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3. DOLARIZACION,
la bandera de lucha de la CAPIG

Joyce de Ginatta*

72 horas después del historico anuncio hecho por el Presidente de
la Republica, Dr. Jamil Mahuad, hice testigo a la prensa de mi decisién
de quitarme el cresp6n negro que durante 9 meses porté en sefial de re-
chazo a la conduccién econémica del pais; sin embargo, la decision del
Primer Mandatario de reconocer y rectificar los errores cometidos en el
ejercicio de su mandato para promover cambios trascendentales es dig-
na de aplauso y amerita un sacrificio de todos los sectores para remar
juntos en un mismo sentido y sacar adelante esta empresa que se llama
ECUADOR.

La dolarizacién ha sido una tesis defendida a capa y espada por la
Cémara de la Pequefia Industria del Guayas (CAPIG), desde septiem-
bre de 1998, fecha en que realizamos la presentacién de este esquema
como el eje central de un plan econémico global y coherente

El Foro Econémico integrado por 20 expertos en dolarizacién a
través de su manifiesto publico el pasado 7 de enero aclaré que la apli-
cacién per sé de este modelo no constituye la varita magica para solu-
cionar los graves problemas econémicos que aquejan al pafs.

Me permito aclarar que eso de que “decimos que se solucionaran
todos los problemas” es una patrafia comdnmente utilizada para desa-
creditar una idea o una nueva propuesta, por aquellas personas que
buscan seguir gozando de los privilegios que otorga el poder de discre-
cién sobre el valor de la moneda.

;Cudl fue el resultado del poder de discrecionalidad del Banco
Central? El nivel de devaluacion del sucre superé el 150%, el poder ad-
quisitivo de los ecuatorianos fue licuado y la tnica forma de restaurar
el poder de compra es precisamente con la dolarizacién.

*  Presidenta de la Cdmara de la Pequefia Industria del Guayas (CAPIG)



62 / Joyce de Ginatta

Reiteramos que el éxito de la dolarizacién depende de la decisién
y la celeridad con la que el gobierno impulse las reformas estructurales:
Ley de Estabilidad Monetaria en la cual debera incluirse la ley de Desa-
gio, una Ley para la Reactivacién Econémica en la cual se detalle paso
a paso los mecanismos para la reestructuracién de deudas que mantie-
ne el sector empresarial con el sistema financiero nacional y una Ley
Marco para la Modernizacién del Estado, etcétera.

Lo satanizadores de la dolarizacién deben reconocer que tan solo
el anuncio hecho por el Presidente Mahuad el 9 de enero de dolarizar
la economia provocd el desplome de las tasas de interés.

El Banco Central no cumplié su rol

El ex Presidente del Directorio del Banco Central del Ecuador, Pa-
blo Better, reconocié un par de semanas antes de su dimisién, que la
politica monetaria y cambiaria se les escapé de las manos a tal punto
que la emisién inorgénica en el pais alcanzé niveles sin precedentes.

Asi como el sol no se puede ocultar con un dedo, tampoco la rea-
lidad que vivimos los ecuatorianos: precios dolarizados y salarios en
sucres absolutamente devaluados. Es necesario, entonces, implementar
en forma total y oficial la dolarizacién especialmente aprovechando la
coyuntura de que en el Senado Americano se haya introducido el pro-
yecto que permitiria compartir el sefioriaje con aquellos paises que op-
ten por la dolarizacién; de esta forma se eliminarfa el principal obsté-
culo que afrontan las naciones que demandan la modificacién de su ré-
gimen monetario.

El autor de este proyecto de ley denominado Estabilidad Moneta-
ria Internacional es el Senador Connie Mack. El proyecto sera discuti-
do a partir de enero. Su aprobacién permitiria que se autorice a Esta-
dos Unidos compartir su sefioriaje (la ganancia de imprimir la mone-
da) con los paises que estén dolarizados oficialmente.

