujetas a un
cronograma de desinversion que permita liquidar estas inversiones en un plazo méximo de cinco
afios elaborado por el BCE®.

Con este antecedente el BCE tiene previsto recuperar la mayor parte de inversiones realizadas en
titulos del MEF, y la inversién doméstica hasta afio 2026, aunque para el caso de estas ultimas
inversiones, el cronograma de desinversion total se extiende hasta el afio 2035.

5. TASAS DE INTERES
Durante la década de los 90, la tasa de interés activa se caracteriz6 por su volatilidad; alcanzando

un minimo de 41,5% en 1993 y un maximo de 72% en 1999, afio de en el cual gran parte de las
instituciones financieras quebraron.

16 para efecto del cumplimiento de la citada normativa, la Subgerencia de Operaciones y la Direccion Nacional de Operaciones de
Liquidez, emitieron para aprobacion de la Gerencia General del BCE, el Informe Reservado No. BCE-SGOPE-152-2018 de 01 de
octubre de 2018, en el que se recomienda la aprobacion del cronograma de desinversiéon que permita liquidar las inversiones que
las entidades financieras publicas han efectuado con recursos de inversién doméstica del BCE en emisiones del Ministerio de
Economia y Finanzas con vencimientos entre 3y 5 afios.
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Grafico 15. Tasa de interés referenciales en sucres
En porcentaje (%), ene.1993- dic.1999
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Fuente y elaboracién: Banco Central del Ecuador

El comportamiento de la tasa de interés antes de la dolarizacion estaba explicado por el
desempefio de algunas variables. La politica monetaria del Banco Central del Ecuador utilizaba
BEM (Bonos de Estabilizacion Monetaria) como Instrumento de politica econdémica para
controlar la inflacién, que a su vez presionaba los tipos de intereses al alza debido a la reduccién
de la oferta de dinero en la economia, encareciendo asi el costo del dinero. Por su parte, las
expectativas sobre la devaluacion del sucre y el riesgo cambiario jugaban un papel ain mas
determinante, ya que al ser Ecuador una economia abierta con casi completa movilidad de
capitales, la mayor expectativa de devaluacion conducia a tasas de interés mas altas.

Dadas las condiciones de la economia ecuatoriana en la década de los 90 (alta inflacion,
devaluaciones constantes del tipo de cambio, aumento del riesgo pais asociado a la inestabilidad
politica y falta de control en el sistema financiero nacional), las tasas de interés se fueron
ajustando al entorno macroeconomico, con una clara tendencia al alza.

El 9 de enero de 2000, se establecio al délar como moneda de curso legal, a partir de entonces las

tasas de interés mostraron una clara declinacién a niveles muy por debajo de los presentados en la
etapa pre-dolarizacion.

Posteriormente, la Ley de Transformacion Econdmica, establecié el desagio de las tasas.
Consistié en un reajuste, por una sola vez, de las tasas activas y pasivas, vigente desde el 11 de
enero de 2000. Asi, el Banco Central del Ecuador actualizé en forma integral el sistema de tasas
de interés, y hasta fines del afio 2004 se observo una reduccion sostenida de las tasas de interés

(especialmente de las tasas activas), consistente con la convergencia de la inflacion doméstica a
niveles internacionales (Gréafico 16).

Av. 10 de Agosto N11-409 y Bricefio Codigo postal: 170409

Casilla postal: 339
bee.ec | W@BancoCentral Ec  f/beeecuador PBX: (593) 2 393 8600 - (593) 4 372 9470

