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Dollarization: effects and risks
in the Ecuadorian case

Manuel Gonzalez Astudillo*

Abstract

This paper analyzes the effects of dollarization on the trend and volatility
of key Ecuadorian macroeconomic aggregates such as inflation and
economic growth rates. Additionally, it analyzes whether the current
account balance and the fiscal deficit, variables associated with the
sustainability of dollarization, have undergone structural changes due to the
mentioned monetary system. The results indicate that inflation experiences
a negative trend that 1s worrisome because of the possible consequences on
the stability of the financial system, while economic growth does not seem
to have become more volatile than before dollarization. Regarding the fiscal
deficit, there 18 evidence of a recent regime of high-sustained deficits that
would lead to a fiscal consolidation with collateral effects on the
macroeconomy. These effects are not related to dollarization, but may affect
its sustainability. Finally, although the current account balance does not
show a structural change since the implementation of dollarization, the
balance of non-oil trade balance does appear to have undergone a change
in its structure since 2000, as it presents greater deficits. There is evidence
that this regime would have given way to another characterized by smaller
deficits since the decline of oil prices in mid-2014.
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Dolarizacion: efectos y riesgos
en el caso ecuatoriano

Manuel Gonzalez Astudillo*

Resumen

En el presente documento se analizan los efectos de la dolarizacién en la tendencia
y volatilidad de agregados macroeconémicos clave como son las tasas de infla-
cién y de crecimiento econémico. Adicionalmente, se analiza si el saldo de cuenta
corriente y el déficit fiscal, variables asociadas a la sostenibilidad de la dolariza-
cién, han sufrido cambios estructurales debido al mencionado sistema monetario.
Los resultados indican que la inflacién experimenta una tendencia negativa que
preocupa por sus posibles consecuencias en la estabilidad del sistema financiero,
mientras que el crecimiento econdémico no parece haberse vuelto mds voldtil que
antes de la dolarizacién. En cuanto al déficit fiscal, existe evidencia de un régimen
reciente de altos déficits sostenidos que llevarfan a una consolidacién fiscal con
efectos colaterales en la macroeconomia. Dichos efectos no estdn relacionados con
la dolarizacién, pero pueden afectar su sostenibilidad. Finalmente, aunque el saldo
de cuenta corriente no muestra un cambio estructural a partir de la puesta en prac-
tica de la dolarizacidn, el saldo de balanza comercial no petrolera si parece haber
sufrido un cambio en su estructura a partir del ano 2000, pues presenta mayores
déficits. Existe evidencia que este régimen habria dado paso a otro de menores
déficits a partir de la caida del precio del petréleo en 2014.

Palabras claves: dolarizacién, tasas de inflacién, tasas de crecimiento, saldo de
cuenta corriente, déficit fiscal
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Introduccién

En este articulo se revisa la literatura existente sobre las ventajas, desven-
tajas y riesgos de la dolarizacién para los paises que la adoptan, en general,
y para la economia ecuatoriana, en particular. Se repasan los estudios em-
piricos relacionados con los efectos de la dolarizacién sobre las economias,
enfatizando aquellos sobre la economia ecuatoriana.

Adicionalmente, se evalda si en la economia ecuatoriana se han produci-
do algunos de los resultados que la teorfa anticipa de la dolarizacién. Especi-
ficamente, se analiza la evolucién de la volatilidad de dos indicadores econé-
micos importantes: la tasa de inflacién y la tasa de crecimiento del producto
per cdpita. Finalmente, se aborda si ha existido un cambio estructural en el
saldo de cuenta corriente y el déficit fiscal, dos de los principales indicadores
relacionados con la sostenibilidad de la dolarizacién.

Breve revision de la literatura tedrica sobre las ventajas,
desventajas y riesgos de sostenibilidad de la dolarizacién

Existe una amplia literatura acerca de las caracteristicas de las economias
dolarizadas. Goldstein (2002) sefiala que las ventajas de la dolarizacién
son: primero, un incremento en el comercio exterior con respecto a los
paises que utilizan el délar. Segundo, se eliminaria el desajuste por tipo
de cambio en cuanto a ingresos y activos y pasivos financieros (reduccién
del riesgo cambiario). Adicionalmente, podria disminuir el riesgo de crisis
financieras al volver menos frecuentes los aumentos sibitos en tasas de
interés. Tercero, se reduciria el costo del endeudamiento por las tasas de in-
terés mds bajas. Y, cuarto, incentivarfa mayor disciplina en la politica fiscal.

