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	RESUMEN
El artículo analiza la influencia de las decisiones de política monetaria de la Reserva Federal de los Estados Unidos (USFR) sobre la red de financiamiento de las pequeñas y medianas empresas (pymes) en el Ecuador, una economía dolarizada sin soberanía monetaria y, por tanto, sin capacidad para aplicar herramientas ortodoxas de estabilización macroeconómica. Utilizando un modelo econométrico de variables instrumentales estimado con datos trimestrales de la provincia de El Oro, el estudio encuentra que el crédito a las pymes exhibe una dinámica persistente y una alta sensibilidad negativa ante aumentos en la tasa de interés activa. Estos efectos son aún más marcados en Ecuador, ya que la política monetaria de la USFR se transmite directamente al sistema financiero interno sin mecanismos locales para amortiguar el impacto. Debido a la ausencia de instrumentos contracíclicos y a la exposición total a las condiciones financieras globales, el crédito productivo se vuelve particularmente vulnerable en sectores financieramente frágiles. El análisis estadístico confirma la estabilidad del modelo: no se detecta autocorrelación ni sesgos residuales significativos, y existe una fuerte correlación entre las carteras de crédito observadas y las proyectadas, lo que contribuye a la solidez del enfoque empírico. Además, se considera al crédito comercial como una fuente alternativa potencial con capacidad de comportamiento contracíclico. Los hallazgos subrayan la necesidad de fortalecer los marcos macroprudenciales, establecer esquemas públicos de garantías y ampliar la inclusión financiera para reducir la vulnerabilidad externa y fomentar la resiliencia del sistema crediticio en economías dolarizadas.

	Palabras clave: 

	Política monetaria (E52), integración monetaria (F33), microfinanzas (G21), inclusión financiera (O16), financiamiento público (H81).

	 

	ABSTRACT

	The article analyzes the influence of monetary policy decisions by the United States Federal Reserve (USFR) on the financing network of small and medium-sized enterprises (SMEs) in Ecuador a dollarized economy with no monetary sovereignty and, therefore, no capacity to apply orthodox macroeconomic stabilization tools. Using an instrumental variables econometric model estimated with quarterly data from the province of El Oro, the study finds that SME credit exhibits a persistent dynamic and a high negative sensitivity to increases in the active interest rate. These effects are even more pronounced in Ecuador, as USFR monetary policy is transmitted directly to the domestic financial system without internal mechanisms to cushion the shock. Due to the absence of countercyclical instruments and complete exposure to global financial conditions, productive credit becomes particularly vulnerable in financially fragile sectors. The statistical analysis confirms the model’s stability: no autocorrelation or significant residual bias is detected, and there is a strong correlation between observed and forecasted credit portfolios, which contributes to the robustness of the empirical approach. Furthermore, trade credit is considered a potential alternative source with counter-cyclical performance capacity. The findings underscore the need to strengthen macroprudential frameworks, establish public guarantee schemes, and expand financial inclusion to reduce external vulnerability and foster resilience in the credit system of dollarized economies.

	Keywords: 

	Monetary policy (E52), monetary integration (F33), microfinance (G21), financial inclusion (O16), public financing (H81).

	 

	INTRODUCCIÓN 

	La política monetaria de Estados Unidos ha tenido históricamente un impacto decisivo en las economías emergentes, principalmente a través de sus efectos de contagio financiero. La interconexión de los mercados globales ha convertido a las decisiones de la Reserva Federal (Fed) en factores determinantes de la dinámica de capitales, las condiciones financieras internas y, más recientemente, del financiamiento interempresarial mediante crédito comercial (Amadasun & Mutezo, 2022; Urdaneta-Montiel et al., 2024; London & Silvestrini, 2025). Esta influencia se ha hecho particularmente evidente en contextos de endurecimiento monetario, como los ocurridos tras la pandemia de COVID-19, en los cuales los ajustes de la Fed han producido efectos colaterales más allá de las fronteras estadounidenses.

	Uno de los aspectos más relevantes y novedosos analizados en los estudios recientes es el papel del crédito comercial (o trade credit) como amortiguador frente a los efectos adversos de los shocks monetarios externos. En contraste con la abundante literatura sobre flujos de portafolio o préstamos bancarios transfronterizos (Bruno & Shin, 2015), el crédito interempresarial ha recibido creciente atención por su importancia como fuente de financiamiento en economías con mercados financieros poco profundos (Tomassian & Matos, 2018; Orazi et al., 2019). El primer estudio del documento revela, a partir de un análisis econométrico de panel, que el crédito comercial reacciona de forma contracíclica ante las sorpresas de política monetaria estadounidense, lo cual lo posiciona como un instrumento estabilizador clave en países emergentes (London & Silvestrini, 2025).

