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PRESENTACION

Pocas alternativas econdmicas estdn cargadas de tan alto potencial
polémico y controversial como la dolarizacién. Ella surge en un contex-
to crucial de la historia del Ecuador caracterizado por la sensacion de
desgaste de las funciones del Estado, del modelo econémico y de las
formas de representacién democrdtica. Incluso, desde los instantes en
que se formul6 una propuesta similar para la agenda econémica del
Ecuador, como fue la convertibilidad, se han producido alzamientos
populares que provocaron hondas crisis de gobierno, precipitaron la
caida de Abdaléd Bucaram (1997) y, recientemente, la de Jamil Mahuad.
El primero apost6 a la convertibilidad para posponerla a un futuro in-
mediato de mejores indicadores econémicos que nunca llegé. El segun-
do, en cambio, se aferré a la dolarizacién como salida politica desespe-
rada, y de tdltima hora, para intentar viabilizar un gobierno que no lo-
graba sostenerse mientras las cimaras de comercio de Guayaquil Ia pre-
sentaban como remedio definitivo y radical contra el alto indice de in-
flacién y la incertidumbre econémica.

Luego de los acontecimientos de enero del 2000 liderados por los
movimientos indigenas, el escenario no podia ser mas paradégico. El
nuevo presidente Gustavo Novoa retoma y valida decididamente la
propuesta y hace de la dolarizacién la carta fuerte de su programa eco-
némico, en tanto que los movimientos sociales exigen el urgente aban-
dono de su aplicacién. En la opinién publica resuenan, entre tanto, vo-
ces que alertan sobre su impacto negativo en los ya altos indices de po-
breza; otros aducen que la dolarizacién implica una ineludible pérdida
de soberania sin presedentes, propia de paises pequefios perdidos en el
mapa del mundo. Hay quienes, por el contrario, consideran la dolari-
zacién como la ansiada camisa de fuerza que permitira el ingreso por
la senda de la estabilidad y el crecimiento. Finalmente, no falta quien
afirma que, con la dolarizacién, el Ecuador seré el primer pais de Amé-
rica Latina en adelantarse a un inevitable y conveniente futuro de mo-
neda Unica.
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Cualquiera sea la lectura de estos acontecimientos y el andlisis de
las posturas expuestas, la dolarizacién se constituird en un tema fuerte
y potente que confrontard posiciones y definira agendas relacionadas
no sélo con las fuerzas gubernamentales y productivas, sino también
con la de los movimientos sociales y de los partidos politicos. A corto y
mediano plazo, la democracia del Ecuador se jugard en la aceptacién y
rechazo de esta medida y en todo lo que ella implica.

Al margen de legitimos posicionamientos, es importante crear
espacios para dilucidar, analizar y evaluar con datos autorizados la
conveniencia o no de la dolarizacién para el Ecuador pues, solo la in-
formacién seria puede preparar los caminos de la concertacién y la
participacion, sobre todo, en materia econémica. A ello quiere contri-
buir este libro compuesto de una serie de articulos elaborados por in-
vestigadores, economistas y lideres de opinién provenientes de un am-
plisimo espectro de posiciones, desde las muy cautas y prudentes has-
ta las totalmente definidas a favor o en contra de la propuesta. Los edi-
tores agradecemos muy sinceramente a los autores el haber respondi-
do a nuestra urgente convocatoria y contribuir con sus planteamien-
tos a orientar la opinién ptiblica y favorecer la toma de decisiones con
mayores fundamentos en este momento tan critico y definitorio de la
historia del Ecuador.

Quito, 31 de enero de] 2000

Hans-Ulrich Biinger
Director del ILDIS

Juan Bottasso B.
Director de Abya-Yala



1. LA TRAMPA DE LA DOLARIZACION

Mitos y realidades para la reflexion

Alberto Acosta”

“Estoy aqui con ustedes y por ustedes. No los voy a abandonar.
En esta crisis tengo que estar con ustedes,
y con ustedes tengo que sufrir los problemas que todos sufrimos”.

Jamil Mahuad, presidente de la Reptblica del Ecuador,
domingo 9 de enero del 2000, al anunciar la dolarizacion.

“Los mentirosos empiezan siempre sus mentiras
con hacernos saber que no saben mentir”.
Juan Montalvo (1832-1889), La Candeta.!

El Ecuador, con la “dolarizacién oficial”2, asumié el triste privile-
gio de ser el primer pafs de América del Sur que sacrifica incondicio-
nalmente su moneda nacional e introduce una moneda extranjera co-
mo de curso legal completo y tinico. Con la dolarizacién el Ecuador,
cuya economia atraviesa una depresién sin parangén en su historia re-
publicana y que se encuentra en situacién de moratoria de su deuda ex-
terna, se incorpora a la lista de 26 colonias o territorios que utilizan una
moneda extranjera en el mundo, 11 de ellos el délar norteamericano.
Panama es el caso mds representativo y grande de paises que han asu-
mido el délar norteamericano como moneda nacional, el resto puede
ser considerado como miembros de economias ficticias, cuyo exponen-
te mds reciente son las Islas Virgenes, dolarizadas en 1973.

La independencia de Panama en 1903, como es sabido, se relacio-
na directamente con el interés norteamericano por asumir el control
del canal interocednico y, en ese contexto, desde 1904, surgié como pais
con su economia dolarizada. Por lo tanto, su evolucién no nos puede

* Economista y consultor de ILDIS
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servir de punto referencia indiscutible para tratar de entender lo que
sucederia en Ecuador; recordemos que Panamd es un gran centro fi-
nanciero internacional y que, ademds, se beneficia de ingresos estables
y continuos generados por el Canal y sus servicios vinculados, asi co-
mo, por mas de 90 afios, las mismas bases militares de los Estados Uni-
dos. Esta economia, con una trayectoria dolarizada tan amplia, no ha
tenido, sin embargo, ningtin desempefio espectacular, como lo han re-
gistrado otras economias con esquemas cambiarios flexibles.

Para dar este paso trascendental, el presidente Jamil Mahuad, que
habia defendido empecinadamente desde el inicio de su gestién el ajus-
te fondomonetarista y que, ademas, pocos dias antes de anunciar la do-
larizacién el dia domingo 9 de enero, se pronunciaba ptiblicamente en
su contra, esperé para llegar al borde del abismo politico antes de rea-
lizar lo que el textualmente consideraba “un salto al vacio”. En momen-
tos en que la estabilidad politica estaba en serio peligro, sin preparacién
alguna y aun en contra de la opinién de muchos técnicos dentro del
propio gobierno o cercanos a él, Mahuad asumié esta decisién, ratifi-
cada poco después por su sucesor Gustavo Noboa y cuyas repercusio-
nes apenas comienzan a ser analizadas y discutidas.3

1.“Con la dolarizacidon se instaura un nuevo modelo econémico”

Con el fin de promocionar la dolarizacién, cuyo disefio no estd
aun definido con claridad, se afirma que ésta daria paso a un nuevo
modelo econémico y que representa un cambio revolucionario. Nada
mis alejado de la verdad. La dolarizacién o la convertibilidad, su prima
hermana, son apenas herramientas de politica econémica en el campo
cambiario.

Con la dolarizacién se sustituye la moneda nacional por el délar
norteamericano, que asume las tres funciones esenciales: reserva, uni-
dad de cuenta y medio de pago. En tanto que la moneda nacional frac-
cionaria podria completar las necesidades monetarias en las transac-
ciones comerciales pequenas, tal como sucede con el Balboa en Pana-
ma. La convertibilidad, a diferencia de la dolarizacién, es un régimen
cambiario que mantiene la moneda nacional, pero con el compromiso
de cambiarla en divisas convertibles en todo momento, a un tipo de
cambio fijo; en este esquema hay una relacién directa rigida entre el
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monto de la reserva monetaria internacional y la base monetaria dis-
ponible. Introduce legalmente un sistema bimonetario, en el cual coe-
xisten, por ejemplo, la situacién de la Argentina en donde conviven el
délar y el peso argentino. Y representa también una renuncia a las po-
liticas cambiaria y monetaria, mientras el Banco Central, que pierde su
calidad de prestamista de tltima instancia, asume las funciones de caja
de convertibilidad. Con la dolarizacién se tendria, para plantearlo en
términos sencillos, una “convertibilidad plus”.

No representa un cambio de rumbo. Radicaliza el modelo neoli-
beral. Constituye una fase superior para acelerar mds la evolucién del
ajuste inspirado por el Consenso de Washington. Anuncia el capitulo
final de la larga y tortuosa marcha neoliberal...

La sociedad estd hipnotizada por el impacto politico, econémico
y hasta cultural provocado por el anuncio de la dolarizacién. Mientras
que a su sombra, como uno de sus principales subproductos, avanza la
posibilidad de completar las reformas estructurales, en especial las pri-
vatizaciones y la flexibilizacion laboral. Por eso, al tiempo que se intro-
ducen los cambios legales para asegurar su vigencia, se trabaja afanosa-
mente en la elaboracién de una serie de reformas que permitan doble-
gar la resistencia de la sociedad ecuatoriana, a la cual por diversos me-
dios, atin represivos, se quiere disciplinar. '

Aqui surge también la inquietud sobre cémo se procesa este expe-
rimento desde el exterior, cuando el Ecuador aparece nuevamente co-
mo “conejillo de indias” con la dolarizacién, tal como sucedié hace po-
cos meses cuando se produjo la moratoria de la deuda externa que ha-
bria sido alentada por el FMI...

Desde esta perspectiva, se debe considerar la dolarizacién como
una herramienta de uso muiltiple: tabla de salvacién (temporal) del ré-
gimen de Mahuad; el délar como péndulo para generar una hipnosis
colectiva, como palanca para desentrabar los procesos de privatizacién
y flexibilizacién laboral, y como ancla para enraizar el modelo neolibe-
ral. Igualmente se pretende transformar a la dolarizacién en su suerte
de camisa de fuerza para asegurar el equilibrio fiscal. La dolarizacién
directamente no resolveria todos los problemas, pero si serviria como
pretexto para acelerar las reformas pendientes, al tiempo que se logra la
ansiada estabilidad de precios, tras de la cual intitilmente han bregado
los gobiernos de las dos décadas pasadas.
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Este esquema monetario se vende como un proceso (casi) irrever-
sible, cuando en realidad la decision de Mahuad apenas representa la
adopcién de un tipo de cambio fijo, escudada por un anuncio de dola-
rizacién. La experiencia nos ensefia que sélo un pais logré salir de la
dolarizacidn: Liberia, luego de una cruenta guerra civil. Ese pais africa-
no introdujo el délar norteamericano como moneda oficial. Después
del enfrentamiento armado que se desat6 entre dos clanes, entre 1989
y 1996, adopté dos monedas, cada una correspondiente a uno de los
grupos contendientes. Y en la actualidad tiene un sistema bimonetario:
el délar liberiano y el délar norteamericano.

En sintesis, la renuncia a la politica monetaria y cambiaria, meta-
fora del segundo asesinato de Sucre?, es producto de la incapacidad. No
es un triunfo. Es una gran derrota. Por falta de capacidad de las elites
dominantes, se dolariza.

2. “Con la dolarizacién aceleramos nuestra integracion a la
economia mundial”

Si bien ya dependemos del mercado mundial y en particular del
mercado norteamericano, con la dolarizacién, en realidad, nos inchna-
remos mucho mas hacia la economia de los Estados Unidos. Depende-
remos directa y hasta perversamente del ciclo econémico norteameri-
cano, con menores posibilidades para desarrollar politicas contracicli-
cas cuando sean necesarias, pues no avanzamos en un proceso simétri-
co. Por ejemplo, en la actualidad Estados Unidos estaria completando
la etapa de auge de su ciclo econémico, mientras que el Ecuador atra-
viesa la peor crisis econémica de su historia republicana.

La economia ecuatoriana, por lo demds, no coincide con la nor-
teamericana bédsicamente en dos sentidos: su especializacién y la pro-
ductividad de sus factores. Por el contrario, esta incorporacién unilate-
ral al 4mbito monetario de los Estados Unidos reduce nuestras posibi-
lidades para negociar términos de integraciéon mds adecuados con di-
cho pafs (si es que ésta fuera una opcién a seguir), pues de facto ya ar-
chivamos parte importante de nuestra soberania econémica, como lo
es la politica monetaria y cambiaria. También debilitamos nuestra po-
sicién frente a otros bloques econémicos, que configuran una triadiza-
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cién globalizante: a més de los Estados Unidos, habrfa que considerar a
Europa y a los paises asidticos, con China y Japén a la cabeza.