Lo anterior, significa que los paises que deseen que Estados Uni-
dos comparta su sefioriaje deberan estar certificados como oficialmen-
te dolarizados por el Departamento del Tesoro Estadounidense.

Para el efecto, las condiciones que deberdn reunir los paises son:
reemplazar por completo la moneda local por el délar y terminar el es-
tatus legal para la moneda local y entregar el estatus de legal al délar,
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requisitos que serdn evaluados por la Secretaria del Tesoro de Estados
Unidos.

La fijacion de la paridad cambiaria

Cuando en septiembre de 1998 la CAPIG planteé la dolarizacién,
habia establecido que el colchén o el célculo del monto de délares en
efectivo que en aquella fecha se requeria para la aplicacién de este es-
quema econémico era de USD371 millones a razén de 15.000 sucres
por délar, pero con el funcionamiento de la maquinita de hacer dinero
del Central, el M1 (dinero circulante) se duplicé a 13 billones de sucres.

Hay que sefialar que a principios de 1999 la cotizacién de la divi-
sa norteamericana era de 6.825 sucres por délar; a principios del afio
2000 excedia los 21.000 sucres por dblar y para el final de la primera se-
mana de nuevo afio estaba en 25.000 sucres.

La dolarizacién es la mejor alternativa

La dolarizacidn restaura la credibilidad de inmediato, inclusive
mas répido que la convertibilidad (que mantiene un poder discrecio-
nal, aunque mucho mds limitado que un sistema de tasa de cambio fi-
jo tradicional) y, por supuesto, mucho mds rapido que el sistema de
bandas cambiarias o regimenes de flotacién.

En el Ecuador, en donde la debilidad de las instituciones es noto-
ria, nos llevaria afios restablecer la credibilidad en el sistema, esta es una
de las razones por las cuales es preferible la dolarizacién que con las re-
formas estructurales serdn los generadores de un desarrollo econémico
con equidad y justicia social.

No obstante esta ventaja obvia de la dolarizacién, la introduccién
de un cambio radical de 180 grados, capaz de romper las expectativas
inflacionarias y la falta de credibilidad en un modelo que no da mds, no
dejan de existir los cantos de sirenas que advierten los altos costos so-
ciales de dolarizar. :

Veamos cudles son las objeciones al modelo y si es verdad que la
dolarizacién tiene costos sociales demasiado altos, tanto en el corto co-
mo en el largo plazo, para descalificarla.
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1. Con la dolarizacién se afectardn nuestras exportaciones

FALSO. Més del 85% de las exportaciones ecuatorianas son com-
modities, productos bdsicos, cuyos precios estan determinados por el
metcado mundial, esto es, por la totalidad de la oferta y la demanda del
mundo entero. El Ecuador por si solo no fija ni puede fijar el precio de
estos productos sino que tiene que aceptar como un dato mads el precio
que establece el mercado.

Este es el caso del petréleo, del banano, del camardn, del cacao, del
café, del atun, etc., que constituyen practicamente la totalidad de las ex-
portaciones ecuatorianas.

;Qué ocurre con estas exportaciones de commodities cuando se
devalua la moneda? ;Podemos vender por ello més petréleo o més ba-
nano al exterior? En lo absoluto. Porque, vale la pena recalcar, el precio
del petréleo, del banano, etc. estd determinado por demanda y oferta
globales de modo que con o sin la devaluacién del sucre, el precio mun-
dial no varia y por lo tanto, no hay posibilidad de que un ajuste cam-
biario, méds precisamente, una devaluacién, mejore la competitividad
de estos productos y podamos vender mds petréleo, més banano, etc.
porque no podemos afectar, subir o bajar su precio internacional. De
manera, que la devaluacién no puede incrementar nuestra oferta ex-
portable, nuestra competitividad, nuestra eficiencia.

