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Resumen. El objetivo del presente trabajo es analizar el comportamiento de la banca
privada ecuatoriana durante el periodo 2000-2021, utilizando informacién agregada
de tendencias del sector bancario y datos contables para los principales bancos. En un
abordaje tedrico-histérico en clave heterodoxa, se destaca la concatenacién entre las
reformas estructurales de orientacion neoliberal, la crisis bancaria, la dolarizacién y las
trasformaciones del sector bancario. Entre los resultados encontrados, destaca el hecho
de que la operacién de la banca ecuatoriana bajo la dolarizacién formal, no sélo reedita
conocidos elementos de la vieja fragilidad financiera, sino aporta novedosas variables
tipicas del universo bancario del siglo xx1, que son fuente de inestabilidad y obstaculizan
los objetivos de financiamiento para el desarrollo socioeconémico del pais.
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DOLLARIZATION, PRIVATE BANKING AND
FINANCIAL PROFITABILITY IN ECUADOR

Abstract. This paper aims to analyze the behavior of Ecuadorian private banking
during the period 2000-2021, using aggregate information on trends in the ban-
king sector and accounting data for the main banks. Based on a heterodox theoretical-
historical approach, we highlight the link between the neoliberal structural reforms, the
banking crisis, dollarization and the transformations of the banking sector. The results
highlight the fact that the operation of the Ecuadorian banking system under formal
dollarization not only recreates well-known elements of former financial fragility but
also introduces new variables typical of the 21st-century banking universe that are
a source of instability and hinder the financing objectives for the socio-economic
development of the country.
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1. INTRODUCCION

En el 2000, tras una profunda crisis de la banca privada con repercusiones de-
cisivas sobre las finanzas publicas, Ecuador abandoné el sucre como moneda
de curso legal y se dolarizé formalmente. Bajo el nuevo sistema cambiario-
monetario ultra-rigido de la dolarizacién formal, el pais se vio inmerso en un
espacio acotado de implementacién soberana de politica econémica. Pese a
que los nuevos condicionantes en temas de manejo macroeconémico del pais
dolarizado han sido objeto de diversos andlisis heterodoxos, no se puede decir
lo mismo de los efectos de la dolarizacién sobre el sector bancario privado y
de su relacién con la banca central en este marco. Asi, el objetivo principal de
este estudio es analizar el comportamiento de la banca privada ecuatoriana,
especialmente en el periodo 2000-2021, utilizando informacién agregada de
tendencias del sector bancario y datos contables, asi como indicadores de ren-
tabilidad para los principales bancos que operan.

Para su estudio, el texto se divide en cuatro secciones: después de esta
introduccién, se presentan las consideraciones de orden tedrico-histérico ge-
nerales sobre el sector financiero latinoamericano y la operacién de los bancos
en un contexto dolarizado. En la tercera seccidn, se hace un recuento interpre-
tativo mds detallado de la crisis bancaria ecuatoriana de los afios noventa, que
culminé en la dolarizacién del pais en el 2000, para luego analizar las estadis-
ticas relacionadas al sector bancario ecuatoriano de las Gltimas dos décadas. En
la cuarta seccidn, se presentan las reflexiones finales.

2. CONSIDERACIONES TEORICO-HISTORICAS
SOBRE FINANZAS, BANCA Y DOLARIZACION

En América Latina, en la década de los afios noventa, se potencié la desregu-
lacién del sector financiero, combinado con la popularizacién de un nuevo
arreglo macroeconémico para la implementacién del régimen de metas de
inflacién por la mayoria de los bancos centrales de los paises de la regién.
Estas medidas provocaron que los flujos financieros internacionales se vieran
fuertemente atraidos hacia los mercados latinoamericanos, aprovechando la
atractiva rentabilidad de titulos gubernamentales y la reciente incorporacién
a la Bolsa de Valores de grandes empresas locales. El ingreso masivo de fondos
del exterior despertd el interés de intermediarios financieros locales para aso-
ciarse con bancos extranjeros. En el caso de Ecuador, se observé una rdpida
internacionalizacién de las operaciones financieras, acompafiada de la recon-
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figuracién de la banca privada nacional con una profunda generalizacién del
uso del délar estadounidense como referente en sus operaciones. De acuerdo
con Correa (2004), a partir de entonces, el dinamismo de la Inversién Extran-
jera Directa (1ED) en América Latina estuvo impulsada por la privatizacién de
empresas publicas y la inversién de cartera, haciendo que el flujo de entrada
de capital no fuera estable.

Asi, pese la mayor interconexion externa de sus circuitos financieros, en
la regién persistié una problemdtica adicional: el acceso desigual al financia-
miento, donde las grandes corporaciones tienen condiciones crediticias mds
facilitadas versus pequefas y medianas empresas carentes de recursos oriundos
de circuitos financieros formales, lo que refuerza la heterogeneidad estructu-
ral de estas economias al profundizar la coexistencia de un polo corporativo
superior altamente apalancado y uno inferior que no tiene acceso al crédito
suficiente para establecerse de manera competitiva (Meireles, 2018)."

Bajo este nuevo panorama, como denominador comun a los paises lati-
noamericanos, se tiene la creciente fragilidad financiera; mayor liquidez para
operaciones en instrumentos de alto riesgo; preponderancia de los flujos de
capitales internacionales sobre nacionales; de inversiones en cartera sobre
las inversiones productivas; regulacién poco clara del sistema financiero; in-
cremento del endeudamiento publico y privado en divisa extranjera; y una
tendencia a crisis de balanza de pagos. Sumado a esto, la renovada amenaza
inflacionaria provocé que varios paises adoptardn regimenes cambiarios mds
rigidos. En el caso de Brasil, se opté por decretar un tipo de cambio semifijo,
mientras que en Argentina se establecié uno totalmente fijo (Lépez, 2007).
Para el caso de Ecuador, ante los problemas inflacionarios derivados de la cri-
sis bancaria de 1999, y el selectivo rescate por parte del gobierno, se eligié la
adopcién del délar como moneda nacional.

Al formalizar la dolarizacién fue necesario implementar un proceso de
canje fisico del papel moneda, donde el Banco Central del Ecuador (BcE)
se encargd de abastecer al mercado con US$567.5 millones retirando de la
circulacién un monto por ECS$14 187 500 millones. Ademds, durante este
periodo de transicién, el alto costo de transporte de billetes desde la Reserva
Federal de los Estados Unidos (FED) originé una grave escasez de délares en
circulacién.