30



BANCO CENTRAL
DEL ECUADOR

Grafico 16. Tasa de interés
En porcentaje (%), abr.2000 — dic-2019

30 ~

Ley del Costo Maximo
Efectivo del Crédito

e==Tasa Activa Tasa Pasiva Tasa Legal e===Tasa Maxima Convencional
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Asimismo, con la Ley del Costo M&ximo Efectivo del Crédito, expedida en el suplemento del
Registro Oficial 135, de 26 de julio de 2007, introdujo reformas a la Ley de Instituciones del
Sistema Financiero y a la Ley de Régimen Monetario. Entre las principales reformas en materia
de tasas de interés, se establecieron que el costo global de acceder a un crédito se exprese en
términos de una tasa de interés efectiva anual. Se prohibio el cobro de comisiones en las
operaciones de crédito; el cobro de tarifas que no impliquen una contraprestacion de servicios; asi
como el cobro de comisiones por prepago de créditos. Adicionalmente, se establecié un maximo
para el cobro de tasas efectivas anuales igual al promedio del mercado méas dos desviaciones
estandar para cada segmento de crédito que defina el BCE. Esta definicion de tasas maximas fue
modificada una vez que en diciembre 2007 se declard inconstitucional la parte de la Ley del
Costo Maximo Efectivo del Crédito que reformaba la Ley de Régimen Monetario.

A continuacion, se presentan las principales reformas introducidas a la Ley de Régimen
Monetario y Banco del Estado:
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REFORMAS A LA LEY DE REGIMEN MONETARIO Y BANCO DEL ESTADO
“Art. 12.- A continuacién del articulo 22, agréguense los siguientes articulos innumerados:

“Art. ...(1) Para todos los efectos, el costo del crédito estara expresado Unicamente en la tasa de
interés efectiva, mas los correspondientes impuestos de ley, debiendo entenderse por tasa efectiva
aquella que afiade a la tasa nominal y la forma de pago del crédito.

()

Art. ...(5) Las tasas de interés efectivas maximas a las que las instituciones del sistema financiero
privado podrén otorgar créditos directos en los distintos segmentos determinados en el articulo que
antecede, seran calculadas por el Banco Central del Ecuador de la siguiente manera: La tasa méxima
efectiva por segmento credliticio sera igual a la tasa promedio ponderada del respectivo segmento mas
dos desviaciones estandares que brindara un 95 por ciento de confiabilidad.

Las tasas méaximas de interés de cada segmento asi calculadas, seran publicadas por el Banco Central
del Ecuador y tendran vigencia durante el mes siguiente a los cuatro que sirven de base para el calculo.

En los sobregiros ocasionales y contratados otorgados a sus clientes, las instituciones del sistema
financiero privado podran cobrar hasta la tasa maxima del segmento de consumo publicada por el
Banco Central del Ecuador.” (Ley del Costo Maximo Efectivo del Crédito, 2007, p. 5)

Entre las principales modificaciones a la Ley de Instituciones Financieras se sefialan las
siguientes?’:

17 Suplemento del Registro Oficial 135, 26 julio 2007. Servicio de Informacion Emergente SIE Financiero, SIE-FINAN-07/14
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REFORMAS A LA LEY DE INSTITUCIONES FINANCIERAS
“Art. 9.- Sustitiyase el articulo 201, por el siguiente:

“Art. 201.- Las tarifas que cobren por servicios activos, pasivos o de cualquier otra naturaleza que presten
las instituciones financieras, seran acordados libremente entre las partes contratantes y tendran como
maximo el promedio por servicio del sistema mas dos desviaciones estandares, el que brindara un 95 por
ciento de confiabilidad. La Superintendencia de Bancos y Sequros calculara y publicara semestralmente
el nivel promedio ponderado de dichas tarifas, las que seran publicadas en las paginas de internet de la
Superintendencia de Bancos y Seguros y de las instituciones financieras.

Se prohibe el cobro de tarifas que no impliquen una contraprestacion de servicios. Igualmente se prohibe
el cobro simulado de tasa de interés a través del cobro de tarifas.

Las tarifas y gastos deben responder a servicios efectivamente prestados o gastos incurridos. No se
podra cobrar tarifas o gastos por servicios no aceptados o no solicitados por el cliente.

De existir gastos a pagarse a terceros, distintos de la entidad prestamista, como honorarios de peritos
avaluadores, registro de la propiedad, registro mercantil, primas de seguros, deberan ser autorizados
previamente por el prestatario y presentados en la respectiva liquidacion.

