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FIVEBOR RN 351 % S REBOR

—— I 7 IV s TNHRINEN « RNFDH[—

B HE”
AT EER

ATWNE S 37t iE s
WSS IR R DRI, SRR eI e B (RIfE T 2 7 NV HAREIRAEAS
HPHRAH, TTEIOVH LN BV HARERAERE )

AR, 201242 AB L8 HIZE L7227 7 Kb, TVHFUNFL, 53T
OB Z B E 2L, Tamy (EESITHS) ISHFER L2 T FuE Eopgegl
TOZRBMEBOR, 2 KFIZMEL2DDTH L. BHHAE TR, =77 Fuhdigifs
(BCE) @ Patricio Almeida Guzméan GRFIEIERHEEE. 4. DT, HL), Maria
Cristina Sanchez (£F)3H2), Francisco Pérez (RiF{RIENE), Wagner Fierro (4l
F—EARE), TN VYT (BCR) @ Mario Ernesto Silva (B
BRERE), Gladys Edith Carmona ([AlJ&##&), Jos¢ Alfredo Marroquin Rendon
(M), 73 < E 84T O Ek Luis Moreno K2 H B E 4 THEILZ MRS &7z
VALAVAS

ARBEICBE LT, HARGRESERZF RS (201349 H 21 H, #iiEKS) To
W TN VALBORERENC B1) 2 gt o B L 46k OREE LarfE R EER R
R HIE RHEHEAIZLDE K OMREDH 2 ICEE 2T A Y MR niziiniz,
$72, LY 7 FIVHAREKRMEAE, V308 BV HARERME, £/~ HARER
R, AET VYN BV JICA I OB RRICIZ L K T2 w72 viz, Bk,
W27 o 728 F 72 BRSBTS, O BIKHE BILEH L EF72w,

AT 2D FETRTEZIRTL2H0THY, CHOBRITD 5555130
ANWRETH S, dB, =77 FLo FILBORICET 588 L il oW T, &/
AT [2012] 2BHL 7280,

Z OWFFEE N IE KRBT O 2 %17 T b 2 L 2t d 5.
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(EE]

FALE, BEOSSE LTOMEERCBITR T 10 L, BOFILmsE
BAGEE ) & BBEORZ I T 5 2 L 2R b0, BEOBITERBLOELE VS
7oA N ERERRTE, HE L, PRGUTIIAEICI LD LEZ DN TWS, FERE,
NRE<IEHRGUTIIHFLE L v, L2eL, 727 FAVBLXOTZVH AN FLT
X, FUALBOROFEEA S 10 L LD HE - T RFUTHIFET 5.

RF=IE 1903 2 aa Y ET AL AEMNL L, KREIOKED D LK Fv &k
SEMATE LT, 100 4ELL RICh7- ) SEEN 2 HEB R 2 #8723, it d
v, BRIEED Fo- E N TNy, TOVH LN ROV B R G ok
IR M BUZE S ) A 7 ~DOxF K, & 6% 2FHENRLEZMAXLT, 2001 4
W FVAEBSR 2 FERi L7z, FE L, SRBORIZE SN TwiRwv, 7 7 FvidA
Y7 UDEEL, BERELOG Y, BETETETREOHKE LT, 2000412
FIALIZRE 572, =27 7 Fuvidedift (BCE: Banco Central de Ecuador) (&3#r
ZCHATEIH 2 LT b, HiEEAE 8 DDt s ¥ — 25T T LIREFR & i
L7237, TEED 60% % EWNICHRL, ENTSTOEM 2 #HO 72, &R,
RMESUTIEIGEEEZENT L2122, FHNL, vt —A vy 713k
KL7z. Ihd FIALBORFEREOFHENE, FULBORIZE - 728HO A% 5T,
EAEBIIBVTOEED FUVLOHIZR > TWHE I EEZR LTS,

77 FViE, FUMEIZE o TEEBHBTICH o T, FUTBIHSEABIH %
192 &T, 7 ufRFEEEMDODODOEMBUEOFEAMYET LV, —/
BN TIE N, MEOREZRAL LIERL T, 29 LA, SUTH
il - BEARBGI S —EH O~ 7 OFLEENICE > THERZZD I B EERELTE
0, ERLOFH L VWIEERE vz, Bz, KREVAD Fvibz i L7z o Ak
55, WMNEESINE - M2 b3 2 — 0 28§ L BRMNGEE O RFTTIZE -
TOHRATHM - EABRAICH T2 SMTERE DI LLDEFELON5,

[(F—T—FK] PouAl, REHE, PRSAT, SRBOE, G
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H ¥k
LIz
1. TRt owdk
2. FIALBSEFE MO 5
(1) 73+~ Kk
(2) ZIVH NN EFELVD FIVIL
(3) =77 Fvo Fufk
3. FMALBORFEMENC BT 5 SRBOR
(1) 73 < OERIECR
(2) ZIVH LN BV D4R EHE
(3) =7 7 P &RIFR
(4) THIEEE LTO FVAL) @b & TOERIBGE & EABH]
Bbhic
B Lk
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[FUHIC

1990 4FAR, REM L2 BHIE O ) % 8o T, TEALE B EANIH D ek

B EABHEHOVTNIDILE T L e 35 TR (two corner solutions) |
b L <iE TR (bipolar view) ) EIHENEEZ DI T - 72,

1

HWEHIEEE VD 2 & dd 5, JHEIRE E OIS 2 H IO W T OB &1 2B
JEREBTH D, BARTIE, AFEINELFOZLETHL.

ML - OB R L o TV EEPLETH S, HEEHETEE - 438
EIFEN S b0, i, HFETIIEE LTINS, Bl VI AR TEHLTw
5, MBLTWAEE, 0BT, RBICEBSEREZRT. 2720, HAOEHTII,
BB RITORE O Z LT, HARGUTHIRATT 28475 (HASUTR, &) &b
HECEEE LR, RO LR OFRATEHICH T 2858 952 &4 3T,
Nt =8+ 81T%) LRESNTY S, Bleiigid, % GEERT) & LItEh,
BRI CIRHEA N 2 H0, 2720, BRTED LN TR TY, A& 2 Hists
CZFAND &) —ZEEPH L, BRIITET 2, BB Tl ) 255
DOHNTVTH, HEAWIERP LTV EFRML 2\,
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% < OHERFEEDS, 90 AFACLARE, B fE b & AR e 2 AR ) 2 & 2 )
BEAGHIANERITL722A%, T2 7 Fb, TIVHILN KL " EIE 2000 4444
BDIZ, KR FVEEEEE (legal tender) &35 FVALBUR % i Ul M % E
L7.

INZFTEMLERIZOWTIE, TAL - RAT 4y hEVSZBE»S D5
Hra3% < HENTEL, FIZE, FUETUITHEORBE L TOHFAEERS
1% 547 *@ﬁ%ﬂ%#&b WMEMEHATE ) & B RBORE S 5 2 LIk 505, WK
DFAT - BB LOFH - MBIE Vo a 2 FRHIRTE, BRFEHBEO/NS WE
IZ& o TIRASIERE W (3=~ [2000]), FMAEBOEZ & USHE O K -
ML, BRI R GUTIIA SIS 2 5 (LI [2003]), HRGUTOA
FALE V)RR H 2 EHTE S (B [2006]) 554, HGmL, mgegifrian
U HRBEEZLNTE, 2T, FUELTI100 SEE 3P < TlE, dk
SUTIHEAE L2V, 2L, 27 FUVBIFZVHUNRLVTIE, FILBOR
DFERED H 10 4ELL LD - TH e BHRGTIHFAET 5.