La “globalizacién”, como producto propio de la mundializacién
del sistema capitalista y por lo tal de vieja data, es ambivalente, por un
lado homogeiniza e integra, pero por otro diversifica y desintegra. Por
lo tanto, no se puede asumir simplonamente como que sélo habrén tres
monedas, pues en medio del actual proceso globalizante asoman cien-
tos de monedas de origen social o dineros alternativos (Schuldt 1997).

Ademds, no se puede comparar la dolarizacién en el Ecuador con
el proceso de unidad monetario de Europa, como lo hizo Mahuad. En
este caso los 11 paises europeos, luego de un complejo proceso de mu-
chos afios para hacer converger sus politicas macroeconémicas a partir
de estrictos criterios de concordancia fiscal, garantizando la movilidad
y flexibilidad de los factores de produccion, decidieron compartir una
nueva moneda. No resignaron la ganancia que surge por imprimir bi-
lletes: el “sefioreaje”. Ademds, todos los paises europeos estdn represen-
tados en el Banco Central Europeo, con lo cual, al ceder voluntaria y
consensuadamente una parte de su soberania nacional, ganaron sus-
tantivamente en términos de soberania regional. El Ecuador con su do-
larizacién unilateral no comparte nada, ni decide nada, ni gana nada.

Esta decisién unilateral nos hard mucho més vulnerables y de-
pendientes de la Reserva Federal de los Estados Unidos; recordemos
que los directivos de esta entidad también pueden sucumbir a las ten-
taciones de una mayor emisién monetaria, tal como ha sucedido en
otras ocasiones.? Cualquier variacién en la politica monetaria de dicho
pais impactard mucho mds directamente en nuestra economia que an-
tes, sin que podamos esperar alguna consideracién para nosotros. Ade-
mas, dolarizados cualquier recesién serfa mucho mas larga y profunda,
sobre todo si no contamos con un sistema financiero internacional-
mente integrado. Y si en este ambiente se produce una crisis mayor de
los Estados Unidos, como la que se estaria fraguando en la bolsa de
Nueva York, sus efectos serian demoledores, sin tener el derecho a una
minima defensa que podria darse con una devaluacién.

Si otros paises se suman a este esquema de dolarizacién aumen-
taran las presiones externas sobre la Reserva Federal y, en la préctica,
hasta podrian disminuir la actual confianza en el délar, al tiempo que
se limita la capacidad de maniobra de la politica monetaria norteame-
ricana. Este tema hay que considerarlo con seriedad, pues la economia
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estadounidense, la mds grande y dindmica en la actualidad, tiene un
elevado y crénico déficit en su Balanza de Cuenta Corriente. Este pais
posee la mayor deuda externa del mundo: 1 trillén de délares (PIB: 7,5
trillones de délares).

Otro efecto colateral nocivo es el distanciamiento real que se pro-
ducira frente a los demds paises andinos. La aceptacién unilateral y su-
misa del délar significard un duro golpe a la integracién andina, la cual
quizds debi6 procesar una unidad monetaria comun que habria permi-
tido mejores términos en una posterior negociacién con los propios
Estados Unidos. En la cual no solo se deberia negociar un espacio mo-
netario y comercial comun. Para garantizar una adecuada asignacién
de los factores de produccién habria que asegurar también un libre flu-
jo de la fuerza de trabajo.

Igualmente es necesario considerar lo que significaria la dolariza-
cién en las relaciones comerciales con nuestros vecinos. Ellos serfan
grandes beneficiarios al encontrar una enorme ventaja comercial en
nuestra rigidez cambiaria, luego de que se superen los efectos de la re-
ciente macrodevaluacién del sucre. Por ejemplo, los productos colom-
bianos, particularmente los manufacturados, se abaratarfan con una
devaluacién del peso, mientras que nuestras exportaciones, al subir sus
precios en términos relativos, para mantenerse competitivas, tendrian
que presionar los costos hacia abajo, buscando reducir los salarios o
provocando directamente mayor desempleo, una situacién que se re-
gistra en las relaciones entre Argentina y Brasil, pais que saca una im-
portante tajada en su lucha contra la inflacién en la oferta de bienes
primarios procedente de su vecino del sur, el cual, ademds, ha cedido
importantes espacios a favor de los productos industrializados prove-
nientes de Brasil.

El saldo de esta aventura serd, entonces, una pérdida mayor de la
capacidad de maniobra del Ecuador en el 4mbito internacional.

3. “Con la dolarizacién desaparece la inflacién y la especulacién”

Hay que reconocer que esta herramienta, asumiendo que se cum-
ple con una serie de premisas, permitiria bajar rdpidamente la infla-
cién, quizds a un digito. Lo importante aqui es la eliminacién de las ex-
pectativas devaluatorias, que exacerban el alza de los precios. Pero, atin
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si consideramos este potencial de la dolarizacién para lograr una ma-
yor estabilidad macroeconémica en términos de precios, no podemos
obviar los multiples costos sociales que conlleva y los graves riesgos que
implica su exagerada rigidez.

Aun si aceptamos la gravedad de la crisis econémica ecuatoriana,
podemos concluir que la dolarizacién es una medida demasiado radi-
cal, una receta desesperada para una situacién desesperante: como la
que se vive en situaciones de hiperinflacién, situacién comparable a
una guerra civil monetaria, o como la que atraviesan aquellos paises
que estdn reconstruyendo sus estados nacionales. Entonces, en el Ecua-
dor, un pais que no ha vivido atin un proceso hiperinflacionario, si s4-
lo se busca la declinacién de la inflacién, con la dolarizacién seria co-
mo intentar parar una pequefia hemorragia en la pierna con un torni-
quete en el cuello...

Como parte del terrorismo econémico, para frenar las protestas
de la sociedad y provocar su aceptacién de la dolarizacién, una y otra
vez se ha esgrimido que el pais ya habia entrado en “la dindmica de hi-
perinflacién” y hasta se ha dicho que con la dolarizacién nos vacuna-
riamos en su contra (Vela 2000). De conformidad con la literatura es-
pecializada, podemos hablar de hiperinflacién en un periodo de creci-
miento vertiginoso de los precios, con una tasa mensual anualizada su-
perior al 1.000% por lo menos durante unos 6 meses. En el Ecuador,
que atraviesa una severa depresién econémica —con una caida del PIB
entre el 7% y 11% en 1999, no existen los prerrequisitos para una hi-
perinflacién, pues, para mencionar dos de las cinco precondiciones his-
téricamente registradas, los agentes econémicos no han logrado impo-
ner —aunque fuera parcialmente— alzas salariales al menos cercanas al
ritmo inflacionario, por ejemplo; por otro lado, el ritmo devaluatorio
no arrastr6 tras de si a los demds precios de la economia. La devalua-
cién en el Ecuador fue 193% en 1999, un crecimiento que ha superado
largamente el alza de los precios: 60% anual en 1999 (Sobre el tema de
la inflacién véase el libro de Schuldt y Acosta 1994, en especial el tercer
capitulo que aborda la hiperinflacién).

Ademds, la dolarizacién no es la inica opcién para combatir una
inflacién como la del Ecuador. Hay otros caminos que han rendido re-
sultados adecuados. Basta mencionar los programas heterodoxos apli-
cados en los afios ochenta en Brasil, Israel, Perti, México y Argentina, o
aun el programa de estabilizacion boliviano, aceptado desde la 6ptica
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neoliberal. Aqui cabe incluir también una experiencia reciente: el Plan
Real del Brasil, que permitié reducir la hiperinflacién sin caer en la
trampa de la convertibilidad luego de un interesante debate sobre el te-
ma. Con estos antecedentes se desvirtia el mito de la falta de alternati-
vas, con el cual se apuntala como unica salida la dolarizacién.6

Aqui conviene diferenciar entre estabilidad de precios y estabili-
dad real, un punto controvertido entre los estudiosos. La CEPAL, en sus
“Proyecciones Econémicas 1999-2000”, enfatiza este punto y toma par-
tido por la flexibilidad: “si por estabilidad se entiende una evolucién de
la economia real que evite la sucesién de grandes auges y caidas, un ma-
nejo flexible del tipo de cambio es superior: con un sistema de tipo de
cambio fijo, una entrada significativa de capitales tiende a incrementar
el crédito y la demanda internos, aumentado la actividad econémica e
incrementando los pasivos externos; en cambio ante un déficit de cuen-
ta corriente o una salida de capitales, la defensa de un determinado ti-
po de cambio lleva a la subida de las tasas de interés y la consecuente
disminucién de la actividad econémica, con el objeto de contener la sa-
lida de capitales y de contraer las importaciones”. La estabilidad ma-
croecondmica real, que no requiere un tipo de cambio fijo, menos ain
un tipo de cambio extremadamente rigido, es, por supuesto, la que de-
beria buscarse para el aparato productivo ecuatoriano, que depende (y
dependera aiin més de acuerdo a los planes oficiales) en gran medida
de fluctuantes exportaciones petroleras.

Por ultimo, la eliminacién de la especulacién cambiaria no es su-
ficiente para que desaparezca la especulacion financiera. No habria més
presiones especulativas sobre el tipo de cambio, es cierto, pero de alli a
esperar que la especulacién en general sea erradicada, es un error. Esta
no es un producto exclusivo del manejo econémico ecuatoriano y tam-
poco se produce solamente por los repetidos vaivenes cambiarios. La
especulacién se nutre en el mercado financiero internacional, y en el
Ecuador, como lo vemos a diario, se reproduce en forma de caricatura.
Con la dolarizacién tampoco desaparece el riesgo de corridas banca-
rias. Lo grave seria que una situacién de esta naturaleza nos conduciria
a una crisis generalizada ante la ausencia del prestamista de dltima ins-
tancia y esto podria ser grave para los bancos nacionales que atin sub-
sisten y que han demostrado cierta eficiencia, pues los bancos extran-
jeros, que deberdn sujetarse las mismas regulaciones que la banca na-
cional, obtendran con facilid”
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ad respaldo de sus casas matrices, con lo cual estos bancos termi-
nardn por imponerse en el Ecuador.

Es interesante sefialar que entre los proyectos de reformas legales
se propone la constitucién de un Fondo para Operaciones de Crédito
en el Banco Central, destinado superar situaciones temporales de liqui-
dez de las entidades financieras privadas. Quizas la dolarizacién a la
ecuatoriana pretenda mantener algunos de los privilegios a los que han
estado acostumbrados los grupos financieros...

De la experiencia panamefia podemos concluir, que la construc-
cién de una amplia “integracién financiera” asoma como un requisito
indispensable para evitar sobresaltos macroeconémicos mayores, re-
quisito que no puede ser improvisado. Esto implica que los ajustes se
hardn a través del portafolio de la banca, en tanto un mecanismo clave
para el acceso al mercado de capitales externo, servird como vélvula de
escape en los casos en que falten o sobren recursos financieros. (More-
no-Villalaz 1999). Esto, como veremos mds adelante, obliga a restable-
cer lo antes posibles y casi a cualquier precio la credibilidad del Ecua-
dor como sujeto de crédito en el contexto mundial.

Finalmente, en el caso ecuatoriano estd claro que lo fundamental
no solo es bajar la inflacién o combatir la especulacién cambiaria. La
dolarizacién apunta a otros objetivos mds o menos explicitos. Pablo
Lucio Paredes, uno de los mds lucidos defensores de la dolarizacién,
afirmo6 en el Diario Hoy (13.1.2000) que ésta “solo hace una cosa: ace-
lerar los cambios que el pais requiere”, lo cual, desde su perspectiva, re-
presenta completar el ajuste neoliberal: privatizaciones del petroéleo,
electricidad y teléfonos, asi como de la seguridad social; mayor flexibi-
lizacién laboral; y, acelerada reduccion del tamafio del Estado.”

4. “Con la dolarizacion se reducen las tasas de interés y se
reactiva el aparato productivo”

Lo hemos dicho, la meta mds publicitada de la dolarizacién es la
reduccién relativamente rdpida de la inflacién. Con ella se destierra la
devaluacion, pues se liquida a la moneda nacional, el sucre. Y dicha es-
tabilidad se manifiesta por la eliminacién del riesgo cambiario.8 Luego
de asegurada dicha estabilidad, siguiendo la teorfa secuencial del pen-
samiento neoliberal, habria como esperar que se produzca la reactiva-
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cién y solo entonces, bastante mds adelante (;cudndo?), vendria la dis-
tribucién de los frutos del progreso. Pero como bien sabemos, de la teo-
ria a la realidad hay demasiado trecho; es mas, con estos esquemas mo-
netarios se ahondan las tendencias concentradoras y excluyentes: bas-
tarfa ver lo que sucede en Panam4, en donde las diferencias entre ricos
y pobres son enormes; diferencia que, en el caso argentino, ha crecido
vertiginosamente con la convertibilidad.