	La evidencia empírica demuestra que los efectos de una sorpresa de endurecimiento monetario por parte de la Fed generan una restricción significativa en las condiciones financieras internas. Este deterioro empuja a muchas firmas, especialmente las de menor calificación crediticia, a recurrir más intensamente al crédito comercial (Toledo Concha et al., 2022). Este funciona como un colchón financiero en momentos de tensión, amortiguando parcialmente las restricciones del sistema bancario (Urdaneta-Montiel & Zambrano-Morales, 2024).

	El segundo y tercer artículo complementan este análisis al profundizar en los canales de transmisión específicos del crédito comercial. Se establece que el aumento en su uso se da principalmente dentro de relaciones comerciales preexistentes, destacando la confianza entre empresas (London & Silvestrini, 2025).

	Este fenómeno cobra especial relevancia en Ecuador, donde las condiciones estructurales marcadas por la dolarización desde el año 2000 intensifican la exposición a la política monetaria externa. El estudio econométrico sobre la evolución del crédito a PYMES en la provincia de El Oro muestra cómo este comportamiento responde a condiciones externas como la tasa de interés activa (García & López, 2022).

	Uno de los principales hallazgos es el efecto de persistencia: el crédito previo condiciona fuertemente el acceso actual, reflejando rigideces del sistema financiero. Además, se encontró una relación negativa entre la tasa activa y el crédito, fenómeno que se acentúa en contextos dolarizados (Del Cristo & Gómez-Puig, 2017).

	Estos resultados no solo tienen un carácter técnico, sino que también reflejan una estructura económica carente de soberanía monetaria. En este contexto, es fundamental fortalecer la banca pública, implementar garantías estatales y fomentar entornos más inclusivos (Orazi et al., 2019; Urdaneta-Montiel et al., 2024). Este análisis contribuye al proyecto de investigación “Mecanismos de promoción y acceso a financiamientos desarrollados por la banca ecuatoriana para el financiamiento de las PYMES en la Provincia de El Oro”, al evidenciar cómo la política monetaria de EE. UU. incide directamente en la disponibilidad y sensibilidad del crédito para las PYMES locales, debido a la falta de autonomía macroeconómica en Ecuador. Además, destaca la vulnerabilidad del sector ante choques externos y subraya la necesidad de reforzar los instrumentos macroprudenciales, la inclusión financiera y las garantías públicas para mitigar dicha vulnerabilidad y garantizar un acceso más seguro y resiliente al crédito. Esta evidencia subraya la importancia de diseñar políticas específicas que contrarresten los efectos de la economía dolarizada sobre las pequeñas y medianas empresas en la región.

	La revisión de la literatura tiene amplitud y variedad, y cubre trabajos sobre política monetaria, dolarización, preferencias ciudadanas bajo ajustes económicos y comportamiento político en climas macroeconómicos desfavorables. La investigación revisada es una visión general comprensiva desde diversas perspectivas teóricas y metodológicas. Desde estudios experimentales, hasta análisis históricos de políticas económicas, hasta sofisticado modelado y análisis económico, estos trabajos proporcionan ideas sobre los determinantes de las actitudes de los ciudadanos y gobiernos hacia fenómenos como la dolarización en Ecuador.

	Un tema que recuerda la literatura reciente es que las preferencias de política económica no se determinan absolutamente en términos de cálculos racionales de costo-beneficio, sino que están influenciadas significativamente por la experiencia directa con políticas y cambios económicos. En este sentido, trabajos recientes sostienen que la experiencia personal con regímenes económicos alternativos (casos de dolarización o política de control de capital) es un determinante crucial de las actitudes de las personas hacia ellos. Enfoque este que complementa la tradición establecida de investigación que presenta evidencias de que el conocimiento y la información personal moldean el desarrollo de las preferencias (Agenor & Pereira Da Silva, 2018).

	Las interacciones con políticas públicas generan directamente conocimientos que pueden reforzar o desafiar percepciones, formando preferencias que representan intereses materiales, así como historias individuales y colectivas (Ahmed et al., 2021). De manera similar, la percepción del riesgo también cuenta ahora, ya que las políticas económicas producen claros perdedores y ganadores. La simbiosis de la experiencia pasada y el estatus socioeconómico intensifican las actitudes disímiles dentro de la población.