ARTIE, HRITOFEERE IR, v HEEREZ I, Zhs P
ALBORERENZ B % P ILgAT ORhE & SRIBORICOWTE LT 5,

1. TRILE: DES

FF VAL (dollarization) 3 & (&, ERYZREIEE & 1ZB4R% <, EINIENIHBWT
D ii)/)f%)%.ﬁhﬁ‘* kB ER LTV A IREL T, T Rk,
DA, KRELZ2D7 2 —=X0H Y (MFK 1), THEE LTo Mk (De
Jure dollarization) ; & TH92& L T® KAl (De Facto dollarization) ; 124
FHNG® bR, BRGS0 T A A ENE DS, B2,

2OENE, EBENABHBEENCBT Lok, Sv— (1991 48), AF 3 (19944F), 759
V(1999 4F), F1 (1999 4E), 2w 7 (1999 4F), TNE Y F» (20024) TH 5,
3 T 7% Bk (official dollarization) ) "IEZA3 7 Fvqk (unofficial dollarization)
ESHENDZENL VDS, WELRRBLEIZVAT, AT, miEr THiEELTo
Pk, #HEz2 THEELLTO FL) EBT 5. WEOMEE, AWM, Hi%
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B& 1: RILLDEHEE

EEEF)I«!E
ﬂgﬂ)i%ﬁ;}
=AR 73F% (19045 ~)
2ELE CRMBER AT A
BEEEZZLICEY HIKE
ﬂEL‘L'CU)HbjL’. éEIEg'lEHI/jL’.
%ﬁ%ﬁ%iﬁ%ﬁﬁl:ﬁbft‘ — KREDEBAEL -
: — kf = IH7FIL (20005 ~)
I‘ﬂ/ib(Dollanzatlon) jti;ggﬁq T ILISREIL (20015 ~)
NEBELN—BRTAULESR EE&;;%;;‘Z;%&
LTLBikE BE : DEREERT HH
ELTOELE 57725 (20016 ~)
BEESZALTLSH, BERM
FATHEBEZFATHKE

FIELF RUETE
(HPT) SR

- DK FVUAOBEOEED TRV, LIR35S,
MNELBRZEEBRRE TS, WL, BEBRIETLIIDEALT IR
MHEE LTO ML) v, KV adels LR RIEIZHTH S
B, BUTW I, HFEFESFIC X 285G L o BRI 2Rk, M goEN
MOBGRIRIBIC L B Z R ER HD B,

R LIMC— 2 B 2 S L TV 2 BEOTENHFE SN TV A DEPICE B,
HEANOMNGIZ L X5 UHETH 5,

1 2—aAD FVLDRIZKRD XD b DTH 5, 2014 4E 5 ABUE, WA o
ENZ 28 AETH Y, £DH H 17 HEIEFHFELHASICL D -0 2EAL TS, £
O, —HBOETIEHERAD S OMEF W EOMIAFES -0 2EA L2 L THS
bar—urgEEdEtts LAE2EH S, €50, v~V /, NFH U, HO2I—1
R ZHATT 2L IOV THINES L GESH Y, TNHIFIERLE FfbE vz 3,
—J, 7Y F7, ®Ev7ixru, avRE, GEIGVWEFIC—uixfHLTEY,
FIEX 7% FIVBIZHHTE 5,

S PEL, AR R ) & AT A A ELE S - a oA Ta—oft
(euroization) ; EFFEN L X9 O0H 5,

6 SRRV EREEBEETAEIL, SF~ (1904 4F), REN—Y VEER (1934 4E), ~—
T Vitks (1944 48), I 7 v x v 7 IR (1944 4E), <V 7 Fitil (1944 48), /85
F (1944 48), WHFN—Y V50 (19734E), HT 4 E—)b (20004F), =27 7 F)L (2000



40 SLIERFEEEEFHE A BE 1 T

—J, TEELLTO VL) ek s LCHERELD ) 22055 b ERA
IFACHEMEE X ) AENEE A RIS 26 %), THEL LTo Mk #F
L T2 ETIE, AR HHmOBEADSZI WG EELEEASFHE S NS5,
SREHERHEBINVETTHRASIATVS, Z072—X2hsbEELTIET
WEYFURRYVETERDL, bhRA, THEE LToO UL (& THEE L
TO ML) ORBESS L TBITTADOTIIZVIEICHE L TBLLENH 5.
ML LT by PR SN2 RTO FUVLOBREZEIZS I EETHY,
FIALREOE S & FVALBORNOBAT I 2 H B 2,

B, KEOEKEN HDH DL TIERX % FIVL (formal dollarization) ;| T&
N, 1IEXZ FIVEENZRFIDATH 5.

FIALBOR OFE M, WELEDD 72 5 SIBEEHROREEN R 2 b 2 L,
VEENCBWTHERBROLEN ) IR MK TEL I L Loz v
FAH A, =3 by VOBWEEOMREEMED Y. 1990 FERLEE, KE OB

4E), TIVHIL N RV (2001 4F) 250%8 5.

K ENVOFRERINIE, P LR (FHe - BB 25MTETodEA) Tllsn s,

HHERITIE,  FILHERO AW T 3 BRE (D0~20%, @20~70%, 3 70~100%)

WKXGLTWS, B, BED VLR T oM EIE, O~ 7 aRFoiE, QK

KANDEROEHT Y, OQEANOEREEORE @ 3 S EH SN Tw b (Mercedes

Garcfa-Escribano/Sebastian Sosa [2011], #4395 [2012]).

8 74 v ¥ x— (Stanley Fisher) IMF @IS E (4K (2 X, FIUBEAICL S
Y= aly VOEMMIEE, K TEELTCRVEHEHNT LI TZIMY %L %
LAEMRADHEFHTHATE S, Y= a3 Ly VIlH PV S ME s 12
HIAFNI%, HEICHNT, ZOENTHHRRENRE I LN TELH, FULEAR
i, Y=a by VDHRLBUFRA DA T 5. UK, =277 MUVt (BCE) &
HMEREME DS B, M NLVERBESELLTHL, Z0HbT=a by VO&HIE
3,500 5 KV (iF GDP £ 0.23%) 127 % £ H%E L Tw5b (Banco Central de Ecuador
[2000]).

O AL FVkid, ZOBERRPHWDI T -7 B -THEY, Hoainz, —f
WA L5 eI TE RV, WINEESFOBITHREGOMES L OHNIE, A A7 2%
) (V7)Y A7 BERIGFIET 5), WHT A MHERHTEREOFRFOXR
bkt - MR ERREST L35 2L THAHDS, FIMEDOEEIE, TRHIE RS

-
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BROMTIEL—OfEED L OEMEEIL~DOBRADH Y, ZToxbil, FEILE
D FMEERBIZSZREZL L) L T2 & bHo7z, 1999411 H, = v 7 (Con-
nie Mack) RFgigE (7o v #H. LA50) (&, REFZDOY =3 Ly I &4
T 5 &) BRI E % (International Monetary Stability Act) & 1Bl
17 - B - I RE SIS LY, #3513 2000 4F 7 FICRE SR IC LR s
T, ZOERITE, KEFEMH EHFS (FRB) 25 FIVALBOR S HEENZ Ok
LT "REOELF) L LTCOSMEROZHLLADLLEVI L, BIUKREND
SRR P VRBCR E R E ORI 2 BT, FIULIESEZEORTO b
CHEAIND LAY AE NI, BARIKREMEA B L O FRB 28ERIC
Bk DYSBRIE 2 e dp o 72 12OBRRICE o 72, KENZSF <2 BT, #4LE
D FMbx BT 2 KM A il TV 225, ZRIEMEEORFHBEI/NS {, K
ENZE 5> TTAY v MAEAALT 23 ETRE LRI HTH S,