Es indudable, también, que la utilidad potencial de la dolarizacion
radica en la reduccion de las tasas de interés. Se espera que dicha baja
aliente las inversiones en un ambiente de mayor previsibilidad. Sin em-
bargo, las tasas de interés no alcanzaran con facilidad los niveles inter-
nacionales, pues el Ecuador no eliminard con esta sola medida los ries-
gos que implica este pais. Es mds, en determinadas coyunturas, podrian
ser necesarias tasas mdas altas para atraer aquellos capitales del exterior
que le son indispensables para que funcione el esquema dolarizado.

Por otro lado, los potenciales prestamistas valoran la capacidad de
pago, esto es la posibilidad de servir la deuda externa y que nada tiene
que ver con el esquema cambiario. En la actualidad, recordémoslo, se
registra un estado de moratoria para la deuda comercial y para la deu-
da bilateral; cuya resolucién se volveria imprescindible por la urgencia
de conseguir nuevos recursos financieros.

De todas maneras, las tasas de interés internas se mantendran mas
altas que las internacionales: si la actual tasa de interés en el exterior es-
td en alrededor del 10% (LIBOR a 90 dias: 6,05% y a 30 dias: 5,80), en
el Ecuador éstas fluctuardn alrededor del 20%, debido a los mayores
costos que se producen por el riesgo-pais o por las deficiencias propias
de un sistema financiero quebrado. Naturalmente que el nivel de las ta-
sas activas variard con e] tamafio de las empresas. Las mayores ventajas
serdn para las grandes corporaciones; este punto puede ser vital para
determinar la supervivencia de pequefas y medianas empresas afecta-
das por costos financieros relativamente mas altos.

Este asunto es crucial para entender los efectos de la dolarizacion,
pues no se debe realizar simplonamente comparaciones de las tasas de
interés actualmente a la baja con las existentes anteriormente: el punto
de comparacién son las tasas vigentes en los mercados relevantes para
cada actividad productiva, en especial en la economia norteamericana,
que asume una mayor influencia sobre nuestro aparato productivo y la
sociedad en general. Ademds, para lograr una reduccién de las tasas de
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interés no se precisaba esta medida extrema. Costa Rica, sin dolariza-
cién, ha tenido tasas de interés mas bajas que Panama con dolarizacién.

Este asunto de las tasas de interés debe ser considerado en un con-
texto mds amplio antes de asumir como que su sola declinacién es sufi-
ciente para impulsar la ansiada reactivacién. Si por un lado hay que ana-
lizar las diferencias de las tasas domeésticas con las internacionales, tam-
bién hay que tener presente, mucho mds que antes, las enormes diferen-
cias en productividad y tecnologia existentes con los Estados Unidos.

De todas formas, las tasas de interés bajarian con la dolarizacién,
en tanto ésta llevaria la economia nacional a una situacién de mayor es-
tabilidad de precios y acercaria tendencialmente sus precios a las con-
diciones internacionales, excepto los salarios. Pero, més que la simple
reduccion del costo del dinero, se precisa una serie de factores bésicos,
que inciden en las expectativas de los inversionistas: seguridad juridica,
calificacién de la mano de obra, infraestructura y servicios productivos,
tranquilidad social, estabilidad politica, reduccién de la violencia y de-
lincuencia, tanto como un esquema macroeconémico apropiado para
favorecer la produccién. Y también se requiere un mercado con capa-
cidad de expansién que justifique mayores y nuevas inversiones, lo cual
implica mejoras sustantivas en términos de equidad. De todas formas,
tasas de interés bajas y plazos crediticios més largos favorecerdn una
reactivacién del mercado de valores: si la utilidad de las acciones es ma-
yor que la de los instrumentos de renta fija.

Por fin, con la sola dolarizacién no se aseguran los equilibrios ma-
croeconémicos. Es mds, si no se resuelven estos desequilibrios y no hay
una adecuada conduccién politica la propia dolarizacién podria estar
en peligro y hasta podria transformarse en una bomba de tiempo de
impredecibles consecuencias. Riesgo que aumenta por la improvisa-
cién de la medida y por las potenciales protestas sociales que provoca,
y que pueden disminuir atin més los estrechos mérgenes de gobernabi-
lidad del modelo neoliberal.

5.  “Con la dolarizacién se asegura el poder adquisitivo de los
salarios”

El efecto hipnético del ddlar se refleja en las expectativas favora-
bles de muchas personas, atin de quienes serdn claros perjudicados por
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esta decision. Esta actitud se explica, entre otros factores, por los efec-
tos de la grave depresion que atraviesa el pais y por la misma influen-
cia sociocultural de los Estados Unidos, que despierta un justificado
deseo de emulacién. Sin embargo, tal como ensefia la experiencia en si-
tuaciones comparables -como sucedié en Argentina con la convertibi-
lidad-, no todos los habitantes ni los productores de una economia do-
larizada tienen las mismas posibilidades y oportunidades.

Es mds, con la dolarizacién tenderdn a agravarse las diferencias
entre ricos y pobres.

En realidad, para la mayoria de la poblacién la dolarizacién ape-
- nas pinta una muy lejana opcién de mejora, siempre que se tenga em-
pleo y no se lo pierda, y siempre que se logre alguna ventaja salarial por
la via de algiin aumento de la productividad. Misién casi imposible en
medio de la actual depresién, y ain luego de superada ésta por las com-
plejas repercusiones que provoca el realinamiento de precios en mar-
cha, asi como por los efectos excluyentes y concentradores propios del
sistema capitalista.

Para quienes han visto cémo el reciente proceso devaluatorio pul-
veriz6 el poder adquisitivo de sus ingresos, la situacién se vuelve extre-
madamente compleja, pues las pérdidas acumuladas no se recuperaran
en mucho tiempo, si es que se recuperan algin dia... Se estima que un
85% de la poblacién econémicamente activa en el Ecuador tiene ingre-
sos inferiores a los 100 délares mensuales, mientras que una gran pro-
porcién de este enorme grupo humano apenas percibe el salario vital
que bordea los 50 délares?: montos insuficientes frente a una canasta
basica familiar mensual que a fines de 1999 representaba los 160 déla-
res10 y que irremediablemente se dolariza hacia arriba en un casi im-
predecible proceso de reordenamiento de los precios relativos. Es muy
probable que, como consecuencia de este realineamiento de los precios,
la canasta bésica supere en poco tiempo los 300 délares. Este incremen-
to, que estd de alguna manera limitado por efecto de la actual depre-
sién, tendrd a su vez nuevas repercusiones recesivas...

Este vertiginoso incremento de los precios, producto de reajustes
provocados por el simple anuncio de la dolarizacién, se explicaria por
el todavia elevado grado de sucretizacion que mantenia la economia
ecuatoriana, pues la “dolarizacion extraoficial”!!, registrada en forma
creciente en los tltimos afos, tenia su epicentro en el sector financiero.
El alza anunciada serd atin mayor cuando se apruebe el reajuste salarial
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(indispensable, pero que serd siempre inferior al deterioro del poder
adquisitivo acumulado, exacerbado por la sobredevaluacion), asi como
por el impacto que provocard el anunciado incremento del precio y de
las tarifas de los bienes y servicios publicos: gasolina, gas doméstico,
electricidad, teléfonos, transporte, agua.!2 Con ello, a més de reducir los
posibles subsidios por razones fiscales y de garantizar un sistema tarifa-
rio sin regulaciones, se prepara el terreno para hacer altamente rentable
la compra de empresas publicas a capitales fordneos combinados o no
con inversiones nacionales. Como complemento, se acordardn previa-
mente programas de despido de los trabajadores del sector publico.

Paraddjicamente, las empresas del sector ptblico, en su conjunto,
no han significado egresos para el fisco. Permanentemente han rendi-
do un superévit operativo, que en varios afios, segin informaciones del
propio Ministerio de Finanzas, alcanzé més del 3% del PIB: superavit
que no puede ocultar sus limitaciones y por supuesto su sistemdtica
descapitalizacidn, en tanto el excedente fue engullido por las demandas
fiscales (deuda externa a la cabeza) y su ineficiencia programada, que
alimenta el reclamo por su privatizacién...

Angustiosa es también la situacidén de quienes se endeudaron en
dolares; los transportistas, para mencionar un caso, deberdn asumir es-
tos compromisos con insumos dolarizados y sin posibilidad cierta de
que aumente el ntimero de clientes con mayor capacidad adquisitiva
cuando se incremente la tarifa. Un grupo especialmente vulnerable
constituye el de los jubilados, para quienes no hay productividad que
pueda mejorar sus ingresos.

La propuesta dolarizadora, complementada por una serie de re-
formas legales en discusién (la ley “trolebus”13), provocarfa una nueva
estructura de precios relativos, teniendo como eje el délar de 25 mil su-
cres, alrededor del cual tienen que ajustarse los precios y hasta las can-
tidades de toda la economia. Con la sobredevaluacién del sucre para te-
ner margen de defensa cambiario, se procedié, en especial, a una expro-
piacion abrupta del poder adquisitivo de la poblacién. Esto, a su vez, re-
ducird atin més la capacidad de ahorro, ocasionando una mayor desin-
termediacién financiera.

Sobre el tipo de cambio que habria sido necesario adoptar hay di-
versas opiniones, pues a todas luces se traté de una sobredevaluacion:
el lunes 10 de enero, al dia siguiente del anuncio dolarizador, todavia se
vendian délares en la ciudad de Cuenca en valores cercanos a los 20 mil



22 / Alberto Acosta

sucres; clara sefal de que el valor real del sucre (entre 15y 18 mil su-
cres a la fecha) era muy inferior al asumido oficialmente. Sin embargo,
existen otros criterios que consideran que se trat6 de un tipo de cam-
bio que podria quedar corto frente a las reales existencias de moneda
nacional versus la reserva monetaria internacional; por ejemplo, si se
asume la base monetaria ampliada el tipo de cambio debié estar sobre
los 31 mil sucres y en mas de 88 mil sucres para tener un tipo de cam-
bio compatible con la reserva monetaria liquida en el momento de to-
mar la decisién de dolarizar. Y si esto fuera cierto, al primer sintoma de
desconfianza colectiva, una corrida bancaria podria provocar una de-
bacle descomunal: ;cudntos bancos tendrén la capacidad para entregar
délares a 25 mil sucres?

Lo mds seguro es que el incremento inicial del ritmo inflaciona-
rio nacional se sostenga por algln tiempo (enero ya registré el nivel
histérico mds alto de inflacién con 14,3%). Alzas que durardn mucho
mds alla de lo necesario para lograr una rdpida convergencia a nivel in-
ternacional, demora que agudizard atin mds las distorsiones iniciales,
pues no hay acuerdo alguno con los Estados Unidos para armonizar es-
tas diferencias desde una perspectiva monetaria comudn. Este es un
asunto crucial, sobre todo en un ambiente cargado de incertidumbres y
crecientes costos: mayores tributos y tarifas caras, asf'como tasas de in-
terés siempre superiores a las existentes a nivel internacional, provoca-
das por el riesgo-pais y/o por los mérgenes -spreads- del ineficiente sis-
tema financiero local. A lo cual habra que afiadir los riesgos politicos.

Igualmente cabe cuestionarse si esta convergencia asegurard la co-
rrecta coincidencia con otros precios, al menos dentro de nuestra eco-
nomia. Mientras que de hecho se dard una aproximacién de muchos
precios ecuatorianos con los existentes en los Estados Unidos. Por otro
lado, esta transicién, que representaria una suerte de navegacion en
aguas turbulentas, resultard mucho mads arriesgada si no existe una ade-
cuada conduccién.

Los precios de bienes transables -importables y exportables- ten-
deran a niveles internacionales, unos para arriba y muy pocos para aba-
jo; la referencia -como muestra la experiencia- serdn los mercados mds
caros. Algunos bienes no transables, en un ambiente de reforzada de-
manda -luego de superada la depresién-, registrarian un reajuste alcis-
ta; mientras que otros enfrentarian una creciente oferta informal, ali-
mentada por el desempleo. En este proceso de convergencia, las tarifas
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y precios de los bienes y servicios publicos, importantes elementos en
la ecuacién, superaran los niveles internacionales: el gobierno requiere
mds ingresos fiscales, al tiempo que, como lo dijimos, busca hacer
atractivas las privatizaciones.

