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La reforma y contrarreforma
monetaria-financiera

Luis Rosero M."

Durante el gobierno de Rafael Correa, se puso en ejecucién una amplia reforma al andamiaje monetario financiero,
con la que se estaria instaurando una nueva arquitectura financiera, que entre otros cambios, implicé un cambio en
el modelo de requlacion del sistema financiero. El articulo presenta una caracterizacion macro y micro de la reforma
doméstica y la contrarreforma monetario-financiera. Ademds, da cuenta de los objetivos especificos de la reforma,
detallando los principales cambios contenidos en la Reforma Monetario-Financiera, como lo son: la determinacién del
costo del dinero; el significado de la Red de Sequridad del Sistema Financiero, la reforma del Banco Central; el Cédligo
Monetario Financiero, la creacidn de la Superintendencia de Economia Popular y Solidaria. Todo ello, se traduce en
una contrarreforma monetaria financiera, contenida en la Ley Organica Reformatoria al Cadigo Orgénico Moneta-
rio-Financiero para la Defensa de la Dolarizacién, del afo 2021.

Introduccion

| gobierno de Rafael Correa (2007-2017), de tinte progresista, realizé una

amplia y profunda reforma monetaria-financiera, denominada la nueva

arquitectura financiera (interna y externa) que, en lo doméstico, implicé
principalmente un cambio en el modelo de regulacién del sistema financiero y su
modernizacién. La reforma contiene varios componentes segin el drea del merca-
do de dinero y de capitales.

El objetivo de este articulo, es presentar una caracterizacién macro y micro
de la reforma doméstica y contrarreforma monetaria-financiera, una visién de
conjunto, la descripcién y andlisis de sus principales componentes. A nivel espe-
cifico, se detallardn los puntos claves de la misma, en sus distintas 4reas, ademds
de algunos aspectos histéricos en la formulacién y aplicacién de la reforma en el
periodo 2007-2014 y, de la contrarreforma realizada en el 2021.

Dicha reforma implicé una nueva normativa en el campo monetario-finan-
ciero, que llevé a la creacién y modificacién de leyes, asi como, la creacién de
nuevas instituciones financieras publicas y, la contratacién de consultorfas, para
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gran parte de las distintas 4reas del sistema monetario-financiero. La versién final
de la reforma, en cada dmbito, se nutrié de las experiencias de Espafia y varios
paises latinoamericanos, y fue desarrollada principalmente por técnicos naciona-
les del Banco Central del Ecuador, Superintendencia de Bancos y del Ministerio
y
de Coordinacién de la Politica Econémica. La reforma legal, concluyé con la
g Yy

promulgacién del Cédigo Orgdnico Monetario Financiero, que compildé en un
solo cuerpo legal, la nueva normativa para dicho sistema.

Objetivos especificos de la reforma

La reforma comprende los siguientes temas: simplificacién y transparencia de
la determinacién del costo del dinero, la reestructuracién de la red de seguridad fi-
nanciera, reforma al Banco Central, fortalecimiento de la supervisién y regulacién
del sistema financiero (contenido en el Cédigo Financiero), Cédigo Monetario
Financiero, supervisién y regulacién del sistema financiero popular y solidario,
fortalecimiento de la banca publica, reforma al mercado de valores y la creacién
del Banco del IESS; de estos temas, se tratard los seis primeros. La reforma del
mercado de valores se analizard en otro articulo.! Un andlisis de la reforma al Ban-
co Central, fue publicado en esta revista.? En la parte externa, la reforma inclufa el
Mecanismo Bilateral de Compensacién de Pagos y el Banco del Sur.

Antecedentes

La reforma monetaria-financiera, se disefié por disposicién presidencial, se
elaboré y se aplicé durante un largo periodo (2007-2014). A mediados de octu-
bre de 2007, se realizé una reunién de coordinacién y conformacién de grupos
de trabajo de la Gerencia® y Directorio del Banco Central, Superintendencia de
Compaiias y Superintendencias de Bancos, para tratar los temas del 2 al 5, se-
fialados en los objetivos especificos de la reforma. En el proyecto de reforma se
incluia reuniones con los representantes de la banca, la primera se realizé el 10 de
octubre 2007.

1 Un primer andlisis sobre esta temdtica, fue publicada en la Revista Ecuador Debate, N° 80, bajo el titulo
“El desarrollo del mercado de valores en el Ecuador, una aproximacién” (Rosero, 2010).
Rosero (2010a). “Los cambios institucionales en el Banco Central del Ecuador”. Ecuador Debate, N° 79.
3 El grupo de trabajo estaba conformado por el gerente del Banco Central Mauricio Martinez y Miem-
bros del Directorio: Robert Andrade, Luis Rosero y Miguel Ruiz. Presidentes del Directorio del BCE:
Robert Andrade (hasta 06/2008), Carlos Vallejo (07/2008-12/2009), lo sustituye Diego Borja.
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El 18 de diciembre 2007, se desarroll$ el Taller de Arquitectura Financiera
Nacional, con la presencia del expresidente Rafael Correa, en la cual se le informé
sobre el avance del proyecto de reforma, que incluyeron los siguientes temas: ne-
gociaciones bancarias, red de seguridad financiera (Fondo de Liquidez, Seguro de
Depésito y Resolucion bancaria), y la creacién de la Superintendencia de Valores,
Superintendencia de Seguros y Superintendencia de Cooperativas, y la fusion del
Banco Central-Superintendencia de Bancos.* Ademds, se tenfa programado ela-
borar la evaluacién de la banca publica, fortalecimiento y supervision del sistema
financiero (un modelo regulador dnico y varios supervisores), y el Cédigo Finan-
ciero. Después de dicha reunién el expresidente, encargé al suscrito la elaboracién
de un proyecto de ley de mercado de valores. Posteriormente, se realizaron varias
reuniones con técnicos de la Superintendencia de Bancos y Superintendencia de
Compaiias, para elaborar algunos de los proyectos sefialados.

La mayoria de estos proyectos se convirtieron en leyes, excepto la creacién de
las Superintendencia de Valores y Seguros, asi como, la fusién del Banco Cen-
tral-Superintendencia de Bancos (el expresidente sefiald en ese entonces, que se
requerfan mds estudios).

La nueva arquitectura financiera internacional, asi como, temas relacionados
con el sistema nacional de pagos, sistema integrado de transacciones internacio-
nales, uso del ahorro externo para inversién doméstica, coeficiente de liquidez
doméstica, entre otros, quedaron a cargo del Ministerio Coordinador de la Poli-
tica Econdémica,’ que realizé un taller de la Arquitectura Financiera Nacional el 8
de enero de 2008. Después, de esa reunién el entonces Ministro encargado de la
cartera, planted en oficios circulares, la conformacién de 5 comisiones: de diag-
néstico, de fortalecimiento, de criterios de evaluacién, de segmentos de crédito y
de titulos valores, que estaria liderada por representantes de la banca publica. Con
los resultados de estas comisiones, se buscaba alternativas para el fortalecimiento
de esta banca. Ademis, otro objetivo importante era disminuir las tasas de interés.