Sobre el desigual acceso al financiamiento, Vera y Titelman (2013) sefialan que, en América Latina,
40% de las empresas pequefias declaran contar con un crédito bancario o linea de crédito, mientras
que para las empresas grandes se eleva a casi 70%.
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En 1999 se congelaron los depésitos bancarios y la tasa de cambio utilizada
fue de ECS$10 530 por dolar y, para marzo de 2000, cuando se definié la
normatividad para la transformacién a délares de los depésitos en el sistema
financiero nacional y fueron descongelados, la convertibilidad oficial fue de
ECS$25 mil por délar, representando una pérdida de casi 60% de los valo-
res en dolares para los cuentahabientes (De la Torre, 2019). Los depdsitos,
originalmente preservados en moneda nacional se tradujeron directamente a
xenoddlares de manera electrénica, reflejando los nuevos montos dentro de los
saldos de los cuentahabientes. Los xenodélares en una economia formalmente
dolarizada son délares “creados” —a través del poder de creacién de dinero-
crédito por parte de la banca privada local- y no cuentan con la garantia
institucional estadounidense (Arauz, 2020). Asi, se reconoce que, tras la dola-
rizacién formal, una parte importante de la circulacién de d6lares en Ecuador
fue “creada” por los bancos privados y no por los flujos de divisas como podria
pensarse.

Al respecto, De la Torre (2019) senala que desde la dolarizacién se ha ges-
tado una creciente disparidad entre el flujo neto de divisas y la liquidez interna
de la economia ecuatoriana como resultado del fenémeno de “creacién secun-
daria de dinero” por la banca. Esta disparidad se vio agravada por el funciona-
miento asimétrico del sistema de pagos basado en una pirdmide jerdrquica de
pasivos, que ubica en la cispide a las entidades que emiten los “dineros” que
gozan de mayor liquidez, como la FED, seguido de megabancos corresponsa-
les, situando posteriormente al BCE y al resto del sistema bancario nacional;
mientras que, en la base de la pirdmide, se encuentran los hogares, empresas
no financieras y demds reparticiones del gobierno ecuatorianos (Arauz, 2020).

Por su parte, Arauz (2020) sefala que, dada la pirdmide de pasivos, el
potencial de creacién de dinero crece a medida que el agente se encuentre
en un lugar superior de la jerarquia y en tanto mayor sea su participacion
de mercado en la denominacién de los depésitos. Por este motivo, la banca
ecuatoriana se encuentra altamente atraida hacia la bisqueda por percibir un
mayor volumen de depdsitos para poder expandir sus reservas, incrementar
su liquidez y acaparar aiin mds poder de mercado. Para esta banca, regular la
magnitud de la creacién de xenoddlares en la economia ecuatoriana se requie-
re la reduccién de salida de reservas y la concentracién de las mismas en manos
de pocos actores.

Como complemento a esta perspectiva poskeynesiana, analizar tales cam-
bios en el sector financiero y en el rol de la autoridad monetaria pasa por
incorporar al andlisis a las nociones de endogeneidad monetaria (en el cual la
masa monetaria de una economia es condicionada por la demanda de dinero),
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de jerarquia monetaria, y de tasa de interés determinada exégenamente (cum-
pliendo un papel redistributivo entre la parte del ingreso nacional que es aca-
parada por los detentores de titulos financieros y la fraccién que se divide entre
los demds actores sociales) (Lavoie, 1992 y 2005). Ademds, bajo el mismo
enfoque en el cual el crédito es endégenamente determinado, la inestabilidad
financiera estd intrinsecamente vinculada a los niveles de liquidez y a la diné-
mica de la actividad bancaria (Minsky, 1982 y 1992).

Cabe destacar que bajo la dolarizacién, el BCE sufri6 una serie de modifi-
caciones respecto a su papel en la economia. Previo a las reformas de la Ley
de Régimen Monetario y las modificaciones al Estatuto Orgénico del BCE, en
2001, sus objetivos se concentraban en el control de la inflacién y la basqueda
por la estabilidad monetaria. Tras la dolarizacién, una importante parte de sus
actividades se desviaron hacia la concesién de créditos de emergencia para la
banca privada y, durante las décadas siguientes, se redefinieron sus objetivos
para que se orientaran, principalmente, al suministro de medio de pago e
intentar asegurar la estabilidad financiera influyendo en los niveles de liqui-
dez. Ademds, el BCE perdié su autonomia al ser subordinado al Ministerio de
Coordinacién de la Politica Econémica (Rosero, 2010).

Por otro lado, tras el proceso de dolarizacién formal, Ecuador quedé al-
tamente expuesto a los vaivenes internacionales y, dado que parte de la base
monetaria en circulacién estuvo subordinada también al comercio exterior,
fue por esta via que se transmitieron los efectos de las nuevas crisis financieras
extranjeras sobre este pais. Por ejemplo, se calcula que la crisis de 2007-2008
generd una contraccién de la base monetaria (en US$844 millones entre di-
ciembre de 2008 y mayo de 2009) y que, para enfrentarla, el gobierno flexibi-
liz6 temporalmente a las politicas de austeridad fiscal, que venia promoviendo
desde el comienzo de la dolarizacién, y decidié impulsar la expansién de crédi-
to en el pais a través de nuevas resoluciones del BCE, que alentaba a los bancos
privados a repatriar los activos liquidos que tenian en bancos extranjeros para

Minsky (2008) propone un andlisis de la inestabilidad financiera a partir del incremento del
endeudamiento. En su hipétesis de inestabilidad financiera, se aprecia cémo la expectativa de
ganancias de las empresas tomadoras de crédito estd relacionada con el acceso a operaciones
con deuda y su capacidad de apalancamiento financiero, considerando a tres tipos de patrones
de financiamiento: 1) el “cubierto”, donde los recursos obtenidos como titulo de préstamo son
saldados por completo a partir de las ganancias obtenidas de la actividad final de la empresa;
2) “especulativo”, donde s6lo una fraccién del dinero liquidado a los acreedores se hace a partir
de algiin ingreso no operacional; y 3) “ponzi”, donde tanto el pago de intereses como el princi-
pal de la deuda son liquidados por medio de nuevos préstamos adquiridos. La tendencia creciente
hacia el apalancamiento explica la crénica fragilidad financiera con recurrentes episodios de crisis
(Girén, 2010).

153



Monika Meireles y Gabriela Rivera

que fuesen redireccionados a instituciones locales, al mercado de valores na-
cional y canalizados en el propio BCE (Paredes, 2017).