	La literatura también ha examinado cómo los choques financieros, ya sean globales o regionales, influyen en las economías emergentes y las actitudes de los ciudadanos. Aquellos que se originan en economías avanzadas, y particularmente en Estados Unidos, resultan en efectos de segunda ronda desde los mercados financieros y las tasas de interés, con efectos adversos directos sobre la estabilidad macroeconómica en economías como la ecuatoriana (Agenor & Pereira Da Silva, 2018; Ahmed et al., 2021).

	Ecuador es un caso de estudio clásico en la literatura sobre dolarización. La adopción del dólar en 2000 fue una solución a una crisis bancaria, hiperinflación y pérdida de confianza en el sucre (Beckerman & Solimano, 2002; García & López 2022). Sin embargo, hubo pérdida de instrumentos tradicionales de política monetaria y fiscal cuando la inflación es estable o atrae inversión extranjera (Urdaneta-Montiel & Zambrano-Morales, 2024).

	Hay evidencia de que los beneficios de la dolarización han favorecido a sectores económicos con activos monetarios y/o de exportación, y sus costos se han manifestado entre trabajadores informales, pensionados y sectores rurales. La percepción social de la dolarización es consistente con esa dispersión asimétrica y presenta una política más ambivalente, pero también menos volátil, ya que no se desvía significativamente de una memoria colectiva que siempre está presente, de lo que fue la última crisis.

	Basándose en investigaciones previas sobre dolarización, desde una perspectiva de elección racional, las actitudes hacia la dolarización están más cerca del interés económico cuando consideramos que los ciudadanos tienen una experiencia inmediata con un régimen de moneda alternativa. Esto es particularmente el caso con los estratos superiores y educados, mientras que la población más pobre, aunque disfruta de la ventaja macroeconómica de la estabilidad, expresa más dudas (Bessen & Connell, 2014).

	Así, la decisión de dolarizar fue forzada más que adoptada voluntariamente. El gobierno de Ecuador implementó, en medio de una crisis profunda, una reforma radical sin la preparación técnica sugerida, proponiendo, como la literatura sugiere, que las reformas radicales deben aparecer en situaciones extremas (Del Cristo-Gómez & Puig, 2017).

	Este trabajo también se centrará en los efectos fiscales y monetarios de la dolarización, particularmente la pérdida de control monetario. Estos son costos pesados, pero, en cambio, tiene sentido argumentar que la credibilidad y el control de la inflación han sido altos (Tomassian & Matos, 2018).

	De la misma manera, investigaciones recientes examinan cómo la ideología política, la educación y el empleo sirven como fondo de la actitud hacia el dólar, enfatizando el papel de la ideología en la percepción de políticas monetarias (FMI, 2021).

	Varios estudios argumentaron que los comportamientos políticos y las preferencias económicas son afectados por el conocimiento, la información y experiencias que afectan las percepciones respecto al riesgo y beneficio de las políticas públicas. La confianza en las autoridades y la información inequívoca son cruciales si los ciudadanos han de tomar actitudes alineadas con sus propios intereses (Orazi et al., 2019).

	Así, las historias políticas, la exposición a medios y las historias de vida contribuyen a explicar las preferencias ciudadanas y el apoyo a liberalizaciones. La política técnica de dolarización con grandes implicaciones sociales se basa principalmente en la percepción de legitimidad y la capacidad del estado para hacer transparentes sus efectos al público formador de opinión (Orazi et al., 2019).

	MATERIALES Y MÉTODOS

	El enfoque de este artículo se centra en la utilización de un modelo de variables instrumentales para estimar la relación entre el clima económico y las enfermedades financieras, mediante la aplicación del Método Generalizado de Momentos (GMM, por sus siglas en inglés). De acuerdo con Ullah et al. (2018), el GMM representa una herramienta metodológica poderosa para enfrentar el problema de la endogeneidad en datos de panel, ya que permite controlar la heterogeneidad no observada, la simultaneidad y la endogeneidad dinámica. Este método emplea transformaciones internas y variables dependientes rezagadas, lo que da lugar a estimadores consistentes y eficientes, capaces de manejar adecuadamente la presencia de heterocedasticidad.

	La aplicación de esta técnica resulta particularmente relevante para abordar la posible endogeneidad en variables explicativas clave, como la tasa de interés activa y la inercia crediticia. En este contexto, el modelo facilita la obtención de estimaciones más precisas y menos sesgadas, lo que incrementa la validez de los resultados empíricos.

