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Ecuador se convierte en experimento econdmico

Dolarizacion:
;camino o laberinto?
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Con la dolarizacion termind un
rentable periodo durante el cual
los bancos recibieron el mayor
crédito que les ha entregado |a
sociedad ecuatoriana: un crédito
forzoso de 4.100 millones de
ddlares, derivado del
congelamiento de Ias
captaciones de depositantes

Diego Barja Cornejo
Economista

19 de enero del 2000 la poblacion del Ecua-
dor especulaba sobre la renuncia del Presi-
dente de la Republica. En el sentir de la
mayoria, el Presidente estaba caido y lo que
habia que definir era la modalidad de su
reemplazo. Para sorpresa de muchos, en cadena de
radio y television, el Presidente no renuncio y, por
el contrario, asumid la pose de un mandatario deci-
dido a impulsar cambios trascendentales, anuncian-
do para ello una de las alteraciones economicas mas
importantes que ha vivido el pais: el reemplazo del
sucre como moneda nacional por el dolar de los Es-
tados Unidos de América.
Mahuad, el politico, percibia que su situacion era

desesperada v que era necesario remover el poker
de la politica, apostindole a una jugada que por su
audacia cambie las reglas en las que venia jugando
la oposicion de ambos lados. En los dias siguientes,
la movida del Presidente parecia que habia dado re-
sultado, pues la gente dvida de tener certezas apoyo
la medida de dolarizacion, las criticas al Presidente
amainaron y la oposicion politica en el Congreso
parecia desconcertada, perdida en dificiles calculos.
Sin embargo, ¢l rosario de errores del Gobierno v el
resentimiento creado por sus efectos sobre los sec-
tores mds vulnerables no pudieron ser borrados por
la dolarizacion: los indios y un sector de las Fuerzas
Armadas depusieron al Presidente el 21 de enero.
El bluff de Mahuad, el jugador, le dur6 once dias.

La moderna "economia politica" de la politica
econdmica, sostiene que "los gobernantes, politicos
y funcionarios persiguen objetivos privados (maxi-
mizar su utilidad, aumentar su renta, conseguir la
reeleccion, favorecer a un determinado grupo so-
cial, etc.), que pueden estar o no correlacionados
con el bienestar social del pais”. (1) Mahuad buscé
prolongar su tiempo de permanencia en Carondelet,
convirtiendo a esa permanencia en su unica funcion
objetivo a maximizar, casi desde el momento en
que fue elegido Presidente.

No obstante, en el intrincado juego de los intere-
ses de la "alta politica", al mismo tiempo que el
Presidente perseguia su objetivo, allanaba el cami-
no para el cumplimiento de otros. Con la medida de
dolarizacion culmind un rentable periodo durante el
cual los bancos recibieron el mayor crédito que les
ha entregado la sociedad ecuatoriana: un crédito
forzoso de 4.100 millones de ddlares derivados del
congelamiento de las captaciones de depositantes



onshore y offshore; y 1.500 millones de dolares en
bonos emitidos por la AGD. En este proceso, algu-
nos bancos -incluyendo los del Estado, segin de-
nuncias legislativas- obtuvieron ganancias
especulativas superiores a los 600 millones de dola-
res; y se licuaron las deudas en sucres de los gran-
des deudores -por ejemplo la deuda de 4,3 billones
de sucres que mantenia el Estado con el IESS-. Pe-
ro, de 1gual manera, en el lado de los perdedores se
quintuplicaron las deudas en délares; disminuyeron
a la quinta parte los ahorros congelados cuyo calen-
dario de entrega se inicid a fines de febrero; y se
gravd al conjunto de la poblacion con un impuesto
inflacionario que durante el primer trimestre del
2000 sobrepasa el 30 %.

El contexto

La dolarizacion no era ni la Unica, ni la mejor
medida para resolver el problema de la inestabili-
dad monetaria. Como sefala Sachs, la dolarizaciéon
es beneficiosa para paises que cumplen al menos
cuatro criterios:

* Su economia estd estrechamente integrada con
la de los Estados Unidos y, por tanto, podria experi-
mentar shocks muy similares. Los paises exporta-
dores de commodities como el Ecuador, sujetos a
bruscas fluctuaciones de los precios internaciona-
les, raramente satisfacen ese criterio;

* Un pais con una economia muy pequeiia en la
que la mayoria de los precios son fijados en dolares
y en la que la mayoria de los bienes se transan en el
comercio internacional, que tampoco es el caso del