En sintesis, entre los principales elementos que hay que considerar para
reflexionar sobre las especificidades del funcionamiento del sector finan-
ciero de una economia dolarizada estdn: 4) los niveles de subordinacién
en el proceso de la creacién bancaria de dinero-crédito respecto a la FED;
b) la regulacién nacional y los criterios adoptados en las operaciones bancarias,
contemplando desde la racionalizacién tras de la dispersién del crédito hasta
la maleabilidad permitida en términos de la moneda de denominacién, locali-
zacién y rastreabilidad de los depésitos; y ¢) la estructura de concentracién del
poder de mercado de la gran banca, los cambios en su modelo de negocio y
sus métricas de rentabilidad. A partir de un enfoque que conjugue esas varia-
bles, serd mds fécil establecer las conexiones necesarias para entender cémo las
transformaciones en la esfera de las finanzas —considerando el entorno macro-
econdmico sui géneris de un pais periférico-dolarizado—, pueden desencadenar
la erosién del sistema bancario y, con ello, obstaculizar una ruta de desarrollo
en la que el crédito funja como motor de la acumulacién de capital mds que
una fuente constante de inestabilidad.

3. DE LA ANTESALA DE LA DOLARIZACION
A LA BANCA PRIVADA ECUATORIANA

La dolarizacién formal de Ecuador, a partir del 9 de enero de 2000, no fue
fruto exclusivo de un shock exégeno que acometié al pais andino. Este proceso
se dio bajo un contexto mds especifico de difusién del modelo neoliberal, de
incisiva desregulacién pro mercado y de la insercién subordinada a la globali-
zacién financiera en las décadas precedentes. De hecho, distintos autores iden-
tifican en las reformas liberalizantes, la desregulacién del sector y los masivos
flujos de capital especulativo, las causas fundamentales de la inestabilidad fi-
nanciera experimentada y las sucesivas crisis en América Latina (Correa, 1998
y 2009; Girén y Correa, 2007).

A continuacion, se explorardn los elementos coyunturales que, articulados
con determinantes estructurales, desataron la crisis de 1999 y culminaron en
el abandono del sucre como la moneda ecuatoriana. Igualmente, se busca de-
mostrar el vinculo entre elementos que permitan ratificar la hipétesis de que la
dolarizacién ecuatoriana tiene raices mds profundas que las identificadas desde
los lentes de andlisis de las corrientes ortodoxas y que, en una interpretacién
mis afin a la heterodoxia, su origen no es unicausal, sino que estd explicada
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por una mezcla especial entre procesos endégenos —como la liberalizacién y
desregulacién financiera— con elementos exdgenos coyunturales de aquel ano
—como la emergencia derivada del fenémeno El Nifo, las crisis financieras
asidtica brasilefia y rusa, la fuerte caida de los precios del petrdleo, etcétera
(Pdez, 2004)—.

Entre los eventos mds significativos que vinculan ambas dimensiones se
pueden citar: la crisis de la deuda externa ecuatoriana en 1983; la reestructu-
racién financiera implementada subsecuentemente; las reformas estructurales
de orientacién ortodoxa consumadas a partir de 1992; la inmanente fragili-
dad financiera que acompané el proceso de liberalizacién; la desregulacién del
sector bancario; la creciente dolarizacién financiera de la actividad bancaria;
las sucesivas crisis de los bancos; el polémico rescate estatal de algunos de los
bancos en quiebra;3 y, finalmente, la medida desesperada de dolarizar formal-
mente la economia para enfrentar un grave episodio de crisis econémica con
amenaza de hiperinflacién en 1999.

Vale mencionar que el proceso de salvamento de un tinico banco absorbié mds de
1.200 millones de délares desde 1998 al 2001 —mds del doble de lo que el Estado
destiné para la salud en el mismo periodo- [...] los duefios de Filanbanco, poco
antes de entregarlo al Estado, reprogramaron sus créditos vinculados, muchos de
ellos en condiciones extremadamente ventajosas: cero interés, siete afios de plazo
y uno de gracia, beneficio que crecié tratdndose de operaciones en sucres que se
desvanecieron por la masiva devaluacién experimentada por la moneda nacional
entre fines de 1998 y enero del 2000 (Acosta, 2006, pp. 214-215).

En los afos noventa surge en América Latina una amplia bibliografia que
expone tanto las ventajas como las desventajas del cambio fijo para el control
de procesos inflacionarios. Por un lado, estdn las posturas que defendian la
dolarizacién formal como politica cambiaria imprescindible para garantizar
el control del nivel de precios, la eliminacién del riesgo de crisis cambiarias
futuras, el mantenimiento del nivel més bajo de la tasa de interés y la profun-
dizacién de la integracién econémica con el mercado estadounidense; y, por

El proceso de salvataje de un tinico banco absorbi6 “mds de 1.200 millones de délares desde 1998
al 2001 —mé4s del doble de lo que el Estado destin para la salud en el mismo periodo— [...] los
duefios de Filanbanco, poco antes de entregarlo al Estado, reprogramaron sus créditos vinculados,
muchos de ellos en condiciones extremadamente ventajosas: cero interés, siete afios de plazo y uno
de gracia, beneficio que crecié tratdndose de operaciones en sucres que se desvanecieron por la
masiva devaluacién experimentada por la moneda nacional entre fines de 1998 y enero del 2000”
(Acosta, 2006, pp. 214-215).
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otro lado, aquellos economistas que, desde el debate sobre c6émo manejar la
crisis de 1999, se posicionaron contrariamente a tal medida, justamente por
entender que los costos asociados a la pérdida de soberania serfan demasiado
elevados, excediendo los supuestos beneficios.

Reformas estructurales, fragilidad
financiera y crisis bancaria (1983-2000)

Con la crisis de la deuda externa ecuatoriana de 1983 se inaugura una nueva
etapa de su historia econdmica. Las dificultades para el manejo de la crisis de
la deuda externa y las reformas estructurales subsecuentes resultaron en la ve-
loz desarticulacién del modelo que emergi6 con la diversificacién productiva
de sesgo industrializador, que definié la fase anterior. Analizar los eventos de
la década de los noventa en Ecuador, hilando la crisis de 1999 con las medidas
de liberalizacién financiera adoptadas anteriormente, contribuye a elaborar un
cuadro mds claro del contexto que condujo a la adopcién del délar como mo-
neda nacional y de cémo el nuevo régimen monetario-cambiario condicioné
a la economfa ecuatoriana.