Los servicios legales directos para el otorgamiento del crédito no deben ser cobrados.
Se prohibe a todo acreedor cobrar cualquier tipo de comision en las operaciones de crédito.

Se prohibe a los acreedores cobrar comision o cargo alguno por el o los pagos anticipados que hagan sus
deudores, cuando la tasa de interés pactada sea reajustable.

La Superintendencia de Bancos y Seguros podré suspender la aplicacion de cualquier tarifa por servicios,
cuando:

a) Se determine que no corresponde a un servicio efectivamente prestado; y,
b) La informacién sobre el costo y condiciones de la tarifa no haya sido previamente divulgada y
pactada con el cliente.” (Ley del Costo Maximo Efectivo del Crédito, 2007, p. 5)

Como se menciond anteriormente, inicialmente el calculo para establecer las tasas de interés
activas maximas se definia como el promedio ponderado de las operaciones del sistema
financiero mas dos desviaciones estandar definidas por el BCE. Esta forma de calculo fue
declarada inconstitucional en diciembre de 2007, por lo que la Ley del Costo Maximo Efectivo
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del Crédito y las Regulaciones del BCE fueron modificadas en el Capitulo 1l Tasas De Interés De
Cumplimiento Obligatorio, en el Articulo 218:

MODIFICACIONES A LA LEY DEL COSTO MAXIMO
“Articulo 2 Tasas de interés activas efectivas maximas:

Las tasas de interés activas efectivas maximas para cada uno de los segmentos definidos
en el articulo 8 del Capitulo VIII del presente Titulo, corresponderan a la tasa promedio
ponderada por monto, en délares de los Estados Unidos de América, de las operaciones
de crédito concedidas en cada segmento, en las cuatro semanas anteriores a la Ultima
semana completa del mes en que entraran en vigencia, multiplicada por un factor a ser
determinado por el Directorio del Banco Central del Ecuador.

No se podra cobrar una tasa de interés nominal cuya tasa de interés efectiva anual
equivalente, supere a la tasa activa efectiva maxima de su respectivo segmento. De
hacerlo, el infractor estara sujeto a lo que determine la Ley.” (Codificacion de Regulaciones
del Banco Central del Ecuador, 2013, p. 74)

Desde septiembre de 2007 hasta octubre de 2008, se implementd una politica de reduccion de
tasas activas maximas, a partir de esta fecha las tasas se mantuvieron estables hasta el afio 2015, a
excepcion de las tasa maxima del segmento de: Consumo que pasé de 16,30% a 18,92% en julio
2009 y en febrero 2010 regresé a su tasa anterior (16,30%); en mayo de 2010 la tasa maxima del
segmento del Microcrédito Minorista (antes Microcrédito de Subsistencia) disminuy6 de 33,90%
a 30,50% vy, la tasa méxima del Microcrédito de Acumulacion Simple de 33,30% se redujo a
27,50%.

18 El Tribunal Constitucional en Pleno y por unanimidad el 19 de diciembre emitid la Resolucion No. 0018-07-TC, publicada en
el Suplemento del Registro Oficial No. 240 del 27 de diciembre de 2007 por la cual resuelve: “Declarar la inconstitucionalidad de
las reformas a la Ley Organica de Régimen Monetario y Banco del Estado contenidas en la Ley de Regulaciones del Costo
Maximo del Crédito”
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Gréfico 17. Tasa de interés por segmento de crédito
En porcentaje (%)
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Fuente: Banco Central del Ecuador

Posteriormente, con la emision del COMF, en la que se establecieron las funciones de la Junta de
Politica y Regulacion Monetaria y Financiera y del BCE, el 5 de marzo de 2015, mediante
Resoluciéon No. 043-2015-F, la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera cambio el
esquema de segmentos de crédito y, a través de Resolucion No. 044-2015-F de la misma fecha, se
establecieron las tasas activas maximas para los nuevos segmentos. Mediante las Resoluciones
No. 140-2015-F y 154-2015-F de 23 de octubre y 25 de noviembre de 2015, respectivamente, se
realiz6 un nuevo cambio a los porcentajes de las tasas.