2. FIVEBEREROER

ZZT, N Fv, TVHFVARL, 7T FVIZBWT FUVEBORAEE S 1L

WTHY =KW ZHITIE R, ARSI, @RS - Fukedbis, 747074
T4 (HROGHE LToOKE) v =aly VoL, SMBOEONERH TSNS,
F7, BIZE, BRI AR BT X, FIVEBORERKEIC L > THETLH 5
25, BEMEZIC L2 /AFHEMRETE LI &), AFREEd R HI L. &
B, Acosta [2002] & FWMLIZ X > T TKEORIE RV, BFELVIHAL, 77 Kb
3B FVOREIED T2 EIRRTW5S,

0 EBS R EEEONFII OV T, HE [2000] 2 &M, FHEL T, FubsEhRE
Wby =aly VORGICHET AEMI MR I T3,

19994 4 H 22 HORBERIZBWT, 71— 237 (Alan Greenspan) FRB i
(MBF) 12, TREOSMEBGEIZREO2OI1I2H 5, FRB b KEMHE S, KREVT 9%
BORLTFBEZRZTIECWRE2MObA LT ARV, LR, 3—X
(Lawrence Summers) MBaIRE (4R) b, TMHEAIREYF/, BEO Fufbic
BE LT, ST E, FRB OFHEE~DOT 7 LA, SMBIEOTHE R Evo
TbDERFIET LI LW T L2 IFEZ TRV & FIVEEER 462 &
ICHREEZ 7
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K& 2: NIMEBREEETZEOERT— &

VAV aee TIVHIVN RV 77 B

EIRRIE:S 77 5,517 km” 2 75 1,040 km® 25 J7 6,370 km’
AT (2012 4) 380 75 A 630 75 A\ 1,549 5 A
£ H GDP (2012 47) 363 fi b v 239 fE P v 840 & v
1 A&7zh GDP (201247) 9,534 Fv 3,790 Fv 5,425 Fv
R (2012 4F) 10.7% 1.6% 4.8%
FYE T, G, REE B, v¥I =7 i, RSE, sk
FIVIL B SR 92 47 1904 4 2001 4 2000 4
o PVET (Balboa) __am ~ (Colén) . A7 L (Sucre)

(WL DARIAE) | (B L, BUECTHHMTRE) | (BUERHIAT)

(HFr)  MERHUT, SBE Web X— V% b L IZHFEATER

BICE S L RPBMIIOVTEAL TBL GEET— 2 I3ME 2 2SH).

(1) NF<DRILE

NF2IZ 1903 4E 11 Jlcaa y ¥ 7 i 50 s 2 B2 9755, Z oM,
1914 FF D8 F <@ sE Lo WAR 2, BN EZATHL L9 &5 2 KEBUFO BRI
LoThaENT,

1904 4£ 6 H 28 HAY T4 84 %) 12Xk o T, 2NV E T (Balboa) Hlits D%k
W BT HLNY, Zofk, 193044 A 1 B T 51 5, T, LR
THEOY A4 X, #Hi, HEFGRZKELY MIgLFE T EPHESIN
7z,

19044E 12 H 6 HI2iZ, 78~ BUfF & KENE T4 7 Ml E (Convenio Taft) |

2 TIEONOVR T ORATIEIRRO b LT wds, 71 7 X (Arnulfo Arias) BoiEld
1941 4R IHRRAT 600 J7 FNVAHL O NNV R 725817 L7z, LA L, 24 HER7291C
RKBHD > TWDE, B, 7Y 7 AKRKEHEE, KENZ X A GETHIE) stTo
FEHILBRE 2T T 2 CREAE R L2 ETHSNR, EH —Fy— 12X VRN
L7.
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KF 3: NIMEBEREEEDEE GDP MK

15

10

£
o {7 y — N\
5 \ / —e T
) ——I7H
—a—37TAh
10

5 o N DD PP PP O LD RO O DD D

PP LSS PSS

(D) ERES 77 205 - ) TREFERRSE Web R— Y% b LR

R L, IERISKR PV 2T 5 2 EASKENC X - TRE SR, K, H
NTHBLTWZTZ T VA -T7Fy, 2 YET - RYPBMEBEEN, Kk FILDOA
MBI Loz, HRBBED, likFR, ke, HIEEETTUIE
WTNLRT S IR HEIHEH S Tw b 205, EEIZE, NVERT
SRS, REVTHIRELTEBY, FERELTRIVINNVART LIFEN
TWw5,

BUE, NF < IZE OMBTRHADIE 2, I IEERETE (2015 4E% TP &) 12
XD REOEENHAL TS, 2009 FEO MR 2 ERAGEHOBICE, 707
A ) A ZEDEAAY A F AR S 2h, W—T T AREE RE7:27200 Tk
<, 2003~12 MO FEE GDP B ERIEFY 7.76% &I 7 v 7 A ) A ikETH
—DMUERLTVDS (XK 3 BMH).

NFIFERE LTOMTE & IR v a ke LTk, 100 4D
b7z ) HELER % #5723, Uity 2w, BUECIREBDR oM & LT

B g [2003] 43, TP IIEHIER R SE LTS A SR E LT, HREUT AL
5, LBRTVE2, HRGUTIILREOAAIEL 2\, 2 d, HBEHBORTICMLC
&, 24 BLUECZSHMOZ L,



44 VAR RF R F WA 64 B 1 5
P ThRL, ¥y 2 ANA Ty EBEER) OFo—> L LT, 5
HOLERE VF —DFEEEFHSTWDE, INFRFITEVWEARTAIZ
BY, FIULBECROFHRITEERLZE L TWwWbLEEZLND,

KN

2o T

(2) IIHIVNKILD RILE

HRISALE 32 TOVH LN Fovid, 1980 E25 124EH F 1 Hilv 72 kAT 1992
1 HOMPEEE TR L, ERIZIT TR Y - SRl - BillSE0 55 Tok
FEWE 2 D TV 2BUFIE, 1993 I A E@EE a2 >~ (Colon) % 1k F V=875
anyTHEE (R 7)) L7z, NBE, A 27 LRIZETEY 3.2% (1983~92 4 1)
AL, BWIEIRT - MBI RTIE GDP 1% DINICIE > TH Y, <
7 URFTRE LTV, LaL, 1994 4FE0 2 ¥ 2 a@ifatk, 1999 F075
VIVEEGERS, HVOCHBET ¥ v 7L BN — KRy ZFOR§EErBER S
oD R, TN VI FIVRIZIAD S Z & X% %, 2000 45 11 Ai27
7 — L A (Francisco Flores) Bi#id & 5 7 2/ EHRE OFH R B HHEEE BIE 2
DO, @IV L FLEDORYy FRMFLZ) 2T, RNV dEiite 35
W7D TEEH AT (Ley de Integracion monetaria) | % [E & ORR % £ Tl e
L' 200141 Ao &) FAARICHiE L7z, Ef kT, S aa v iE

YT B L O”E ST NI T 2 HHIE v, 272L, vt —ury) Bl 0Tu
SEROBLED S, SUTRERBEME, any - 7)) =V - NORFEFF 1L Vi
Z5HB4E, MIT, FLL, VIRF=ZAF vy, BAEABSIG NI L CHATEE
P LS B2 89 (2000 4F 4 H 2 A TEERE 4245, HAE SRR Web
N=7),

51980 444, WikAEE, ®A v 7 LANELT L7: (IR [2002]), HEL@EEI O X 0fF
WA R DI, TN FVREFIEEA ¥ 7 LIS Lo ShTnzz (R85 [2009]) %0
I, AT LERREMET 272DIKR PV EXRy 7 L7 OFFRAHN I NS 25, IE
L iZwzaw, HRGFITOA > 7 LEOEE 2] (http://datos.bancomundial.
org/indicador/).