El 5 de junio de 2009, el suscrito envi6 al entonces Secretario Juridico de la
Presidencia, el proyecto de ley de mercado de valores, el proyecto de ley orgénica
de creacién de la Superintendencia de Valores (remitida el 10/06/2009), y la pro-
puesta sobre el Depésito Centralizado de Compensacidn y Liquidacién de Valores
del Banco Central del Ecuador (BCE).

4 Para este proyecto se cont6 con el apoyo del consultor Jacques Trigo Loubiére.

5  El Ministro Coordinador de Politica Econémica era Pedro Pdez, el 23 de diciembre del 2008, lo susti-
tuye Diego Borja.
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Con la Ley de Creacién de la Red de Seguridad Financiera, se reforma el art.
60 de la Ley de Mercado de Valores, posibilitando la inscripcién del Depési-
to Centralizado de Valores del BCE. Con este antecedente, la Superintendencia
de Compaiias, dicta la Resolucién N° 09-G-IMV-0003517, de 19 de junio de
2009, autorizando el funcionamiento y la inscripcién al Depésito Centralizado de
Compensacién y Liquidacién de Valores del BCE, DCV-BCE.

En el Suplemento del Registro Oficial N° 587, del 11 de mayo de 2009, se
publica la Ley del Banco del IESS (BIESS), con lo que éste se hace cargo de las
actividades financieras del IESS y entrega de créditos hipotecarios y quirografarios

a los afiliados del IESS.

La Ley Orgénica de Economia Popular y Solidaria, se promulga el 10 de mayo
de 2011, publicdndose en el Registro Oficial N° 144, la que permite el recono-
cimiento, supervisién y control de las entidades no financieras de la economia
popular y solidaria, principalmente las asociaciones y cooperativas de produccidn,
transporte, vivienda, entre otros. Ademds, se crea la Superintendencia de Eco-
nomia Popular y Solidaria, que al mismo tiempo, controla a las cooperativas de
ahorro y crédito, y otras instituciones financieras del sector financiero popular.

Es importante anotar, que seguia vigente la Ley General de Instituciones Fi-
nancieras, desde mayo de 1994, y su Reglamento se dicta el 4 de julio de 1994, en
el que se establece la conformacién de la Junta Bancaria como érgano de politica
y regulacién del sistema financiero.

El 20 de mayo de 2014, se publica en el Suplemento del Registro Oficial N°
249, la Ley Orgénica para el Fortalecimiento del Sector Societario y Bursdtil, que
contiene una reforma al mercado de valores que es muy diferente al proyecto ori-
ginal elaborado en el BCE. Es decir, 5 afos después de que dicho proyecto fuera
entregado a la Secretarfa Juridica de la Presidencia.

La Reforma Monetaria Financiera

La determinacion del costo del dinero

Hasta julio de 2007, el costo del dinero prestado por las instituciones financie-
ras inclufa el cobro de una tasa de interés, comisién y otros cargos. A mediados de
ese mes y afio, se expide la Ley del costo mdximo del crédito, que determinaba que
el costo del crédito estard expresado inicamente por la tasa de interés efectiva mds
los impuestos, con lo cual se limita a la banca para cobrar un costo excesivo del
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costo del dinero, y determinaba que el Directorio del Banco Central, establecerfa
la metodologia para calcular la tasa de interés efectiva por segmentos de crédito.®

Ademds, se obligaba a que las tarifas que cobren las instituciones financieras
sean libremente pactadas entre las partes contratantes y tendrdn como méximo el
promedio por servicio del sistema mds dos desviaciones estdndar. La Superinten-
dencia de Bancos, seria la encargada de calcular y publicar semestralmente el nivel
promedio ponderado de dichas tarifas. Esta normativa buscaba que los interme-
diarios financieros no cobren tarifas tan altas por sus servicios.

El objetivo de esta Ley, que perseguia el gobierno, era transparentar y reducir
el costo del dinero, establecer que solo la tasa de interés determine a éste y limitar
el poder de la banca que establecia tarifas muy altas por sus servicios prestados.

En el Registro Oficial N° 240, de 27 diciembre 2007, se publica la decisién
del Tribunal Constitucional declarando inconstitucional” varios articulos de dicha
Ley, en cuanto a tasa de interés, determiné que se fijen segiin la Ley de Régimen
Monetario y Banco del Estado. El BCE, mediante resolucién de Directorio N°
153, publicada en Registro Oficial N° 249, de enero 10 de 2008, fijo un sistema
de tasas de interés: activa referencial, pasiva referencial y la tasa activa efectiva
méxima, por segmentos de sectores econdémicos, con lo que puso un tope a las
tasas de interés. Posteriormente establecié regulaciones para reservas minimas de
liquidez, inversiones de las instituciones financieras ptiblicas e inversién domés-

tica de la RMI.

El efecto de esta institucionalidad, fue confirmar que, legalmente, la tasa de
interés sea el dnico factor para determinar el costo del dinero y se establecié un
tope a la tasa efectiva mdxima, lo que implicaba, que s esta era superada, se con-
sideraba usura e implicaba una multa para el intermediario financiero.® El Go-
bierno buscaba reducir dicha tasa, a fin de dinamizar la actividad econédmica.
Se relegé a la teorfa monetaria ortodoxa, que plantea que dichos topes generan
una distorsién en la asignacién de recursos, en el sistema financiero, a través del
precio del dinero, lo cual, segtin esta teorfa, puede generar efectos nocivos sobre
dicho sistema. Después de que algunos articulos de dicha Ley fueron declarados
inconstitucionales, el Presidente de la Asociacién de Bancos Privados del Ecuador

6 Labanca se opuso a dicha Ley porque afectaba sus intereses.

7 El Abg. Le6n Roldés, como Procurador Comiin de un grupo de ciudadanos, present6 la demanda de
inconstitucionalidad de la Ley. Roldés fue un conocido asesor de la banca.

8  La Asociacién de Bancos Privados, solicité se la reciba en comisién general en el Directorio del Banco
Central.
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(ABPE), envio una comunicacién al Presidente del Directorio del BCE, sefa-
lando los inconvenientes de la regulacién de la tasa de interés ya que afectaria la
situacién financiera de los bancos, entre ellos los que otorgan microcréditos, que
no estarfan recuperando los costos con el nuevo sistema de tasas de interés.” En
mayo 19 de 2008, el Presidente de ABPE envio un documento en el que sefialaba
los inconvenientes del sistema de tasas de interés.'® El ataque de la banca contra
dicho sistema continud, y en febrero de 2010 el Presidente del Directorio del
BCE respondié al Presidente de la ABPE, sefialando que la reduccién del 18.92%
al 16.30% en la tasa de interés maxima del sector consumo, afectarfa tanto la
rentabilidad como su capacidad de financiamiento, con efectos negativos en el
crecimiento de la economia.!’ Sin embargo, en el periodo de 2007 a 2014, la
banca obtuvo grandes ganancias.

El entonces Ministro de Economia y Finanzas, Ricardo Patifio, apoy6 e im-
pulsé la Reforma. Su posicién se recoge en el informe que presenté al Congreso
el 2007."