Cabe mencionar que el diagnéstico del sistema financiero ecuatoriano
correspondia a los pardmetros de operacién de lo que, en clave ortodoxa,
equivocadamente se determiné como un “sistema reprimido” (McKinnon,
1980; Diaz, 1991). Lo anterior implicaba que habia un “nicho de oportu-
nidad” a explorar en América Latina —particularmente en los paises peque-
fios— con la liberalizacién de la regularizacién bancaria y la ampliacién de
la disponibilidad de crédito para la region. Para la literatura ortodoxa, la
liberalizacién financiera fue entendida como el “remedio necesario” para
atraer los flujos de capitales internacionales y la promocién del “adecuado”
financiamiento al desarrollo econdmico latinoamericano, por lo que la inte-
gracion al sistema financiero internacional fue defendida como la respuesta a
la constriccién crénica de la capacidad de ahorro interno. En consecuencia,
el sistema bancario ecuatoriano cambié sus reglas de funcionamiento duran-
te el gobierno de Sixto Durdn (1992-1996). En sintesis, las medidas tomadas
fueron: 4) redimensionamiento o disminucién de las instituciones financieras
publicas;* 4) eliminacién de subsidios ptblicos al crédito, para la adecuacién
a las condiciones de mercado de las politicas financieras; y ¢) liberalizacion

Fueron especialmente afectados el Banco Nacional de Fomento (8NE), el Banco Ecuatoriano de la
Vivienda (BEV), y el Fondo Nacional de Preinversion (FONAPRE).
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de las tasas de interés practicadas. Gran parte de esta reorientacién de la eco-
nomia fue plasmada en el Plan Macroeconémico de Estabilizacién (PME) de
1992 (Viteri D., 1998).

Como otros planes de estabilizacién, el PME (presentado publicamente por
parte del gobierno nacional el 3 de septiembre de 1992), perseguia un objetivo
fundamental: controlar la inflacién. En consonancia con las medidas aplicadas
en paises vecinos, la forma por la cual se mantendria la inflacién bajo con-
trol pasaba por un incisivo ajuste recesivo con represion salarial, desestimulo
al consumo, cuentas publicas equilibradas, un banco central comprometido
unicamente en velar por el valor de la moneda y cuentas externas bien calibra-
das. La meta que el ajuste ortodoxo buscaba era la estabilidad monetaria y la
consolidacién de “los buenos y saludables fundamentos macroeconémicos”.

A partir de los cambios de cufio financiero del PME se implementd, pri-
meramente, una fuerte devaluacién monetaria —el délar pasé a ser cotizado
a ECS$2 mil, cuando su valor anterior era de ECS$1 475, para luego oficia-
lizarse un sistema de cambio fijo. Ademds, se autorizé la emisién de nuevos
bonos publicos respaldados hasta en un 15% del valor de las exportaciones
del pais, el encaje bancario legalmente requerido fue disminuido, pasando del
34 al 32% del valor de los depésitos, y se eliminé la banda obligatoria de 15
puntos entre las tasas de intereses pasivas y activas practicadas por el sector
bancario, permitiendo que el spread bancario fuera determinado libremente
(Viteri D., 1998).

Con la nueva Ley General de Instituciones Financieras, de 25 de mayo de
1994, se experimenté en Ecuador un verdadero boom del crédito, acompana-
do de la expansién de las actividades del sector bancario.’ Entre los cambios
introducidos por la nueva legislaciéon destacan: ) la facilitacién de la entrada
de capitales extranjeros para operar en el sector, la multiplicacién de la banca
off shore y operaciones de la banca nacional en el extranjero; 4) simplificacién
del marco legal de las entidades; ¢) la diferenciacién entre bancos y sociedades
financieras pasé a ser Unicamente que los primeros podian captar depdsitos
a la vista, y otras tecnicidades sobre los requisitos de patrimonio; 4) facilit6
que los banqueros pudieran ofrecer créditos a sus propias empresas —créditos
vinculados— y asi ampliar y diversificar sus negocios; y ¢) la “modernizacién”
de la forma de supervisién bancaria, en la cual la Superintendencia de Bancos

Este boom crediticio ilustra que de “1986 a 1995 ingresaron al mercado 40 nuevas instituciones,
entre bancos, compafifas financieras, intermediarias financieras y companias de leasing. Desde
1991 los bancos incrementaron de 32 a 40 y el nimero total de entidades financieras de 78 a 103”
(Mino, 2008, p. 251).
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se adaptaba a la tendencia de “autorregulacion” del sector a través medidas
prudenciales, lo que en realidad significé perdida de regulacién y supervi-
sién por parte del Estado sobre ese vital segmento econémico (Acosta, 20006,
p. 210; Mifio, 2008, pp. 250-251).

Con tales alteraciones se dio una ruptura en la trayectoria bancaria del
pais, una vez que “estas reformas cambiaron el sistema de banca restringida (y
relativamente controlada) por un sistema de banca universal liberalizada, con
lo cual, en la prictica, aumentaron los riesgos en sus operaciones. Igualmente
se permitié el ingreso de nuevos productos bancarios a tono con el ambiente
especulativo internacional. Esta banca canalizé masivos recursos externos ha-
cia la economia nacional sin adoptar criterios de selectividad productiva y sin
tomar las precauciones del caso; recursos que luego fueron sacados del pais
apenas aparecieron los primeros sintomas de la crisis” (Acosta, 2006, p. 211).

Otro resultado de los cambios en el ambiente financiero fue la concen-
tracién y centralizacién del capital bancario, pese a la importante extranjeri-
zacién de la banca en otros paises latinoamericanos, lo que se observé con la
insercién subordinada de Ecuador a la globalizacién financiera fue un bajo
grado relativo de propiedad directa de bancos por grupos extranjeros, prevale-
ciendo como principales actores del sistema financiero local el capital bancario
nacional, que opera de forma asociada con la banca global (Girén y Correa,
2007; Meireles, 2015).

La euforia con las nuevas oportunidades de negocios, el incremento de la
rentabilidad y la mayor integracién con el sistema financiero internacional
rapidamente se convertirfa en una especie de amarga nostalgia. Un antece-
dente de ese paso fue la quiebra de algunas instituciones con menor aporte
durante 1994. La senal amarilla s6lo se prendié en 1995, cuando el BCE tuvo
que facilitar créditos al sector, que llegaron a los US$150 millones para bancos
con problemas de liquidez, siendo el primero en entrar en quiebra el Banco
de los Andes y, posteriormente, Ecuacorp que se vio en serias dificultades. En
1996, el BCE se vio obligado a rescatar al Banco Continental, la quinta mayor
institucién financiera del pafs.’