Por ultimo, los salarios -flexibilizados y para abajo- mantendran,
en su mayoria, los niveles bajos, aunque sean pagados en doélares. Co-
mo se Ve, aun sin considerar otros riesgos de mayor envergadura, pro-
pios de una economia abierta de manera ingenua, la apuesta ya resulta
demasiado arriesgada en este exclusivo tema de la convergencia de los
precios, mds atin cuando se improvisa sobre la marcha. Igualmente, co-
mo resultado de todos estos cambios aumentaran las tendencias para
profundizar la heterogeneidad estructural del aparato productivo, pues
las mejoras de productividad de determinados segmentos de la econo-
mia, en su mayoria considerados como modernos, aumentard con la
intensiva importacién de maquinaria ahorradora de mano de obra y la
incorporacién de modernas tecnologias, en detrimento de los sectores
productivos tradicionales con empleos precarios, de baja calificacién y
pobres ingresos. De hecho aumentarian las diferencias de productivi-
dades entre los segmentos moderno y tradicional, un asunto que ahon-
daré las raices estructurales de nuestro subdesarrollo (sobre este tema
se puede consultar en Acosta 1999).

Luego de registrado este proceso complejo de reajustes, cuando
los precios hayan llegado a un nivel mucho més elevado, empezaremos
a sentir los efectos de un acelerado proceso desinflacionario, sin que,
aunque suene reiterativo, se haya producido una real recuperacion real
del poder adquisitivo de los salarios.

En este punto surge una pregunta urgente: ;quiénes serdn los per-
judicados y quiénes los beneficiarios con la dolarizacién?

Los posibles perdedores serdn gran parte de los productores de
bienes transables, en su mayoria ubicados en el sector informal; aque-
llos segmentos del sector exportador que no logren mejorar su compe-
titividad o que no tengan capacidad de reaccién frente a los choques
externos; el comercio mediano y pequefio, en especial el tradicional; un
enorme sector de industrias medianas y pequefias, que resulten incom-
petentes ante el ingreso de bienes importados o atin por una disminu-
cién de la demanda de importantes capas de la poblacién; el turismo
por el incremento del costo de la vida en el Ecuador, sobre todo aquel
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especializado en atraer turistas de los paises vecinos; los asalariados y
especialmente los jubilados; los cambistas...14

En la lista de ganadores asoman muy bien posicionados los im-
portadores (a la cabeza los contrabandistas), luego de superado el alza
del délar a 25 mil sucres: sobredevaluacién que favorece en el corto pla-
zo a los exportadores y perjudica a los importadores. Otros beneficia-
rios serfan el negocio inmobiliario y la construccién para vivienda de
clase media; el gran comercio con posibilidades de crear sistemas de fi-
nanciamiento para sus clientes; parte de la industria mayor que ya in-
cursiona en mercados externos (;sector automotor?); las bolsas de va-
lores en tanto aumentard la venta de papeles de renta variable; y, las
empresas de servicios, particularmente las de teléfonos y electricidad.
Un gran ganador de este experimento ecuatoriano son los propios Es-
tados Unidos, los cuales con la claudicacién de las elites nacionales am-
pliaron su territorio monetario y comercial sin haber asumido com-
promiso alguno...

Sin minimizar los impactos descritos anteriormente, cabe sefialar
que los grupos de clase media que se mantengan podran sacar alguna
ventaja de esta nueva situacién econémica. Pues, paulatinamente se
producirfa un aumento de la demanda de dichos sectores por la menor
inflacién, la ausencia de devaluaciones y la relativa disminucién de las
tasas de interés, con salarios reales que tienden inicialmente a mante-
nerse estables o a perder poco su poder adquisitivo dependiendo de la
capacidad de negociacién salarial de estos segmentos sociales. Esto pro-
vocarfa un ambiente atractivo para el consumo, en particular de aque-
llos bienes susceptibles de ser comercializados via crédito; por supues-
to accesibles solo para quienes tienen ingresos suficientes como para
atender su repago. Insistimos, este efecto consumo no serd masivo,
puesto que la mayoria de los salarios parte de un nivel mucho menor.

En una posicién ambigua se ubica la banca. Para los bancos inter-
nacionales esta reforma monetaria implica una gran oportunidad,
mientras que para los nacionales representa un riesgo, pues quedardn
desguarnecidos al no tener prestamista de ltima instancia.l>

Esta aproximacién sobre perdedores y ganadores deberia darse a
través de un analisis més detenido, procurando, particularmente, iden-
tificar a aquellos segmentos que dificilmente puedan dar un salto cua-
litativo en términos de competitividad, pues, como es obvio, ésta se
construye pausada y sacrificadamente, no se improvisa.
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Entonces, el introducir el ddlar en la economia no garantiza, en
términos macro, mejores condiciones de crecimiento, de ahorro, de
inversién y tampoco de fundamentos econémicos. Qué sucedera si
con la dolarizacién, como es previsible, parte significativa del aparato
productivo no tiene un nivel de competitividad adecuado frente a im-
portaciones alentadas por la ausencia de la devaluacién. Esto de hecho
reducird ganancias y hasta provocard desempleo, o directamente el
cierre de muchas empresas, lo cual redundard en mayores carteras
vencidas e inestabilidad bancaria. Una expectativa que a nivel macro
repercutira en un mayor déficit externo, una mayor vulnerabilidad y
un menor crecimiento.

Esta mayor vulnerabilidad, sin embargo, no implica un déficit ex-
terno, pues bien podria producirse un mejor desempefio externo de la
economia, medible en una mejora de la balanza comercial, que no se
refleje necesariamente en una recuperacion real del aparato productivo
nacional. Por ejemplo, un aumento de la produccién y de los precios
del petréleo incrementarian la disponibilidad de divisas, la cual a su vez
puede alimentar mayores importaciones de bienes de consumo. Empe-
ro, de nada sirve mejorar la balanza de pagos, que determinard automé-
ticamente la oferta de ddélares, si la economia doméstica estd deteriora-
da. Esta afirmacidn es especialmente importante, pues la dolarizacién
no resulta recomendable para paises exportadores de petréleo... Eso lo
asegura Juan Luis Moreno-Villalaz, asesor econémico del Ministerio de
Economia y Finanzas de Panam4, uno de los consultores internaciona-
les del gobierno ecuatoriano para introducir la dolarizacién, quien
dice que las “condiciones ideales para una eficiente dolarizacién son:
(1) una importante proporcién de las exportaciones en la moneda de
reserva (lo que minimiza la necesidad de variaciones en la tasa de cam-
bio real), y (2) que los ingresos de exportaciones sean estables y diver-
sificados, lo que refuerza la estabilidad econ6mica y que evita que haya
cambios abruptos del tipo de cambio real. Muchos paises cumplen es-
tas condiciones, con la excepcién de paises con una alta proporcién de
exportaciones de petrdleo” (1999).

Siguiendo al mismo autor, tengamos presente que muchos econo-
mistas favorecen “un régimen de cambio flexible (que) es mds conve-
niente para paises con grandes fluctuaciones de sus ingresos de expor-
tacién, o regiones muy grandes, o donde una unién monetaria no es
factible.” El Ecuador, en tanto exportador de petréleo, estd sujeto a se-
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veros vaivenes en sus exportaciones. Entonces, la dolarizacién no es re-
comendable.

6. “Con la dolarizaciéon mejorara el desempeiio externo de la
economia”

Aqui radica uno de los mitos mayores. Y para sostenerlo se afirma
que el Banco Central es el causante de todos los problemas, es una “tra-
gedia” (L6opez Buenafio 1999). Eliminada esta supuesta debilidad es-
tructural, que provoca la discrecionalidad de la politica monetaria, la
accion de la economia en el contexto internacional, a partir de una re-
cuperada estabilidad macroeconémica, estaria asegurada, afirman. El
sostén de esta afirmacién radica en la vision sostenida por Milton
Friedman, segun la cual “la inflacién es siempre y en todo lugar un fe-
némeno monetario”. Aceptar este dictum contribuye a ocultar los mo-
tivos socioeconémicos que ocasionan la inflacién y en concreto el au-
mento de la emisién monetaria.

Este argumento monetarista resulta deleznable. Aceptarlo seria
asumir una decision irresponsable para superar lo que se considera co-
mo una irresponsabilidad del Banco Central, sin antes averiguar cuéles
son las causas de una masiva emisién monetaria. Tengamos presente
que la garantia ilimitada para todos los depésitos por parte de la AGD,
la eliminacién del impuesto a la renta y la introduccién del impuesto
del 1% a la circulacién de capitales, aceleraron el pernicioso proceso de
desintermediacién financiera y gestaron las bases para una devaluacién
acelerada. Con estos mecanismos, aprobados en el Congreso Nacional
por socialcristianos y democristianos, se abri6 la puerta para una ex-
plosiva emisién monetaria con la cual se protegi6 a los banqueros y sus
empresas, asi como a los mayores depositantes. A esto habria que afia-
dir las presiones inflacionarias del elevado servicio de la deuda externa
y atn los efectos especulativos de la politica econémica especialmente
seguida desde 1992.

;Qué trato recibirfa un ingeniero si pontificara que las “inunda-
ciones son siempre y en todo lugar un fenémeno hidrico™?, de ningu-
na manera obtendria un reconocimiento publico, mucho menos un
Premio Nobel. Aceptar que la inflacién es el producto de un exceden-
te monetario, cierto por lo demds, no conduce a nada si no se deter-
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minan los motivos para ese excedente. Si desconocemos los origenes -
endégenos y exdgenos- de la expansion exagerada de la masa moneta-
ria no podremos remediarla. (Sobre las diversas explicaciones de la in-
flacién, entendida como un proceso social integrado, constiltese en
Schuldt y Acosta 1995).

Es cierto que la dolarizacién asegura un nivel de estabilidad de
precios, pero también es cierto que éste podria ser alcanzado con otro
manejo cambiario menos traumadtico y mds flexible. Pues por asegurar
la estabilidad con un tipo de cambio extremadamente rigido, que eso
representa la abolicién de su propia moneda, el pais sacrificara los ob-
jetivos de produccién y empleo (Jiménez 1999). Sobre todo en el caso
de impactos fordneos, los ajustes serdn demoledores; situacién que po-
dria repetirse con desastres naturales, como el fenémeno de El Nifio.
Sus repercusiones ya no serdn por la via inflacionaria, los cambios de
precios serdn minimos. Serdn por el lado de las cantidades: menores sa-
larios, mayor desempleo, aumento de la capacidad ociosa o simple-
mente cierre de aquellas empresas que no logren incrementar su com-
petitividad. En este punto obra la flexibilizacién laboral.

Al facilitar ain mds la movilidad de la fuerza de trabajo se quiere
otorgar una mayor capacidad de reaccién a las empresas, permitiéndo-
les dar paso al despido intempestivo e inclusive a la reduccién salarial
nominal. En términos concretos se busca abaratar y disciplinar mds la
mano de obra, contrayendo la participaciéon de los trabajadores en las
utilidades de las empresas, facilitando la movilidad de los salarios hacia
abajo suspendiendo cualquier mecanismo de indexacién, al tiempo
que se limita la estabilidad contractual en sus plazos, en los montos de
las indemnizaciones y en su capacidad de organizacién sindical. En las
reformas legales propuestas se establece la contratacién por hora, esta-
bleciendo un pago de 0,60 délares o 17.500 sucres por hora, que incor-
pora todos los beneficios econémicos legales y se establece, entre otras
cosas, la jornada laboral de 45 horas para la contratacién por horas.
Como correlato de lo anterior se ahondard la precarizacién del empleo
y aunque llegara a aumentar el nimero de subempleados habrd una
pérdida de la autoestima de la fuerza laboral. Y todo esto sin un incre-
mento del ingreso real de los trabajadores: en Panama4, para citar la si-
tuacién laboral de un pais dolarizado, si bien el ingreso real es estable
en términos de délares, se mantienen los salarios de los trabajadores no
calificados, que son la mayorfa de la masa laboral, en niveles de subsis-
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tencia (Moreno-Villalaz 1999). Con este planteamiento de flexibiliza-
Cidn, se cierra de facto la puerta a algun acuerdo equitativo entre em-
pleadores y trabajadores. Mientras que, en términos de las politicas so-
ciales, aflora con fuerza el clientelismo politico. Esta opcién clientelar,
en lo social no contradice los esquemas focalizados de las politicas so-
ciales. Por el contrario, encuentra en los gobiernos clientelares, pater-
nalistas y manipuladores (como lo fue el de Mahuad), un gran aliado.