La Red de Seguridad del Sistema Financiero

Antes de la reforma, con la Ley de Reordenamiento en Materia Econémica,
en el Area Tributario-Financiera, promulgada en noviembre de 1998, se crea la
Agencia de Garantfa de Depésitos (AGD), encargada de administrar el seguro de
depésitos, con un fondo, para este fin, aportado por las instituciones financieras
a través de una prima. En caso, de problemas de solvencia la AGD procedia al
saneamiento o la liquidacién de la institucién, la realizacién de sus activos y pago
del seguro de depésitos. Sin embargo, dicho seguro era ilimitado y esa institu-
cién fue un foco de corrupcidén e enriquecimiento ilicito. El pago de seguro de
depésito, lo ejecutd la AGD después de dos anos del congelamiento de depésitos
realizado el 8 de marzo de 1999, en el gobierno de Mahuad.

9 Oficio del 29 de enero de 2008, dirigido a Eduardo Cabezas, Presidente del Directorio del BCE, fir-
mado por el Ec. César Robalino, Presidente Ejecutivo de la ABPE.

10 Oficio del Ec. César Robalino dirigido al Ec. Robert Andrade, Presidente del Directorio del BCE.

11 Oficio DBCE de Diego Borja a Fernando Pozo, presidente de la ABPE. El oficio fue publicado en la
Pégina Web del BCE.

12 Informe del entonces Ministro de Economia en la Comisién Permanente en lo econdémico, agrario,
comercial e industrial, sobre el proyecto de ley de regulacién del costo méximo efectivo del crédito y
de optimizacién de la inversién publica, mayo 31 de 2007.
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Con la Ley de Creacién de la Red de Seguridad Financiera,'? promulgada el
31 de diciembre 2008, se moderniza dicha red, lo que contribuyé a aumentar la
confianza del depositante, apoyar la estabilidad del sistema de pagos y reducir el
riesgo de crisis sistémicas. Los componentes claves de esta red son: la Garantia
de Depésitos (GD), el Fondo de Liquidez (FL), la Resolucién Bancaria (RB) y
la Supervisién Bancaria. Se crea, para administrar dicha red, la Corporacién de
Seguros de Depésitos (COSEDE), que sustituye a la AGD que se liquidé. La GD
se constituyé con el aporte de las instituciones financieras que tenfan una prima
fija y otra ajustada por riesgo. Sin embargo, dicha garantia es limitada y reajus-
table. El FL se crea para auxiliar a los problemas de liquidez de las instituciones
financieras otorgdndoles créditos de liquidez. También podrd invertir los recursos
aportados. Dicho fondo se constituye con un porcentaje de los aportes de las
instituciones sefialadas. Tiene un Directorio y operara a través de un Fideicomiso
mercantil de inversién administrado por la Superintendencia de Bancos y por el
Banco Central. La RB, tiene como funcién enfrentar los problemas de solvencia
de las instituciones financieras y que, previa a la liquidacién de una institucién fi-
nanciera, se establece el mecanismo de exclusién de activos y pasivos (banco malo
y bueno), y en caso de liquidacién se procede a la realizacidn forzosa de los activos
y cancelacién de los pasivos.

La consultora a cargo del proyecto de la red de seguridad financiera, elaboré
la normativa y estatuto de la COSEDE, manuales de procedimientos y funciones,
reglamento de inversiones, plan de cuentas, determinacién de la prima para el
aporte al Fondo de Garantia de depésitos, etcétera, lo que permitié la implemen-
tacién de la operacién de la entidad.

Reforma al Banco Central

En Rosero (2010a),' se detallan algunas de las reformas al Instituto emisor,
que en resumen, se refieren a que el Ejecutivo dictard la politica monetaria y el
BCE la ejecutard (pérdida de autonomia), el cambio en la composicién del Direc-
torio con solo funcionarios publicos, se agregan nuevas funciones al BCE: esta-
blecimiento de reservas minimas de liquidez, creacién del coeficiente de liquidez
doméstica (a agosto de 2009, los intermediarios financieros estaban obligados a

13 Parael proyecto de la red de seguridad financiera, se contraté a la consultora Fit & Proper, cuyo presi-
dente era el argentino Javier Bolzico. El proyecto fue financiado por el BID.

14 Ver pie de pagina N° 2.
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mantener el 45% de sus recursos en el pais), desde ese mismo mes las entidades
del sector publico no financiero solo podrdn invertir en las instituciones financie-
ras pablicas y el BCE fijard la tasa pasiva méxima de inversién de las instituciones
financieras publicas en el sistema financiero privado y en el IESS, se autoriza la in-
versién doméstica de la RMI y se crea en el Balance del BCE, el sistema de balance
de cuatro cuentas. Con pentltima decisién del directorio del BCE, se posibilitd
que la RMI se invirtiera en papeles emitidos por la banca publica.

Entre las reformas importantes al BCE, destacan las dos tltimas decisiones,
adoptadas por el directorio del BCE, tuvieron como efecto que el BCE comprara
valores emitidos por la banca publica, pero éstas no cumplieron a tiempo con la
devolucién del capital e intereses, por lo que en el BCE aumentaron las cuentas
por cobrar y se redujo su liquidez. Por otro lado, hubo una tendencia al descuadre
de los cuatro balances y éstas no contaban con total respaldo. Segtin las declara-
ciones de Guillermo Avelldn, Gerente del Banco Central, la deuda de esta banca
alcanza 6.181 millones, que se pagarfan hasta el afio 2035 (£/ Universo, 2021).
Ademds, en otra entrevista, sefialé que el BCE transfirié al Ministerio de Finan-
zas las acciones de CEN, BanEcuador y CONAFIPS, por 2.337,6 millones. En
total, la deuda que recuperaria el BCE serfa de 8.518,6 millones que se utilizarfa
para el respaldo de los cuatro balances y cubrir el déficit que tiene el BCE (Radio
Huancavilca, 2021).

Con la reforma a la Ley de Régimen Monetario y Banco del Estado, publicado
en el Registro Oficial N° 40, del 5 de octubre 2009, se cambié la conformacién
del directorio del BCE. Antes de esa fecha, los cinco miembros de esa instancia,
eran del sector privado. Con dicha reforma, los Ministros y funcionarios del sec-
tor ptblico pasaron a ser miembros de dicho directorio. En consecuencia, el BCE
perdié su autonomia e independencia.

El modelo de regulacién y supervisién, que tenia el pais antes de la expedicién
del Cédigo Monetario Financiero, era el de varios reguladores por dreas (Junta
Bancaria, Directorio del Banco Central, Consejo Nacional de Valores), y varios
organismos de supervisién (Superintendencias), lo cual generaba dificultades en
la coordinacién de los organismos reguladores y los de supervisién en temas mo-
netarios-financieros.