Al cerrarse ese primer ciclo de quiebras con el Banco Continental, se en-
cendié la luz roja para indicar que algo grave pasaba en el sistema bancario

6 . .
’ Esquemas fraudulentos, mala fe y corrupcién son sélo algunos elementos que han marcado la re-

lacién entre poder piblico y bancos en dificultades de liquidez. Tanto que “la administracién del
banco (Continental) serfa acusada por la Superintendencia de Bancos de aumentos ficticios de ca-
pital mediante triangulacién o piramidacién de capitales, realizada con el fin de ocultar la verdadera
situacién financiera del banco y aprovecharse de fondos publicos otorgados por el Banco Central,
mediante la utilizacién de los cupos de créditos de liquidez” (Mifio, 2008, p. 253).
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ecuatoriano. Las dudas sobre la capacidad y sustentabilidad de un sistema
bancario que insistia en seguir operando con tan alta exposicién cambiaria
empezaron a surgir. Algunos analistas mds juiciosos alertaron sobre el riesgo
sistémico, en el cual se estaba incurriendo desde la apertura financiera, y la
preocupante exposiciéon bancaria. En esa primera oleada de quiebras, la ac-
cién del Estado fue extremamente cuestionada, una vez que al salir a prestar
ayuda a estas instituciones —siempre dejando muy poco claro cudles eran los
criterios para determinar el monto del apoyo, cudndo y para quiénes serian
encaminados los recursos— se fomentaba el creciente riesgo moral en la acti-
vidad bancaria.”

El andlisis de los planes de rescate de los bancos en proceso de quiebra lleva
a una doble inferencia: por un lado, si se caracterizaron por ser una medida
explicita de intervencidn estatal, la cual, al menos en el discurso oficial, bus-
caba minimizar el “contagio” de todo el sistema bancario en pro de mantener
la economia ecuatoriana en marcha —lo que estd en claro alineamiento con lo
mejor de la sugerencia de politica econémica de orientacién keynesiana—. Sin
embargo, la manera como se dio el rescate pecé en su lisura, especificamente
en lo que se refiere a notorios eventos de corrupcion. En sintesis, la masa de
recursos canalizada del sector publico para el salvamiento del sistema banca-
rio per se no es condenable, al contrario, es fundamental para minimizar los
impactos en la economia real de cualquier debacle financiera. Empero, ante la
manera en que fue ejecutado el rescate bancario —empezando con los rescates
de 1996 y culminando con una verdadera sangria de recursos puiblicos para
este fin en 1997/1998—, hace imposible dejar de senalar un sinfin de equivocos
y un verdadero raudal de casos de uso “poco licitos” de los recursos publicos.

Banca privada ecuatoriana:
ecos de ayer reverberando hoy

La sucesion de eventos tras las mayusculas dificultades de la banca ecuatoriana
fue avasalladora. A partir de la crisis bancaria, los rescates selectivos por parte
del poder publico evolucionaron a una crisis fiscal, culminando con la pérdida

El riesgo moral con relacién a la actividad bancaria ecuatoriana, se identificé con “una nueva
tendencia: con el peligro de que otros bancos caigan, los depositantes han preferido a los ban-
cos controlados por el Estado, bajo el sabio criterio de que estos son menos propensos a cerrar.
Asi, medidos en délares, de marzo 31 a agosto 31, Filanbanco incrementé los depésitos en 30% y
Continental en 21%, frente a 8.4% en promedio para los bancos que se mantienen en manos pri-
vadas” (Andlisis Semanal, 11 de octubre de 1999).
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de confianza en el valor del sucre y con la crisis monetaria “resuelta’ por la
dolarizacién formal de la economia. Asi, de la desorganizacién financiero-
econémica, con el casi nulo orden institucional remanente, se llegd a una
severa crisis de gobernabilidad.

Al retomar los pasos iniciales de la cronologia de eventos para la crisis de
1999, a mediados de 1998, es que se identifica que el Banco de Préstamos —del
grupo Penafiel que opera también en la comercializacién petrolera— se enfren-
t6 a graves problemas de liquidez y fue socorrido por el Estado. Otra quiebra
significativa en ese ano fue la del Filanbanco, cuyos duefios —la familia Isafas
mayormente—, operaban en otros sectores de la economia, como medios de
comunicacién de televisién y radio; el agronegocio vinculado al azicar, bana-
no, leche y ganado; explotacién minera y petrolera; y, en su momento de auge,
tenfan un equipo de futbol profesional, el Club Deportivo Filanbanco, con
sede en Guayaquil.® Aparte las grandes instituciones bancarias mencionadas,
otros bancos menores también entraron en proceso de quiebras y tuvieron su
restructuracion tutelada por el Estado, tales como: 2) Solbanco y Tungurahua,
en 1998; y ) Finagro, Azuay, Occidente, Progreso, Bancomex, Crediticio,
Banco Unidn, Popular, Previsora y Pacifico, en 1999 (Acosta, 20006).

Por otro lado, una de las formas de mesurar la dolarizacién informal
del sector financiero del pais, y el riesgo cambiario intrinseco a ésta, es la
participacién relativa de los créditos concedidos y los depésitos recibidos
por los bancos denominados en moneda extranjera como porcentual del total
de los depésitos y de la cartera de crédito. El desencuentro entre la entrada de
délares via depésitos y el volumen histdrico de emisiones de contratos de cré-
ditos en esa moneda fue exorbitante en 1999. Para finales de ese ano, la cartera
de crédito en moneda extranjera representaba 77% del total de las operaciones
crediticias del activo de los bancos, mientras que los depésitos registrados de
los clientes en los bancos en moneda fuerte eran apenas de 54% del total (BcCE,
2010). De hecho, ademds de la complicacién oriunda de esta brecha —entre
el crecimiento de la participacién de los depésitos y la cartera por vencer en
moneda extranjera—, la banca privada ecuatoriana tenfa problemas con los
incumplimientos de pago y la alta morosidad.’

Durante la intervencién estatal de Filanbanco se traté de fusionarlo con el Banco La Previsora
y hubo un grave impacto a las finanzas de la Gltima institucién por la absorcién de “créditos
podridos”. Ademds, Filanbanco cierra sus actividades de forma definitiva en 2001, siendo que
los hermanos Roberto y William Isafas figuran como reos en un sinfin de demandas judiciales en
Ecuador y se encuentran residiendo en Miami.