Una mayor vulnerabilidad externa debe ser adecuadamente ana-
lizada y valorada. Para una economia pequefia y productora de bienes
primarios como la ecuatoriana -exportadora de petrdleo-, este asunto
es de mucho cuidado. El pais podria sufrir, por ejemplo, traumdticas
repercusiones frente a una simple devaluacién en Colombia, para
mencionar un caso. Todos los productos colombianos se abaratarfan,
con el consiguiente encarecimiento de los bienes ecuatorianos: venta-
ja para los consumidores ecuatorianos con capacidad de compra, gra-
ve deterioro de la competitividad del aparato productivo nacional.
Quizas deberiamos recordar que la reciente devaluacién en Brasil pro-
voc6 una un terremoto en la economia argentina, cuyos bienes se en-
carecieron de tal manera que hasta han llegado a importar carne bra-
silefia... Y esto, a su vez, podria provocar, en consecuencia, un aleja-
miento de los capitales extranjeros o atn el éxodo masivo de empre-
sas, como sucede en Argentina.

Las exportaciones, por el contrario, luego de haber recibido un es-
paldarazo enorme con la sobredevaluacién, perderdn cualquier respal-
do coyuntural a través de una variacién cambiaria. Es mds, como se ha
visto en economias con que recientemente entraron en la convertibili-
dad o en la misma economia argentina, lo que se espera es un proceso
de apreciacién relativa de los bienes y servicios del pais que renuncia a
la politica cambiaria. Esta especie de tipo de cambio fijo irrevocable
que representa la dolarizacidn generard una pérdida de competitividad
relativa de las exportaciones ecuatorianas. Decisién preocupante en un
mundo imperfectamente competitivo, dominado por tasas de cambio
variables; tasas que acttian como la caja de cambio de un auto: meca-
nismo responsable para adecuar la marcha del vehiculo a las variacio-
nes del terreno y no para incrementar en forma auténoma su potencia.
(En la actualidad, por cierto, la caja de cambios del vehiculo estd en re-
versa). En este terreno desigual, nuestra economia, via dolarizacién,
quedaria condenada a avanzar (?) permanentemente en una sola mar-
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cha y a lo mejor se veria frenada en la primera cuesta del camino: con
un impacto externo vivirfamos con facilidad un nuevo extrangula-
miento de las cuentas externas, a mas de que se producirian presiones
a la baja sobre el nivel de precios y salarios... y de no existir la suficien-
te flexibilidad financiera o laboral el resultado seria mds desempleo,
menor utilizacién de la capacidad instalada y atin quiebra de empresas.
Asi, las exportaciones se verfan obligadas a mejorar su competitividad
forzando a cualquier costo la renta de la naturaleza, despidiendo perso-
nal o reduciendo los salarios: mayor destrozo de la ecologia y mayor
precarizacién del empleo por trabar irresponsablemente la caja de
cambios.16

A partir de la instauracién de este esquema cambiario, nuestra
atencion estaré fijada en lo que sucede fuera de nuestras fronteras, mu-
cho mas que antes. ;Qué pasara si hay una variacién de los términos de
intercambio de nuestros principales productos de exportacién, una cai-
da del petréleo, por ejemplo? Otro afio 1998 con el pais dolarizado, y el
Ecuador se desarma atin maés... Una coyuntura de esa naturaleza pro-
vocaria una contraccién del circulante y por consiguiente nos conduci-
ria a una recesion, cuyas consecuencias dependeran de varios factores:
duracién de la crisis, posibilidades de contratar nueva deuda externa
(profundizando su carécter de eterna...), disponibilidad de reservas fi-
nancieras para enfrentar este tipo de eventualidades, capacidad de reac-
cién del aparato productivo, entre otros.

En condiciones de contingencia, con la dolarizacién, para impe-
dir una pérdida de dinero, s6lo quedaria elevar las tasas de interés o en-
deudarse mds. Pero los nocivos efectos que esto provocaria son por de-
més conocidos, veamos la experiencia argentina. Adicionalmente, no
solo que la capacidad real para instrumentar una politica monetaria
nacional desaparece (transformando en variables indeterminadas a la
oferta monetaria y a los precios), sino que ésta pasard a depender direc-
tamente del manejo monetario y fiscal de los Estados Unidos: ;qué su-
cederia si se produce una contraccién del circulante en ese pais? Esto
nos afectarfa en forma mas directa y profunda, con lo cual aumentaria
mucho mds nuestra dependencia en relacién al gran vecino del Norte.
Con la dolarizacién atamos nuestro destino irremediablemente al de
los Estados Unidos. Reducimos drasticamente las posibilidades de ne-
gociar en un mundo de complejas y cambiantes interrelaciones, en el
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cual hay otros actores, como pueden ser los paises asidticos tan impor-
tantes par un pais riberefio del Océano Pacifico.

Las prioridades de dicha potencia jamds coincidirdn con las prio-
ridades de un pais como el Ecuador. Una realidad que llevé al gran
economista John Maynard Keynes a oponerse tenazmente a la aplica-
cién de un programa de convertibilidad en Gran Bretaiia a mediados
de los afios 20, puesto que, segtin él, era “un error creer que a largo pla-
zo los estadounidenses vayan a administrar sus negocios de acuerdo a
las conveniencias inglesas”. Reflexién mds que vélida para la economia
ecuatoriana.

Si el Ecuador renuncia a su soberania para emitir moneda propia,
necesita délares para funcionar. Si no hay délares no hay economia.
Una escasez en el ingreso de capitales provocara medidas restrictivas a
las importaciones para poder sostener, por ejemplo, el servicio de la
deuda, que tenderia a crecer por la misma escasez de ddlares... una si-
tuacién de gran vulnerabilidad, por cierto. Y para “fabricar” los délares
que se necesitarian, lo inico que se podrd hacer es aumentar las expor-
taciones, endeudarse cada vez mds en el exterior y/o atraer a como de
lugar las inversiones extranjeras!’: una perspectiva que, al menos en el
corto plazo, resulta preocupante, en tanto la capacidad de generar divi-
sas en el Ecuador ha sido menor a sus requerimientos (Basta ver las ci-
fras de la balanza de pagos, que demuestran la existencias de déficits ca-
si crénicos en la economia ecuatoriana). Vistas asf las cosas, para arran-
car esta aventura dolarizadora serd indispensable conseguir de una u
otra manera una importante inyeccién de recursos externos provenien-
tes de las privatizaciones o de una facilidad petrolera.

7. “Con la dolarizacién se garantiza la disciplina fiscal”

La disciplina fiscal se lograria con la dolarizacién. Este es otro de
aquellos argumentos normalmente esgrimidos para apuntalarla. Sin
embargo, una mayor disciplina fiscal no resultara por la sola adopcién
de este esquema monetario.

Para empezar recordemos que, al tiempo que se elimina las poli-
ticas monetaria y cambiaria, crece la importancia de la politica fiscal.
Una politica muy limitada en la practica, sea por el peso de la deuda
publica, como por el monto de las preasignaciones presupuestarias.
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Ademas, el Presupuesto del Estado consolidaria su posicién como el
campo de confrontacién politica por excelencia. El financiamiento del
Estado deberé garantizarse con mavores tributos y crecientes tarifas de
los servicios publicos, lo cual iambién es necesario para viabilizar las
privatizaciones. Por el lado del gasto, aumentaran las presiones para eli-
minar los subsidios y forzar el despido de funcionarios publicos.

En la medida que avance el proceso de privatizacién de la seguri-
dad social crecerdn las obligaciones del fisco con los jubilados, incre-
mentédndose las presiones fiscales; situacién que también podria darse
si el gobierno por consideraciones politicas no logra reajustar los pre-
cios y tarifas de todos los bienes y servicios publicos... cualquier subsi-
dio que se mantenga tendrd que tener un financiamiento genuino.
Queda la duda sii. . i suspenderdn aquellos subsidios enormes que
reciben las empresas petroleras (con la mezcla de crudo, por ejemplo)
o las empresas privadas generadoras de electricidad (con utilidades ga-
rantizadas de diversa manera).

Si no son viables social y politicamente las alzas y los recortes pre-
vistos, como sucederd sobre todo en medio de la actual depresién y
cuando un amplio sector d. la poblacién se ha expresado en contra de
los ajustes neoliberales, otra fuente para el incremento inmediato de los
ingresos fiscales serdn las propias privatizaciones. Estos ingresos, como
es facil comprender, no serdn permanentes, asi que no serd una sorpre-
sa si el pais, en poco tiempo, vuelve a un proceso acelerado de endeu-
damiento externo, gracias también a la recuperada “credibilidad” inter-
nacional. Argentina es un ejemplo digno de considerar en este punto,
alli, luego de una primera reduccién de la deuda externa, ésta crecié de
una manera sostenida, incrementdndose en por lo menos tres veces so-
bre los valores previos a la convertibilidad.

Estas razones explicarian el deseo del gobierno para acelerar la re-
negociacién de la deuda externa a cualquier costo, para luego permitir
la recompra de deuda con creciente ventaja para los tenedores de bo-
nos, aprovechando los recursos que provengan de las privatizaciones: la
venta de las “joyas de la abuela” para pagar las “deudas de juego” de un
grupo muy reducido de la poblacién beneficiario del endeudamiento
foréneo, tal como ha sucedido en otros paises de la regién. Lo grave se-
rd ver cémo en poco tiempo vuelve a crecer el endeudamiento externo,
cuyo servicio, como bien sabemos, representé el gran boquete por don-
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de se escap6 en afios recientes mds del 50% del Presupuesto General del
Estado: causa fundamental del déficit fiscal.

Otro punto para la reflexién. Los justos reclamos de descentrali-
zacién, en un contexto dolarizado, seran mds conflictivos. Las diversas
regiones no pueden acudir a un ente que cuente con un prestamista de
tiltima instancia, lo cual puede limitar las posibilidades para establecer
estructuras descentralizadas con una adecuado grado de solidaridad
nacional. El Ecuador dolarizado y egoistamente autonomizado puede
verse abocado a tentaciones disolutorias; solo imaginémonos las reper-
cusiones que tendrfa una integracion local en el contexto global: la
“glocalizacién” de la rica zona del Guayas o del Distrito Metropolitano
de Quito... la integracién internacional de una regién aislada, conduci-
ria a una mayor desintegracién nacional. Aqui, entonces, emerge con
fuerza un conflicto entre la necesidad de una férrea disciplina fiscal y el
mayor reparto de recursos solicitado por las diversas provincias y regio-
nes del pais.

Desde esta perspectiva, el esquema de dolarizacién aumenta la
tendencia concentradora en términos de la apropiacién del ahorro in-
terno por parte de las regiones mds ricas y mds integradas al mercado
mundial, tal como se da con los recursos depositados y captados por el
sistema financiero privado.

Tengamos presente que la misma dolarizacién a la postre depen-
der4 del equilibrio fiscal, que no la produce mecanicamente. Sin él, més
temprano que tarde, la dolarizacién no tiene posibilidades de sobrevi-
vencia debido a que un déficit fiscal provocaria distorsiones en el siste-
ma v la consiguiente pérdida de credibilidad en el mismo. Un tema
muy complejo, que tendra que resolver, entre otros puntos pendientes,
la cuestién de las preasignaciones presupuestarias, que limitan la capa-
cidad de maniobra de la politica fiscal. Aqui caben las palabras de Abe-
lardo Pachano cuando se opuso a la convertibilidad en tiempos de Ab-
dala Bucaram: “todo esfuerzo que se haga para maniatar el gasto fiscal
tiene una alta probabilidad de no cumplirse. La convertibilidad (con
mayor razén la dolarizacién, NdA) demanda, a mas de una organiza-
cién politica seria, continua y consensual(?),que el presupuesto y el
manejo fiscal estén equilibrados” (1997). Sobran los comentarios.
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FLACSO - Biblloteca

8. “Con la dolarizacién aumentara la inversion extranjera”

Si dejamos de lado los capitales que entrarian a raiz de las priva-
tizaciones y por la venta de los bancos estatizados, la posibilidad de re-
cibir nuevos capitales fordneos encontraria incentivos en la ausencia
de un esquema cambiario nacional, que elimina los riesgos devaluato-
rios. Esta es una de las mds socorridas argumentaciones a favor de la
dolarizacién.

Sin negar esta posibilidad, convendria conocer sus alcances y li-
mitaciones, teniendo presente que la inversién extranjera (al menos la
productiva) no se mueve exclusivamente en funcién de las perspectivas
devaluatorias de los paises anfitriones. A més de la estabilidad de la mo-
neda hay otras condiciones importantes como la rentabilidad de los
respectivos negocios, la capacidad de pago del pais y atin su crecimien-
to, sin olvidar las condiciones de tranquilidad social y de instituciona-
lidad juridica. Ademads, tradicionalmente estas inversiones prefieren
orientarse hacia paises con mayor potencial de mercado y de recursos
naturales. Este aspecto tiene que ser considerado, puesto que el Ecua-
dor no presenta mayores atractivos para los inversionistas extranjeros,
que encuentran posibilidades mas rentables de inversién en otros pai-
ses latinoamericanos més grandes, sea por sus recursos 0 por sus mer-
cados més dindmicos.