Entre las desventajas se sefnalan: primero, la pérdida de la politica mo-
netaria, lo que podria dejar a la economia sin medios para lidiar con shocks
externos via devaluaciones, en particular si la politica fiscal no estd disci-
plinada. Ademds, tampoco se podria atender los problemas del sistema
financiero en caso de una crisis, al no contar con el prestamista de tltima
instancia. Segundo, existe el riesgo denominado deflacién de deuda, en
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caso de entrar en una espiral de caida de precios por un shock externo.
Cuando hay deflacién de deuda, el valor real de los préstamos adquiridos
se incrementa, lo que podria causar que deudores no puedan honrar sus
obligaciones y el sistema financiero entre en crisis.’

Con respecto al caso ecuatoriano, Jameson (2003) y Vernengo y Bra-
dbury (2011) mencionan los déficits gemelos (cuenta corriente y fiscal)
como los riegos mds representativos para la sostenibilidad de la dolariza-
cién. En particular, estos estudios enfatizan que el ingreso de divisas por
concepto de remesas de emigrantes, las exportaciones petroleras, asi como
ayuda de instituciones internacionales han ayudado a que el saldo de cuen-
ta corriente no se torne sistemdticamente deficitario. Los autores anotan
que confiar en que estos factores sean el soporte de la cuenta corriente es
un error que hace vulnerable la sostenibilidad de la dolarizacién.

Breve revision de la literatura empirica sobre los efectos
de la dolarizacién

Sin duda, el trabajo empirico mds importante para determinar el efecto de
la dolarizacién sobre el desempefio macroeconémico lo realizaron Edwards
y Magendzo en 2003. Los resultados indican que los paises dolarizados
tienden a experimentar (i) tasas de inflacién significativamente mds bajas,
(ii) tasas de crecimiento econémico mds bajas y (iii) el mismo nivel de
volatilidad que las economias no dolarizadas. Los autores conjeturan que
las tasas de crecimiento mds bajas en los paises dolarizados ocurren, al me-
nos en parte, a causa de las dificultades que tienen estos paises para hacer
frente a los shocks externos relacionados a los términos de intercambio y
los flujos de capital.?

1 Segtin Calvo (2002), la evidencia empirica no indica que las devaluaciones de la moneda ayudan
en las recesiones, sino que mds bien las empeoran, en promedio. También resalta que, en conjunto con
la autoridad fiscal o la entidad reguladora del sistema financiero, los paises pueden establecer fondos de
estabilizacién para lidiar con las crisis financieras. Finalmente, recomienda que el regulador bancario
establezca provisiones por pérdidas de créditos que sean funcién del indice de precios del producto que
vende el deudor. Sugiere ademds establecer mercados de futuros para los precios relevantes, de forma
tal que los deudores domésticos los usen como coberturas y se eviten las deflaciones de deuda.

2 Edwards (2001) encuentra que los paises dolarizados tienen un récord fiscal similar al de los paises
no dolarizados y que los primeros no se han librado de crisis de cuenta corriente de la balanza de pagos.
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En el caso de Ecuador, los estudios empiricos sobre el efecto de la
dolarizacién son bastante escasos. El estudio mds representativo estd rea-
lizado por Hallren (2014). A través del método de control sintético,’
se determina que los efectos de la dolarizacion sobre la economia ecua-
toriana implicaron una reduccién en la tasa de inflacién anos después de
implementar el sistema, y que no hubo efecto en el crecimiento per cdpita
para el periodo 2006-2010.

Analisis de los efectos de la dolarizacién sobre variables
macroeconémicas claves del Ecuador

De los apartados anteriores se puede desprender que la dolarizacién impli-
carfa reducir la inflacién, mientras que podria incrementar la volatilidad de
los agregados macroeconémicos. En la presente seccién se realiza un andli-
sis de series de tiempo para obtener estadisticas que permitan interpretar el
desempeno de la economia ecuatoriana a partir de la dolarizacién.