Ecuador, que tiene una economia mediana y un gra-
do de apertura que en 1999 no superd el 36 %;

* Un pais con un mercado laboral muy flexible y
sin muchas tensiones politicas el momento de deci-
dir ajustes laborales; y

+ Un pais en el que no se pueda confiar que el
Banco Central maneje su propia moneda de manera
estable, lo cual también es relativizado en algunas
opiniones calificadas. (2)

Sin embargo, una vez que ha sido decidida, es
necesario observar las otras causas inmediatas de la
volatilidad del tipo de cambio, que se agravo a par-
tir de septiembre del afio pasado:

* la modalidad de salvataje bancario decidida por
el gobierno de Mahuad, que implic6 un crecimiento
inorgdnico de la emisién monetaria superior al 160
% entre octubre de 1998 y octubre de 1999, y que
generalizo el "riesgo al abuso” en el sector financie-
ro;

* la inexistencia de un Programa Economico de-
finido por el anterior gobierno que dé certezas a los
agentes economicos y que neutralice la pérdida de
confianza en la moneda doméstica;

* la especulacion a gran escala de los bancos que
hasta octubre de 1999 redescontaron en ¢l Banco
Central bonos de la AGD por mas de 1.200 millo-
nes de dolares;

* ¢l congelamiento de depositos decidido por el
gobierno en marzo del afio pasado, que obligd a los
ecuatorianos a resguardar el valor de sus ingresos
en la divisa de los Estados Unidos;

* los sucesivos errores de politica econdmica que
comenzaron con la eliminacion del impuesto a la
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renta y su reemplazo por el impuesto a la circula-
cion de capitales;

» la aprobacién del Presupuestos desfinanciado
de 1999; y

* la incapacidad para resolver la crisis financiera
y fiscal, que generan enormes presiones inflaciona-
rias.

En estas condiciones, la dolarizacion resulta in-
suficiente para cumplir el objetivo de estabilizacion
y reactivacion, Pues, como lo sefialé hace varios
meses ¢l jefe de la mision para el Ecuador del FMI
-John Thomton-, la clave para enfrentar la crisis no
estd en el tipo de cambio, sino en aplicar politicas
adecuadas. La convertibilidad —decia- no es una op-
cion fécil, al contrario, es muy dificil y requiere
mucha disciplina. “;Por qué la convertibilidad va a
hacer alguna diferencia -se preguntaba- si el Con-
greso no esta preparado para que
mejoren los ingresos presupuesta-
rios y reduzcan los déficits fisca-
les?”.

Aunque politicamente preten-
dia cumplir el objetivo de reali-
near las fuerzas politicas y lograr
la permanencia del mandatario,
desde el punto de vista de los ob-
jetivos econdmicos anunciados
por ¢l propio ex presidente, la me-
dida fue improvisada. Al final del
dia, el presidente salio y las fuer-
zas se realinearon: las camaras
empresariales de Guayaquil se
quitaron el crespdn negro, las de Quito apoyaron la
medida, y se logré una coincidencia parlamentaria -
ipor cudnto tiempo?- del Partido Socialeristiano, la
Democracia Popular, el FRA y el Partido Conserva-
dor.

El nuevo gobierno decidié mantener la medida
fundamentandose en una percepcion de apoyo de la
poblacidn, que si bien se halla expectante, tiene
enormes deseos de que finalmente tenga éxito. Ob-
viamente, este deseo colectivo tiene como antece-
dente inmediato el escenario anterior de
inestabilidad e incertidumbre que pulverizaba cual-
quier ingreso y distorsionaba toda decision. Efecti-
vamente, en un afo los ecuatorianos vieron
disminuir a la mitad su capacidad adquisitiva, y a la
cuarta parte sus ingresos, nominados én dolares.
Las empresas se veian imposibilitadas de planificar
sus decisiones de inversion vy de reiniciar el ciclo de
negocios, dada la enorme inestabilidad cambiaria
que todos los dias influia sobre sus costos y precios.
La variacion de los precios relativos se volvid fun-

cion del tiempo, generando pérdidas de riqueza ace-
leradas, pugnas distributivas profundas y ruptura de
cualquier logica de formacion de expectativas, mas
alla de las que puede tener un jugador de poker.

En estas condiciones, la estabilidad cambiaria -
posterior a la medida- vino a constituir un remanso;
a lo cual se afiade la desinformacion y las falsas ex-
pectativas de los agentes menos informados que
creen que la dolarizacidn, que solamente significa
la transformacidn de sus escualidos ingresos a dola-
res -a un tipo de cambio de 25.000-, va a permitir-
les "ganar" como norteamericanos en los Estados
Unidos.