;Qué efecto produce una devaluacién del sucre a nivel doméstico?
Que los productos de bienes exportables reciben mds sucres por sus d6-
lares (con tipo de cambio fijo o flotacion) lo que les da mayor poder de
compra temporal, introduciendo eso si un elemento inflacionario. A
corto plazo, la inflacién habra aumentado el nivel de precios internos,
de modo que cualquier ventaja inicial que recibieron los productores
de bienes exportables (no los exportadores) termina diluyéndose sin
que haya mejorado la competitividad o la eficiencia. La devaluacién
produce, entonces, una reasignacién temporal de recursos en la econo-
mia, efecto que se desvanece rapidamente.

Es una verdad de perogrullo que la devaluacién no mejora ni la
competitividad ni la eficiencia de la produccién. Si ocurriera aquello,
entonces seria mds facil devaluar permanentemente la moneda para
aumentar ad infinitum las exportaciones y resolver asi los problemas
econdmicos de los paises.
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Evidentemente que cuando existe un tipo de cambio fijo, pero so-
brevaluado, como ocurrié en los afios 70 y 80 el sector productor ex-
portador se vio afectado porque la inflacién acumulada al producir la
sobrevaluacién del tipo de cambio fijo, erosionaba, como no podia ser
de otra manera el margen de utilidad de los productos. Esto obligaba
eventualmente a nuevas devaluaciones para corregir el desfase, a tener
un nuevo tipo de cambio fijo, pero mas alto y el ciclo de devaluacién-
inflacién-devaluacién comenzaba de nuevo.

Por lo expuesto, si los precios de los productos basicos (commodi-
ties) que el Ecuador exporta estdn determinados en el exterior, ;por qué
la dolarizacién va a afectar negativamente a los productores de bienes
exportables, si ellos van a recibir directamente délares, en lugar de su-
cres a un tipo de cambio determinado caprichosamente por los expor-
tadores, como ocurre en la actualidad?

En el caso de productos industrializados, como por ejemplo vehi-
culos, chips para computadoras, etc., cuyos precios no estdn determi-
nados por el mercado mundial, una devaluacién sf baja los precios de
esos productos en términos de la moneda extranjera, por lo que éstos
se vuelven mds competitivos, por lo menos temporalmente hasta que
los competidores de estos paises hagan lo mismo, es decir, devalten (es-
to es lo que se llama devaluacién competitiva, que a la postre no bene-
ficia a nadie).

Obviamente que en los casos de productos industrializados la do-
larizacién impide bajar los precios, para dis que competir via devalua-
cién, por lo que la inica forma de competir, de mantener la eficiencia,
es bajando los costos laborales, disminuyendo el nivel de empleo, etc.

Pero esto, reiteramos, solo se refiere a los productos que nos sean
commodities, que son marginales en el caso ecuatoriano y que tienen
que competir en un mundo globalizado a través de factores reales, co-
mo tiene que ser.

2. Con la dolarizacién no bajan ni la tasa de interés
ni la tasa de inflacién

FALSO.- Justamente la dolarizacién significa para el pais que la
adopte, que tanto su tasa de interés como la inflacién tienen que ubi-
carse en los mismos niveles que tiene el délar de EE.UU. Ese es el prin-
cipal sex apeal de la dolarizacién. Argumentar que ain con la dolariza-
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cién, el Gobierno al emitir bonos en d6lares a tasas mas altas que las de
EE.UU. provocaria el incremento del nivel de las tasas de interés, sosla-
ya el proceso de arbitraje que con seguridad se dard, mediante el cual
se moviliza hacia donde estdn los més altos rendimientos, esto es, hacia
los bonos délares con tasas mds altas aumentando la demanda y por
ende los precios de esos bonos, con lo cual bajarian sus rendimientos
(effective yields) en linea con las tasas de interés prevalecientes en el
mercado.

Por otro lado, la inflacién solo resulta de emitir més billetes fren-
te a una determinada cantidad de bienes y servicios. Sin dolarizacién el
Banco Central puede emitir billetes (sucres) sin respaldo. Con la dola-
rizacién en cambio el Central no puede emitir délares para financiar el
déficit.