16 AR [2010] 13, T vH o Fovid, WilkASERE L7z 1990 A LUK o [E R ik i o>
T, I— b — RIS S OBE, NP BOEREIEET VA B LTS, F
WALBURIEE DI OIE R L2 o721 LT3,
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BT TH 20, HECR T2 MBELTESL T, HERIEROM T
FlENBREICT R,

IOV LN ROV geEfiigR4T (BCR: Banco Central de Reserva de El Salva-
dor) TOREHUZ XL, FMLBORZ i L 724k, @830 3R LEbd 5
BRI FE o722, FUELOBRAEIDTOLI b D72, TH LNV
OffHiEI—t — « A A FEO—KEMRY, WS, Wbk
B & OREBEENCHE T LT 2 RBICH D, BREREICL - TH 035 BE
3%, b, FMEIZE o TARY A2 - lHa X PAMERRE NS DT,
5% AMNEHEREDRIAD, E5121F, K2 A MNOBHERKHH > T
DBEEM B S v &) MEBEE < Z & A MIfEL 7 (201248 H 22 HIE
)., 2F 0, TN RLVOBEICIE PIVLBSEZ EliC b %2 2 olzb
JCE L, RFEENO E A OXTIG & LT | BIRR 0 MRk E oo i@ i % FH
T2 ENEHEN, RIS 2R ARSI FUEE 572 E 2 5N b, &
72, TOVHN RV TIENEORETENALD 3570 1143 2 ERACKE
~NOBMEE SR SN, 1512 X 2 HEOBRERFE ~OME%S1IxT GDP M
T15% ICRATEY, BKRIAZ - WHI3A PEERTE S FVLBORIZER
WL TOUMETH 572720, RELR|EDIALZ %L, FIVLICEBITT
HTEWTET,

LAL, FILBEROFERD S 10 SE25E - 723ITE, TOMRIETHT L v, %
B GDP lE#RIE, FULBORERT (1989~2000 4F) A9EF 4.3% THh -7z
75, FEMitg (2001~2012 4E) 1Z4ETF 1.8% LIEKETH 2 (KK 3 BMH). N
EHHEEICE LT, WS Tn23 E0imADOBNNIE R S oKD
Twb (KK 4SH),

7 RE[2010] 1%, TERREDL TE A ICHDERDK-> TWA, LA L, FRTL RSB,
2001 4FIZ AN FALIZH A - TH S 6 4FEHEO 2007 £ TH a0 Vi Lkt Tw
% LR L TWADS, HEHD 2006~2008 EDO TV VN RVHfEd, aa v g
CHHSN TR EZAZRANT I LIE—EL R, HENIZMEBEL TV IEE R
e,

B OERERBANIE R VAS, PRI X B ERIZ 200 FASEEbhTWw5,
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R 4: }HITILHILN RIVEZEE

1,600

1,400

1,200

1,000

"HERL

200

(200)
&

I P PHF LTI EFLFE LI
F & S & & & § P
’3@'3'9'3525)‘\9'\9'\9’9’\9’\9’\9’\9’\91“’9‘9‘9

(HAr) - MERHIT Web R—2 % b L IHERIER

SO BRI, BHEGHTHL 7757 F - VT 4 R (FMLN:
Frente Farabundo Marti de Liberacién Nacional) ' i H EL@&EIF (B K v1L)
LV BT OBE LidLozé bwvwbits (Bl Mundo, 14 de mayo 2013). L
ML, FIALBORIEAT SRR (T 7 4 VapR) b Y, 0LV ERT S L%
ROHBTET, EHABMHBEHANOBTIIBMOTHLL 22225, Bt
BOROERIIAES TE R wEEZ 5N TWwW5 (Sachs [1999], #3 [2010]).

19 1980 SE O PIKIEE, ZEFLY) SHETH - 72 FMLN 13 1992 4EOAIFEE L & H IR
ERBEETOAEREE LCOEB % MG L7z, 2000 441, FULBSRICH LT,
FMLN 3 KEOEENPKREL 252, EHNREFERHNLT 7 LISk 5 72 08P
HIZL 5 TYA F AR5 LD, B O %R L Twiz (BRI [2010]). 20
FMLN &, 2009 4 1 H O#58#%C 84 #iE i 35 G & 4845 LB &2 272 L, [
E3HDOKRFMEBRETIEFMLN 283 L72ICCNN 22— A F ¥ A ¥ —D 7 % X
(Mauricio Funes) 2358 2 XD, [4E 6 BIZT V3L 8 ROV RO RO KAFEHE &
o7z (EE [2010]). %3, 2014 FOKHHEEZE TIE, FMLN O+t L » (Sanchez
Cerén) 2PBEEOK, HEHK0.2% (6,364 52) O THA L (85 [2014]).
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@) U7 KRILDRILE

I 7 R 1990 48, EREEES IMF) o3>y 74 2 a+ ) 711230
CHHHERBOEE L > Tz, MBRESLICITTHTA - AV v - BRED
BB Z #EDI2Z & T, 4 7 LEAT52.2% (1999 4), 96.1% (2000 4)
EEMEL, KERIT 14.4% (1999 4F), FW=IZ52.1% (1999 4F) 1ZEAL L 72 (1M
#52M). ERINFOESVERD, HAALRHIHAR Lz, HE@EERZ L
DEFELV— MIkE L, BUFRAMEEMEIND L CAZ LEH WK Z 20 A%
FEREL 7245, FNHRFITEL, 199943 Ficru—n) v 7Ry Filh beesk
BABMBHNCBITT 2108 572", Lo L, Her#EZHmET5 THUTEH
#: (Ley de Salvataje Bancario) ; 123520 %, =2 7 FHJefT (BCE: Banco
Central de Ecuador) DWKEICEEZWA LI LT, A7 VITKEE, E&iR
MAIE U7z, BRI 72 RESITIE NI 2BIL & 720 R 17 172%%

H& 5: NIMLBEREREEOHEEWIMELR

100

i
o [\
/ \ —— Nty
60 / \ ——= TN
{ \\ ")
40 | —a—37TAh
S NP S

(WAT) BT 727 AU - 7)) THRFEREE Web R—=D% b L ICELEK

20 Acosta [2002] 1, TEEFHMMLIZZY — FBGARONEICX B, EFFLTWA,
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fe L7 &y A7 & offe, B REE o 2ENTEEITZ,
BRSNS D2k, EIRSCE, @REEOIMNERS 20, FENRIEIRE
W2 2Nz %272~ 7 (Jamil Mahuad) BiMElX, 200041 A 9 H, HIEE
BAZ LA 1KRFIV=25000 A7 LCTREEL, KNVEEEREE T HHEETE
SIRM L7z, COFEREEICH LT, BROKERSAWMIHE ) FH s —7
—ZFEL. MA21H, v~ 7 KE#FIdRMZ 851, /K7 (Gustavo Noboa)
RIS KB A L7z, L Ledss, JRTIEEFEEETHTIE P
LD T E v & LT FUVLBOR Okt 2 &8, F4E 3 A 13 HiZ P LB
REGUALT S T2 7 FVRFESHE (Ley de Transformacion Economica
de Ecuador) ) #EZ0OKRE#ETHIZE (3 4 31 HFER)) L7z, 6 7 HUWIZ
ZLVERVIIZBRTHEN) AT V2 —VDdH & TRMLESEDSED SN, BB
Ll A CIRELIZIDOR L 727,
I 7 Vo THEE LT MLy &, BOREE OB S REFHREL LB
kB L OCHEEENOBEI Kb, NAX—1 YT L= a Vb Lo )%
LLTEEN/-OTH 5.
=75, FVEBROERBIEH O FIVETHERIE 53.7%, K—hF7+)FDF
WIETIEIL 66.5% TH Y (Banco Central del Ecuador [2001]), =27 7 N
T FVLBEROERLGTA S, T CTICEROM TR PR S THFEE
LTD WALy PIEE o Tw7z& LT, 2000 4E0 FAALIZHIZBUF A AT B
L7272 72 ofsdiid % (Naranjo [2004]). 72721, ik L7z & 9512 Fovfk
RomEma s THEE LTo FUb EEENGHBS W L6, BUffLs TH
BEELTO ML) 28R LT ER20RFMNIT ELY, 1Z2ITRAEZI
21994 4E I AR B : (Ley General de Instituciones del Sector Financiero) 2%
HlE S, SRE L2 E LD ST\, 1994 4841, JUTHIZ 24 17 CTh - 7=
A%, 1999 4E1Z1E 96 FTICHN L T w7z, SUTEEIT (Superintendente de Bancos) %
FLOETHEMU/OF = v ZHEBITH , BegsteasEE L, ENERY 27 A
DEHAAZEHE D, 1999 FoERfElko—N & 2572,