	Asimismo, Chang & DiTraglia (2020), introducen el Criterio de Información Enfocado Generalizado (GFIC, por sus siglas en inglés) como una herramienta para la selección óptima de condiciones de momento y restricciones paramétricas en modelos GMM. Este criterio tiene como propósito minimizar el error cuadrático medio de aproximación, y formaliza el proceso metodológico mediante el cual se evalúa la conveniencia de imponer supuestos más restrictivos, lo cual garantiza la identificación adecuada del modelo y fortalece la inferencia estadística posterior.

	El modelo propuesto se construye sobre la primera diferencia de la cartera de crédito dirigida a las pequeñas y medianas empresas (PYMES), con el objetivo de captar las variaciones mensuales que reflejan cambios en las condiciones financieras tanto internas como externas. Se presta especial atención al impacto de la política monetaria internacional, particularmente la ejercida por los Estados Unidos. La identificación rigurosa de los instrumentos, los cuales deben estar relacionados con variables exógenas y condiciones macroeconómicas globales, permite garantizar la validez causal de las estimaciones y evitar la introducción de sesgos.

	Para validar la especificación del modelo, se realiza un análisis exhaustivo de los residuos, a través de pruebas de autocorrelación y heterocedasticidad. Entre las técnicas empleadas se destacan el correlograma de residuos y la aplicación del estadístico Q de Ljung-Box, cuyos resultados confirman la ausencia de patrones sistemáticos y respaldan la correcta especificación del modelo econométrico.

	Finalmente, el enfoque metodológico integra el análisis empírico con un marco teórico que incorpora los efectos de los choques externos y del ciclo financiero global. Estos factores, dentro del contexto de una economía dolarizada, influyen significativamente en el comportamiento del crédito. La aplicación del modelo GMM con variables instrumentales permite descomponer los efectos estructurales derivados de los cambios internacionales, proporcionando una comprensión más profunda sobre cómo la dependencia de las condiciones externas limita la capacidad del sistema financiero local para responder de manera contracíclica y, en consecuencia, restringe su habilidad para fomentar el desarrollo de las PYMES en Ecuador.

	RESULTADOS Y DISCUSIÓN 

	El comportamiento del crédito otorgado a las pequeñas y medianas empresas (PYMES) en la provincia de El Oro presenta dinámicas que han sido estudiadas a través de un modelo econométrico de variable instrumental, registrando 47 observaciones trimestrales correspondientes al período entre junio de 2013 y diciembre de 2014. Regresando a la Tabla 1, el modelo estimado por GMM se ocupa de la primera diferencia de la cartera de crédito (D(CCT_PYSM)) para capturar los cambios en el financiamiento de manera mensual, lo cual es el enfoque correcto cuando los niveles de la serie pueden no ser estacionarios.

	Tabla 1. Modelo de econométrico de variables instrumentales.

	[image: Image]

	Fuente: Ecuador. Superintendencia de Bancos (2024).

	Los resultados evidencian una alta persistencia del crédito: se puede destacar el efecto del nivel de la cartera (CCT_PYSM) sobre la variación del crédito (0.4137). Este comportamiento es indicativo de inercia financiera, con confianza en las relaciones históricas para formular políticas de crédito, así como confianza en la sostenibilidad de la demanda. Este es el tipo de comportamiento que generalmente se observa en un país donde existe una relación cercana y estable entre las PYMES y sus intermediarios financieros.

	Al mismo tiempo, la tasa de interés de los préstamos lleva a la reversión de la evolución del crédito, con un coeficiente de -1,89 × 10⁸, estadísticamente significativo. Esto confirma la relativamente alta sensibilidad de las PYMES al costo del financiamiento: a medida que la tasa sube, menos crédito pueden obtener y su inversión u operación se ve afectada. El resultado enfatiza el papel de preservar las condiciones financieras de acomodaticias para evitar el freno de la actividad productiva del sector campestre. El modelo es robusto ya que la prueba de Hansen (J-statistic = 0.6022, p = 0.4377) apoya la exogeneidad de los instrumentos —cartera total y demanda de dinero—. No obstante, el bajo R² ajustado (20,7%) sugiere que hay otros aspectos importantes no considerados en el modelo, tales como la percepción del riesgo crediticio, las políticas públicas, el entorno macroeconómico o la estacionalidad.

	En términos generales, los resultados llaman la atención sobre dos implicaciones importantes para una política económica local; por un lado, la importancia de minimizar las fluctuaciones en las tasas de interés para salvar el acceso al crédito de las PYMES; por otro lado, la importancia de impulsar la confianza empresarial dado su impacto positivo y duradero en el acceso al financiamiento. Esta evidencia puede servir como un insumo empírico fundamental en el diseño de estrategias que contribuyan a la mejora del crédito productivo, indispensable para el desarrollo económico y la creación de empleo en la región. 