Para los ultimos, afos la politica de tasas de interés ha estado orientada a la definicion de
segmentos de creditos a fin de garantizar el cumplimiento de las politicas publicas del Gobierno
Nacional. Asi por ejemplo, mediante Resolucion No. 437-2018-F de 26 de enero de 2018, la
JPRMF determinG un cambio en las tasas maximas para los segmentos de microcrédito para el
sector financiero publico, sector financiero privado, mutualistas y entidades del segmento 1 del
sector financiero popular y solidario.

De otra parte, a través de la Resolucion No. 496-2019-F, de 28 de febrero de 2019, de la JPRMF,
se incorporaron los nuevos segmentos de crédito: Productivo Agricola y Ganadero y
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Microcrédito Agricola y Ganadero, aplicable para todo el Sistema Financiero Nacional, con la
finalidad de incentivar el crédito en estos sectores.

Finalmente, los cambios normativos mas reciente estuvieron relacionados con la creacion de los
segmento de crédito educativo social y vivienda de interés social, a través de la Resolucién No.
526-2019-F de 17 de junio de 2019 y Resolucién 555-2019-F de 23 de diciembre de 2019 (Tabla
6).

Tabla 6. Tasas de interés maximas por segmentos de crédito
En porcentaje, 2009 vs 2019

Segmentos/Subsegmentos de crédito Ago. 2015 Dic. 2019

Corporativo 9,33 9,33

. Empresarial 10,21 10,21

Productivo

PYMES 11,83 11,83

Agricola y Ganadero 8,53

Comercial Ordinario 11,83 11,83

Corporativo 9,33 9,33

Comercial Prioritario Empresarial 10,21 10,21
PYMES 11,83 11,83

Consumo Ordinario 16,30 17,30
Consumo Prioritario 16,30 17,30

Educativo 9,00 9,50

Educativo Social 7,50
Inmobiliario 11,33 11,33

Vivienda de interés publico 4,99 4,99

Vivienda de interés social 4,99

Inversion Publica 9,33 9,33
Acumulacion Ampliada 25,50 23,50

. o Acumulacién Simple 27,50 25,50

Microcrédito* —

Minorista 30,50 28,50

Agricola y Ganadero 20,97
Acumulacion Ampliada| 25,50% 25,50%
Microcrédito** Acumulacién Simple 27,50% 27,50%
Minorista 30,50% 30,50%

Nota: (*) Las tasas de interés para los segmentos Microcrédito Minorista, Microcrédito de Acumulacion
Simple y Microcrédito de Acumulacion Ampliada son aplicables para el sector financiero privado y de la
economia popular y solidaria (cooperativas de ahorro y crédito del segmento 1 y mutualistas). (**) Las tasas
de interés para los segmentos Microcrédito Minorista, Microcrédito de Acumulacion Simple y Microcrédito
de Acumulacion Ampliada son aplicables para el sector de la economia popular y solidaria (cooperativas de
ahorro y crédito del segmento 2, 3,4y 5).

Fuente y elaboracion: Banco Central del Ecuador

Para los primeros meses de 2021, se espera una modificacion de las “Normas que regulan la
segmentacion de la cartera de crédito de las entidades del sistema Financiero Nacional” y las
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“Normas que regulan la fijacion de las tasas de interés activas efectivas maximas”, alineadas a la
simplificacion de segmentos crédito y al establecimiento de una nueva metodologia de tasas de
interés activas maximas, de acuerdo a lo estipulado en la Resolucién No. 603-2020-F, la cual
busca introducir un sistema que permita reflejar adecuadamente la dindmica del mercado de
crédito ecuatoriano de manera trasparente y confiable.