Quizés, empero, existan algunas oportunidades aisladas en deter-
minados campos de la economia ecuatoriana, que podréan cristalizarse
en la medida que se disefien proyectos atrayentes, en especial orienta-
dos al mercado internacional; aqui florecerdn en especial proyectos ex-
portadores vinculados a la actividad petrolera y minera, explotacion
agricola pesquera y maderera, proyectos que ya forman parte del pro-
ceso de reprimarizacién de la economia ecuatoriana. De todas formas,
si nos atenemos a la experiencia histdrica y a las condiciones reinantes
en el pais, no existen muchas opciones para asegurar, al menos en el
corto plazo, un sustancial financiamiento externo para el Ecuador por
esta via, Sin embargo, en la actual situacién depresiva de la economia y
por la desesperacién de acceder a capitales externos se puede dar un
proceso acelerado de desnacionalizacion de dreas significativas del apa-
rato productivo y de la economia en general, pues los extranjeros pon-
drdn comprar a precios sumamente bajos las empresas, tierras e inmue-
bles, no solo los bienes del sector publico.
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* Enreste 4mbito propicio para la desnacionalizacién estdn en pri-
mera linea los bancos intervenidos por el Estado, que en su mayoria pa-
sardn a manos de entidades financieras internacionales. De suerte que
el sistema financiero integrado atin mas al exteriror serd una banda de
transmision de recursos prociclica, sobre la cual deberia recaer, tal co-
mo lo sefialamos anteriormente, gran parte de los ajustes en una eco-
nomia dolarizada.

Otro aspecto que tiene que ser dicho con claridad —y sin que se
trate de una condena generalizada a las inversiones extranjeras direc-
tas— es que éstas muchas veces no se ajustan a las necesidades naciona-
les, sino que actdan en funcién de su propia 16gica, que debe ser com-
prendida para conocer y anticipar su comportamiento. Por lo tanto re-
sulta un error tratar de adecuar y orientar la economia casi exclusiva-
mente para buscar el ingreso masivo de inversiones extranjeras que no
se producira por mucho que el pais lo desee y menos atin cuando el po-
der judicial estd profundamente politizado y es sujeto de manipulacio-
nes por parte del Ejecutivo.

9. “Con la dolarizacién aumenta la soberania del consumidor”

Se afirma que, al ser los ciudadanos los propietarios de las divisas,
que ya no estardn en la reserva monetaria del Banco Central, se espera
un aumento de su soberania individual para decidir de mejor manera
su destino. Ademds, por la caida de las tasas de interés, sin el riesgo de
una devaluacion, se ampliaran los plazos en los créditos favoreciendo a
consumidores, tanto como a los productores, se dice.

En algunos grupos de la poblaciéon de clase media, sin duda, au-
mentardn las tendencias consumistas gracias a estas facilidades crediti-
cias. Definitivamente se inflaria una burbuja consumista que ampliaria
el “sindrome de Orlando” en las capas medias con capacidad para en-
deudarse y disfrutar de algunos goces del progreso global, a través de
alguna visita a Disney World... La irradiacién de satisfaccién que pro-
vocard esta situacion tendra resultados significativos a nivel de la “opi-
nién publica”, que se nutre de las sensaciones de dichas clases medias,
especialmente.

Situacién que, sin embargo, no desatard un verdadero festival de
consumo como en la Argentina, pais que con la convertibilidad dejo
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atrds la hiperinflacién, y al mismo tiempo incursioné en una apertura
casi total. En el Ecuador el proceso de apertura estd en marcha desde
hace algunos afios atrés, en particular con las desgravaciones arancela-
rias aprobadas hace unos 10 afios.

Por otro lado, un mayor consumo no necesariamente representa
una mayor soberania del consumidor. Es bien sabido que la influencia
de una sociedad consumista como la norteamericana provoca deman-
das innecesarias, que pueden resultar nocivas para el ser humano y atin
para la propia naturaleza. Adicionalmente, en una sociedad como la
nuestra, donde un 70% de la poblacién se debate en la pobreza, no se
puede creer que con la dolarizacién de ingresos miserables se aumen-
tard la soberania de estas personas, en tanto comsumidores.

Los cambios requeridos no surgirdn simplemente con la introduc-
ci6n del délar. El desarrollo implica un esfuerzo de largo aliento y de
profundas transformaciones. Paulatinamente se perfila la necesidad de
revisar el estilo de vida vigente a nivel de las elites y que sirve de marco
orientador (inalcanzable) para la mayorfa de la poblacién; una revisién
que tendrd que procesar, sobre bases de real equidad, la reduccién del
tiempo de trabajo y su redistribucién, asi como la redefinicién colectiva
de las necesidades en funcién de satisfactores ajustados a las disponibi-
lidades de la economia y la naturaleza.!8 Més temprano que tarde, atin
en los mismos paises subdesarrollados (no se diga en los desarrollados),
tendria que darse prioridad a una situacién de suficiencia, en tanto se
busque lo que sea bastante en funcién de lo que realmente se necesita,
antes que de una siempre mayor eficiencia -sobre bases de una incon-
trolada competitividad y un desbocado consumismo- que terminara
por hacer imposible el sostenimiento de la humanidad sobre el planeta.

Y si de soberania hablamos, pensemos en los riesgos que conlleva
la dolarizacién. Mds all4 de las complicaciones rdpidamente descritas,
cudl seria el impacto de un retiro masivo de capitales ante la sola pers-
pectiva (indeseable) de un conflicto con algtin vecino: ya no tendria-
mos en el Banco Central un mecanismo de reaccién de dltima instan-

_cia para impedir una recesién masiva: condicién nada recomendable
para enfrentar un reto externo.!?

Es mds, con esta propuesta los Estados Unidos se apropiarian del
“sefioreaje”?0, que es el valor que recauda un gobierno simplemente
por emitir billetes. Sin embargo, sobre este tema hay discusiones en los
propios Estados Unidos, para compartir este valor con los paises que
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sumisamente sacrifiquen su moneda nacional y renuncien a su destino
histérico. Para cristalizar este planteamiento, de conformidad con los
términos del potencial acuerdo que se lograria en el Congreso nortea-
mericano, se estaria pensando en establecer una suerte de “certificacién
monetaria” para entregar los recursos correspondientes al “sefioreaje” a
aquellos paises que tengan un buen comportamiento a los ojos de Was-
hington.

Como si lo anterior fuera poco, con la dolarizacién se favorecerd
el lavado de narcoddlares: el Ecuador, enclavado entre dos poderosas
narcoeconomias, se transformaria en un paraiso para el efecto tanto
por las facilidades que brinda la renuncia a la moneda nacional, como
por la necesidad de establecer una “integracion financiera” que sea de
alguna forma garante de la estabilidad macroeconémica.

Ecuador dolarizado asume la vanguardia de un proceso de sumi-
sion de América Latina a los intereses econémicos norteamericanos,
por el cual el coloso del norte quiere integrar a sus vecinos del sur sin
llegar a negociaciones que impliquen ventajas para los mismos. Los
bancos internacionales y las transnacionales, particularmente de origen
norteamericano, apoyan la dolarizacién para consolidar su “coto de ca-
za” en medio de las complejas condiciones de la competencia mundial,
en la cual las tendencias aperturistas compiten con la conformacion de
grandes bloques comerciales. Asf, esta rendicién incondicional frente al
délar disminuye al Ecuador como pais soberano. Recordemos lo que
afirmé el renombrado profesor neoliberal, Milton Friedman, el 3 de
mayo pasado en la revista Forbes: “la moneda es un simbolo muy im-
portante de la soberanfa. Y a mi me parece que una nacién, si quiere se-
guir siendo nacidn, necesita tantos simbolos de soberania como sea po-
sible”. A mas de Friedman otros economistas de renombre se han pro-
nunciado, en algiin momento, en contra de la dolarizacién: Amartya
Sen, Paul Krugman, Domingo Cavallo, Sebastién Edwards, Jeffrey
Sachs, entre muchisimos otros (Véase Schuldt 1999).

Con la dolarizacién se elimina, en forma artificial y arbitraria, el
manejo cambiario en contradiccién con lo que seria la fijacion de este
importante precio a través del mercado, como lo recomienda la teoria
neoliberal. Se renuncia, en suma, al control monetario por parte de un
Estado subdesarrollado para subordinarse al control de un Estado més
grande, eso es todo. ;Serd que los neoliberales no son tan liberales co-
mo dicen ser y que Unicamente se refugian en el délar para conseguir
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sus ansiadas reformas estructurales, cuando, siguiendo la linea de refle-
xi6n de Friedrich von Hayek, mds bien deberian apoyar el “movimien-
to del dinero libre”? Bien dice Jiirgen Schuldt (1999) esta seria “una
medida dictatorial para que podamos ser libres...”

10. “Con la dolarizacién disponemos por fin de un
proyecto de desarrollo”

A despecho de la masiva propaganda pro-dolarizacién, su aplica-
cién implica un renunciamiento oficial a un proyecto de desarrollo, al
menos desde una perspectiva nacional. Y esto es muy grave, puesto que
para gobernar en un mundo globalizado lo menos que se puede hacer
es marginar la posibilidad de construir una concepcién estratégica de
insercion colectiva en el mercado mundial. Es preocupante que se des-
perdicien herramientas basicas de la politica econémica, como la mo-
netaria y cambiaria, atando aisladamente la economia a un sistema in-
flexible, que puede gestar problemas insospechados. Una cosa seria
adoptar este esquema cuando las principales monedas del mundo ope-
ran con un modelo de cambios extremadamente rigido; otra comple-
tamente distinta es adoptarlo en un mundo en que las principales mo-
nedas fluctdan unas frente a otras.

El Ecuador, con todas las limitaciones de relativa soberania preva-
lecientes hoy dia, tendria menos capacidad de reaccién y de gestion. Re-
nunciaria a fortalecer y proteger el mercado interno, a la espera que los
impulsos para su desarrollo vengan de afuera, de donde asumiriamos
los patrones de competitividad. Si ya no hay espacio para politicas
orientadas a favorecer el mercado interno, se reducird ostensible el
campo para el disefio y aplicacién de una concepcién estratégica que
nos permita participar en forma activa en el mercado mundial. De he-
cho, la estructura de tasas de interés resultante del complejo proceso de
reacomodo de la economia ahondar4 las tendencias reprimarizadoras y
las presiones desindustrializadoras en el aparato productivo, vigentes
desde hace largo rato y que estdn procesando un nuevo régimen social
de acumulacién.

Una mayor apertura de la economia, en este punto provocada por
la pérdida de una politica monetaria y cambiaria propia, provocaria
preocupantes impactos sociales y destrozos en un aparato productivo,
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con una marcada heterogeneidad estructural. En él, el sector moderno
aglutina entre el 80% y hasta mdas del 90% de las exportaciones e im-
portaciones, de las inversiones y de la produccién, del capital y de los
excedentes, pero solo genera entre el 40 y 45% del empleo. Mientras
que el sector tradicional, aquel que genera el mayor porcentaje del em-
pleo, seria lanzado en forma radical y desguarnecida hacia una mayor
competencia externa o, en su defecto, tendera a encontrar opciones al-
ternativas en el marco de la economia popular (Coraggio 1998), en
donde, por ejemplo, surgirian con fuerza propuestas sugerentes e inno-
vadoras sustentadas en dineros alternativos (Schuldt 1997).

Si bien puede ser deseable superar los actuales sistemas tradicio-
nales de produccién, lo cierto es que la competitividad no se logra de
un dia al otro, por més estabilidad de precios que se alcance. Esta se
consigue como resultado de un largo proceso compartido de gestién
empresarial, de capacitacion laboral, de construccién de infraestructu-
ra bésica, de consolidacién del mercado interno, de desarrollo tecnolé-
gico, de reforma educativa, de transferencia de recursos desde el sector
moderno al tradicional, de activa accidon del Estado, de creciente equi-
dad productiva y cultural.

Pero hay mds. Si cuaja este plan dolarizador y seguimos por la
senda de una masiva quiebra o éxodo de empresas y de mayor desem-
pleo, que debilitaria aiin mas la estabilidad social, al privatizar el petr6-
leo y la empresa petrolera estatal minariamos atin mas la fortaleza del
Estado nacional y hasta afectariamos la vigencia de la propia democra-
cia. Quien logre controlar directamente la riqueza petrolera se apode-
raré de hecho del poder del Estado, el cual atiin manteniendo formal-
mente la apariencia democrética se volveria en la prictica totalitario:
requisito que aparece, a la postre, como indispensable para sostener la
dolarizacién y sus secuelas...