La autoridad monetaria también sefala que: “[...] el crédito en moneda extranjera otorgado por
el sistema bancario creci6 en forma acelerada, una vez que las instituciones financieras decidieron
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Se puede observar en la figura 1 la evolucién de algunos indicadores de la
capacidad de solvencia y liquidez de la banca ecuatoriana. Es evidente como
la cartera a vencer y vencida subieron dramdticamente desde el periodo de
las reformas a principios de los noventa, llegando a sumar mds de US$5.5
mil millones en 1997 y 1998. Sin embargo, ambos valores decrecieron mo-
mentdneamente luego de 1999 y se mantuvieron en niveles mds bajos en los
primeros afios de la dolarizacién oficial. Vale mencionar que, en términos
histéricos mds recientes, estos indicadores se dispararon fuertemente desde
la segunda mitad de la década de 2010 y han continuado con esta tendencia
llegando a superar los US$33 600 millones para 2021. Con respecto al indice
de morosidad —que es una de las formas de mesurar el riesgo de un grupo de
activos bancarios y es calculado a partir del tamano relativo de la cartera de
crédito vencida como proporcién de la cartera total—, alcanzé un alarmante
51% en agosto del 2000, lo que significa que para cada 100 sucres dados como
préstamos al ptblico, nada més 49 eran de operaciones que los clientes habian
cumplido con el pago de amortizaciones e intereses puntualmente a lo que co-
rrespondia a sus contratos. Si, por un lado, hubo un incremento masivo en la
cartera vencida desde la crisis bancaria previa a la dolarizacién hasta 2021, por
otro lado, el indice de morosidad ha disminuido desde el 2000 estabilizindose
en niveles mucho mds bajos entre 2011 y 2021.

Frente el desmoronamiento del sector bancario en la segunda mitad de
los afos noventa, se traté de adecuar el instrumental juridico-institucional
para responder a los bancos en dificultad y se crea en diciembre de 1998 la
polémica Agencia de Garantias de Depésitos (AGD). A través de los bonos
emitidos por la Agencia, se inyecté un ingente volumen de créditos al siste-
ma, conformando una de las mayores transferencias del Estado hacia el sector
privado bancario conocida hasta entonces."” Conjuntamente se aprueba la
Ley de Reordenamiento en Materia Econémica en el Area Tributaria y Fi-
nanciera, declarando la garantia ilimitada y permanente de los depésitos y la
imposicién de un impuesto de 1% a la circulacién de capitales, en el sentido
de garantizar el salvamento de los duenos de los grandes bancos, los depositan-
tes de mayores recursos y los principales deudores de la banca privada (Mifio,
2008, p. 259). El salvamento implicé la trasferencia masiva de recursos del

trasladar el elevado riesgo cambiario a sus prestatarios, aun cuando los receptores de estos recursos
no necesariamente generaban divisas, deteriorando asi atin mds la calidad de sus activos. Asi, la
cartera en moneda extranjera creci6 a un ritmo mds acelerado que las captaciones” (Bcg, 2010,
p-37).

Sobre la AGD, afirma Acosta que “este descabellado ‘invento’ fue coherente con las tradicionales
précticas rentisticas” (2006, p. 213).
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Figura 2. Créditos del BCE al Sistema Financiero (1997-2021)
5000
4500+
4000
3500
3000
2500
2000+
1500+
1000+
500 4
0

Millones de USS

ene-97
nov-97 4
sep98
jul99
ene-02
nov-02 -
sep-03
jul-04

mar-06
ene-07
nov-07 |
sep-08
09

nay-00 4
mar01
nay-05 -
nay-20 1
mar-21

Fuente: elaboracion propia con datos del BCE (2022b).

Estado hacia la recapitalizacién del sector bancario privado, se calcula que,
dependiendo de la fuente de informacién, el monto del apoyo fue del orden
de 20 a 30% del p1s.

Sélo en el caso de la transferencia directa de créditos del BCE al sistema
bancario a través de compra de titulos, como se observa en la figura 2, la cifra
de recursos super6 ECS$7 mil millones en enero de 1999. El Estado estaba
monetizando las pérdidas acumuladas del sector al financiar la reorganizacién
bancaria a través de la emisién de créditos de liquidez —ya fuera de forma de
créditos directos, comprando activos o via la emisién de bonos de la AGp-.
La inyeccién de recursos experimentada fue posible a través de un sustancial
aumento de la base monetaria en sucres, lo que acabé por ser decisivo en la
presién devaluatoria de la moneda en 1999."

Era tal la “adiccién” de los bancos por recursos provenientes del Estado
que, para ‘el ano 1999, buena parte del sistema financiero ecuatoriano en-
frentaba problemas de solvencia, por lo que su supervivencia dependia exclu-
sivamente de sus niveles de liquidez y por ello recurrieron cada vez en mayor

En enero de 1999, el aumento de los tltimos 12 meses de la base monetaria ascendia a 44.2%. Pero
al comparar el incremento de la base monetaria de julio de 1998 a enero de 1999, se lleg6 a 135%,
senalando la trayectoria de algo que se hizo incontrolable (Andlisis Semanal, 25 de enero de 1999).
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numero y magnitud a las facilidades de liquidez del Instituto Emisor (el Bcg)”
(BCE, 2010, p. 39). A partir de 2009, posterior a la crisis financiera originada
en Estados Unidos y siguiendo la tendencia de los bancos centrales globales de
impulsar medidas anticiclicas con masivos programas de compras de titulos, la
cifra de créditos emitidos por el BCE, con el sistema financiero como destino se
dispard, estabilizdindose en US$1 045 millones al cierre de 2021.

Ahora bien, la masiva fuga de capitales, facilitada por la apertura de la
cuenta de capitales contemplada en las reformas financieras de 1993 y 1994,
conllevd, al final de 1999, a que la economia ecuatoriana entrara en un circulo
vicioso: emisién monetaria-devaluacién-inflacién. Al deterioro de las condi-
ciones de las variables internas se incorporé la nueva dificultad del gobierno
en hacerse cargo del pago de servicios de la deuda externa, cuando en agosto
de 1999 se declaré la moratoria de los bonos Brady y de los eurobonos —que
fueron inmediatamente reestructurados con la emisién de los polémicos y
controvertidos bonos globales, bajo la anuencia y supervisién del Fondo Mo-
netario Internacional (em1) y del Tesoro de Estados Unidos—, forzando una
nueva ronda de negociacién con los acreedores en el 2000, tras la dolarizacién.
Una vez mds, la masiva fuga de capitales contribuyé a la desestabilizacion
econémica y politica.'”