La emisién de bonos por parte del Gobierno en sucres o en déla-
res es un mecanismo no inflacionario para financiar el déficit fiscal cu-
yo efecto en la tasa de interés ya fue comentado.

Por las razones expuestas entonces tanto la tasa de interés como la
inflacién tenderan a igualar las tasas prevalecientes en los Estados Uni-
dos bajo un esquema de dolarizacion.

La crisis financiera y el proceso inflacionario

La crisis financiera ecuatoriana radica en una falta de confianza en
la moneda y en la banca. La devaluacién del mas del 110% en el dltimo
afio, el feriado bancario y el congelamiento de los depésitos han sido
factores significativos en el deterioro de la economia y del sistema ban-
cario en particular. La restauracién de la confianza en el sistema finan-
ciero y en la moneda local se puede resolver tinicamente sustituyendo
el sucre por el délar (dolarizacién) fortaleciendo el sistema bancario
con un encaje del 100% sobre todo nuevo dep6sito a la vista y desen-
cajando los dep6sitos a plazo.

Todo proceso inflacionario tiene una causa, un origen. Por ejem-
plo, lo que produce un pais: bienes y servicios desde automéviles hasta
servicios personales se adquieren con dinero. Este dinero lo gasta la
gente utilizando el dinero que tienen en el colchénbank y lo que tiene
depositado en las cuentas corrientes de un banco privado. Esto es lo
que los economistas denominan M1 o dinero en circulacién.
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Pero este dinero tanto los billetes del colchénbank como los dep6-
sitos bancarios fueron emitidos por el Banco Central. Cuando las auto-
ridades monetarias deciden expandir el dinero en circulacién sin que
haya expansion de la produccion se produce un aumento de precios. Si
esta expansion monetaria continda y crece, el resultado es un proceso
inflacionario en el cual los precios de todos los bienes y servicios au-
mentan de manera progresiva.

Cémo hacerlo

Estableciendo la paridad cambiaria de 25 mil sucres por délar. Los
délares irfan sustituyendo a los sucres que tiene la gente en el colchdn-
bank. Esto significa que el BCE deberia adquirir en billetes de varias de-
nominaciones. E! Central acufiaria monedas sucres para cubrir la frac-
cién del délar.

El Banco Central utilizaria estos d6lares para entregar a los ban-
cos los montos que necesiten para descongelar los depésitos a la vista.
Estos fondos regresaran al Banco Central porque estarian encajados al
100% y de esta manera no se produciria una expansién monetaria in-
flacionaria.

El desagio

Como actualmente los depésitos a plazo y los préstamos en sucres
tienen una tasa de interés alta, la conversién a un sistema como el pro-
puesto reduciria las tasas de interés. Esto implica una ley de desagio es
decir, una reduccién transitoria de las tasas de interés hasta que los
nuevos préstamos y los nuevos depoésitos sean negociados a la tasa co-
rrespondiente dada por el nuevo sistema monetario.

Ventajas de la dolarizacion

El esquema aqui propuesto de dolarizacion y de banca restringida
tiene varias ventajas:

—  Retornaria la confianza que hoy se ha perdido porque nadie cree
en el sucre. Todo se transa en ddlares menos los sueldos, los sala-
rios y las pensiones de los jubilados.
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—  Cuando se elimine el poder de discrecién que tiene el BCE para
devaluar la moneda, los ecuatorianos recuperariamos nuestro po-
der de compra. Serdn nuestros ddlares, no serd dinero del BCE ni
del gobierno, porque nuestro dinero es fruto de nuestro esfuerzo,
de nuestro trabajo, y ni el Banco Central ni nadie tiene autoridad
moral para confiscarlo, congelarlo o devaluarlo.

-~ Se reduciria inmediatamente tanto las tasas de inflacién como las
tasas de interés.

—  Sedinamizard la economia porque se podra planificar a largo pla-
70, se restaurard el poder de compra de los ciudadanos; se dispon-
dra de los fondos que hoy estan congelados.

~  Se garantizara el ahorro real de los depésitos y se traera capitales
del exterior.