En medio de una economia y sociedad dolarizadas, la construc-
cién de una alternativa serd mas compleja, pero no imposible. Implica
un esfuerzo de largo aliento y de profundas transformaciones, cuyas
connotaciones adquirirdn caracteres cada vez mds duros en la medida
que la disciplina dolarizadora ahogue los espacios democréticos y au-
mente las condiciones de miseria de la poblacién.

El desafio serd mayor. A viejos retos deberemos ofrecer remozadas
respuestas, para desde abajo y con los de abajo, elaborar propuestas que
sean viables en tanto beneficien a las mayorias, con la participacién ac-
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tiva de las propias mayorias. Y esto desde posiciones tremendamente
débiles, procurando construir una sociedad sin excluidos y sin exclu-
siones, al tiempo que se consideran los retos existentes en el escenario
mundial y en el subdesarrollo nacional/subregional. Propuestas que,
sumadas a lo largo de un proceso continuado, permitan a los sectores
populares apropiarse gradualmente de su futuro, de lo que viene por
delante. Esto es a partir de un verdadero poder contrahegemoénico. Es-
to implica ir gestando, desde lo Jocal y regional, espacios de poder real,
esos contrapoderes de accién democrética en lo politico, en lo econé-
mico y en lo cultural. A partir de los cuales se podrén forjar los embrio-
nes de una nueva institucionalidad estatal, de una renovada légica de
mercado y de una nueva convivencia societal.

A estas alturas cuando ain no hemos entrado a la dolarizacién
podemos detener lo que podria ser un error histérico. Luego, en la me-
dida que la disolucién nacional se agudice y la dolarizacion pierda sus-
tento social, se incrementarian las probabilidades para dar una marcha
atrds. Sin embargo, esta posibilidad serd siempre compleja y costosa,
por lo que jla mejor manera para salir de la dolarizacién, es no entrar
en ella!

Notas

1 Uno de los més brillantes escritores ecuatorianos, incansable luchador contra el
autoritarismo y la corrupcién.

2 En este ensayo se asume el concepto teérico de dolarizacién oficial, adn cuando
su definicién en el proyecto gubernamental todavia no es clara. En el camino a
la dolarizaci6én podria imponerse un esquema de convertibilidad o quizds ningu-
na de las dos opciones... sea porque todo es una trampa para acelerar las refor-
mas estructurales o porque la sociedad rechaza violentamente este experimento.

3 Aqui cabe destacar el desconcierto reinante en la Presidencia de la Republica ho-
ras antes de asumir la decisi6n de dolarizar la economia ecuatoriana, tal como lo
narra Pablo Better en su renuncia a la Presidencia del Banco Central del Ecua-
dor. El propio ministro de Finanzas de Mahuad, Alfredo Arizaga, reconoci6, en
una entrevista publicada en la Fohla de Sao Paulo (17.1.2000), que la “dolariza-
cién es un acto de desesperaciéon”. Gustavo Arteta en Carta Econémica de COR-
DES, organismo presidido por el doctor Oswaldo Hurtado Larrea, expresidente
de la Reptiblica y coideario de Mahuad, afirma que se trat6 de “una movida po-
litica y sin preparacién técnica”. A més del criterio negativo de funcionarios del
Banco Central existen opiniones contrarias de entidades internacionales como
Merril Lynch, Chase Manhattan Bank, ABN Ambro Bank, o de economistas de
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la talla de Paulo Nogueira Batista jr., brasilefio, quien, en su columna sobre el
“Suicidio monetario del Ecuador” en la Fohla de Sao Paulo el dia 13 de enero pa-
sado, sefiala que “En Ecuador, un gobierno de quinta categoria acaba de anun-
ciar la intencién de cometer suicidio monetario y dolarizar la economia del pafs.
Incapaz de enfrentar una seria crisis econémica y amenazado de destitucién, el
presidente ecuatoriano, Jamil Mahuad, que visiblemente no tiene capacidad ni
siquiera para ser el sindico de un edificio o presidente de una asociacién de ba-
rrio, se desesperé y opt6 por humillar a su pais, desistiendo de uno de los ele-
mentos centrales de soberania”

4 La denominacién de la moneda ecuatoriana fue asumida en 1884 en honor al
mariscal Antonio José de Sucre (1795-1830), quien comandé la batalla de Pi-
chincha el 24 de mayo de 1822, con la cual se consolidé la Independencia del
Ecuador.

5 Si ésta se equivoca, no habré posibilidad alguna de exigirle alguna rendicién de
cuentas desde el Ecuador, mucho menos podremos pensar en su destitucion...
Por lo demads, es ambigua la posicién de Washington frente a la dolarizacién, por
un lado comentan que no hay las premisas macroeconémicas bésicas y por otro
lado impulsan al FMI para que ayude a la instrumentacién de esta reforma mo-
netaria. Si va bien esta aventura habran sacado provecho de la misma y si no es
ese el caso, no tendrén porqué asumir responsabilidad alguna. Segtiin Ambito Fi-
nanciero (Buenos Aires, 18.1.2000); “Estados Unidos y el Fondo Monetario In-
ternacional (FMI) formularon ayer severos reparos a la iniciativa del presidente
de Ecuador, Jamil Mahuad, de dolarizar la economia dada la dificil situacién ma-
croeconémica que atraviesa el pais. Segun el portavoz del Departamento del Te-
soro, Michell Smith, el gobierno de Bill Clinton quiere que el mandatario ecua-
toriano entienda que la manera mdés adecuada y correcta para resolver los pro-
blemas macroeconémicos de su pais es con la asistencia del FMI. ‘A Ecuador no
le conviene dolarizar su economia para resolver la crisis, esto ya se lo informa-
mos al presidente Mahuad, no es posible que se haga porque no se tienen las ba-
ses macroeconémicas necesarias, subray6 Smith. El secretario del Tesoro, Larry
Summers, se comunicé el viernes pasado con Mahuad para decirle que la Reser-
va Federal no estd dispuesta a hacerse cargo de la politica monetaria de Ecuador
ni que es la solucién a la crisis”™

6 Para la actual coyuntura ecuatoriana, el autor de estas lineas, conjuntamente con
Jurgen Schuldt, present6 una alternativa concreta de politica econdémica: “La ho-
ra de la reactivacién - El mito de la falta de alternativas”, ESPOL, Guayaquil, no-
viembre de 1999.

7 En vista de las dificultades técnicas y politicas para cristalizar la dolarizacién,
bien podria suceder que se precipite en poco tiempo la aprobacién de las refor-
mas sefialada y luego se busque una salida a medio camino, por el lado de la con-
vertibilidad.

8 Este riesgo cambiario podria subsistir de una manera latente, sobre todo sila do-
larizacién ahonda la crisis. Siendo una medida radical no es adecuada en térmi-
nos macroeconémicos, pues, como se verd mds adelante, para asegurar la estabi-
lidad de precios se sacrificarfa la produccién y el empleo.
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El ingreso basico mensual de un trabajador en los Estados Unidos, en délares, es
de 1.270, en Brasil de 266, en Chile de 163, en Venezuela de 150, en Colombia de
130, en Perti de 100.

La canasta bésica de pobreza se calcula en casi 72 ddlares.

Se habla de dolarizacion extraoficial o espontdnea cuando los agentes econémi-
cos, por efectos de la pérdida de credibilidad en la moneda nacional, optan por
marntener una parte significativa de sus recursos en moneda extranjera, ain
cuando ésta no sea de curso legal. Mal se puede asumir como inevitable la dola-
rizacién oficial como consecuencia de una dolarizacion extraoficial provocada
por el fracaso del manejo econémico, pues atin en estos casos hay margenes -
aunque estrechos- para tener una politica monetaria relativamente independien-
te. Y a partir de esta situacién, por mds dificil que parezca, la salida exige una ma-
siva desdolarizacién de la economia.

Una comparacién con los precios de los combustibles vigentes en Colombia y
Pert puede darnos una idea de la magnitud de las alzas que se avecinan: gasoli-
na de 80 octanos en Ecuador 0,48 délares el galén, en Perti 2,01 y Colombia 0,95;
gasolina de 90 octanos en Ecuador 0,74 délares, en Perti 2,35 y Colombia 1,60;
diesel en Ecuador 0,32 délares, en Perd 1,32 y Colombia 0,76; gas doméstico 1
délar el cilindro de 15 kilos en Ecuador, en Perti 6 y Colombia 3.

En paquete, por eso lo de trolebus, se preparan reformas a las leyes de Régimen
Monetario, de la Agencia de Garantia de Depdsitos, de Hidrocarburos, del Sec-
tor Eléctrico, de Telecomunicaciones, de Instituciones Financieras, de Compa-
fifas, de Finanzas Publicas, de Contratacién Piblica, asi como al Cédigo de Co-
mercio y a los reglamentos para la reestructuracién de pasivos. Por separado pa-
receria que se aprobardn las reformas a la Seguridad Social, para facilitar su pri-
vatizacién.

Sin ser directamente perjudicados por la dolarizacién, los depositantes, muchas
personas jubiladas o que vendieron su renuncia para ser despedidos de la admi-
nistraciéon publica, han sido los mds sacrificados por el salvataje bancario. El
programa de devolucién es un tema explosivo. Se les devolveria en marzo hasta
4 mil d6lares (100 millones de sucres), mientras quienes tiene depésitos superio-
res deberdn esperar hasta 10 afios, con un interés del 7% en doélares. Para alguien
que depésito 100 millones de sucres o sea 20 mil ddlares cuando el délar equiva-
lia a 5 mil sucres, a fines de 1998, no hace mucho tiempo, esta decisién represen-
ta un atraco.

En el proceso previo al anuncio de la dolarizacién, los banqueros asoman como
los principales beneficiarios de la emision monetaria que terminé por desequili-
brar la economia y con la cual se financi6 el salvataje de la banca. El saneamien-
to bancario se reflejard en las cuentas fiscales de los proximos 15 afios, a partir
del afio 2000, con un peso anual que arranca con 240 millones de délares en es-
te afio. El peso total del salvataje, sin que los bangueros hayan aportado con sus
recursos y patrimonio para financiar sus entidades financieras, de acuerdo a di-
ferentes estimaciones, podria fluctuar entre 2 y 5 mil millones de d6lares; en
cualquier caso, demasiado dinero para un pais subdesarrollado. A mas de esta
cuantiosa inyeccion de recursos que provocé una masiva emisién monetaria y la
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consiguiente devaluacién, hay que considerar el respaldo recibido por la banca a
través del feriado bancario y de la incautacién de los depésitos de los clientes. Un
segundo capitulo del reciente salvataje bancario fue consagrado a través del con-
gelamiento del tipo de cambio a 25 mil sucres por sucre délar, paso previo para
la dolarizacidn, luego de haber pulverizado literalmente los dep6sitos congelados
desde marzo de 1999. Esta decision se completa con un proceso muy lento de
descongelamiento de dichos depésitos, que han perdido masivamente su poder
adquisitivo.

En la época de la bonanza de la convertibilidad en la Argentina, el desempleo cre-
ci6 del 6% al 12% anual: se duplicé entre otras razones porque cuando son las
importaciones las que satisfacen la demanda se estd castigando al aparato pro-
ductivo nacional. Durante la crisis de 1995 y de 1999 el desempleo abierto subié
al 18% vy al 16%, respectivamente: niveles nunca antes alcanzados en la historia
econdémica argentina.

Las transferencias de los migrantes, otra fuente financiamiento, pueden verse re-
lativamente desalentadas al desaparecer la devaluacién o, en su defecto, aumen-
tar como resultado del incremento del costo de la vida. Este es otro tema digno
de ser estudiado con detenimiento.

Las necesidades son limitadas y finitas, los satisfactores son ilimitados: Manfred
Max-Neef, Antonio Elizalde y Martin Hopenhayn.

Quién sabe, si en estas circunstancias, nuestras autoridades caen presas del “mie-
do econémico” y frenan la defensa de la soberania; tal vez por eso también cedie-
ron con tanta facilidad la Base de Manta a las tropas norteamericanas.