En definitiva, la secuencia de eventos para conectar la dindmica del sector
bancario privado con la dolarizacién formal ecuatoriana son: @) las reformas
financieras liberalizantes de 1993 y 1994; 4) la dolarizacién financiera —infor-
mal o espontdnea—, de la economia; ¢) la fragilidad oriunda de la exposicién
en ddlares del sistema bancario-financiero; &) las quiebras bancarias puntuales;
¢) la crisis bancaria generalizada; f) un rescate masivo por parte del gobierno
a través de la monetizacién de la deuda bancaria y el comprometimiento de
la capacidad fiscal como consecuencia de tal medida; g) la aceleracién de la
inflacién y la devaluacién que produjeron una crisis monetaria; y 4) el aban-
dono de la moneda nacional y la dolarizacién formal de la economia como la
propuesta vencedora para el ajuste y la salida de la crisis.

La salida de capitales ameritd una declaracion directa del presidente Mahuad en un discurso pro-
nunciado en Riobamba: “Hay ecuatorianos que se llevan la plata afuera. Algunos de los que lo ha-
cen reclaman que el pais se cae: los que descapitalizan al Ecuador con sus acciones se rasgan las
vestiduras hipécritamente por un problema que ellos generan” (Andlisis Semanal, 3 de enero de
2000).
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Dolarizacién, concentracién y rentabilidad
del sector bancario en Ecuador

El dristico transito del sucre al délar como moneda de circulacién nacio-
nal trajo consigo importantes cambios en el paisaje bancario. En un primer
momento, para que el proceso de dolarizacién formal fuera “exitoso” fue im-
prescindible contar con un sistema financiero en el que los principales bancos
presentaran balances contables s6lidos. Sin embargo, durante 1999 y el 2000,
la banca privada de Ecuador se enfrenté a una problemadtica de alta cartera
vencida en combinacién con una acumulacién de elevadas tasas pasivas de
interés y escasez de liquidez de tal magnitud que se tuvo que establecer un
feriado bancario para detener la fuga masiva de capitales. El sistema también
se enfrentd a la presidén ocasionada por los cuentahabientes que, sumidos en
incertidumbre y desconfianza por la crisis bancaria, comenzaron un intenso
proceso retiro de sus depdsitos ocasionando una de las mds voraces corridas
bancarias experimentadas en América Latina. Simultdneamente, persistia una
fuerte carencia de reservas liquidas y de activos bancarios, lo que fragilizaba
el sistema financiero y amenazaba a la estabilidad macroeconémica del pais.

De acuerdo con Flores ez al. (2017), los grandes bancos con mayor poder
de influencia politica lograron sobreponerse a las adversidades ocasionales de-
bido a que estos siempre se han “anticipado” a momentos adversos e impulsa-
do medidas para “blindarse”, como estar constantemente comprando délares,
con lo que lograron reducir los costos financieros y asi lucrar con la propia do-
larizacién. La facilidad en acceder a esos canales es desigualmente distribuida
entre los propios bancos del sistema, lo que impuls6 una tendencia a la con-
centracién de las actividades bancarias en un reducido grupo de instituciones
lideres, a saber: Banco Pichincha, Banco del Pacifico, Banco Guayaquil, Banco
de la Produccién (Produbanco) y Banco Bolivariano. Sin embargo, y pese la
preponderancia de la gran banca de capital nacional en el ranking de mayores
instituciones, fue notoria la presencia de bancos extranjeros o corresponsales
financieros."”

13 . . .
Los activos sumados de los tres bancos mds grandes representan el 52.27% de los activos

totales del sector bancario nacional en 2020 y se distribuyen como sigue: el Banco Pichincha
26.03%, Banco del Pacifico con una participacién de 14.35%, y Banco Guayaquil con activos
que representan el 11.89% del mercado. Los bancos extranjeros mejores ubicados en el ranking
fueron Produbanco —en la cuarta posicién y, desde 2014, teniendo como principal accionista al
grupo financiero centroamericano Promerica—, Diners Club del Ecuador, en séptimo lugar, y
Citybank, en la décimo segunda posicién (Revista Gestién, 1 de agosto de 2021). Sin embargo,
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Figura 3. Ecuador: G-5, activos, millones de délares corrientes (2002-2020)
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Fuente: elaboracion propia con datos de la Superintendecia de Bancos de Ecuador (2022).

En la figura 3 se observa la evolucién de activos de los cinco mayores ban-
cos — y los cambios de posicidn al anterior del ranking. Es digno de notar que,
en clave heterodoxa de andlisis, el ascenso en el volumen de activos no sélo
se da por el poder de creacién enddégena de xenoddlares por parte de los ban-
cos, sino también por la forma en cémo contablemente afecta otras métricas
para computar la rentabilidad. Sin embargo, pese el aumento sistemdtico en
el volumen de los activos, se presenta una tendencia a la desaceleracién en
la tasa de crecimiento de los mismos, con puntuales excepciones para anos
especificos; por ejemplo, el aumento de 55% de los activos del Banco del
Pacifico en 2016." Reforzando a la tendencia a la desaceleracién en los ritmos
de crecimiento, estd el caso de Banco Pichincha, cuya tasa de expansion de sus
activos pasé de 12% en 2003 a 10% en 2020."

también operan en el sistema otras entidades financieras privadas extranjeras menores, como
ProCredit, y rinca Ecuador.

El mayor accionista del Banco del Pacifico es la estatal Corporacién Financiera Nacional (Cen). Tras
numerosos vaivenes en su venta, el presidente Lasso ha impulsado que ésta se concrete en 2023,
pero, pese a que seis instituciones internacionales manifestaron su interés en la compra del banco,
s6lo una entidad presentd una oferta que acabé siendo rechazada (Revista Gestién, 10 de noviem-
bre de 2022).