2 Z ORI, 1 —3 ¥ [2008] 22T 5L L,

2 Acosta [2002] 1%, =2 7 FIVERD S EBHFICHTT A ERTIE B0 -7285, Pkl
MARZEBUARINC X 5, LiBRTW5,

Tyl
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BT 2RI o728 LThH, HRIC THELLTO PV 5 THlE:
LTO PV KBTI 23D TldRw,

I7T7 RO RV EBEREO P TEBINZZ L IMNRLTBE 2V,
g, HRTH o7 1998 BB 264 5=121%, TEERATHE P RGUT OB EH
HET D, BEHMEAZ LE L, ToMEE e 0Bk L — MIPREITIC L 5
TEDONL ) EHEENTEY, 2008 4 10 HoBERIEE T3, EEIRED
T F MLBORAER S N TWz, Zd, BIERICE, @RICHET 2B R,

B, T2 7 FIVTIE, 2007461 Aica L7 (Rafael Correa) 2SEHEIC
B CRIRE,  EMIAS SIS & 2 RREA L P E B X OHSREET (IESS) 225
DIEAZFE, KRN OIXSMEBOREZHELED TS (KT [2013]).
HH - BEHE - WALSEAN O ZTE, TBORE 2 REMICHER L, Akdikz
BICHED TWD I L bdH o> T, BUFKHIZIERL, AMNFEIBE S URK
BIFRE o TWAE, LaL, 2O/, WA, HHABHEBIERL Tw
5. KHEFTIE, FILBSRIZ X 2B EDWHRADPHEIIZIEA>TED, Fufk
BORDHEFFDSHE L o T b LOBEbEE > T 5d (b / KT [2012]).

3. RIMEBEREMEECBSI(T 2 ERMEER

VEDXHIZ, DELSBIZFMEEKE WS TH, 785 =, TIH IR,
T2 7 BT FVEBOEOFERICE - 2R IZ 2 h 2 ey, /2, B84
EREELRELE STV (NE6BH).

ZIT, FMEBOEAHHIRATE X OEBBORICS 2 2882 T, HE
WEZHFOETIE, WEYREZELIRROBNA, MK - SREOE - BB
ROR) Y =3I v 7 AL o T 7 URBBEOREXH > TS, LaL, FEW
7 [ 2 2 BRI ) & IR T 5 FILBCR 2R 2 &, HEO PREUTH H5H

HOEN (W) ORTBES S EIETHY, ARMEEARICED 2 HEGRE, 22
TR L2V, 2277 PVid 1l VRO % P70 F i b L ME 51T
LTWwa, NF<oREIld 1 FVUTOMEZREMBEEOEHOL EETLTY
B, =, TOVHIVN FIOVIEAS 2 W BORA 2 fr L CHEHICER 2 38T L Tw v,
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AO: 3805A @)
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AO: 6308 A

X X AN A
£ EGDP: 239{8K)L e eI
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HE#&: 25756,370 ki
AD: 15495 A 21O ]O |0 |A|A|OIO x

% EIGDP: 840f&EK /L
ﬁ-ﬁ-w--ﬁﬁ

(PP =27 7 FVARSEAT, SOV VN RV yeiefiidifr, /S5 < EHYT Web X— V% § L1245
EA (@

K3

- aiE: 77555

& 2751040 ki

WL, WERITHTERVZD, SRBORIIBER™ & 720, AEBORIZEHIY

IFRBITET LT LI E,. AL — MBI ENS EENOEEL LA
?é@?@%ﬂﬂ%@mﬁﬁﬁiot<&d&<th FEVE & B RE S
HIENHLL D (2 Vv—r~< v [2011]). ¥ v 2 X (Jeffrey Sachs) &, F
LIS BHBREB DY) A7 %% LHEFEME 725375, T OMFEEILFEIEICRE %
WEKCTHET 2 L) RDDOLLFILTVWEY, Chboiimiz @HICEE D
D, 3NEOEMBRDOFEREE LTI LITT 2,

B RICIE, o2 T PO TERVWEEZONL Z LSV, BBD LS
12, —HEZIEE 2w,

% Sachs [19997 1%, 1990 ECORFHEMETHEEZ Z I 2EH A 2 &E@ LEOR B, F
IALBSE X Y, ZEABHGEH 20T 5 2 L THEME &R VoL L — NETD
BRAEFHT 5139 BN LEFETH L) LT n5,
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(1) NFIOERBER

NPT IR T, SRBORRZ > EbhTwiwy, FIT
i3, REFUTETOBFOD LICEIN TS, T2 TRBEOR LT ik
ERZ-THERD AL v, TBUFOSAT) T8UTOHYT) offEIci LTIk, K
B ORITTE 5 78F < EVHAT (Banco Nacional de Panama)® A% 08¢ %
fATL TS, LaL, SF<EVHITIERBSITICRESNEZRT IO R L
3 T-oTELT, SRBOKITHY L Tniwn,

DX BRBIRIZOWT, NPT EVHITOILHEIKEL / (Luis Moreno) (&
DEE, PREATSRBOR LT BREE R3S, 20 X9 kB RO
R F <AL, L L, 78~ Tlddd: 40 £ B W Tilgke L 72491
AT L2 BWY, —J, “RHROF LT ARk L T2 kETlE, BUEMT
200 fTAEDSREL T B I ERHL L DbNDE LIS, BRI AT ZAOREEE W
IBERIZBOWTUREOB LT EEBOAMIIEIRE 2 S 5\, 2F <3z 3
ET2EEMACE DHICRE LZRMICH S, LiEoTw5b (2012468 A 20
H I .

(2) ITIHILNRILOEFBER

IOV NN FVIEBBBOR 2 58I L, EENZEMBCED & o Tuiwy,
IOV VN BV igAT (BCR) OBER IR, R, BB X054
DG X o THE SN, SRIBORICOWTEHR - EEZITHI T LIl ->TwD
A5, BCRIIFEHHB L OPGUTEB L o 2R E S 1, HEHESIIEHIEL T

TOTRHRPUT) & LCORBE RO P IRSITIFAE L K TH, TBUFOHT) THITOM
171 (BARIIESUTIOFUTIE Y AT A, HEHVIE, HREFTOERSN Y b7 —2
ZHET) & LToOMRRIE, &Rl - BBV AT AIEATRTH 5,

% 1904 4FE 6 H 13 HAF T 74 5 #L20C, [4E 10 H 12 HICHT & O HC YR ERAT
(Banco Hipotecario y Prendario) 1373 & 4172, 1911 EIC8 M % /8 < AT
YRR LHAEICE S, FENEREBEHMICED S, NP < E ST IEH T Tld e v d
OO, @E, HIRITAHS Tw D TBUFOHIT) RATOIT, & LCTolkhE, 47
EOBMER A AL, Tz, RESITOEBEET).