En el BCE, se aplicaron otra serie de reformas que quedaron plasmadas cuan-
do se publicé el Cédigo Monetario Financiero, en el Segundo Suplemento del
Registro Oficial N° 332, del 12 septiembre 2014, con lo que se completé la refor-

ma monetaria financiera.
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Codigo Monetario Financiero

La reforma monetaria y financiera se completa con la Ley para el Fortale-
cimiento y Optimizacién del Sector Societario y Bursdtil (reforma a la Ley de
Mercado de Valores), y el Cédigo Monetario Financiero. En este punto explica-
remos los cambios mds importantes y relevantes del Cédigo, que unifica en un
solo cuerpo legal toda la legislacién sobre el sistema financiero que incluye banca,
valores, seguros y el sistema financiero popular y solidario.

Con el Cédigo, se crea la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Finan-
ciera (JPRMEF), integrada por tres ministros, el Secretario de SENPLADES y un
representante del Presidente, convirtiéndose en el érgano regulador del sistema fi-
nanciero, de seguros y valores, con solo representantes del sector ptblico. Con ello
se abandona el modelo de varios reguladores y varios supervisores, adoptdndose el
de un solo regulador (que ademds es formulador de politica monetaria, crediticia,
cambiaria, de seguros y valores), y varios supervisores. La ventaja de éste, es que
mejora la coordinacién de la regulacién pero; se mantiene la dificultad de la coor-
dinacién entre los supervisores. Con esta decisién, se elimina la Junta Bancaria, el
Directorio del Banco Central y el Consejo Nacional de Valores.

En Rosero (2014), se sefala que: “El Cédigo Monetario empieza cambiando
la liberalizacién o desregulacidn financiera, que existia antes, e instituye una fuer-
te regulacién y control del sistema financicro privado (bancos), ptblico (Biess,
CFN, etc.) y popular-solidario (cooperativas de ahorro y crédito, COAC), mer-
cado bursdtil (bolsas) y seguros, unificando en un solo cuerpo legal la legislacién

ﬁ . » 15
nanciera .

La JPRME, a mds de ser un regulador y formulador de politica, en las dreas
sefaladas, se le agregan las funciones macroeconémicas, establecidas en el art.
15, que son fijar limites y condiciones a la posicién de activos externos de las
entidades financieras, de seguros y valores, asi como, a las entidades no financieras
que otorguen créditos sobre los pardmetros establecidos por la JPRMF; también
se establecen limites a todas las entidades senaladas en el endeudamiento con el
exterior y podrd disponer que las divisas provenientes de las operaciones, que la
Junta determine, ingresen de manera obligatoria al pais. Esta medida se imple-
mentd para cuidar el excesivo endeudamiento externo de las entidades financieras
y reducir el riesgo de que las mismas trasladen dichos recursos o los coloquen
excesivamente en el exterior.

15 En la citada referencia, se solicita ademds la opinién a dos exministros de Finanzas y a un especialista.
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Respecto al Banco Central, el Cédigo si bien confirma su autonomi{a adminis-
trativa y financiera, le quita la capacidad de regulacién y formulacién de la politica
monetaria, crediticia, cambiaria y financiera, determinando que solo serd instru-
mentador de dichas politicas, que fue ya establecido en la Constitucién del 2008.
Se especifican sus operaciones y las funciones tradicionales del BCE agregando la
de depdsito centralizado de liquidacién con valores e intermediarios en el Registro
del Mercado de Valores. También realizard estas funciones con valores emitidos
por el BCE, Ministerio de Finanzas y demds entidades del sector publico.

En cuanto a las tasas de interés méximas y demds tasas requeridas por la Ley, el
Cédigo establece que las determinard la Junta. Con esta decisién, el BCE dejé de
establecer las tasas de interés. Por otro lado, no se sefiala en el Cédigo el sistema
de los cuatro balances del BCE.

El Cédigo deja establecido que la Junta, dispondrd que las instituciones finan-
cieras estdn obligadas a mantener en el pais la proporcién de liquidez, también
deberdn, junto a las entidades no financieras que otorgan créditos por sobre el li-
mite que expida la Junta, mantener la reserva de liquidez en el BCE. Por otro lado,
autoriza a que este, invierta los excedentes de liquidez en el sistema financiero pu-
blico, para ello la Junta aprobard el plan de inversién doméstica que determina la
compra de titulos emitidos por la banca publica. Esta decisién, que en un princi-
pio parecié innovadora, conllevé dificultades, pues algunos bancos publicos como
el Banco Nacional de Fomento, CFN y otros, no lograron devolver el capital ni
los intereses en el tiempo establecido. El nuevo gerente del BCE, en el gobierno
de Lasso, firmé un convenio, el 30 de junio de 2021, con el Ministro de Finanzas
para la recompra de acciones de la banca pablica. Ademds, esa cartera de Estado
se comprometid a seguir pagando los créditos que concedid el BCE a dicha banca,
como ya lo hemos referido. El Cédigo establece que el Estado y sus instituciones
no podrdn aplicar un congelamiento o retencién arbitraria de fondos o depésitos
mantenidos en el sistema financiero nacional.

Respecto a los organismos de supervisién, ademds de incluir las funciones de la
Superintendencia de Bancos y Superintendencia de Compaiias, Seguros y Valores
(SCSV), se agrega a la Superintendencia de Economia Popular y Solidaria. En
cuanto a la SCVS, se estipula que ejercerd el control y supervision del mercado de
seguros y valores, para lo cual se regird por lo establecido en la Ley de Seguro y la de
Mercado de Valores, lo establecido por este Cédigo y las regulaciones de la Junta.

En una seccién del Cédigo, se establecen las infracciones y sanciones para
los funcionarios del sistema financiero privado, popular y solidario y de la banca
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publica. Las primeras las clasifica como muy graves, graves y leves. Las sanciones
administrativas dependen del tipo de infraccién y se incluyen los funcionarios
y servidores de los organismos de control. Ademds, por las acciones indebidas
en el sistema financiero nacional y de los servidores publicos, se especifica la
responsabilidad civil y los delitos. También se establece la estructura organizativa
y funciones del COSEDE, Fondo de Liquidez, Fondo de Seguro de Depésito y
del directorio.

Por otro lado, confirma lo establecido en la Ley, que las instituciones finan-
cieras estdn obligadas a mantener un Defensor del Cliente. Senala, que el sector
financiero privado estard compuesto por banca multiple y bancos especializados.
Deja establecido los requisitos de solvencia y prudencia financiera para todo el
sistema financiero nacional que incluye la banca publica.

Sefiala el tipo de supervisién a aplicarse a las entidades financieras, asi como,
las medidas preventivas y correctivas. Si la institucién financiera tuviera problemas
de liquidez podrd acudir a un crédito del Fondo de Liquidez del sector financiero
privado, y se agregd otro para el popular y solidario. En caso de liquidacién se
establece el procedimiento a seguir. En caso de cierre de una institucién financie-
ra se estipula que puede aplicarse el mecanismo de resolucién: “(conocido como
banco bueno-banco malo), que permitird la exclusién y transferencia de activos y
pasivos, vendiendo la parte buena del banco y liquidando la parte mala. En caso
de liquidacién forzosa y que no pudiera aplicarse el mecanismo de resolucidn, se
pagard la garantia limitada de depdsitos a los clientes de bancos” (Rosero, 2014a).
En consecuencia, con este tipo de liquidacién de una institucién financiera los
clientes tanto de la banca privada como del sector financiero popular y solidario
(cooperativas), pueden cobrar el seguro de depdsitos administrado por la COSE-
DE. Por los problemas que tuvieron algunas aseguradoras, que no pudieron cu-
brir la pdliza a sus clientes, se establecié un Seguro de Depdsitos para este sector.