6. INSTRUMENTOS DE POLITICA MONETARIA: ENCAJE, RESERVAS MINIMAS
DE LIQUIDEZ Y COEFICIENTE DE LIQUIDEZ DOMESTICA

Con la implementacion de la dolarizacion, el Banco Central del Ecuador modifico y reformul6 la
politica cambiaria y monetaria para consolidar y fortalecer el proceso de dolarizacion. Los
principales cambios fueron introducidos en los instrumentos de politica monetaria referentes a
encaje legal, tasas de interés, operaciones de mercado abierto, asi como la eliminacion de toda la
normativa que regulaba la administracion del sistema cambiario anterior.

Antes de la dolarizacion, los niveles de encaje se ubicaron en 24% en 1999, en época de crisis
financiera, y la medida buscaba reducir la posibilidad de que las entidades financieras otorguen
créditos, y de esta manera disminuir la oferta monetaria, con el fin de controlar el rapido
crecimiento de la inflacion. Para el caso del encaje bancario, el 26 de enero de 2000, el Directorio
el Banco Central modifico las disposiciones de encaje bancario®®, estableciendo una tasa Unica
para sucres y dolares, tomando en cuenta que el promedio ponderado del encaje exigido a sucres
y a dolares alcanzaba el 11%, se bajo en una primera fase a un nivel menor, al 9%, tasa que se
aplico sobre el total de los depdsitos y captaciones en sucres y dolares.

Posteriormente, la tasa de encaje se situ6 en alrededor del 4% para todos los depésitos y
captaciones en dolares realizados por los bancos y demas instituciones del sistema financiero
publico y privado sujetos al control de la Superintendencia de Bancos y Seguros (Cabezas,
Eguez, Hidalgo, & Pazmifio, 2001). En Ecuador, los niveles de encaje disminuyeron desde el 9%
el afio 2000 hasta un 2% en el 2009

Respecto a las operaciones de liquidez, el 21 de marzo de 2000 el Directorio del Banco Central
del Ecuador expidi0 las disposiciones pertinentes, a fin de que la colocacion de titulos del Banco
Central (TBC) se circunscriba a recoger excedentes de liquidez y, de ser necesario, utilizarlos
para cubrir demandas temporales de liquidez del sistema financiero.

19 Regulacion del BCE No. 054-00 del 26 de enero del 2000. A partir del 27 de enero de 2000, se establece en 9% el encaje
unificado para todos los depositos y captaciones de bancos y demas instituciones financieras, porcentaje que 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.
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Para los siguientes afios, hasta 2006 la politica monetaria consistié fundamentalmente en el
disefio de instrumentos orientados al fortalecimiento la dolarizacion y reactivacion del sistema
financiero. La tasa de encaje legal no se revisd sino hasta los afios 2008 y 2009, y fue a
precisamente en 2009 en el marco de la crisis internacional, que afectd la liquidez de la
economia, cuando el BCE disminuyo el encaje®.

Posteriormente, las entidades financieras del sistema financiero privado empezaron a acumular
importantes excedentes de liquidez el exterior, frente a la inexistencia del prestamista de Gltima
instancia en el esquema dolarizado. Los bancos privados comenzaron a establecer reservas
superiores al requerimiento de encaje, provocando la disminucion de los recursos disponibles
para ser canalizados al crédito, asi como la reduccion de la cantidad de dinero en la economia,
pues estas reservas comenzaron a ser trasladas al exterior.

Esta evolucion presentd un punto de inflexion en el afio 2009 como consecuencia de la crisis
financiera internacional sobre la economia nacional. Como se mencion6 previamente, el choque
externo se manifesto por una notable caida de las Rl y un incremento déficit externo, generando a
su vez una desaceleracion del crecimiento de los depositos del publico en el sistema financiero.

En este contexto, con la finalidad de disminuir el impacto de la baja inversion privada se dispuso
que la banca privada traiga al pais parte de los depdsitos que mantiene en el exterior, con el
objetivo de establecer niveles de liquidez global que garanticen adecuados margenes de seguridad
financiera y atender los requerimientos de financiamiento para la consecucion de los objetivos de
desarrollo del pais, fortaleciendo la inversion productiva nacional. De esta forma, en el afio 2009,
mediante Regulacion 180-2009 del Directorio del BCE, se cred el Coeficiente de Liquidez
Doméstica (CLD) y las Reservas Minimas de Liquidez (RML?Y).