Sin embargo, la sostenibilidad de la medida es
aun un proyecto en ciemes, cuya responsabilidad es
compartida por todos los agentes economicos.

Algunas condiciones

La decision de dolarizar la eco-
nomia -sostiene Hausman, espe-
cialista en dolarizacion del BID-,
es altamente politica y por tanto
debe ser una decision colectiva,
dadas las enormes implicaciones
para el conglomerado social, im-
pulsada por el Estado. Esta medida
genera perdedores y ganadores y
cambia la estructura de la econo-
mia en un sentido significativo y
de alguna manera incierto. No
puede ser una decisién que se to-
ma solamente sobre consideraciones de caracter
técnico, y por ello el gobiemo que tome esta deci-
sién debe abrir una amplia discusiéon e impulsarla
so0lo sobre la base de un fuerte consenso politico.
Este apoyo requerido es ciertamente del Congreso,
pero adicionalmente de la comunidad empresanal,
el sector financiero, las organizaciones laborales y
de la sociedad civil. "Nosotros tomamos - afirma
Hausmann - esto como la mas importante precondi-
cidn para que la dolarizacion sea un éxito". (3)

De acuerdo a este técnico favorable a la medida
de dolarizar las economias de los paises llamados
emergentes, las precondiciones para que esto fun-
cione son técnicamente muy pocas, pero esenciales:

Primero, el gobierno debe tener el poder legal y
constitucional para tomar la decisién, pero ademas
debe contar con un amplio soporte politico.

Segundo, el pais debe ser capaz de retirar la mo-
neda en circulacion y transformarla en dolares. Para
hacer esto, necesita mantener la suficiente cantidad
de reservas disponibles.



Finalmente, es necesario que esté¢ en proceso de
resolver los desequilibrios fiscales y financieros.
"Si el pais tiene debilidades de tipo fiscal y finan-
ciero o importantes rigideces de algin tipo, con se-
guridad se enfrentard a serios problemas”. (4)

En el caso ecuatoriano no se cumplieron a caba-
lidad ninguna de las tres condiciones. El gobierno
que tomo la medida fue defenestrado y el soporte
politico y social a la medida, todavia esta por cons-
truirse y consolidarse.

Riesgos de insolvencia

De acuerdo a cifras del Banco Central, la Reser-
va Monetaria Internacional de Libre Disponibilidad
(RMILD) asciende a USD 810 millones de ddlares.

En la Ley Fundamental para la Transformacién
Econémica del Ecuador enviada por el Ejecutivo al
Congreso, en el Capitulo I, "De las Reformas a la
Ley de Régimen Monetario y Banco del Estado,
Publicada en el Suplemento del Registro Oficial
930 de 7 de Mayo de 1992", Articulo 2, se establece
que dentro del balance del Banco Central del Ecua-
dor, se crean cuatro sistemas que mantendran conta-
bilidad separada e independiente.

En el primero, denominado Sistema de Encaje,
se contempla que registre en su pasivo las especies
monetarias en circulacion y en su activo exclusiva-
mente el monto de reservas de libre disponibilidad
que cubran el 100 % del pasivo de este sistema, a la
tasa fija de 25.000 sucres por ddlar.

En la actualidad se tienen alrededor de 455 mi-
llones de délares en emision, por lo que aquello es-
taria cubierto en un 100 % con la RMILD
declarada.

En el segundo, llamado Sistema de Reserva Fi-
nanciera, se prevé registros donde los pasivos con-
tabilizardn los depdsitos de las instituciones
financieras publicas y privadas en el BCE y los bo-
nos de estabilizacion monetaria que haya emitido
este banco; y activos que registraran la RMILD,
una vez deducido lo que corresponde al Sistema de
Encaje.

En la actualidad se tienen 242 millones de ddla-
res como pasivo de este sistema, y el saldo de
RMILD es de 355 millones de dolares, con lo cual
dicho pasivo estd cubierto en un 100 % con la
RMILD declarada.