En el Cédigo hay una seccién que regula a la banca publica, manteniendo la
estructura organizativa de un directorio y gerencia. Se especifican el tipo de ope-
raciones que pueden realizar. En Rosero (2014), se sefala que:

El Cédigo busca precautelar la estabilidad del sistema financiero, protegiendo los
ahorros del publico, basado en tres pilares: regulacién prudencial, supervisién efi-
ciente y red de seguridad financiera. El primero procura prevenir riesgos financieros
para lo cual los bancos y las COAC deben cumplir con indicadores financieros.
La supervision vigilard la solvencia y prudencia financiera y tendrd indicadores de
alerta temprana. Con riesgo alto se obligard a dichos intermediarios financieros que
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apliquen un programa de supervisién intensiva. Con la red de seguridad financiera,
el Fondo de Liquidez proveer4 recursos si los intermediarios tienen escasez de fon-
dos, si hay quiebras se pagard la garantia de depésitos. Se introduce el mecanismo
de resolucién (conocido como banco bueno-banco malo) que permite liquidar la
parte mala y vender la parte buena del banco.

El Cédigo produjo la reaccién de la banca, que planted un veto a ciertas partes
de la Ley, algunas de las cuales fueron aceptadas por el Gobierno. Entre ellas:

En cuanto a las propuestas de la banca, se aclara que la intermediacién financiera
es un servicio de orden publico y como tal, para proteger el interés de los clientes,
es regulado y controlado por el Estado, y una de sus finalidades es preservar los
depésitos. La banca tiene que cuidar los recursos de los clientes, y al regulador y
ente supervisor le compete hacer cumplir este objetivo, pues estd en juego la fe
publica que, en el sistema financiero, se refiere al dinero de los depositantes. Por
ello, cuando quiebra un banco, el seguro de depésitos devuelve los depésitos hasta
el limite de la garantia, con lo cual el Estado, a través de la Corporacién de Seguros
de Depésitos, se encarga de administrar, de resarcir parcialmente las pérdidas de
los clientes. [Y ademds] En cuanto a la orientacién y direccionamiento de los cré-
ditos que conceda el sistema financiero privado, por encima de los limites estable-
cidos por la Junta de Regulacién, se aclara que este organismo no podrd establecer
individualmente la asignacién de crédito a una persona natural o juridica y, como
habfamos mencionado en uno de mis articulos, debe considerarse el calce de los
plazos del crédito. Otro planteamiento de la banca que fue aceptado se relaciona
con los recursos del Fondo de Liquidez, los que no podrdn invertirse en bonos del
Ministerio de Finanzas (Rosero, 2014b).

La politica de limitar al poder financiero, por parte del Gobierno, avanzé con
la Consulta Popular en mayo de 2011, en la que se incluyé una pregunta, sobre la
prohibicién a las instituciones financieras privadas, si podrian poseer o ser accio-
nistas fuera al 4mbito financiero y, si se faculta a los organismos financieros para
regular esta disposicién, estableciendo el plazo de un afo para su cumplimiento.
La respuesta de la poblacién fue positiva. “La Junta Bancaria (JB) dictd la regula-
cién 1973, en julio 2011, mediante la cual los directores principales, accionistas
con participacién mayor al 6% no podrdn ser accionistas en las empresas ajenas
a la actividad financiera. Estas, segtin la definicién juridica de la JB, son las que
participan en el mercado de valores (casas de valores y administradoras de fondos
y fideicomisos) y de seguros (compatfifas de este ramo)” (Rosero, 2011). Sin em-
bargo, se presume, por hip6tesis, que la banca utilizé a allegados para seguir con
estas actividades en los dos mercados senalados.
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Supervision y regulacion del Sistema
Financiero Popular y Solidario

Con la Ley Orgdnica de Economia Popular y Solidaria, promulgada en mayo
de 2011, se crea la Superintendencia de Economia Popular y Solidaria (SEPS),
que controla y supervisa al sector no financiero de la economia popular y soli-
dario (asociaciones y cooperativas no financieras), y al sector financiero popular
y solidario (cooperativas de ahorro y crédito, cajas centrales, etcétera). La SEPS,
definié una metodologfa para el control y supervisién de ambos segmentos con
lo que puso orden, estableci6é un control técnico y se constituy6 en un organismo
serio y muy respetable. La SEPS sustituy6 al Ministerio de Bienestar Social, con su
departamento de cooperativas, en el que habia desorden, un inadecuado manejo
técnico y fuente de corrupcion en el proceso de regulacién y supervision.

La SEPS, estableci las reglas del juego en el control y supervisién de ambos
segmentos de la economfa popular y solidaria. En cuanto, al sector financiero,
implantd, en el periodo 2012-2017, un estricto control a las Cooperativas de
Ahorro y Crédito (CAC), llevé adelante un proceso de saneamiento a través de
la capacitacién, auditorias, programas de supervision, correctivos, liquidacién de
CAC inviables, fusién y absorcién que produjo la reduccién del nimero de CAC,
quedando las que eran viables y sostenibles. La mencionada Ley permitia a la
SEPS imponer sanciones administrativas y monetarias a las instituciones contro-
ladas.' En el sector financiero, la SEPS defendié la fe ptblica. Con los informes
de auditoria y legales, en caso de irregularidades, aplicé los dos tipos de sanciones
e incluso cerrd algunas CAC.

Al final del periodo sefalado, se establecid, en la Ley de Economia Popular y
Solidaria, un seguro de depésito, para las CAC mds grandes, que permitié devolver
la garantia de depésitos a los socios de cooperativas que eran liquidadas o cerradas.

La contrarreforma monetaria financiera

La contrarreforma monetaria financiera, estd contenida en la Ley Orgdnica
Reformatoria al Cédigo Orgdnico Monetario Financiero para la Defensa de la
Dolarizacién, publicada en el Suplemento del Registro Oficial N° 443 del 3 de

16 Combatié el oportunismo en las relaciones principal-agente, planteadas en la teorfa microeconémica,
aplicando sanciones administrativas y monetarias a directivos y socios que cometieron irregularidades,
penalizadas en la Ley de Economia Popular y Solidaria.
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mayo 2021, aprobada en el gobierno de Lenin Moreno. La materia de esta Ley,
estaba contenida en el proyecto de ley orgdnica para la transparencia fiscal, opti-
mizacién del gasto tributario, fomento a la creacién de empleo, afianzamiento de
los sistemas monetario y financiero y manejo responsable de las finanzas ptblicas,
que fue archivado por la Asamblea, a mediados de noviembre 2019, por contener
varias materias. Moreno, envié posteriormente el proyecto por partes, y la dltima
que contenia la contrarreforma monetaria-financiera, fue aprobada por la Asam-

blea, en su cuarto intento, con votos de CREO, PSC, Pachakutik y BIN.