—  El mantener un alto encaje bancario solidificaria la banca y per-
mitirfa que el ingreso de bancos extranjeros sea con capitales pro-
pios y no con captaciones de ahorro nacional.

—  Sobre todo, se mantendrd el poder adquisitivo de los salarios, la
pensién de los jubilados y el ingreso de los méds pobres mejorara
porque no habra inflacién.

El délar debe circular oficialmente a finales de enero

La implementacién de la dolarizacién debe ejecutarse a mas tar-
dar hasta fines de enero porque en los primeros dias de febrero es ne-
cesario que empiecen a circular los dblares en el mercado oficialmente,
caso contrario, la economia ecuatoriana colapsard irremediablemente
como consecuencia de la indecisién del régimen.

Tomar en cuenta la opinién ciudadana es un elemento clave, en
razén de que se pide una oxigenacién inmediata del Gabinete; con el
objeto de integrar al mismo a personas que estén 100% convencidas de
que la dolarizacién es el dinico camino a seguir.

Con todo el respeto que se merece el sefior Presidente de 1a Repti-
blica me permito puntualizar varias de las acciones claves que el régi-
men debe ejecutar en forma inmediata:

1.  Una campafia masiva en los medios de comunicacién para con-
cientizar a la ciudadania de la utilizaciéon de la moneda délar.
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Resulta inconveniente enviar al Congreso Nacional un proyecto
de Ley de Estabilidad Monetaria que involucre otras leyes (Hidro-
carburos, Compaiifas, de Comercio, etc.) porque se satanizaria el
marco legal y por ende se trabaria su aprobacién.

En virtud de que el Directorio del Banco Central del Ecuador
(BCE), ha sido el responsable del caos econémico que ha vivido el
pais, la Cdmara de la Pequefia Industria del Guayas (Capig), soli-
cit6 la renuncia de varios de los miembros que adn se encuentran
en el ejercicio de sus cargos como son: Modesto Correa, Enrique
Chévez y Mauricio Pareja.

Asf mismo, creemos pertinente la destitucién mediante juicio po-
litico de los miembros del Directorio del BCE que atn no han pre-
sentado sus renuncias.

Creemos conveniente que debe existir un mecanismo para desig-
nar a personas profesionales que sean responsables de vigilar dia-
riamente el comportamiento de todos los agregados monetarios.

Durante el proceso de transicién se debe congelar pricticamente
las acciones del BCE (mesas de dinero y cualquier mecanismo que
involucre un pago anticipado de obligaciones).

El Gobierno debe autorizar a todas las empresas para que empie-
cen a llevar su contabilidad en délares, asi como también colocar
los precios en délares de la mercaderia al lado del valor en sucres
para que la gente adquiera conciencia sobre el tema.

Hay que diferenciar las reformas que pueden ser aplicadas me-
diante regulaciones del Directorio del BCE de las que deben ser
aplicadas por el Congreso Nacional y proceder inmediatamente a
su implementacién.

En coordinacién con la Superintendencia de Bancos se debe pre-
parar un nuevo manual de contabilidad bancaria.

Hay que promover las reformas legales para permitir el ingreso de
nuevos bancos al pafs y el funcionamiento de éstos.

En conclusién, la dolarizacién es el eje medular de nuestra pro-
puesta macroeconémica. Consideramos que es el primer paso y el
més importante que se debe dar para salvar este pais, pero, lo ex-
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presado por Pablo Lucio Paredes “una persona puede tener una
buena salud, pero eso no le asegura la prosperidad, ni felicidad, ni un
buen matrimonio. Lo mismo sucede con la economia. La estabilidad
monetaria no le asegura a un pais prosperidad, felicidad o solucién
a sus problemas sociales”. Tanto la salud como la estabilidad mone-
taria son necesarias para lograr los objetivos de bienestar que bus-
camos.



	VAMOS
	04. Dolarización, la bandera de lucha de la CAPIG. Joyce de Ginatta