En primer lugar, se estima el componente tendencial de la tasa de infla-
cién y aquél del crecimiento econémico per cdpita. De esa forma se puede
analizar lo que a estas alturas resulta obvio acerca de las ventajas de la
dolarizacién, y que tiene que ver con la reduccién de las presiones inflacio-
narias en comparaciéon con el periodo pre-dolarizacién. Pero, ademds, es
posible determinar si la tendencia de la tasa de inflacién se ha estabilizado,
o si se corre el riesgo de entrar en un escenario de deflacién de deuda. De
manera similar, se puede analizar si ha habido cambios relativamente im-
portantes en la tendencia del crecimiento per cdpita, aunque tedricamente
no existirfa relacién entre dolarizacién y crecimiento.

En segundo lugar, se estima las volatilidades de la tasa de inflacién y
de la tasa de crecimiento econémico. El objetivo es determinar si la vola-
tilidad del crecimiento econémico, en particular, ha sido afectada por la

3 El método de control sintético sirve para determinar los efectos de intervenciones de politica
publica que afectan a unidades macroeconémicas (paises, por ejemplo) a las que se denomina unidades
tratadas. El método utiliza el promedio ponderado de un conjunto de unidades no tratadas (otros
paises, por ejemplo) para construir una aproximacién a lo que hubiera sido la unidad tratada sin
intervencién de politica publica (esta unidad artificial se denomina control sintético).
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puesta en préctica de la dolarizacién. Ello se anoté anteriormente entre las
desventajas de este régimen monetario.

Las estadisticas provienen del Banco Mundial y corresponden a la tasa
de crecimiento del PIB real per cdpita y a la tasa de inflacién del indi-
ce de precios al consumidor. La frecuencia es anual entre 1960 y 2018.*
Los resultados para la tasa de inflacién se aprecian en la figura 1. La linea
continua muestra la evolucién de la tasa de inflacién anual, la linea dis-
continua muestra la tasa de inflacién tendencial estimada, mientras que las
barras muestran la volatilidad estimada. La linea vertical, en el ano 2000,
indica el inicio de la dolarizacién.

Figura 1. Tasa de inflacién y componente tendencial
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Fuente: Banco Mundial, Banco Central del Ecuador y autor.
Elaboracién: Autor.

4 Para estimar las tendencias de ambas series se formula un modelo econométrico que busca
separar el componente estacionario del no estacionario de cada una de las series. Se postula un modelo
de variables latentes en donde se asume que las tendencias estdn caracterizadas por un proceso de raiz
unitaria mientras que el componente estacionario sigue un proceso AR(2). Para estimar la volatilidad
de las series se formula un modelo econométrico de heteroscedasticidad condicional autorregresiva
(ARCH) sobre el componente estacionario, una vez que se ha removido el componente tendencial.
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Figura 2. Tasa de crecimiento del PIB per cdpita y componente tendencial
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Fuente: Banco Mundial, Banco Central del Ecuador, INEC y autor.
Elaboracién: Autor.

Dos resultados son aparentes. En primer lugar, la inflacién tendencial se
situaba en un promedio cercano al 10% entre 1960 y fines de los 70. Se
incrementa a partir de ahi y llega a bordear el 50% a finales de los 80.
Luego de una reduccién significativa hasta un nivel cercano al 30% en
la mitad de los 90, se incrementa y supera el 40% en 2000. La tasa de
inflacién tendencial se reduce sostenidamente a partir de ese momento y
se ubica en un nivel inferior al 3% en el afo 2018, el mds bajo del que se
tiene registro con las estadisticas utilizadas. Este dltimo resultado merece
atencién dentro del contexto del riesgo de deflacién de deuda. Con tasas
de inflacién tan cercanas a cero (el afio 2018 cerré con una inflacién anual
de 0,27%), es posible que se produzca una espiral deflacionaria que in-
cremente en términos reales las obligaciones de los deudores. Esto puede
provocar que las deudas no puedan ser honradas y se produzca estrés en el
sistema financiero. Ello hard que se reduzca el crédito, luego la demanda
agregada y que la espiral continte.
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En segundo lugar, es aparente la reduccién en la volatilidad de la in-
flacién. La dolarizacién habria traido, entonces, tasas de inflacién bastante
bajas y estables, tal como lo predice la teoria.

Los resultados para la tasa de crecimiento del PIB per cdpita aparecen
en la figura 2. La linea continua muestra la evolucién de la tasa de creci-
miento, la linea punteada muestra la estimacién de la tasa de crecimiento
per cépita tendencial de la economia, mientras que las barras muestran el
nivel de volatilidad de la tasa de crecimiento.