2 2013 EIAE, FUTIZ4ATAT (2D b, HHESATIZ 274T) TH 5.
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BY, FHEE, SBEBKIE SN TWERY, BCRIZ TRAT0H4T) TERFOHAT,
LW HEREER RSZA L TWw D (B8 [2009]) 2%, @M (encaje) ORI
BkFE4 (fondo de liquidez) ICAMEE A% Sh, TREOR LT Kikl3BUF
T5H00, TOHEEMZ HAHTIA THRET 2PUTIIRFTE L WHIE L
BoTWd, JUTNDLF 2L —3 a3 VIZBCR TEAL, &Y AT ABET
(Superintendencia del Sistema Financiero) (2 & » Tfrbit T\ 5,

(3) IV7 RILOELRBUR

7T FVogEE, =77 FVhRgifs (BCE) 2HETHRIERITZITH %
(o722 I280, HRIEB X R OBE 2SI S v, Hizk ZaaHiEE I
TERL RS EDRTTOH B, BB NLEY boo, KK, wgiyTe
L COMRBITHRL T 5.

F 72, 2007 4E 1 AICKRBICEME L7222 L 7id TRE B, ZIkm LR
HHHA~ON A EFEBAIZ T ORTF [2013]), 48l A 7 2 o %2 BUf
FECHEfLL T 5,

2008 4 10 HICIZHi 7 1ok 2 BlsE L, T oMt 2 BEL, 7B
MNERMBORZ1T) & Lz (B 303 %), A L, &RBOKIE BCE HEER
(Presidente de Directorio) 1 % (K##TA) L HF 5 47 OFt 6 HTHIK S

% BCE OWEIZ 1,642 % (1999 4£) 205 891 4 (2012 4E) 12> T 5, BB L UK
W DRI T, Bl - BB L7203 ERMIZBCE DA TH S, bharAkll, &
SERICIE, 1999 4EA 5 2007 4EF TIZ, F bAY1,050 &4 5 502 %412, 7Y Fv
AS466 ZHh 5 202 7412, Z U AN AP B2 /WP L TwWAE, IS EE)ELL
HeCix, TAFA6 AR, TONEKIZ3S A 19K LTWE, B, &
W U 2006 4200 35.6 5 A5 20124E0 47.2 HNICHE 2, BUFFEIT I3 18 #BY (2006
) 205 3SR (2012 ) IS A TV,

IOEBICIIEEOBITAE R, TEEREOAHE SR Tw5, B3, BCE I3
WBORIREAOMNGE VI EDITFICE > TWnD,

2 REEBORIERE, MBARE, AEEHMERE, ERMHEFEITRE, AWEITRE
AHERAT I BRI IZ E N B3 8R4T (BNF: Banco Nacional de Fomento), 847
(BE: Banco de Estado), f:4:p1%#17 (BEV: Banco Ecuatriano de la Vivienda),



FOLBORIEMENC B 2 &MBcek 53

HR7: €7 52—RlEMDOX5S
1. Productivo (F¥51L)
(1) Productivo Corporativo (RAZEMF) : 4ERG 100 J5 NV~ - BfF 100 Jj Fv~
(2) Productivo Empresarial (42£[8]1}) : 4ERE 20~100 J3 KV - &k 20~100 15 Fv
(3) Productivo PYMES (H/hiE3EIIF) ¢ 4ERE~20 75 KV - Hf~2075 F v
2. Consumo (H##)
3. Microcredito (¥4 2a 2z LY v )
(1) Acumulacion ampliada (CK#) @ 485 195 Fv~ - §ff~107 v
(2) Acumulacion simple (F3#) @ 4ER§ 3,000~1 J5 KV - Hff~10 75 Fv
(3) Minorista (/M) : 4ERE~10 /4 BV - EfF~3,000 FIVLIF
4. Vivienda ()
(PT) =27 7 FIVHRGUT Web X — 3 % & L AIZHEFER

% BCE#HATHEH 1 EkEINS, BHHEIRFICHET MK, AT, 2
LT7BMEOPREZ T AN THLI LD b bh oMY, FEMITHIERITIZE
WOay ba—VTildb,

ZO X RIRROD &, THITOHIT) R "TBUFOFUT) Lo 7l OB D
137, BCE & FULRF L Vo MO RN T, Il O0&MBORZ# L
TW5,

—2i%, 200748 H 23 Hif L ¥ 2L —¥ 3 » No. 1482007 (Regulacién del
Banco Central del Ecuador No. 148-2007) T# 4. BCE 7%, ENO 4RI
% H¥E 44 (Productivo), HE#H (Consumo), ¥4 27127 LY v b (Micro-
credito), 45 (Vivienda) ® 4 20+t 7 2 ¥ M4, EHICKE7 AV Mg

[€]37. 4=/t (CFN: Corporacion Financiera Nacional), f4&xP##447 (BIESS: Banco
de Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social) % T 4. bR AIZ, 20124 12 A
2, FREFEHRIRE LML/ e - 217 (Pedro Delgado Correa) BlFEIE, I
L7 KMEOHENETH S, 7B, BCE ICIZHFHE LI (Gerente General)
DRANBDH DD, BIIFEHEHO Ny 7THY, SRBOREOPEIIZMEE L,
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K% 8: €U & —RIEF DR
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- R — ¥R
e HBE HEELR
a0 4 =50 =20 LR
——{IE —EELR
35 4
30 4
EJPH]

[ pdaiadih,
/[ ¥ a

o

(AR =27 7 FVhRgys Web _— 2% b L IZHEATER

AERE LA OBUBIIL U THIZME S I, &8 Dot 2 & —JNC &R o &ITHLH
EHEVIDOTHL (ML TSM), REFUTIZ L7 ¥ —HoOERH - ET8HE
BCE Ifp##ki€Rid% 53, BOE HHEXIZN L O OFEHEE b & 12 1
BREF %2 PET 5 (£ SSM), RMFUTIZZ O RS A B TE %5 %\,
BCE TORIUZ X EEFNI TGS RE L Twd L LoDd, —#RIIET O
NADOTHARNE BCE A%t L7z EREFNICH D D LR E 2o T, 7225,
KOREE O EMIFITH TOBERIC X > THIT TR > T b, ENSITIZE
5% CH 0, BCOE 3 LA ZBHT 2 2 & CRIFUTICEM 2 HRICiE S8
ZWEHICLTBY, MBS0y ba—VEREL TV RN

2008 ERDFR BB, WAZIZE DI ALET 5 -0 W RE 5
OFTHEEG & L, ERPENZEZ LX) @2 L o720 AR, &
RERIIEFZ T, REAFRVIFIIEEMNE FiFA 2 L0k 225, £0F L —
vavidtkrs s —llioTRLESTWAS,

82014 4EBUfE, $ATIZKRT 447 (€F v F 84T, 7Y FNVELT, v 74 adifr, 7
T RwNya) T, HUNEEDT 25T o Tw5,
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K& 9: KE & NIMEREEICEHTSD RIVOFFHE

SFT GRATH)
- LY F)L (SRITRD
— e —eIHT RN (REEF)
10.0
KE (FFEF)
[kt W 1
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(HF7)  Bloomberg, L7 7 FIVHIEYT Web X—T % 3 & IZHEF/EL