La primera medida obligaba a las entidades financieras a tener 45% de su liquidez depositada o
invertida en el pais, mientras que la segunda establecia que todas las instituciones financieras
debian mantener reservas minimas de liquidez durante un periodo bisemanal: depdsitos en el
Banco Central (minimo 2%); aportes al Fondo de Liquidez (3%); caja propia de la Institucion
(1%); Titulos del Banco Central o de instituciones financieras publicas (1%).

2 Segun Regulaciéon No. 178-2009, de marzo 4 de 2009, estableci6 un encaje Gnico del 2% para todos los depdsitos y captaciones
en dolares de los Estados Unidos de América realizados por los Bancos y demas entidades del sistema financiero privado, sujetos
a control de la Superintendencia de Bancos y Seguros. Para las entidades financieras del sector publico, establece un encaje Unico
del 4% para todos los depésitos y captaciones en dolares de los Estados Unidos de América

21 En marzo de 2019 mediante Regulacién del Directorio del BCE No. 180-2009, se estableci6 la obligatoriedad de que los bancos
privados, las sociedades financieras, las mutualistas de ahorro y crédito para la vivienda y las cooperativas de ahorro y crédito
sujetas al control de la Superintendencia de Bancos, deban constituir y mantener reservas minimas de liquidez respecto de sus
captaciones, en los niveles y activos definidos en dicha Regulacion. Posteriormente, mediante Regulacion No. 188-2009, de 29 de
mayo de 2009, se modifica la composicion de las reservas de liquidez. Estas Regulaciones fueron recogidas en el Titulo Décimo
Cuarto “Reservas Minimas de Liquidez”, del Libro I Politica Monetaria-Crediticia, de la Codificacion de Regulaciones del Banco
Central del Ecuador.

Av. 10 de Agosto N11-409 y Bricefio Codigo postal: 170409
Casilla postal: 339

PBX: (593) 2 393 8600 - (593) 4 372 9470

38

bee.ec | W@BancoCentral_Ec ~ f/beeecuador



BANCO CENTRAL
DEL ECUADOR

A las reservas locales también se afiadian las reservas externas con depdsitos de renta fija en el
mercado internacional calificado. A partir de esta regulacion se emitieron nuevas modificaciones,
entre las que se encuentran las regulaciones del Directorio del Banco Central del Ecuador: 180-
2009, 007-2010, 08-2010, 0-20-2011, 028-2012, 032-2012, -053-2013.

En el Grafico 18, se muestra que durante la primera etapa de implementacion de Reservas
Minimas de Liquidez, los recursos que las entidades del sistema financiero privado mantenian en
el exterior eran representativos. Sin embargo, esta proporcion fue disminuyendo hasta alcanzar en
diciembre de 2019 los USD 626 millones. Las reservas de liquidez alcanzaron los niveles mas
altos en el afio 2017, incluso superiores a los USD 14.000 millones, mientras que en los afos
recientes su comportamiento ha sido variable.

Graéfico 18. Reservas de Liquidez y Reservas Minimas de Liquidez
(Requerimiento) Sistema Financiero Nacional
Millones de USD, jun. 2010 — dic. 2019
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Fuente y elaboracién: Banco Central del Ecuador

De manera particular, en el Grafico 19 se presenta una comparacion de la estructura de
composicion de las reservas de liquidez a finales de 2010 (izquierdo) y al cierre de 2019
(derecho), evidenciando los principales componentes de las reservas liquidas tanto locales como
en el exterior han cambiado. En tal virtud, el cambio més significativo en los Gltimos diez afios se
registré en la liquidez en el exterior, ya que en diciembre de 2010 esta fue USD 1.997 millones,
mientras que en similar mes de 2019 se ubic6 en USD 626 millones (diferencia de USD 1.371
millones). Efectivamente, se evidencia un cambio de estructura en la liquidez, contribuyendo con
mas recursos desde el exterior hacia la liquidez local.