En el tercero, denominado Sistema de Operacio-
nes, se reglamenta que el pasivo registre los depési-
tos del sector publico no financiero (354 millones
de dolares) y de particulares (22 millones) en el
Banco Central, y otras obligaciones del Banco Cen-

tral del Ecuador, incluyendo aquellas con institucio-
nes monetarias y financieras internacionales (286
millones de ddlares). De su lado, el activo de este
sistema, registrara el saldo excedente de la RMILD
una vez deducidas las asignadas a los dos sistemas
anteriores (113 millones de dolares), las operacio-
nes de reporto que el Banco Central realice de
acuerdo a lo dispuesto en el articulo 23 de esta Ley
(35.8 millones de délares), y los Titulos del Tesoro
Nacional de propiedad del Banco Central del Ecua-
dor —que en su mayoria corresponden a deudas del
gobierno con el BCE por la AGD-, en el monto ne-
cesario para asegurar la equivalencia entre el activo
y pasivo del sistema.

En la actualidad, el pasivo de esta cuenta alcanza
los 662 millones de dolares, mientras que en el acti-
vo, ¢l saldo de la RMILD para los fines sefialados
es de 113 millones de délares, las operaciones de
reporto alcanzan a 35.8, por lo que el monto de los
Titulos del Tesoro Nacional de propiedad del Banco
Central del Ecuador - bonos descontados por la
AGD, por ejemplo -, necesarios para equilibrar esta
cuenta alcanzarian los 513 millones de délares.

Hay que aclarar que los Titulos del Tesoro no
pueden ser considerados papeles de alta liquidez, ya
que estdn sujetos a las posibilidades de volver liqui-
dos los activos que han sido entregados como ga-
rantias o de recuperar las deudas del salvataje
bancario. En tal sentido, podria darse el caso que
parte de los pasivos de este sistema se conviertan en
préstamos de hecho, con el consiguiente riesgo de
liquidez y perjuicio para los depositantes de esas
cuentas -gobiermos seccionales, por ejemplo-.

En el cuarto, llamado Sistema de Otras Opera-
ciones, se registraran el resto de cuentas incluyendo
el patrimonio y las cuentas de resultados. (5)

Si se asume que los cuatro sistemas estian en
equilibrio contable, aquello no ha solucionado el
hecho de que el monto de la RMILD no es suficien-
te en condiciones de desconfianza en el sistema fi-
nanciero.

Efectivamente, a partir del 11 de marzo, con la
medida de descongelamiento de depdsitos se estima
que alrededor de 330 millones de ddlares, serén re-
tirados del sistema bancario. Esto afiade una pre-
sion adicional sobre las necesidades de RMILD.
Adicionalmente, es previsible que porciones de los
Depositos a la Vista (Chequeras) y de los Depésitos
de Ahorro sean desintermediadas, con lo que existe
un continuo riesgo de una corrida bancaria. De con-
siderarse un retiro Gnicamente del 30 % de los de-
positos a la vista y el 20 % de los depdsitos de
ahorro, se tendria una presion adicional sobre Ia
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RMILD de 367 millones de dolares. "No es necesa-
rio tener disponibles todas las reservas en dolares
para la dolarizacion oficial, siempre y cuando la
cantidad que falta se la pueda obtener en los merca-
dos financieros o en fuentes tales como el FMI",
sostiene un Reporte del Comité de Asuntos Econo-
micos del Congreso de los Estados Unidos. (6) Al
parecer estos recursos empezarian a fluir con la fir-
ma de la Carta de Intencidén con el FMI, como
muestra el anunciado ingreso
a mediados de abril de 78
millones de délares prove-
nientes del BID. No obstante,
estos recursos provendran en
su mayoria de créditos multi-
laterales o bilaterales, al me-
nos mientras no se resulevan
los problemas de moratoria
de la deuda privada y no se
garantice un escenario de se-
guridad y estabilidad para la
afluencia de inversion ex-
tranjera.

En todo caso, como ha si-
do reconocido por las autori-
dades del Banco Central, el
problema de insolvencia per-
siste y los altos riesgos de
desconfianza sobre el sistema financiero es ain un
problema a resolver.

Entonces, si bien el esquema planteado en la Ley
intenta garantizar los equilibrios contables, los
equilibrios econdmicos siguen siendo precarios,
puesto que las necesidades de fondos de contingen-
cia aumentan, en un contexto de serias rigideces de
financiamiento externo y de inestabilidad en la va-
riacion de RMIL.

En estas condiciones no se cumplen con otro de
los requisitos minimos para garantizar un proceso
ordenado y estable de dolarizacion.