Sobre la particular situacién del Banco Pichincha, entidad quitefia en operacién desde 1906, regis-
tré en 2021 ganancias que duplicaron las obtenidas en 2020, siendo en este afio del orden “US$
102 millones, frente a los US$ 50 millones del afo anterior” (E/ Comercio, 15 de marzo de 2022).
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Por otro lado, si se analiza la evolucién de rentabilidad del mismo grupo
de bancos tomando como indicador al rendimiento sobre el capital (Return
on Equity, ROE, por sus siglas en inglés) —que es la relacién entre los beneficios
netos generados y sus fondos propios—, como se aprecia en la figura 4, se ob-
serva una caida acentuada a partir de la crisis financiera internacional de 2007-
2008, cuando se incrementaron los requerimientos de capital en los bancos a
lo largo y ancho del mundo. Sin embargo, incluso en un contexto de niveles
menores en el ROE, esta métrica para algunos de los grandes bancos ecuato-
rianos supera a la rentabilidad promedia observada para el sector bancario del
pais como un todo. Por ejemplo, para un ano especialmente problemdtico
como lo fue 2020, por la pandemia de Covid-19, mientras la rentabilidad
del Banco Bolivariano fue de 9%, el ROE promedio del sector bancario en
el Ecuador fue de 4.8% (Asobanca, 2020). Ademds, una fuente importante
de ingresos para los bancos en Ecuador son las “comisiones transaccionales”,
un grupo de tarifas especificas por servicios, como retiros en cajeros, que son
cobrados a los clientes.

Los bancos que operan en Ecuador también obedecen a tendencias obser-
vadas en la actividad bancaria global hoy dia; por ejemplo, seguir a un nuevo
modelo de negocio que privilegia a los ingresos obtenidos por comisiones
en la administracién, gestién y/o compra-venta de titulos de terceros como
principal fuente de rentabilidad, que se van convirtiendo en algo incluso m4s
importante que las entradas relativas al diferencial de tasas de interés activas/
pasivas, o sea, entre lo que el banco cobra de los préstamos y lo que él des-
embolsa a favor de los ahorradores (Cémert ez /., 2016). Lo mismo se aplica
a la existencia actualmente de renovada tensién por el recrudecimiento de la
competencia entre los grandes grupos financieros y de una tendencia a la baja
de la rentabilidad por el aumento de los requerimientos de capital bancario
implementada en la poscrisis 2007-2008 —sea por obligatoriedad regulatoria
o por adhesién voluntaria de los actores—, haciendo que se fomente un com-
portamiento de los bancos mds dispuesto a incursionar por nichos de mercado
mads riesgosos, que traen consigo mayores ganancias.

En definitiva, la evaluacién en clave heterodoxa de la banca hoy gana mu-
cho con el examen de la historia bancaria ecuatoriana entrelazada con el ma-
peo de sus vinculos con los circuitos internacionales de capital, sentando las
bases para un tipo de interpretacién que devela cémo la accién de los bancos
privados puede ser sumamente nociva al conjunto de la economia cuando se
ingresa en una trayectoria de innovacién financiera inescrupulosa, con dosis
de especulacién desmedida, creciente exposicién en operaciones susceptibles
a los vaivenes del sector externo y, ahora ya considerando los mds de 20 anos
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Dolarizacién, banca privada y rentabilidad financiera en Ecuador

de dolarizacién formal, con la ampliacién de sus activos y determinantes de su
rentabilidad anclados en la expansién endégena de xenodélares.

4. REFLEXIONES FINALES

Con este andlisis, se tratd de revisitar hechos clave de las trasformaciones de
la economia ecuatoriana en un recorrido histérico que va desde la crisis de la
deuda externa, pasando por las reformas estructurales de orientacién neolibe-
ral, la liberalizacién financiera, las formas de actuacién de la banca, la crisis
bancaria de finales de los afios noventa, la dolarizacién formal, hasta llegar a la
reconstruccién del paisaje bancario actual en el pais.

De manera menos telegréfica, Ecuador ingresé6 de manera especialmente
morosa en la llamada industrializacién dirigida por el Estado, justamente de
la mano de la explosion del boom petrolero en los afos setenta —periodo
de excepcional modernizacién que fue extremamente corto—. En poco tiem-
po, la estrategia de desarrollo, pautada en la diversificacién de la estructura
productiva a partir del fortalecimiento de la naciente industria nacional y del
robustecimiento del mercado interno, fue sustituida por el viejo y conocido
modelo de crecimiento hacia afuera, con base en la exportacién de materias
primas y categéricamente dependiente de los humores del mercado externo.
La novedad que esa forma de crecimiento trajo fue el sometimiento al cre-
ciente flujo de capitales financieros internacionales, la anterior legislacién que
permitia al Estado regular la entrada masiva de recursos altamente voldtiles fue
reformada hasta extinguirse en su capacidad como poder normativo.

El evento clave de este proceso de cambio del modelo de acumulacién del
pais fue la crisis de la deuda externa de los afios ochenta y las medidas toma-
das como respuesta a la misma. Posteriormente, en los afios noventa, se dio el
afianzamiento del cambio de sentido de la politica econémica por las reformas
estructurales regresivas conducidas por los gobiernos en turno. A partir de
la profundizacién del estudio de los aspectos monetarios-financieros de las
tendencias inauguradas en los anos noventa —y del examen sobre las medidas
emanadas por los sucesivos gobiernos que alteraron de manera absoluta el
sistema bancario y crediticio—, se lanzé luz sobre hechos estilizados fundamen-
tales para entenderse como operaciones offshore por parte de los bancos que
operaban en territorio nacional, que conllevaron a una creciente fragilidad
financiera con sucesivas quiebras bancarias que desembocaron en la dolariza-
cién formal.

Finalmente, se rastred cémo la dolarizacién reconfigurd el sistema ban-
cario ecuatoriano, destacando que —en el contexto poscrisis financiera de
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2007-2008 de menores niveles de rentabilidad— hubo una intensificacién de
la disputa oligopolistica entre los grandes bancos, acompafiada de una nueva
ronda de busqueda por vias rdpidas de obtencién de ganancias, que reeditan
précticas especulativas por parte de los bancos. O sea, la carrera por mayores
ganancias no sélo resucita conocidos elementos de la vieja fragilidad finan-
ciera, sino trae novedosas variables tipicas del universo bancario del siglo xx1
como posibles fuentes de inestabilidad; por ejemplo, la titularizacién, las ope-
raciones con derivados, la expansién de los xenoddlares, los nuevos vinculos
con la banca global con respectivo aumento de la exposicién a las fluctuacio-
nes internacionales de capital, del crecimiento de los multiples tipos de crip-
toacitvos, etcétera— En una palabra, pareciera ser que ain queda pendiente
en Ecuador la tarea de fomentar que el comportamiento de la banca privada
nacional coadyuve con los objetivos de financiamiento de la actividad pro-
ductiva, generadora de empleo y promotora del desarrollo socioeconémico en
lugar de fungir como causa de preocupacién constante.
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