Como se puede apreciar, la tasa de crecimiento tendencial suele mo-
verse en conjuncion con variaciones en los ingresos petroleros de la econo-
mia. Asi, se incrementa al inicio de los 70, llegando a bordear el 6% anual;
se reduce hasta -1% en 1998 y se incrementa hasta 3% en 2011. Lo que
se debe destacar es que la tasa de crecimiento tendencial ha promediado
un nivel cercano al 0% en los Gltimos tres afios. Este es un fenémeno
preocupante que indica que la economia no estd generando los recursos
suficientes para un mayor bienestar de las generaciones futuras.

En cuanto a la volatilidad del crecimiento econémico, los resultados
no muestran que la dolarizacién haya significado un riesgo significativo
para la economia en este respecto en relacién con los anos anteriores. La
volatilidad promedia 2% después de implementada la dolarizacién, com-
parado con 1,9% en los anos anteriores.

En resumen, los postulados teéricos sobre los efectos de la dolarizacién
parecen cumplirse en el caso de la inflacién, pero no necesariamente en el
caso del crecimiento econémico. En particular, el comportamiento ten-
dencial reciente de ambas variables sugiere que podria haber un riesgo de
deflacién de deuda y de bajo crecimiento econémico futuro.

Andlisis de los riesgos de la cuenta corriente de balanza de pagos
y el déficit fiscal sobre la sostenibilidad de la dolarizacién
Como se indicé anteriormente, déficits sostenidos del saldo de cuenta co-

rriente de balanza de pagos pueden suponer riesgos para la dolarizacion, tal
como ocurrié en Argentina durante gran parte de los 90 y que desembocé
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en una salida de la convertibilidad a inicios de los 2000 (Vernengo y Brad-
bury 2011).

Esta seccién analiza si ha habido cambios estructurales en el com-
portamiento de la cuenta corriente de la balanza de pagos a partir de la
puesta en prdctica de la dolarizacién.” La informacién estadistica pro-
viene del Banco Central del Ecuador y cubre el periodo 1971-2018.°
Los resultados aparecen en la figura 3. Las pruebas estadisticas indi-
can que hubo tres periodos que definen el comportamiento del sal-
do de cuenta corriente del Ecuador. El primero va de 1971 hasta 1986,
cuando la cuenta corriente promedia un saldo de -4,2% del PIB. El se-
gundo abarca los afios 1987 a 1993, en los que el saldo de cuenta co-
rriente promedia el mismo nivel anterior, pero explicado por factores
sustancialmente diferentes. El precio promedio del petréleo (ajus-
tado por inflacién) es mucho mds bajo que en el periodo anterior.”
Esto implica menores ingresos petroleros por exportaciones, pero un nivel
de competitividad de las exportaciones mucho mayor (el tipo de cambio
real promedio es mucho mads alto), asi como una tasa de interés promedio
menor sobre el servicio de la deuda externa. La tasa de crecimiento de la
economia mundial no es sustancialmente diferente entre los dos periodos.
El tercer periodo empieza en 1987 y continda hasta 2018. El saldo de cuen-
ta corriente promedia -0,3 % del PIB y estd explicado por un precio prome-
dio del petréleo mayor que en el periodo anterior, mientras que los niveles
de competitividad y de crecimiento econémico mundial son similares. A
favor juega el nivel sustancialmente menor de las tasas de interés internacio-
nales que abarataron el costo del financiamiento externo.

5 Tal como en la seccién anterior, se utilizan técnicas econométricas; asi se determina si han
existido quiebres endégenos (en contraste con quiebres en fechas predeterminadas) en la estructura
econémica de la cuenta corriente, a través del tiempo. Se postula que el saldo de cuenta corriente,
como proporcién del PIB, depende del tipo de cambio real (a través de su efecto en el precio relativo
de las exportaciones y las importaciones), del crecimiento de la economia mundial (a través de
mayores ingresos que incrementen la demanda de las exportaciones ecuatorianas), de la tasa de interés
internacional (a través del pago de intereses de deuda externa) y del precio del petréleo (por obvias
razones).

6 Se utilizé informacién de las Series Histéricas 1927-2017 de los 90 anos de informacién
estadistica del Banco Central del Ecuador; la informacién estadistica mensual de la misma institucién
sirve para actualizar la informacién del dltimo afo.