	Tabla 2. Correlograma prueba de autocorrelación de los residuos del modelo.
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	Fuente: Ecuador. Superintendencia de Bancos (2024).

	Análisis del correlograma de los errores del modelo econométrico IV, estimado utilizando GMM para el crédito en las PYMES de la provincia de El Oro. En la tabla 2 se muestra que no proporciona ninguna autocorrelación significativa, apoyando la validez estadística de las estimaciones. Los valores de las autocorrelaciones simples y parciales (AC y PAC) se mantienen en niveles bajos, sin patrones sistemáticos, y los valores de la estadística Q de Ljung-Box muestran un valor p mayor que 0,30 en todos los retardos (la mayoría mayor que 0,80). Esta distribución significa que los residuos actúan como ruido blanco, es decir, no contienen información no explicada según el modelo y no se pueden encontrar retardos útiles omitidos o dinámicas mal especificadas.

	Estas últimas observaciones son particularmente relevantes en el caso de una economía dolarizada, como Ecuador, con decisiones de política monetaria altamente exógenas y canales de transmisión financiera completamente abiertos. La falta de autocorrelación en los residuos estimados evidencia que los efectos estimados en el modelo: la persistencia significativa del crédito (0.4137) y la gran sensibilidad negativa al costo del crédito (-1.89×10⁸) a la tasa activa, se deben a algún mecanismo de estructura real del sistema financiero y no a errores técnicos del modelo. Esto apoya aún más la relevancia de GMM como un estímulo para la orientación de las políticas públicas para mantener condiciones financieras estables y accesibles para las PYMES, que son esenciales para el empleo y la productividad regional.

	El correlograma reafirma que los residuos del modelo econométrico de variable instrumental, estimado con GMM, no padecen de autocorrelación importante, validando la especificación del modelo y la consistencia de los resultados. Esto refuerza la conclusión alcanzada sobre el comportamiento del crédito para las PYMES en la provincia de El Oro bajo dolarización, ya que las relaciones observadas no están afectadas por errores sistemáticos no detectados.
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	Figura 1. Prueba de normalidad de los residuos del modelo.

	Fuente: Ecuador. Superintendencia de Bancos (2024).

	El modelo econométrico sobre poblaciones legales, instrumento continuo, estimado por GMM es estadísticamente válido, como lo evidencian los resultados de las pruebas de los residuos diagnósticos derivados.

	Primero, la prueba de normalidad de Jarque-Bera da un estadístico de prueba de 1.717 con un valor p de 0.4237, lo que significa que se acepta la hipótesis nula de normalidad. Esto indica que los residuos del modelo están distribuidos normalmente, al menos de manera aproximada, y esto es bueno tanto para la consistencia de los estimadores como para la validez de las inferencias estadísticas. Además, las estadísticas descriptivas de los residuos sugieren una asimetría negativa (-0.26) y una curtosis menor de tres (2.22), reflejando una distribución que es ligeramente menos pronunciada y con colas algo más delgadas que la normal, aunque no hay desviaciones pesadas o extremas. El promedio cercano a cero (0.111) y la desviación estándar relativamente alta (5.07 millones) son típicos de datos financieros, los cuales a menudo tienen alta variabilidad. Pero lo más importante es que estas pruebas no detectan sesgos sistemáticos o comportamientos anómalos en los residuos del modelo.

	La robustez de estos hallazgos está respaldada por el patrón de ausencia de autocorrelación observado en el correlograma de residuos. Esto significa que los errores no están autocorrelacionados y, por fin, que el modelo no sufre de una gran falla. La prueba de normalidad combinada con el análisis de tormenta a tormenta puede usarse para concluir que los residuos del modelo están bien distribuidos y estadísticamente adecuados. En términos generales, estos resultados apoyan la solidez del modelo econométrico propuesto para analizar el comportamiento crediticio de las PyMEs en un escenario de dolarización. Específicamente, validan nuestros resultados sobre el nivel de persistencia del crédito y sobre el gran desplazamiento negativo de la respuesta crediticia a la tasa de interés activa, que está en línea con su exposición estructural a las condiciones financieras internacionales, típicas de economías dolarizadas (como la de Ecuador).