Otros desequilibrios

Los desequilibrios del sector pablico y financie-
ros no estan ni lejanamente resueltos. Segin datos
del Banco Central, el sistema financiero y el Go-
bierno tienen un déficit proyectado (en valor actual)
de mas de 7.400 millones de ddlares. (7) En tal sen-
tido, resulta impostergable impulsar una modifica-
cion radical del esquema de asignacion del gasto
del sector publico, incluyendo todo el proceso de
reforma del Estado y de modemizacién institucio-
nal; resolver el problema de la deuda externa; opti-

mizar una estructura tributaria que permita recaudar
al menos 500 millones de doblares adicionales por
afio; y sanear el sistema financiero que al iniciar el
afio 2000, mantenia un déficit proyectado de 2.803
millones de dolares.

Las autoriades han iniciado el proceso de reem-
plazo de sucres en circulaciéon por dolares de los
Estados Unidos, incluyendo el ingreso de moneda
fraccionaria de ese pais. De igual forma, los bancos
han empezado a dolarizar las
cuentas de depodsito y los co-
mercios y negocios a facturar
en doélares. Sin embargo, el
sucre sigue siendo la unidad
de cuenta, cada vez mas vir-
tual que real de los ecuatoria-
nos, y por tanto, el proceso de
ajuste de precios en sucres, y
de sucres a dolares, aun no ha
terminado. Este proceso de
ajuste, al cual todavia presio-
naran los rezagos en algunos
precios, estarda determinado
por la confianza que tengan
los agentes econémicos y el
publico en general en la poli-
tica econdmica del gobierno y
en el desempefio que mues-
tren los bancos. Las presiones inflacionarias son to-
davia continuas y se mantendran hasta que los
precios converjan dentro del esquema de funciona-
miento del dolar.

En tal sentido, mientras el piblico siga mante-
niendo saldos en sucres y los agentes econdmicos
exijan pagos en dolares por sus bienes y servicios,
existirdn presiones para que los agentes vuelvan li-
quidos sus depdsitos en sucres con el fin de cubrir
su demanda de bienes y servicios en el "dmbito del
sucre”" cuyos precios tendran una tendencia al alza,
la cual responderd al rezago de los precios y a las
variaciones sobre la confianza en el sistema. En es-
tas condiciones, si la emisién por parte del Banco
Central es nula, los certificados de depositos, por
gjemplo, actuardn como dinero, deteriorando ain
mas la capacidad de compra de los cuenta - ahorris-
tas y, generando aunando presiones inflacionarias.

] "““‘
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La equidad

En este escenario, se podran experimentar dete-
rioros en las ya precarias condiciones de la equidad
en la sociedad ecuatoriana, al menos desde dos
vias. En primer lugar, debido al ajuste de cantidades



que lleva implicito un proceso de dolarizacion. Esto
en la medida que el aumento de los costos solamen-
te puede ser equilibrado con aumentos de producti-
vidad o con reducciones de las cantidades de los
recursos asignados, sobre todo del trabajo.

El desempleo tiende a crecer, aunque la masa sa-
larial podria incrementarse. En tal sentido, hasta po-
dria pensarse en un incremento de la demanda
domestica, pero cada vez mds concentrada y con
mas exlcuidos. En segundo lugar, los polos "dolari-
zantes" -sobre todo Quito y Guayaquil-, van a con-
vertirse en polos de extraccion de valor de las dreas
menos monetizadas de la economia, basicamente
las economias campesinas productoras de bienes
alimentarios para el consumo domeéstico situadas en
la Sierra. Si el flujo de dolares es continuo y la li-
quidez de la economia es suficiente, los términos
internos de intercambio, no se alterardn. En cam-
bio, si se deteriora la liquidez a
causa de cualquier shock externo
sobre la cuenta corriente o la
cuenta de capitales, los polos dola-
rizantes alteraran los términos in-
ternos del intercambio en su
beneficio y en perjuicio de los sec-
tores menos protegidos. '

Estas presiones actuaran sobre | [T1€]
las precarias condiciones de equi- | g2 :
dad existentes, pues como se co- |
noce, entre 1995 y 1999, los  PI
hogares en condiciones de pobreza |
-medida por el acceso a una canas- =
ta minima de consumo- pasaron
de 34 % a 69 %, en el promedio nacional, y de 56
% a 88 % en el drea rural. El coeficiente de Gini pa-
ra el consumo subio de 0.43 a 0.48 en el mismo pe-
riodo, y el mismo coeficiente para el ingreso se
incrementd de 0.54 a 0.59 en esos anos, evidencian-
do el enorme deterioro de las condiciones de equi-
dad. De igual forma, la brecha agregada de la
pobreza, es decir la cantidad de recursos, como por-
centaje del PIB, que se necesitan para sacar a todos
los pobres que estan por debajo de la linea de po-
breza de su condicion de tales, subio de 5 % a 15
%, entre 1995 y 1999, haciendo que la inequidad
afecte en mayor grado a las posibilidades reales del
crecimiento economico.