LA, 7T FIVORFHRIE FVLBERIZ L > TR L7228, KEoZh
AR AR (KIFK9), T L 7B, BOREEZRL, SVEROMEEDOREIL,
FO—NVEDOF 7+ VMEL Y 7 FVORBREZET S LBEEHITTHD,
AP =UAZEEE o TWD (KT [2013]). &S ICEABIHI RIS, F
THROTEHERIIIERL T B,

b9 —2lF, 200946 H 19 HfF L ¥ 2L —3 3 ¥ No. 189-2009 (Regulacion
del Banco Central del Ecuador No. 189-2009) T& 5. EHNORMEITIZIN
FTEMEL LTI AZO/BVWIZ 7 FATIEAL, KEEE T LT 54T
JEH] &2 BRI D T E 7285, BUFIZRBSUTICN L, THED 45% DEINER -

H[EE ARSI AR S Tn T, BUF R OMEFRIERS 2T UL, mTIE
SAY) TR B ARSI~ OBIT WAL, W) A2 7L 37 A50Ns
SRAENEET D, WDWLRYMENGEZ ) 922 L1lhd, Z—UDL) LH—D
AR SEA SN LA, NVBEIIEE SN L —BNICEZ o TE S, F
MEDOBE, BUROBBMIGHIEANDERS T TEWI L2 s, <Y HEIRHFHE S
NRVIRENEIESH 5. KEE FIVELZEBLZZZ 2 7 FVO FVOFITEROZED, A
7TV ITAPERBHENCE %D ONITONTOREMZR I, RieHBETH 5.
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EINTCOMEM % B0 727, BN~ O & SHH 2 PIEsRH e L
722 8T, R2EIPVEEDIAY ) —R=APEAR L7 ZoHGNE, RS
Fl e B 2 15 S EIAG RS 25 26 ROV /2N LV KiEE (2008 4E 12 H) $ THRE L2
TREVDT 7 TR VAP—=FIEAL L FIVLBOR R T & 2 R 2 1B&
DRI F 5 72B1S, FIUVEBORHERR O 20RO L LGEA SR, JEE
HAMEL7-%bohTnsd, GEZENICEIE LIPS 25 ko7 R
BSUT IR LIF L) L 5EHRELRMT 22 L1242, HRWIEES - A8
Filig a0 & T EMAEML, A =2 My 73K L7z £ OER T —
YERMAHBE - 2 A, 2012 F0ENHBEERGE AR 12.1 A (Hi4E
13.9HR) 2825, AREHELED 3.0% Fitk (2009~13 4F) EKHEICH D,
AN TDH 5.

B, EINREMHERIE, 201247 HICHfTS 72 L ¥ 2L — 3 ¥ No. 028-2012
(Regulacion del Banco Central del Ecuador No. 028-2012) 12 & - T 45% 7*
5 60% 125l & LIFbTwa,

I 7 FVIERIEE WO R T, ZhE TOEMNREMTER L IXE
b, WHIRIHERWS 2MEDOL ¥ L —Y 3 VIZ X BEREGERITo T 5T,

BB R BSRATICR L, 200946 H 30 HFTi1x40%, 7H 31 HETlx42%, 8 H
31 HE T3 45% oHEOENRARE #HEO 72, ZoRIER, ERLNVOERTTY A
T A O A & L CHAREFLITARD M O - 505\ EHEf 58 % Ha ) 72 I B A A
2 HUAT SRR GUT YR TE S GEMTES) & L TRA LT TH MR M S,

6 BAETIRIFERM & AR SN L) DS, WHEOHARR, FAEOPEIEL > TwD L) R
ATHH - BIFEEICHEBLTB Y, 22 TE—BWITONTORESETE L W 2,
W TR L EZONE, ZOEKRTIE, BHEY L2 E ) Thd b, HoH W
X, BUE, KHAEHETH 2 HPEOEMECEOFEEBEICIL-ond Lk, Bh
A2 BCE @ Wagner Fierro (&#i#—E AE) &, MEOBOEFEASZICL7z0
TlE% L, Pk w) BEEE{LIZAEDE T, BCE HOA BT LEIEZIE-TE
7z LR 72 (2012 4E 2 H 29 HESHO).

T ZOBEERIE, ADREFERE, KEEOBGENRIRZ Y, KEE ORSEBOMEE
MENZ EDRBHLEEZONDL, AT 4271 v [2003]1, =77 FLVD k) KK
JVASHE LT B ETH HRGUTISIIEA L LTRED D D, PoRgiTh st 2 3
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INFETOMEMNEEZHTIE, FRFITHYA—ZA by 7 2FHlFTL 2L TE
MeZ s, Zo#lfEzE Ll T, KEKEFITEEEZ G TWDED, AT47
1) v (Joseph Stiglitz) 12X % &, REFIGHIKIEIHELL2LDI1E, v H—D
wAKRTIEZR L, REFMPFETRLZEHO&MHELZORETH Y, FEHOMH
BIFV A=A by 7 LRABOZEET S LIRS T, BEIHBIH S L, $UTIT
BB E 2T R T b, T, (SHNICERIEOR & SRUELHIBOR 35~ O
L L TbN T a25, 4BOk L SBliBoRIHEICHELTBY, v 7
OREFINE) & AT ORENE - eEICE 5T, WTROBSED EETH B Lk
Twb (A7 4 277 v [2003]).

(4) TRIEELTORILE) OB ETOLRBEREEARRF

TEREERO Y LY~ TR, O #BM0RE, @M L-emEsk, @A
HZ2EARE O 3 DOBERIZFKICER T L2 W TERW, THELELTOF
My 13, BHNZSREBOREZBEEL, EE AR & EARBE O FH % 27
T2 HERMIEE 25 (LEF [2010]) & —#RMICEZHNTWD, fEHIS, 75T,
TIVH N RIVOHFUI DN TIE, B Q SRBOEEMEL T M TIEE
L. 12, 77 BVOHEFIIAHROZ LH 5 LTHRH LIV RY, =77
PV OBEIIE, O BBHSOREE, FIVEBOEIC X 5 BE SN BAD 4
MNT QMY L2 ERBOEE2#H L TwD, 2220 ELT, @ HHZEARE
DEMECSDE 2B oz Z 206055 (N6 BH).

I 7 FVRBATOSRMECKEZ# U AR, BABHZMbe S5 % 2 7w,
F, 2007 4 X 0 iy R aRL (ISD) 253 S, ERA S0 %4e T L
TREMREINDL LR Y, UBIZIFHERRDG & LT oh, BUEZORIZ

TCELRADZFHFOIENTELDIEL, YA—A by Z70720ENY) TRV ERN
b, B, T FUNHIEE LTO FIULETWEDRS, E0 X9 ICERBIR% 175
I EFTHON, Tz, ETEFTIIVI 20003, SHOMIERETH 5.