	Por lo tanto, se puede concluir que el modelo está estadísticamente bien comportado y puede usarse como una herramienta sólida y confiable para recomendar medidas de política financiera que reduzcan la vulnerabilidad externa y faciliten el acceso a financiamiento de las PyMEs. Esto se muestra gráficamente en el Gráfico 1: Prueba de normalidad de los residuos del modelo y Gráfico 2: Comparación entre CCT_PYSM (variable observada) y CCT_PYSMF (pronóstico del modelo); la alta evaluación entre ambas series se puede observar, por lo tanto, se reafirma el poder explicativo de nuestro modelo. 
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	Figura 2. CCT_PYSM (variable observada) y CCT_PYSMF (pronóstico del modelo).

	Fuente: Ecuador. Superintendencia de Bancos (2024).

	Tabla 3. Correlación entre CCT_PYSM (variable observada) y CCT_PYSMF (pronóstico del modelo).
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	Fuente: Ecuador. Superintendencia de Bancos (2024).

	 

	Se puede observar en la Tabla 3 que la calificación entre CCT_PYSM (variable observada) y CCT_PYSMF (pronóstico del modelo) es de 0.9545 (positiva, fuerte y altamente significativa). Esto acerca el valor a uno, lo que significa que el modelo aplicado para derivar CCT_PYSMF réplica bien la tendencia histórica de las carteras de crédito de las PYMES en la provincia de El Oro.

	Esta estrecha relación indica que el modelo utilizado (posiblemente el GMM o un modelo equivalente) puede prever plausiblemente las dinámicas de crédito. Esta es una indicación de que las variables en la especificación explican gran parte de la variación en las dinámicas observadas, a pesar de que el R-cuadrado del modelo de migración en diferencias puede no ser muy alto.

	El pronóstico es seguido tan de cerca por los valores observados que se debe notar que la persistencia en el comportamiento del crédito a las PYMES detectado previamente se confirma de nuevo. Las dinámicas de crédito siguen patrones que pueden ser efectivamente modelados, lo que respalda la lógica de la planificación financiera basada en series históricas.

	Un modelo de alta capacidad predictiva como este es ciertamente un instrumento valioso para los tomadores de decisiones económicas, que están habilitados para proporcionar con antelación predicciones derivadas con cierto nivel de precisión sobre cómo se desarrollaría el crédito a medida que se manifiesten los efectos de las variaciones en algunas variables relevantes (la tasa de interés activa). Esto es aún más relevante en una situación como la ecuatoriana, donde no existen instrumentos para la intervención directa, como es el caso de la política monetaria.

	Dado que existe una alta valoración entre la cartera de crédito SME observada (SCT_PYSM) y su estimación (SCT_PYSMF), confirma que el modelo se ajusta bien a la realidad económica de la provincia de El Oro. Este hallazgo respalda la consistencia estadística combinada del enfoque y su aplicabilidad política para el diseño de estrategias financieras en un entorno dolarizado y con restricciones estructurales monetarias para mejorar el acceso al crédito.

	Los resultados econométricos del modelo de variables instrumentales con estimador GMM indican una doble vulnerabilidad estructural con respecto al crédito a las PYMES en la provincia de El Oro. Por un lado, una poderosa inercia crediticia, y por otro lado, una alta sensibilidad al costo del dinero y activamente a la tasa de interés. Esta dependencia característica de elementos financieros y estructurales revela las limitaciones del contexto ecuatoriano, ya que el régimen de dolarización elimina la capacidad para una política monetaria autónoma, y con esto, la ausencia de mecanismos efectivos para contrarrestar los efectos de los choques externos.

	Dentro de este marco, los tres artículos revisados proporcionan una visión sintética sobre la comprensión de cómo los fenómenos específicos ecuatorianos, que no son ajenos a los canales internacionales de transmisión de la política monetaria, se insertan en mecanismos internacionales que destacan la experiencia ecuatoriana en el ciclo financiero global y la restricción de economías dolarizadas.

	Los resultados son congruentes con la literatura más reciente que destaca la falta de soberanía monetaria como un incremento en la exposición a las decisiones de política monetaria de las economías emisoras, como es el caso de EE.UU. UU., por lo tanto, tienen efectos crecientes en la estabilidad crediticia y financiera (Anderson, 2016; Cáceres et al., 2016; Habib & Venditti, 2018; Ilzetzki & Jin, 2021).

	Existen dos razones por las cuales Ilzetzki & Jin (2021), son altamente relevantes para una comprensión empírica de la manera en que el impacto de los choques monetarios de EE.UU. UU. ha cambiado con el tiempo. Los autores demuestran que, posterior a 1990, las expansiones de la tasa de interés de la Reserva Federal ya no conducen a apreciaciones del dólar ni a la sincronización global de las contracciones de producción; en cambio, producen respuestas heterogéneas donde el grado de apertura financiera y el nivel de dolarización de los países receptores moldean esas respuestas.