Como se ha visto después del anuncio de la me-
dida, los precios de bienes y servicios han tendido a
incrementarse buscando un realineamiento de pre-
cios relativos, salvo el salario y algunos precios ad-
ministrados -tarifas de servicios publicos, gas
doméstico y combustibles-. Los agentes econdmi-
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cos mejor posicionados seran los que salgan mejor
librados en la pugna distributiva generada, lo cual
se expresa en estas modificaciones de precios.

En todo caso, los costos de los servicios (electri-
cidad, teléfono, agua, transporte, seguros, servicios
de apoyo) vy del trabajo mejor calificado, se incre-
mentaran como proporcion del costo total; los cos-
tos de insumos importados, los alquileres y
servicios financieros, mantendran sus actuales pro-
porciones, quizas con leves disminuciones de estos
ultimos, dado que la prima de riesgo pais seguira
siendo elevada; y los costos del trabajo menos cali-
ficado disminuiran, como proporcion del costo to-
tal.

El resultado final serd un incremento de los cos-
tos de produccion, que solamente podra ser cubierto
con serias mejoras de eficiencia: aumento de pro-
ductividad y mejoras de gestion. Esto altimo sola-
mente es alcanzable en el mediano
y largo plazo, con el consiguiente
efecto inmediato sobre el empleo,
~ que tendera a reducirse, y sobre

. los margenes de beneficio, que su-
" frirdn 1déntica suerte. Dado que
estos ajustes no son automaticos,
sobre todo la aceptacion de la cai-
da de beneficios, habra tendencias
a perder competitividad, las cuales
no podran ser compensadas me-
JIaS diante el mecanismo devaluatorio.
De no buscarse ventajas competi-
tivas, queda todavia el deterioro
de la fuerza laboral y del medio
ambiente, como recursos de (ltima instancia.

La medida de dolarizacion estd atravesada tam-
bién por elementos geopoliticos en al menos dos
sentidos. En primer lugar, el experimento de dolari-
zacion del Ecuador tiene la virtud de minimizar los
impactos del fracaso y de maximizar los impactos
del éxito. En el un caso, los efectos se sentirdn so-
bre una economia de importancia marginal en la
Region, con la consiguiente posibilidad de control
de su onda expansiva y de rectificacion para expe-
riencias ulteriores; en el segundo caso, esta onda
expansiva, podria ser potenciada.

En este sentido, se entiende los pronunciamien-
tos de las autoridades de los Estados Unidos, las
cuales han mantenido enorme cautela. Pues, como
se conoce, incluso procesos de dolarizacion como
el argentino, no han sido facilmente aceptados v, a
diferencia de lo que sefialan los apologistas, no so-
lamente se discuten detalles. Argentina pretendia
tres objetivos: compartir el sefioriaje producto del
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uso del délar en Argentina; acceso de los bancos ar-
gentinos a la ventana de descuento del Sistema de
Reserva Federal, lo que les permitiria préstamos en
caso de problemas; y, cooperacion en la supervision
de los bancos. Los funcionarios del Tesoro de los
Estados Unidos y del Sistema de Reserva Federal
han indicado que los Estados Unidos no otorgara
acceso a la ventana de descuento ni supervisara los
bancos de los paises dolarizados, pero si estan
abiertos a la posibilidad de compartir sefioriaje.

En segundo lugar, esta el problema regional del
conflicto colombiano. En condiciones de una extre-
madamente débil regulacion y control financiero
existente en el Ecuador, y la enorme segmentacion
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de mercados, un proceso de dolarizacion desorde-
nado e imprevisto, podria convertir al Ecuador en
paraiso del lavado de narcodélares. Esto obviamen-
te tiene la "virtud" de inyectar liquidez a la econo-
mia dolarizada, pero paralelamente puede provocar
un incremento en los precios de la tierra, otras pro-
piedades inmuebles y otros bienes no transables que
se iran desarrollando, conforme se amplie el merca-
do de valores. Pero este peligro es aceptable en las
agendas oficiales de los principales agentes impli-
cados. jCuales podrian ser sus implicaciones para
el pais?
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