La contrarreforma monetaria financiera, era uno de los condicionamientos
del FMI para la aceptacién de la Carta de Intencién, que implicé entrar en el
programa de Servicio Ampliado, que otorgaba al pais un crédito de 4.000 millo-
nes y ademds daba acceso a otros miles de millones de los organismos financieros
internacionales. Este acuerdo se firmé en el gobierno de Lenin Moreno.

Cambios en el modelo y gobernanza de los Organismos
de Politica y Regulacién Monetaria-Financiera

En la Ley reformatoria, la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Finan-
ciera, que se establecié en el Cédigo Monetario y Financiero, se divide en dos
instituciones. Una, la Junta de Politica y Regulacién Financiera (JPRF) vy, dos,
la Junta de Politica y Regulacién Monetaria (JPRM), ambas compuestas por tres
miembros. Las dos se crean como parte de la Funcién Ejecutiva y tendrdn auto-
nomia. La primera, formulard la politica y regulacién crediticia, financiera, de va-
lores, seguros y medicina prepagada. Y, la segunda, se hard cargo de la generacién
de politica y regulacién monetaria.

Con esta nueva estructura, se cambia el modelo de regulacién monetaria y
financiera estableciéndose dos reguladores con varios supervisores. También cam-
bia la gobernanza de los organismos de politica y regulacién monetaria finan-
ciera. Pero ademds, sus miembros, que antes eran del sector publico, serdn del
sector privado y propuestos en una terna por el Presidente, para posteriormente
ser nombrados y posesionados por la Asamblea. Supuestamente, tendrdn plena
autonomfa para formular la politica y regulacién monetaria financiera, sin interfe-
rencias del Ejecutivo. El 12 de octubre de 2021, la Asamblea nombré y posesiond,
luego de haber rechazado las tres primeras ternas enviadas por el Ejecutivo, a los
miembros de ambas juntas.
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Cambios en las funciones de los Organismos

En la Ley reformatoria, hay cambios importantes en las funciones en la JPRE
En efecto, se incluye como parte de la politica y regulacién financiera a las em-
presas de medicina prepagada, las instituciones del sistema nacional seguridad
social (en lo financiero), dictar regulaciones para la sostenibilidad y estabilidad
del sistema financiero nacional y de valores, seguros y MP; normar los criterios
para establecer la existencia de una crisis sistémica, evaluar los riesgos de la estabi-
lidad financiera y emitir regulacién prudencial para este fin, para los organismos
bajo su dmbito y, mantiene la fijacién de las tasas de interés méxima, regulard los
fondos previsionales complementarios y a las cooperativas de ahorro y crédito. El
énfasis, en cuanto a las funciones de la JPRE, estd puesto en, dictar regulaciones
prudenciales para preservar la estabilidad del sistema financiero y reducir el riesgo
de una crisis sistémica.

El cambio fundamental, en las funciones, se refiere a la eliminacién de algunas
funciones de la Junta anterior como: autorizar la politica de inversiones de los ex-
cedentes de liquidez y de las reservas internacionales; precautelar la sostenibilidad
de la balanza de pagos, la planificacién econémica para ¢l Buen Vivir y la defensa
de la industria naciente; determinar, planificar, regular y monitorear los niveles de
liquidez de la economia; también se eliminan las funciones macroeconémicas de
la JPRF relacionadas con “establecer condiciones y limites a la posicién en activos
externos que las entidades financieras, de valores y seguros, asi como, las entidades
no financieras que otorguen crédito por sobre los limites que establezca la Junta,
mantengan en el exterior...y establecer condiciones y limites al endeudamiento
externo que las entidades financieras, de valores y seguros y las entidades no fi-
nancieras que otorguen crédito por sobre los limites que establezca la Junta, del
palis contraten en el exterior, asi como, disponer que las divisas provenientes de
las operaciones que ella determine, ingresen de manera obligatoria al pais”, que
constaban en el art. 15 del Cédigo Monetario Financiero, que fue eliminado.
Tampoco podrd aprobar el plan de inversién doméstica que se realice con los
excedentes de liquidez de la economfa.

Con la nueva JPRE hay tres cambios importantes. Uno, ya no regulard los
niveles de liquidez de la economia, ni la inversién de los excedentes de liquidez
y de la RMI. Por tanto, se elimina las reservas minimas de liquidez, creadas con
la regulacién del Directorio del BCE N° 188, en mayo 29 de 2009; asi mismo,
se elimina el coeficiente de liquidez doméstica, establecido por la regulacién del
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Directorio del BCE, en agosto de 2009, que obligaba a mantener a los interme-
diarios financieros el 45% de sus recursos en el pais, con lo que se aspiraba que
principalmente los bancos repatrien capitales para que sean entregados en crédi-
tos. Tanto las reservas como el coeficiente de liquidez se incluyeron, en octubre de
2014, en el Cédigo Monetario Financiero que las instituy6 en dicha normativa.

El segundo cambio importante que hay con la contrarreforma en las funciones
de la JPRE es la eliminacién de la inversién doméstica de la RMI. La politica
de inversién tradicional de la RMI del BCE consistia en que dichos recursos se
inviertan en el exterior, observando los estdndares de seguridad, liquidez y ren-
tabilidad. Como sefialamos anteriormente, la banca publica lleg6 a emitir titulos
por mds de 6.000 millones, comprados por el BCE, generando una deuda de tal
magnitud, al no poder pagar el capital y los rendimientos. Con la contrarreforma
se establecid, en la reforma al Cédigo Monetario, que el Ministerio de Finanzas
debe pagar esa deuda al BCE hasta el ano 2035.

El tercer cambio importante, estd relacionado con que la JPRF no impondrd
limites en la posicién de activos que las instituciones financieras coloquen en
el exterior, ni podrd establecer restricciones al endeudamiento externo de dichas
instituciones. Esto significa que, con la contrarreforma principalmente los ban-
cos podrdn sacar sus capitales fuera del pais y podrdn endeudarse sin limite en el
exterior. Ambas medidas tienen efectos sobre el propio sistema financiero. En la
medida que los bancos trasladen los recursos de los depositantes al exterior, se
tendrian menos recursos para crédito interno y, por otro lado, hay un riesgo de
excesivo endeudamiento externo de los bancos y que estos no puedan cubrir sus
obligaciones, experiencia que vivié el pais, en el gobierno de Hurtado, cuando se
aprob¢ la sucretizacién de la deuda externa.

En cuanto a las funciones y atribuciones de la JPRM, entre las principales, es-
tdn: formular la politica monetaria para preservar la sostenibilidad e integralidad
de la dolarizacién y del sistema financiero; contribuir a la estabilidad financiera en
coordinacién con la JPRF; evaluar los riesgos en la estabilidad financiera y emitir
regulaciones macroprudenciales en coordinacién con la JPRF; vigilar el cumpli-
miento de las funciones del BCE; gestionar la liquidez (encaje, operaciones de
mercado abierto con valores emitidos por el BCE y redescuento). Por otro lado,
al cambiar la composicién de los activos externos y la RMI, se reconfirma que el
BCE podrd efectuar transacciones (inversiones) con ésta.