	Esta evidencia está en línea con los resultados de nuestro modelo econométrico, donde encontramos que en una economía dolarizada la política monetaria tiene un efecto de apalancamiento para sí misma a través del mecanismo del crédito, afectado al sector particularmente vulnerable en términos de presión financiera, como las PYMES.

	Uno de los resultados más importantes del modelo es la persistencia del crédito a las PYMES, esto es, decir que sus valores rezagados son de alguna manera predictivos de un aumento del crédito en el futuro. Esta situación se ha explicado sobre la base de relaciones estables entre empresas e instituciones financieras, en un contexto de rigidez estructural y un sistema financiero poco profundo.

	Ilzetzki & Jin (2021), proporcionan una explicación estructural para estos resultados a escala global, encontrando que las economías con alta dolarización y un alto nivel de dependencia externa son más frágiles a cambios en las condiciones financieras globales, aumentando los patrones inerciales de su crédito en el caso donde los instrumentos de política monetaria local no están disponibles.

	El modelo también apoya un impacto negativo y estadísticamente significativo de la tasa de interés de actividad sobre la expansión del crédito a las PYMES, valor agregado a la luz de la situación particular del caso de estudio ecuatoriano, que supone que las tasas nacionales aumentan para responder a la política de intercambio de EE. UU.

	En este sentido, Ilzetzki & Jin (2021), son particularmente perspicaces al documental que los efectos de los choques de la Reserva Federal sobre las economías en desarrollo han cambiado esencialmente. Lejos de estimular un presionado crédito junto con una fortaleza universal del dólar, tales incrementos pueden producir resultados diferentes, y de hecho expansivos, dependiendo de la estructura del sistema financiero del país.

	Habib & Venditti (2018), por su parte, proponen el ciclo financiero global, siendo el riesgo global y la política monetaria de EE. UU. conductores importantes de los flujos de capital, las tasas de interés y los precios de los activos en economías emergentes. Encuentran que los aumentos de tasas de EE.UU. inducen fugas de capital de países como Ecuador que están en contextos de alta aversión al riesgo e incrementan los costos del crédito nacional.

	Este mecanismo caracteriza aún más la sustancial respuesta negativa del crédito a las PYMES que se identifica con el modelo, ya que restringen la oferta de financiamiento en respuesta a la percepción de riesgo que ha aumentado, estrangulando el acceso para las PYMES.

	Este resultado puede tener importantes implicaciones para un país como Ecuador, donde la falta de moneda propia no permite la posibilidad de utilizar herramientas normales de estabilización macroeconómica, como las políticas monetarias y de tipo de cambio. Por lo tanto, cualquier endurecimiento de la política monetaria de EE.UU. tiene su efecto directamente sobre el canal de tasas de interés, y no hay nada equivalente a un amortiguamiento interno.

	Ilzetzki & Jin (2021), también argumentan que los sistemas financieros de economías altamente dolarizadas reaccionan más fuertemente a las políticas de la Reserva Federal, con intermediarios financieros considerando que el riesgo aumenta, lo que hace que el costo del crédito aumente y resulta en una restricción de oferta más severa, en particular con respecto a sectores sensibles al crédito como las PYMES.

	Además, Cáceres et al. (2016), contribuyen con un ángulo institucional a la discusión con una nueva mirada al "trilema de la política monetaria". Según los autores, los países con regímenes de tipo de cambio fijo o dolarizado están muy restringidos, y en gran medida constreñidos en su capacidad para protegerse de los desarrollos globales financieros.

	Muestran que estas economías (que no ejercen su influencia sobre su moneda y cuya tasa de interés de referencia está establecida desde el extranjero) reaccionan significativamente más ante las políticas de la Reserva Federal a través de un método empírico de dos etapas. En el caso de Ecuador, esto se traduce en canales completos de transmisión externa y la política monetaria de EE.UU. UU. sirviendo como el ancla de facto del sistema financiero nacional.

	Al ser una variable condicionada, solo fortalecería la posición de que el crédito es procíclico, por lo que se consideran innecesarias las acciones contracíclicas para proteger a industrias estratégicas como las PYMES.

	Otro punto importante está relacionado con la falta de herramientas contracíclicas en la economía ecuatoriana. La evidencia empírica muestra que no hay amortiguadores internos que ayudarían a asegurar la disponibilidad continua de crédito en tiempos de declive del ciclo financiero. Esta vulnerabilidad estructural, agravada por el sistema de dolarización, limita seriamente la capacidad de respuesta a los choques externos.