7 Se utiliza el precio del barril de petréleo WTT ajustado por el indice de precios al consumidor
urbano de Estados Unidos con fecha de referencia febrero de 2019.
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Figura 3. Saldo de cuenta corriente
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Fuente: Banco Central del Ecuador, FMI, inflationdata.com y FRED.
Elaboracién: Autor.

En cualquier caso, el objetivo del ejercicio es determinar si se ha producido
un cambio estructural a partir de la implementacién de la dolarizacién.
Los resultados indican que no se habria producido un cambio en el com-
portamiento de la cuenta corriente que coincida con la dolarizacién, por lo
que el fenémeno que afectd a Argentina no se estaria produciendo.

Sin embargo, este andlisis no considera los principales factores que
han mantenido el saldo de cuenta corriente de balanza de pagos relati-
vamente estable en los afios de la dolarizacién. Una forma de determi-
nar cudles son dichos factores es analizar uno de sus componentes prin-
cipales, en este caso, el saldo de balanza comercial no petrolera (BCNP).®
Las apreciaciones o depreciaciones de la moneda de Estados Unidos no tie-
nen por qué ir de la mano con las condiciones de la economia ecuatoriana.

8 Como referencia, las remesas de emigrantes (componente que afecta positivamente al saldo de cuenta corriente de
la balanza de pagos) representan actualmente alrededor de USD 3000 millones, o cerca del 12 % de las exportaciones
totales. Se han mantenido alrededor de este nivel desde 2012 después de haber descendido desde su punto mds alto
en 2001, cuando representaron 25% de las exportaciones totales. Es decir, el saldo de cuenta corriente de balanza
de pagos cada vez depende menos de este tipo de divisas. Jameson (2003) y Vernengo y Bradbury (2011) habjan
identificado dicha dependencia como un riesgo de la dolarizacién.
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Esto podria desembocar en pérdidas de competitividad de nuestras expor-
taciones en caso de que el d6lar gane valor en el mundo. Asi ha ocurrido a
partir de la crisis financiera global; desde entonces, la moneda norteameri-
cana se ha apreciado entre 20 y 30%.

Para determinar si el saldo de BCNP ha sufrido cambios estructurales
relacionados con la dolarizacién y que puedan dar senales de la sostenibi-
lidad del esquema monetario, se repite el ejercicio anterior. Se postula un
modelo econométrico en el que el saldo de BCNP en proporcién del PIB
depende del tipo de cambio real (que afecta la competitividad de las expor-
taciones e importaciones), del crecimiento de la economia mundial (que
afecta la demanda de nuestras exportaciones) y del precio del petréleo. Una
vez postulado el modelo, se procede a determinar si han existido quiebres
enddgenos en esta relacién.

Los resultados aparecen en la figura 4. El drea indica la evolucién de
la BCNP como proporcién del PIB desde el ano 1971 hasta el afio 2018.
Las lineas horizontales indican los saldos promedio de BCNP como pro-
porcién en distintos periodos, mientras que la linea vertical indica el inicio
de la dolarizacién.

Figura 4. Saldo de balanza comercial no petrolera
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Fuente: Banco Central del Ecuador, FMI e inflationdata.com.
Elaboracién: Autor.
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Las pruebas estadisticas indican que la BCNP ha atravesado por tres
periodos, todos deficitarios en promedio. En el primero, entre 1971 y
2000, la BCNP promedié un déficit de 4,7% del PIB. Un segundo perio-
do, entre 2001 y 2013, presenta un déficit promedio de la BCNP de 5%
del PIB. La economia experimenta un precio del petréleo mucho mds alto,
en promedio, que en el periodo anterior y un mayor nivel de competiti-
vidad medida por un tipo de cambio real mds alto (la economia mundial
crece menos que en el periodo anterior, en promedio, pero no sustancial-
mente menos). Finalmente, el tercer periodo va desde 2014 hasta nuestros
dias, con un déficit de BCNP de 4,5% del PIB explicado por un precio del
petréleo sustancialmente mds bajo que en el periodo anterior y similares
niveles de competitividad y crecimiento mundial.

Este ejercicio indica que efectivamente se produjo un cambio estructu-
ral en el que el saldo de la BCNP empeora a partir del inicio de la dolari-
zacién. Sin embargo, este comportamiento se ha revertido recientemente,
gatillado por una nueva estructura de la economia influenciada por precios
de petréleo mucho mds bajos que en afios anteriores, cuando se produjo
el segundo boom petrolero ecuatoriano. Es decir, el saldo de la BCNP no
necesariamente permaneceria altamente deficitario en dolarizacion.