Nuevamente, como en el caso de la JPRE, en las funciones de la JPRM se pone
énfasis en la estabilidad financiera y en sus riesgos. Esta, se encargard de formular
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la politica monetaria, con independencia del Gobierno, que es una de las reco-
mendaciones tedricas y pricticas que sugieren los organismos financieros interna-
cionales para asegurar, entre otros, que ¢l BCE le de financiamiento al Gobierno
directamente o mediante operaciones cuasifiscales.

Cambios institucionales en el Banco Central

La Ley reformatoria, le devuelve la autonomia institucional al BCE y la ins-
trumentacién del régimen monetario que formulard la JPRM. Se reimplanta el
esquema del sistema de los 4 balances, cada uno de ellos tendrd una regla de
respaldo. Hasta el 2026, todos los pasivos del primer sistema serdn respaldados
por la RMI. Se establecerd la metodologia y porcentaje de cobertura para el pri-
mer y tercer sistema, en un periodo de transicién. A partir del tercer mes, de la
vigencia de esta Ley, el BCE transferird, con cargo a la reserva general, el monto
necesario para cubrir el capital autorizado y pagado por 97,516.728 y el BCE
transferird al Ministerio de Finanzas las acciones de la CFN, BanEcuador y a la
Corporacién Nacional de Finanzas Populares y Solidarias, mediante un contrato
de compraventa a plazo.

La autonomia e independencia del Banco Central, tiene criterios a favor y
en contra. Entre los primeros tenemos que contribuye a objetivos de inflacién,
evitar que la politica monetaria este influenciada por presiones politicas de corto
plazo y aumento de su credibilidad de la meta de inflacién. Para Vittorio (2021),
“la politica monetaria orientada a la estabilidad de precios, contribuye con una
adecuada supervisién, regulacién y estabilidad del sistema financiero, a la estabi-
lidad financiera”.

Por otro lado, es adecuado que al reimplantarse el sistema de 4 balances, se
establezca el respaldo de los pasivos, incluido en este sistema los activos del BCE,
como debe ser en el Balance General. Es prudente que este proceso de respaldo,
se de en el mediano plazo. Ademds es fundamental la capitalizacién del Banco.

En cuanto a las funciones del BCE, se elimina: adquirir titulos y obligacio-
nes del Ministerio de Finanzas; proyectar y gestionar la liquidez de la economia;
instrumentar la inversién doméstica; elaborar con el Ministerio de Politica Eco-
némica el informe de estabilidad financiera; dirigir y promover la integracién
monetaria y financiera regional; evaluar y gestionar el riesgo sistémico monetario
y financiero vy, ofertar servicios financieros e inversiones a la comunidad interna-
cional de Bancos Centrales.
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En cuanto a las prohibiciones, no podrd financiar al Gobierno Central, ni a
las entidades del sector publico financiero y no financiero; tampoco podrd realizar
operaciones cuasifiscales (compra de acciones de empresas ptblicas o privadas, asi
como, la compra de valores emitidas por dichas empresas), e invertir los exceden-
tes de liquidez de la economia en el sistema financiero publico.

El no financiamiento del Banco Central al Gobierno es, junto a la autono-
mia e independencia de éste, una exigencia y recomendacién de los organismos
financieros internacionales, alineados a la teorfa econémica ortodoxa neoliberal.
El argumento para ello es, que dicho financiamiento al hacerse con emisién mo-
netaria, genera incremento de la oferta monetaria, lo que puede afectar la meta
de inflacién. Mds atin, también prohiben las operaciones cuasificales del Banco
Central, pues por esta via, se puede otorgar un financiamiento indirecto al sector
publico, como sucedié con la vigencia de la reforma monetaria financiera, que
tiene mds bien una orientacién econémica heterodoxa.

Segtn la Ley reformatoria, el BCE seguird con sus funciones tradicionales
mis la de actuar como depésito centralizado de liquidacién y compensacién de
valores, a las que se agrega instrumentar la politica para promover la sostenibilidad
monetatia y financiera; elaborar y evaluar, en coordinacién con el Ministerio de
Finanzas, la programacién macroeconémica; proporcionar los informes de liqui-
dez de la economia; elaborar andlisis de la Proforma del Estado que presentard ala
Asamblea; elaborar informes sobre la sostenibilidad de las reservas para operacio-
nes de deuda; mantener los depésitos de reservas de liquidez del sistema financiero
nacional; emitir valores y realizar inversiones con los fondos de la seguridad social.

Con la contrarreforma monetaria financiera, se mantienen las funciones tra-
dicionales a las que se agregan de ser Deposito Centralizado de Liquidacién y
Compensacién de Valores (DCV). Antes de que éste organismo entrard a funcio-
nar habfa s6lo un DCV privado y que, con las inversiones del ISSPOL, permitié
se realizaran acciones ilegales y cometimiento de delitos que afectaron las finanzas
del ISSPOL. Una funcién adicional que se agrega al BCE, es la que puede invertir
los fondos de la Seguridad Social sin costos para los institutos de seguridad social
del pais. Por otro lado, se le devuelven al BCE algunas de las funciones que cum-
plia antes de la reforma monetaria financiera, como presentar un informe de la
proforma del Presupuesto del Estado, elaborar la programacién macroeconémica
en coordinacién con el Ministerio de Finanzas, entre otros.
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Cambios en la institucionalidad de la Superintendencia
de Economia Popular y Solidaria (SEPS)

La principal reforma en cuanto a la SEPS, es que se limita a controlar a las

instituciones del sector financiero popular y solidario (cooperativas de ahorro y

crédito y otros). En consecuencia, deja de supervisar a las instituciones del sector

no financiero popular y solidario (asociaciones y otras).

Conclusiones

En cuanto a la reforma:

Un objetivo fundamental para la emisién del Cédigo Financiero y Monetario,
fue limitar o contener el poder financiero, en su afdn de lograr alta rentabi-
lidad, lo que afectaba a sus clientes. Entre los mecanismos que utilizé el Go-
bierno fue el de eliminar las comisiones en los créditos que concedia el sistema
financiero privado, para que sea solo la tasa de interés la que reflejara el costo
del crédito; limitar a la banca para trasladar recursos de clientes al exterior, asi
como establecer topes a su endeudamiento externo, y, por otro, dejarlos fuera
del mercado de valores y de seguros.

Su objeto general, fue transparentar y reducir el costo del dinero, actualizar
la red de seguridad financiera, modernizar los esquemas de supervisién y re-
gulacién del sistema financiero privado, pablico, popular y solidario, cambiar
la gobernanza del Banco Central para reducir su hegemonia como tomador
de decisiones monetaria-financiera, dinamizar la banca publica, impulsar el
crecimiento del mercado de valores y reformar su esquema de supervisién
y regulacién, establecer un eficiente control de las cooperativas de ahorro y
crédito y, fortalecer el manejo financiero del IESS.