	Consistentemente con esto, Ilzetzki & Jin (2021), argumentan que las economías dolarizadas están completamente expuestas a las condiciones monetarias de EE.UU. UU., lo que da lugar a una volatilidad de crédito exacerbada y una prociclicidad, especialmente en sus sectores productivos más débiles.

	En términos teóricos, el modelo propuesto por Ilzetzki & Jin (2021), que incorpora el enfoque GAMA y un canal de aversión al riesgo relacionado con las tasas de interés, presenta un punto de partida conceptual sólido para entender por qué los cambios en las condiciones financieras internacionales tienen un impacto no linealmente mayor en economías sin soberanía monetaria.

	Cuando las tasas de interés globales son altas, la capacidad de asunción de riesgos de los intermediarios financieros disminuye, su oferta de crédito se ve restringida y sus costos de financiamiento aumentan. Esta lógica es consistente con el apoyo a los resultados del presente estudio, donde se observa que los choques en las tasas internacionales conducen a importantes contracciones crediticias en el caso de las PYMES en Ecuador, ya que el sistema financiero carece de capacidad suficiente para absorber tales choques sin reflejarlos en las áreas más susceptibles.

	Por el contrario, Habib & Venditti (2018), enfatizan cómo el "ciclo financiero global", impulsado por la política monetaria de EE. UU. y el riesgo sistémico global, moldea los flujos de capital y el comportamiento crediticio en las economías de mercados emergentes. Congruentemente con esto, los hallazgos de Cáceres et al. (2016), también validan que aquellos países con arreglos de tipo de cambio fijo o totalmente dolarizados, como Ecuador, presentan una respuesta más pronunciada de sus tasas y no logran llevar a cabo una política monetaria estabilizadora determinada por el comportamiento de la Reserva Federal.

	En este sentido, tanto la experiencia encontrada en el caso ecuatoriano como las contribuciones en la literatura internacional coinciden en que el comportamiento del crédito en economías dolarizadas está muy influenciado por factores externos, cuyos impactos se exacerban con la falta de mecanismos institucionales para moderar las limitaciones derivadas de la desaparición de la autonomía monetaria.

	Aquí, las estimaciones obtenidas del modelo de variables instrumentales estimadas con GMM muestran que las dinámicas económicas (locales) no solo se reflejan en el nivel a largo plazo, sino que hay costos reales involucrados en la ausencia de un mecanismo de compensación operando bajo la dolarización.

	Como resultado, las propuestas de políticas públicas deben promover el refuerzo de mecanismos de intermediación no contables, con una banca de desarrollo pública más activa y la formación de fondos de garantía, y la profundización de la inclusión financiera, junto con el uso efectivo de instrumentos macroprudenciales capaces de amortiguar el efecto del ciclo financiero internacional en el nacional.

	CONCLUSIONES 

	El análisis actual reitera que las economías emergentes y dolarizadas, como la provincia de El Oro en Ecuador, tienen factores estructurales que limitan su capacidad para reaccionar a choques globales, sobre todos aquellos inducidos por variaciones en la política monetaria de EE.UU.

	La falta de soberanía financiera y real las coloca en una dependencia casi completa de las condiciones internacionales, con el crédito y la mayoría de las pymes expuestas a las decisiones de la Fed. Los resultados de las estimaciones y el modelo econométricos de variables instrumentales, calculados usando el GMM aplicado, indican que el crédito para las pymes está profundamente afectado por las variaciones en las tasas de interés internacionales, siendo este comportamiento procíclico y con alta sensibilidad al costo del dinero, situación que no influye favorablemente en la estabilidad y crecimiento del sector productivo local.

	Además, la literatura y la evidencia empírica señalan la importancia de fortalecer los intermediarios financieros, adoptar buenas políticas macroprudenciales y adoptar instrumentos que combinen inclusión financiera con dispositivos institucionales que reduzcan su vulnerabilidad a choques externos. La excesiva dependencia de la política monetaria estadounidense, bajo un régimen dolarizado, no permite el despliegue de instrumentos estándar de estabilización, lo que empuja la búsqueda de una política alternativa para atenuar los efectos negativos con el fin de promover un desarrollo económico más sólido en el futuro.

	En resumen, para que Ecuador logre un crecimiento estable y sostenible, se necesita una nueva visión que reconozca los límites del modelo dolarizado y contribuya a la formalización y financiación de las pymes, y que expanda la capacidad del sistema financiero para contrarrestar los ciclos económicos externos, permitiendo una mayor defensa del sector productivo y la estabilidad macroeconómica.
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