Finalmente, en este articulo se analiza el comportamiento del balance
fiscal del Ecuador y si este ha sufrido algtin quiebre estructural relacionado
con la dolarizacién, tal como argumenta Goldstein (2002). En esta opor-
tunidad, se considera el balance del sector publico no financiero (SPNF)
como proporcién del PIB. La informacién proviene del Banco Central del
Ecuador y abarca el periodo 1983-2018. El modelo econométrico postula-
do simplemente explica el balance del SPNF en proporcién del PIB como
una funcién del precio del barril del petréleo ajustado por inflacién.

La figura 5 muestra los resultados. Las barras indican el balance del
SPNF como proporcién del PIB, las lineas horizontales indican los pro-
medios de este indicador en los distintos periodos y la linea vertical indica
el inicio del periodo de la dolarizacién.
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Figura 5. Balance del sector piiblico no petrolero

M N O ONO - NMNITNDONNONOD - NMITLDOSNON O —NM SN WS 0
R R R R R R R RS TSRETeTeSESSES8E8E8ccocooco000
i minklabbnlebabebahebebebaebabe NNNNNNNNNNNNNSSSSS S 4%
o o
29 USD 69/barril USD.75/barril 2%
LT 0% : '
0% 0%
0,4%
-2% -2%
3,1% o e o o o s o
-4% -4%
-6% L : ) -6%
semes 7,4% USD 40/barl
-8% -8%
-10% -10%
|
2% USD 35/barril 1
Balance SPNF /PIB === 1983-1985 «<--- 1986-1988 ===1989-2007 === =-2008-2018

Fuente: Banco Central del Ecuador e inflationdata.com.
Elaboracién: Autor.

Los contrastes estadisticos arrojan cuatro periodos. Todos ellos resultan
deficitarios en promedio, excepto el primero con un superdvit de medio
punto porcentual del PIB entre los anos 1983 y 1985, cuando el barril de
petréleo promedié USD 69. El segundo periodo, entre 1986 y 1988 tuvo
un balance promedio del SPNF de -7,4% del PIB y un precio promedio
del petréleo sustancialmente mds bajo que en el primer periodo. El tercero
serfa el periodo més largo, entre 1989 y 2007, con un promedio de saldo
de SPNF alrededor de -0,4% del PIB y un precio del petréleo promedian-
do USD 40/barril. El dltimo periodo arranca en 2008 hasta 2018 y arroja
un déficit del SPNF de mds de 3% del PIB, a pesar de contar con el precio
promedio del petréleo mds alto desde 1983.

La lecciéon de este ejercicio es que la dolarizacién no provocéd que la
politica fiscal se haya disciplinado. Ademds, un nuevo régimen con altos
déficits fiscales inici6 en 2008.
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Conclusiones

La dolarizacién provocé una caida importante en la tasa de inflacién de
precios al consumidor. Sin embargo, esta tendencia continda cayendo y
es posible que se produzca el fenémeno denominado deflacién de deuda,
que puede tener consecuencias tan extremas como una crisis financiera.
Por otro lado, la volatilidad de la tasa de crecimiento econémico no parece
haber sido afectada.

Con relacién a las variables macroeconémicas que suelen mencionarse
como pilares de la sostenibilidad de la dolarizacién, el saldo de cuenta
corriente y el déficit fiscal, ninguna de las dos experimenta un quiebre
estadisticamente significativo. El déficit fiscal ha empeorado solamente a
partir del ano 2008.

Sin embargo, el saldo de balanza comercial no petrolera si muestra
un efecto contraproducente a partir del afio 2000, cuando la dolarizacién
inicia. En todo caso, la tendencia negativa que venia experimentando la
balanza comercial no petrolera se revierte en el afio 2014, coincidiendo
con la caida del precio del petréleo desde entonces.

Al parecer, la dolarizacién tenderfa a forzar a la economia a recuperar
un rumbo sostenible en cuanto a las cuentas externas. Sin embargo, exis-
tirfan una serie de efectos derivados del ajuste fiscal que debe ejecutarse
para corregir los desbalances en este sector que podrian poner en riesgo la
estabilidad financiera y macroeconémica.
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