Para 2020, pese a los efectos de la emergencia sanitaria debido a la pandemia COVID-19, las
reservas liquidas del SFN presentaron en promedio una disminucion de tan solo USD 100
millones, al pasar de USD 13.317 millones en la bisemana que culmind el 11 de marzo a USD
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13.216 millones en la bisemana del 17 de junio de 2020. En este sentido, las EFI continuaron
presentando un amplio margen de cumplimiento si se contrasta el requerimiento de reservas
minimas de liquidez versus los niveles de reservas liquidas constituidas

Uno de los determinantes en la evolucion de los rubros que conforman las reservas de liquidez
fue la evolucidn del Fondo de Liquidez, ya que en el mes de abril con el fin de mejorar la liquidez
de la economia se implementd la reforma a las normas generales para el funcionamiento del
Fondo de Liquidez del sector financiero privado y del sector financiero popular y solidario
aprobado por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera, la cual redujo el aporte
mensual que las entidades del sector financiero privado deben efectuar al Fondo de Liquidez del
8% al 5%, el de las mutualistas del 5% al 4%, y para el caso de las cooperativas de ahorro y
crédito del Segmento 1 se deja sin efecto el incremento del 0.5% del afio 2020.

Grafico 19. Composicidn de las Reservas de Liquidez
Millones de USD
Bisemana del 16 al 29 de diciembre de Bisemana del 5 al 18 de diciembre de
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Fuente y elaboracién: Banco Central del Ecuador

Por su parte, el Coeficiente de Liquidez Doméstica (CLD) consiste en un porcentaje minimo de
liquidez que el sistema financiero debe mantener en el pais y que sirve como una herramienta de
politica monetaria para garantizar adecuados niveles de liquidez doméstica que promuevan el
desarrollo de la economia nacional. Este instrumento monetario de liquidez ha experimentado
algunos cambios normativos desde su implementacion mediante Regulacion No. 189-2009 de 29
de mayo de 2009, en la cual se establecid el plazo de 3 meses para que las instituciones del
sistema financiero cumplan con este coeficiente de liquidez (30 de junio, 40%; 31 de julio, 42%;
y, 31 de agosto, 45%).
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Asimismo, en julio de 2012, a través de Regulacion No. 028-2012, se incrementé el CLD al 60%.
Durante los Gltimos cuatro afios se han realizado dos importantes cambios normativos, el primero
cuya implementacién se dio en marzo 2017 mediante el cual el Fondo de Liquidez se
contabilizaba como liquidez en el exterior; y el segundo, realizado el 10 de mayo de 2019,
mediante Resolucion No. 513-2019-M de la JPRMF, en la cual se dispuso que el Fondo de
Liquidez se contabilice como liquidez local, tomando en consideracion que su implementacion se
hizo efectiva a partir de la primera bisemana completa de calculo de junio 2019 (6 al 19 de junio
de 2019).

De esta forma, en junio de 2009 la liquidez en el exterior era de 56,6% de la liquidez total,
mientras que la liquidez en el pais alcanzaba el restante 43,4%. La liquidez total de las
instituciones a junio de 2009 (antes de establecer el CLD), totalizaba USD 6.633 millones, de los
cuales USD 2.882 millones se encontraban en el pais (434%); en tanto que, a diciembre de 2019
la liquidez total se ha incrementado a USD 15.291 millones y la liquidez en el pais corresponde al
88,0% de este total.

Con la implementacion de este instrumento de politica monetaria, la participacion de la liquidez
en el exterior ha ido disminuyendo de tal manera que, a diciembre de 2019, los recursos liquidos
que las instituciones del sistema financiero privado, en su conjunto, mantienen en el exterior
corresponde al 12% de la liquidez total, por tanto mantienen un CLD de 88% frente a un CLD
requerido de 60%, los efectos de estos cambios normativos se pueden observar en el Gréfico a
continuacion:

Gréfico 20. Composicion de las Reservas de Liquidez
Porcentajes del total de activos liquidos, jun.2009-dic.2019
Junio 2009 Diciembre 2019

Liquidez
local,
43,4%
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el exterior, Liquidez en
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12,0%

56,6%

Fuente: Banco Central del Ecuador

En la evolucion reciente se resalta que en las bisemanas comprendidas entre el 26 de marzo y el
17 de junio de 2020, el CLD se ubicé en 86,0% superior en 26,0 p.p respecto del requerimiento
normativo vigente que es del 60%. En otras palabras, del nivel de liquidez total promedio del
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SFN (USD 16.417,1 millones), USD 14.122,7 millones correspondieron a liquidez local y los
USD 2.294,4 millones restantes a la liquidez en el exterior.