B HHviE, ERLEIING, OHMAZEARBEZHIRL 2720, @@EEaTERw
DbOD) M L7z ERBOE B LA ENTEZWRMED H 5.
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E& 10: TI7 KILOBHREEFHICDOVT

12 %#&Bi5l & LiF (E#E 242 5 Ley Reformatoria para la Equidad
H  Tributaria del Ecuador)
0 — 0.5% BB Ok AMRA I IL5BL)

12 #&B51& R (B4 497 5 Ley Reformatoria a la Regimen Tri-
H  butaria Interno)

0.5 = 1.0% (ZHIBL Gk ARG PLFE 109 2 SUBLH I 2 HlU5E)

12 %8B & L (B4 94 51 Reformatorio a la Ley de Equidad Tri-
H  butaria)
1.0 > 2.0% (3Bt

11 %E&BB1& 1 (B3 583 % Ley de Fomento Ambiental y Optimi-
H  zacién de los Ingresos del Estado)
2.0 — 5.0% ZHIBL

(T)  AE2 27 7 IV HARERMAE Web X —2 % & L ITHEFER

5% Ch s (MEI0BM). %45, BRI E S &, 8% ~05IX LIFAsHt
ST BBHTH S,

S YARBE RO IR TH D, F LB D L & B2,
BN MAEOBEATE > T 0B EDRI b BB, Tk, FILBIROME G
ML CHARBEHRL COATRIEL 52, WIFRIEE, ZORE, R
GHEREBLD S EATEE Lo TOBEEL BN,

BhbIC

FILBORERETIE, FULBORICE S 2D A % 55, #EAERIZBW
TH FLDRIZR o Twb, NSFTRERE LTOMAL EHITK NV E
EEEEE LTREAL, FPUVLBGRIGHRZEERAICLASTEEEL TV 5,
TOVHIVN FIVIZAHEZ & DO EFESE OB PR M B D) 2 7KK, 57425

M LFa2L—¥ 3 ¥ No. 1482007 (£ 27 & —BIEAEROEA) 122007 4 8 H, %4H
132007 4E 12 HICHEiT S Twab, BCE & LTI, SRIBEEE W BALSEARADH
HZHIRT 2 IR 5 2 EIZIZEPr e n) T Ed Lk,
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BEFIREZ RO T FIEBOE R ER L7z, =277 N4 ¥ 7 LasEhtE LR
RELDO A, BFEERESE DO FIVLBOEZEA L,

— eIz, THIELE LCo Mty & TEBRERO b Ly 2805 EEk
BAHS M L BABB O AHZ®IRL, HRNA2SMEBCEERET LI EER
LNTw5s. LHL, =77 Kk, FUEICX->THELBHBTIZH- T, #H
TR HEEL, »HAEIEEOTREEOGUTHE R T~ 0B A %2 17 9
LT, ¥/ uRFELREDZODEMBOROFEEMY T L), —RinHk
WTEZRw, MAOHRERANLERL T2,

9 L7k, SUTHN - AR —E O~ 7 ufFRE iz & > THR)
7eNHBTLERELTEY, Mo LVERE DV, FIZIE, KFL~D
FUALZ R L 7z E O A% 53, BRAEESME - JFmi s b1 —ozEAT
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Politica monetaria
en los paises dolarizados:
El caso de Panama, El Salvador y Ecuador

Yasushi HAYASHTI*
Naotoshi KINOSHITA™**

[Resumen)

A principio de la década del 2000, dos paises de Latinoamérica, Ecuador
y El Salvador, introdujeron la politica de dolarizaciéon y abandonaron su
soberania monetaria. Esto se valor6 desde el punto de vista de la ventaja (el
beneficio) y la desventaja (el costo) que tendrian hasta el momento actual.
Por ejemplo, esto produce que se pierda un simbolo del pais y el senoraje.
Aunque deben dejar la politica monetaria y la capacidad de la oferta mone-
taria, obtienen beneficios como que pueden disminuir el gasto de emision y
de la administracién de la moneda. En teoria econdémica, no hay necesidad
de que exista un Banco Central. Efectivamente, en Panamé no existe Banco
Central. Sin embargo, en Ecuador y El Salvador, a pesar de que han pasado
més de 10 afios de la dolarizacién, existe actualmente.

Panamaé se separ6 de Colombia en 1903 e introdujo el délar como moneda
de curso legal bajo el acuerdo que establecié con Estados Unidos de América.
Han transcurrido cien afnos y este pafs no tiene divisa nacional, aunque se
acufla una moneda fraccionaria que se llama “Balboa” y que tiene el mismo

valor que el délar de los EE.UU. El Banco Nacional de Panamé que es banco
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privado no toma ninguna accién de politica monetaria, pero funciona como
“banco de Estado” y “banco de bancos”. Ahora, el pais tiene importancia en
el mundo, no solo como un punto béasico de transporte internacional, sino
también como centro financiero de Latinoamérica. La dolarizacion es sostenible
por el abundante flujo de capital.

En El Salvador se ejecutoé la politica de dolarizaciéon en 2001 con motivo
de obtener estabilidad econémica, aumentar la inversion directa extranjera
y evitar gestion relajada de las finanzas del Estado. Sin duda, el Banco
Central de Reserva de El Salvador tiene funcién de “banco de Estado” y
“banco de bancos”. Pero, obviamente no toma ninguna politica monetaria.
Sin embargo, no ha podido lograr el buen resultado econdémico que se pensaba
antes de la dolarizacion, pues el crecimiento econémico sigue en un nivel muy
bajo.

Finalmente en el caso de Ecuador, la dolarizciéon se produjo en 2000,
cuando se estaba en el momento més culminante de la crisis econémica, y
se hizo como una medida para salir de ella. El Gobierno actual promulgé
una nueva constitucion en octubre de 2008, abolié la independencia del Banco
Central y la politica monetaria es netamente facultad exclusiva de la Funcion
Ejecutiva (Art. 303). Por la gestion relajada de las finanzas del Estado, el
crecimiento del PIB sigue alto. Por otra parte, cada dia se va produciendo
una mayor distorsion de la economia y seré dificil sostener la dolarizacién
en el futuro.

Bajo la situacion actual el Banco Central del Ecuador ejecuta dos medidas
de restriccion bancaria, aparte de la funcion de “banco de Estado” y “banco
de bancos”.

Por la primera, la regulacion del BCE No. 1482007 (23 de agosto de 2007)
el Banco Central divide las tasas de interés de mercado en cuatro segmentos:
Productivo, Consumo, Microcrédito y Vivienda, y estos cuatro segmentos se

subdividen obteniendo en total ocho sectores dependiendo del tamano del
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prestamo y las ventas anuales. El Directorio del Banco Central establece el
techo de interés méaximo en funcién de cada sector. Los bancos privados
deben respetarlo y no exceder esa tasa maxima de interés. Ademas, ellos
tienen que presentarle al BCE el informe semanal de los intereses y los des-
embolsos de cada sector.

La segunda medida es la regulacion del BCE No. 189-2009 (19 de junio
de 2009). Segtn esta, los bancos privados deben mantener en el pais el 45%
del deposito total (subi6 a 60% en julio de 2012). El Gobierno les obliga a
que inviertan en el mercado interno. En consecuencia, los bancos privados
moderaron los requisitos para acceder a crédito y esto provocod que aumen-
taran los préstamos y la oferta monetaria.

De los paises que implementaron la politica de dolarizacién, no solo la
circunstancia para ésta, sino también la situacién econémica actual de cada
pais es diferente. Tedricamente, segiin el concepto del “trilema de la economia
internacional”, si la dolarizaciéon se selecciona lo que implica “la libre circu-
lacion de capitales” y “el sistema de tipo de cambio fijo”, se abandona “la
politica monetaria”. Pero, bajo de las condiciénes de la dolarizacion, Ecuador
intenta explorar nuevas formas, obtener una politica monetaria para la
estabilizaciéon macro-econémica y en su lugar pierde libertad en la circulacion
de capital. Estas medidas que no suponen la politica tradicional, han imple-
mentado una manera nueva de elabrar en su propia idea. El seguimiento de
estas medidas de regulacion, control de capital de bancas efectivamente han
producido una estabilizaciéon de las constantes macro-econémicas. Se puede
decir que estos intentos son un gran experimento de finanzas. Por ejemplo,
se considera que no tiene valor solo para el pais en el que se llevd a cabo la
dolarizacion, sino que son medidas financieras aplicables también a los bancos

centrales de los paises de la Union Europea que adoptan el euro.