La reforma contribuyé a transparentar el costo del dinero, para que este se
reflejara Ginicamente en la tasa de interés y pueda reducirla en ciertos periodos,
en algunos segmentos de crédito,

La red de seguridad financiera, con su nueva estructura modernizada, fun-
ciond bien, mostré su eficiencia y se puso a prueba cuando la Junta Bancaria
suspendi6 las operaciones del Banco Territorial, en marzo de 2013. Desde
2010, fue sometido a un programa de regularizacién en razén de que se ve-
nian observando problemas de cartera, liquidez y rentabilidad con riesgo de
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solvencia y liquidez. En plazo de 3 dias la COSEDE procedié a pagar el segu-
ro de depésito (Rosero, 2013).

* El cambio de la gobernanza en el BCE, permitié la unificacién de la poli-
tica econémica, monetaria y financiera. Sin embargo, la colocacién de la
RMI en inversién doméstica con la banca publica fue problemdtica porque
ésta no pudo devolver en los plazos establecidos, ni el capital ni el rendi-
miento de los titulos emitidos, lo cual condujo a problemas de liquidez al
BCE. Por otro lado, al no incluirse, en el Cédigo Monetario Financiero, el
sistema de los cuatro balances condujo al descuadre y falta de respaldo de
las cuentas del BCE.

* Dor otro lado, el BCE perdié su autonomia e independencia y quedé reduci-
do a un mero ejecutor de la politica monetaria establecida por la JPRMF y a
cumplir con las operaciones tradicionales de la banca central.

*  Cambié el modelo de regulacién financiera, estableciendo un solo regulador
y varios supervisores. Lo primero, permitié aumentar la coordinacién para
la regulacién pero; se mantuvo la falta de coordinacién entre los organismos
supervisores y la debilidad en el control de éstos sobre todo en el mercado de
valores.

* AlaJRME se le atribuyeron funciones macroeconémicas como fijar limites a
la posicién de activos externos de las entidades financieras, restringir su endeu-
damiento con el exterior y disponer que las divisas de sus operaciones ingresen
al pais con lo cual se limitan las acciones de la banca en el exterior. Ademds, se
obligé a la banca a mantener reservas de liquidez y mantener una proporcién
de éstas en el pafs, limitando las practicas bancarias de mantener buena parte
de sus recursos en el exterior.

*  Se establece una regulacién prudencial y supervisién eficiente en el sector fi-
nanciero popular y solidario y, se implanta un seguro de depésito para cubrir
la garantia de las cooperativas de ahorro y crédito quebradas o liquidadas.

Respecto a la contrarreforma:

El objetivo bésico de la contrarreforma, en cuanto al BCE, fue cumplir con las
exigencias del FMI en la renegociacién del acuerdo de Servicio Ampliado, que se
negocié en el gobierno anterior. Asi en la carta de Intencién firmada por Moreno,
se estipuld: “[...] hay planes también para mejorar el plan de gobierno del banco
central y la autonomia institucional en particular mediante la introduccién de
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una Junta de banco central independiente que tiene responsabilidades fiduciarias

hacia el banco central [...] autonomfa financiera del banco central y la autonomf{a

personal, [...] incluia su independencia y autonomia (FMI, 2020). En el reporte
N° 21/228 del FMI, de octubre de 2021, de la Consulta, segunda y tercera Re-
visién del Acuerdo de Facilidad Extendida, en el anexo 3, se ratifica lo anterior:
“Ecuador modificé su Cédigo Orgdnico Monetario y Financiero (COMYF) el 3
de mayo de 2021, para fortalecer el balance del banco central y garantizar su au-

tonomia técnica. Estas enmiendas, entre otras cosas, prohiben permanentemente

la financiacién publica por parte del banco central.” (FMI, 2021).

Se cambia la gobernanza de la Junta de Politica y Regulacién Financiera, y, la
de Politica y Regulacién, que se integrardn con miembros del sector privado,
con lo que le da independencia y autonomia técnica para la toma de deci-
siones, sin interferencia del Gobierno. En sus funciones se pone énfasis en la
estabilidad financiera, deja de autorizar la politica de inversiones de excedentes
de liquidez e inversién doméstica de la RMI, se le elimina el coeficiente de li-
quidez doméstica que obligaba a los bancos a mantener el 45% de sus recursos
en el pais, con lo cual los bancos pueden mantener sus recursos en el exterior,
como era la prictica comtn antes de la reforma y, se le quitan las funciones
macroeconémicas. Pero ademds, sin estas tltimas, se ratifica que los bancos
puedan trasladar sus recursos al exterior y, por otro lado, no tener limite al
endeudamiento externo, lo cual puede provocar un riesgo de sobreendeuda-
miento externo del sector financiero, que podria llevar a que el Estado se haga
cargo de la misma, como ocurrié con la sucretizacion.

Se cambia el modelo de regulacién, pasando a existir dos reguladores, uno
financiero y otro monetario, con varios supervisores.

A la JPRM, se le asigna la formulacién de la politica monetaria con énfasis
principalmente en la estabilidad financiera y la gestién de liquidez.

Se le devuelve la independencia y autonomia al BCE, se estipula que se pa-
gue la deuda de la banca publica por titulos y acciones emitidas por ésta y
compradas por el BCE para equilibrar sus cuentas. Se restituye el sistema de
4 balances. Se prohibe al BCE, dar crédito al Gobierno o al sector publico,
tampoco podrd realizar operaciones cuasifiscales, que es otro de los aspec-
tos que plantea la teorfa econémica ortodoxa. Y finalmente, se le restituyen
algunas funciones que el BCE tenfa, antes de la reforma, como elaborar la
programacién macroeconémica.
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* La contrarreforma “[...] en si, se cambian, por hipétesis, las funciones del
BCE muy cercanas a las determinadas por la Constitucién de 1998 y la ley de
Régimen Monetario y Banco del Estado de diciembre de 2005. Se le devuelve
la autonomia al Banco Central y se cambia su directorio por una Junta Mone-
taria (Rosero, 2021; 2021a).

* En sintesis, es una contrarreforma monetaria financiera tal como exigen los
organismos multilaterales de crédito. Un Banco Central auténomo e inde-
pendiente, de tal manera que el Gobierno no influya en las decisiones de po-
litica monetaria, pero ademds avanzé mucho mds alld, pues los reguladores
financieros y monetarios son auténomos e independientes, que también estdn
integrados por miembros del sector privado, lo que conlleva el riesgo de coop-
tacién de éstos.

* Finalmente, la contrarreforma titulada Ley de Defensa de la Dolarizacién, es
mds bien un cambio de gobernanza de los organismos reguladores y supervi-
sores monetario y financiero, y, para poner en orden al BCE, de acuerdo a la
préctica internacional. La dolarizacién puede mantenerse en la medida que
la economia genere suficiente divisas, la cual estd relacionado con el sector
externo y la politica de éste. Medidas de libertad de comercio y de capitales,
as{ como, un excesivo endeudamiento externo pondrian en riesgo el sistema.

*  Como los miembros de ambas juntas se posesionaron el 12 de octubre de 2021,
habria que analizar cémo funcionan en la prictica y que decisiones toman.
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