Finalmente se debe mencionar que estos instrumentos fueron implementados en el contexto de la
Ley de Creacion de la Red de Seguridad Financiera, que si bien modifico la Ley General de
Instituciones del Sistema Financiero también cre6 el “Fondo de Liquidez del Sistema Financiero
Ecuatoriano”, ante la ausencia de un prestamista de Gltima instancia. De esta forma, el Fondo de
liquidez, constituye en la actualidad un mecanismo que permite atender las eventuales
necesidades de liquidez de las instituciones financieras privadas y del sector de la economia
popular y solidaria siempre y cuando cumplan con los niveles de patrimonio técnico establecidos
por la Ley, asi como con la administracion de su liquidez de conformidad con las regulaciones
emitidas para el efecto.

Graéfico 21. Evolucién del Fondo de Liquidez
Millones de USD, 2009-2019
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Fuente: COSEDE

En particular, este Fondo realiza operaciones activas como créditos cuyo plazo serd de un dia
habil renovable, dentro de una linea de crédito, para cubrir deficiencias de las entidades
financieras en las cdmaras de compensacion del Sistema Nacional de Pagos administrado por el
Banco Central del Ecuador, créditos para solucionar necesidades extraordinarias de liquidez de
las entidades financieras privadas y del sector financiero popular y solidario; cuyo plazo maximo
sera de hasta 365 dias a partir de su concesion, ademas de otros préstamos de liquidez que pueda
aprobar la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera.

Desde el afio 2009 el Fondo de Liquidez ha ido creciendo paulinamente en funcién de los aportes
de las entidades financieras, y al cierre de diciembre de 2019, este se ubicé en USD 3.015
millones, como se muestra en el Grafico 21. Ademas, es importante mencionar que de acuerdo al
Articulo 334 del COMF, establece que se constituiran los siguientes fideicomisos independientes:
i) Fideicomiso del Fondo de Liquidez de las entidades del Sector Financiero Privado; vy, ii)
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Fideicomiso del Fondo de Liquidez de las entidades del Sector Financiero Popular y Solidario,
razon por la cual a partir de 2016 se observa que a partir de octubre de 2016 se constituye el
Fideicomiso del Fondo de Liquidez del Sector Financiero Popular y Solidario, con la parte
proporcional a asociaciones mutualistas de ahorro y crédito para la vivienda del Fondo de
Liquidez del Sistema Financiero Ecuatoriano.

Al cierre de junio de junio de 2020, el Fondo de Liquidez se ubicd en USD 2.443 millones. La
reduccidn registrada en el primer semestre de 2020 se debe a la disminucién de los aportes de los
bancos privados y de las cooperativas de ahorro y crédito, ya que como se citd previamente,
mediante Resolucion N0.572-2020-F de 4 de abril de 2020 la JPRMF reformé los articulos 14 y
15 de la Subseccion II “Estructura de los Fideicomisos Mercantiles y Régimen de Aportes”,
Seccion II “Normas Generales para el Funcionamiento del Fondo de Liquidez del Sector
Financiero Privado y del Sector Financiero Popular y Solidario”, Capitulo XXX “Fondo de
Liquidez de las Entidades del Sector Financiero Privado y del Sector Financiero Popular y
Solidario”, Titulo II “Sistema Financiero Nacional”, Libro I “Sistema Monetario y Financiero”,
de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros estableciendo
un nuevo porcentaje de aporte al Fondo de Liquidez.
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