Cabe diferenciar entre “sefioreaje bruto” y “sefioreaje neto” (Ver Mack 1999).
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2. DE CAVALLO A CAVALLO

Carlos Marx Carrascd®

1. Antecedentes

En diciembre de 1996, el entonces presidente Abdala Bucaram,
entusiasmado por el estilo de vida de los hoteles 5 estrellas de Panamd,
en su inefable corte populista, propone instaurar, a partir del 1 de julio
del afio siguiente, el plan de Convertibilidad. Queria una moneda, tan
fuerte como el céndor andino y que vuele tan alto como el dguila nor-
teamericano. El asesoramiento del grupo Mediterrdneo, dirigido por
Domingo Cavallo, permitiria llevar adelante la aventura. Algunas de las
variables macroeconémicas para entonces, se resumen asi: la RMI era
de 1.831 millones de ddlares; el tipo de cambio bordeaba los 3.700 su-
cres por ddlar; la balanza comercial mostraba un superéavit de 1.220 mi-
llones de délares, similar a la de capitales (la balanza en cuenta corrien-
te, por el fuerte servicio de la deuda externa, tenia un déficit algo supe-
rior a los 1.300 millones de délares). La base monetaria alcanzaba a
3.06 billones y la emisién era de 2.32 billones de sucres (la emisién de
BEMS eran fueron del orden de los 530.000 millones de sucres); el tipo
de interés para operaciones activas se ubicaba alrededor del 45%; el dé-
ficit presupuestario llegé al finalizar el afio al 0,5% del PIB. El salario
minimo, incluido con los beneficios complementarios, equivalia a 163
délares.

El bucaramismo planteé un conjunto de medidas econémicas
que empobrecia a los sectores de ingresos medios y bajos. El FUT de-

mandé la derogatoria de las medidas y la salida de algunos ministros
del frente econémico, demanda a la que rdpidamente se sumaban los
sectores populares de todo el pais. Aprovechando el descrédito presi-

*  Economista. Decano de la Facultad de Ciencias Econ6micas de la Universidad de
Cuenca
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dencial y su inconfundible estilo populista, las cdmaras de la produc-
cidn, los partidos politicos de derecha, con el apoyo de la mayoria de
los medios de comunicacién colectiva, se opusieron tenazmente a la
convertibilidad y comenzaron a exigir la salida del Presidente. E1 5y 6
de febrero de 1997, 5 meses antes de que pueda arrancarse con el sis-
tema monetario cambiario de convertibilidad, el pueblo, confundido
con la oligarquia, salié masivamente a las calles hasta que se logré la
salida de Abdald y su autoexilio.

A los 3 afios del fracaso de la convertibilidad cavallista, el doctor
Jamil Mahuad, sintiéndose clinicamente muerto y moralmente caido,
en cadena nacional de radio y television, anuncia la iniciacién del plan
de dolarizacién, fijando una paridad de 25.000 sucres por délar. El so-
lo anuncio presidencial concité inmediatamente el reagrupamiento
masivo de las cdmaras de la produccién y los sectores oligdrquicos. “Sin
importar quien la impulse, la dolarizacién debe instrumentarse inme-
diatamente y todos deben ponerse a trabajar para su éxito”, sostienen
los aliados del nuevo “tridangulo amoroso” compuesto por socialcristia-
nos, roldosistas y demopopulares. La prensa, también, en seguida con-
tribuye a promocionar el plan. Mientras, Abdald no llegé a contar ni
con el 10% de apoyo a la convertibilidad, la propuesta mahuadista de
dolarizar la economia, pronto superé el 50% de apoyo (a pesar de que
solamente el 13% de la poblacién, segiin Cedatos, conocia y alguna
ocasién habia tenido en sus manos un billete délar).

Las variables macroecondémicas, respecto a 1997 han empeorado
dramdticamente. La reserva monetaria internacional ha descendido a
1.281,7 millones de délares el tipo de cambio se ubica en 25.000 sucres
por délar La base monetaria es de 13,4 billones de sucres el medio cir-
culante (M1 ampliado) es de 16 billones (estas cifras corresponden a la
fecha del anuncio de la dolarizacién). El salario minimo, incluido los
complementos, es de 53 ddlares; la inflacion con la que se cerré el afo
alcanz6 el 60,7%. Por otra parte, el PIB es de 13,3 millones de délares
el ingreso percapita es de 1.101 ddlares la deuda externa supera los
16.000 millones.

;Por qué, la oligarquia financiera y los partidos politicos partida-
rios del neoliberalismo que se opusieron a la convertibilidad bucara-
mista, ahora son los mas fervientes defensores y promotores de la do-
larizacién mahuadista? ;Por qué lo que entonces era malo, ahora es la
tabla de salvacién de la crisis econémica y social? La respuesta es muy
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simple: para aplicar la convertibilidad habia que pegar el asalto final a
los fondos de los clientes de los bancos y del conjunto de la poblacién.
Con la convertibilidad se acaba la especulacién cambiaria y la funcién
del banco central de servir como prestamista de Gltima instancia. Es asi
como, aprovechando la ley de instituciones financieras y la ley que crea
la Agencia de garantia de depésitos (AGD) y el salvataje bancario, se
permite que una media docena de banqueros corruptos se lleven més
de 2.000 millones de ddlares. Ademds, con el pretexto de controlar la
subida del precio del délar, se aumentan brutalmente las tasas de inte-
rés (hasta el 250% en la compra de BEMS), que generan grandes utili-
dades a los bancos. A esto se suman el feriado bancario de febrero de
1999 y el congelamiento —con intereses subsidiados para la banca— de al-
rededor de 3.000 millones de délares. Cuando semejante barbaridad se
ha consumado, cuando los ingresos de los pobres y la clase media han
quedado esquilmados, se fija la mirada en lo que queda del patrimonio
social: las empresas del sector publico. La dolarizacién es la envoltura
catalizadora del ajuste neoliberal que contiene un conjunto de reformas
estructurales (privatizacion, reformas fiscales y monetarias, mayor aper-
turismo y flexibilizacién laboral). La dolarizacién es ahora “el camino
—sin retorno— mds corto y directo para profundizar la estrategia neoli-
beral”. Con tal de lograr la gobernabilidad neoliberal, no se pone reparo
alguno en el traumdtico shock y sus enormes costos sociales.

No aplicar la convertibilidad desde julio de 1998 permitié a unos
cuantos banqueros, exportadores y especuladores llevarse miles de mi-
llones de délares y dejar los ingresos de la poblacién reducidos a los
mds bajos niveles de los dltimos 20 afios. Al aplicar ahora la dolariza-
cidn, se aprestan los mismo sectores a apropiarse de las empresas pu-
blicas (petrdleo, energia eléctrica, telefonia y fondos previsionales de la
seguridad social) y garantizar una mayor concentracién de los mono-
polios que han logrado ventajas comparativas mediante el largo y abul-
tado subsidio devaluatorio.

2. ;Qué es la convertibilidad?

Es un sistema monetario cambiario, en el que la base monetaria,
de acuerdo a un tipo de cambio fijo preestablecido resulta de la conver-
si6n de la Reserva Monetaria Internacional de libre disponibilidad. El
Banco Central se convierte en una caja de conversién y se obliga a ven-



50 / Carlos Marx Carrasco

der divisas a la paridad preestablecida. El “banco central” puede también

comprar divisas a la misma paridad. “Una caja de conversién es una ins-

titucion sencilla cuya principal funcién es la de emitir billetes y mone-

das en la medida que existan suficientes reservas internacionales” (José
Luis Cordeiro). En consecuencia, el sistema de convertibilidad respalda

el 100% de la moneda local y las reservas de divisas que la respalda.

La conversién, no necesariamente se financia con el 100% de la re-
serva monetaria internacional ni cubre la totalidad del medio circulan-
te ampliado (M1 ampliado); esto es, la base monetaria, mas el encaje y
los bonos de estabilizacién monetaria. Una caja de conversion se pue-
de establecer “mediante la rdpida transformacién o eliminacién del
banco central” (José Luis Cordeiro), proceso que puede durar solamen-
te unas cuantas semanas. La caja de conversién queda establecida y se
acaba cualquier discrecionalidad. Los defensores del sistema creen que,
lo tinico que se requiere para adoptar una caja de conversion, es la de-
cisién politica para hacerlo y las suficientes reservas que permitan cu-
brir la base monetaria. Por Jo demds, se sostiene, que la decisién puede
tomarse en cualquier momento, independientemente de la situacién
macroeconémica.

3. ;Qué es la dolarizacion?

Es un mecanismo mds ortodoxo que la convertibilidad. Consiste
en retirar del mercado la moneda nacional y sustituirla por la divisa
norteamericana a una cotizacién preestablecida, con el afin de estabi-
lizar las variables macroeconémicas (indice de precios, tipo de cambio,
tasas de interés, déficit fiscal, balanza de pagos) y —supuestamente-
propender al desarrollo del pais mediante: la aceleracién de la insercién
a la economia mundial, la eliminacién de las distorsiones monetarias y
cambiarias, la reactivacién productiva, el mejoramiento de la competi-
tividad externa, el mantenimiento de los salarios reales, la disciplina fis-
cal, el flujo positivo de capitales y otras ilusiones mds. Sin embargo, tal
mecanismo implica la pérdida de soberania sobre la politica monetaria,
financiera y cambiaria que compete al Banco Central; por tanto, la de-
pendencia casi absoluta de las politicas de la Reserva Federal de los Es-
tados Unidos y sus consecuencias ciclicas, y auténomas, sobre todo.
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4. Diferencias entre la convertibilidad y la dolarizacién

Convertibilidad

Obligacion del BC para vender divisas a la paridad preestablecida.
(La compra es voluntaria). Es un sistema bimonetario (circulan simul-
taneamente sucres y délares). Elimina la indexacién (no existe reexpre-
sién monetaria ni ajuste contable en los contratos ni en los salarios),
pues la inflacién queda controlada en poco tiempo y se estabiliza el
mercado cambiario. El BC estd obligado a mantener reservas en oro y
divisas de libre disponibilidad, equivalentes a, por lo menos, el 100% de
la Base Monetaria (moneda en circulacién mds encajes de bancos co-
merciales en el BC). En el caso ecuatoriano, al momento del anuncio de
la dolarizacién, el medio circulante era aproximadamente de 16 billo-
nes de sucres y la base monetaria alcanzaba a 13 billones de manera
que, para garantizar la conversién de los sucres en délares, se requerian
alrededor de 500 millones de délares. Las reservas no pueden utilizarse
sino para garantizar el dinero en circulacién. Algunos expertos creen
que un fondo de estabilizacién monetaria, por la posibilidad de mani-
pulacién que existirfa, puede resultar més perjudicial que ventajoso. Se
mantiene la vigencia de un BC independiente y regulado por su propia
ley orgénica. Este es el caso argentino; en otros casos, el banco central
queda reducido a una simple caja de conversion. El publico tiene liber-
tad para elegir la moneda, para realizar las transacciones comerciales y
financieras. Se trata de un sistema bimonetario, como queda sefialado.
La caja de conversién, por lo tanto, es bimonetaria El délar tiene exac-
tamente las mismas propiedades que la moneda local. Se legaliza la in-
termediacion financiera en délares; y, naturalmente, se mantiene la in-
termediacion en la otra moneda (sucres).

Dolarizacién

Durante un primer momento el BC retira toda la moneda local a
un tipo de cambio fijo preestablecido. En un segundo momento, el BC
préacticamente desaparece, al menos en las funciones basicas de: Emi-
sién, prestamista de ultimo recurso, ejecutor de la politica monetaria,
financiera y cambiaria. No hay emision (los ddlares son “fabricados”
por el FED). Es un sistema unimonetario. La moneda local solamente
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circula fraccionariamente para pagos domésticos muy pequefios. Esta
moneda, para facilitar las transacciones, se ajusta a las denominaciones
del dolar. La reserva monetaria de libre disponibilidad desaparece y
queda distribuida en manos del publico. El ptiblico no tiene libertad de
eleccién, pues circula una sola moneda con poder liberatorio ilimitado.
El sucre ya no cumplirfa esa funcién garantizada en el Art. 264 de la
Constitucién vigente. No existe caja de conversién La politica moneta-
ria y cambiaria quedan supeditadas al FED. (En los Estados Unidos vie-
ne engendrdndose una crisis que puede desatarse en cualquier momen-
to). Hay graves sintomas para ello; como la abultadisima deuda exter-
na —la mayor del mundo- y las reiteradas caidas de la bolsa, que se re-
flejan en el indice Dow Jones. El pais renuncia a los ingresos por Sefio-
riaje (la diferencia entre el valor de la emisién y su poder adquisitivo)
En ambos casos desaparece la funcién de prestamista de dltima
instancia del BC. Por lo tanto es mds factible una crisis en el sistema fi-
nanciero, y desaparece del BC la cuenta que se llama “Activos Internos
Netos” (crédito al sector publico no financiero, crédito al sistema fi-
nanciero, crédito neto al sistema privado, otros activos netos no clasi-

ficados).

5. La convertibilidad en Argentina

A finales de la década de los 80’ la economia argentina atravesaba
la peor crisis del siglo; no obstante, las autoridades habian aplicado en
el pais un sinntimero de ajustes econémicos con el afén de estabilizar
las variables macroeconémicas. Tales medidas no surtieron efecto algu-
no, sino que impulsaron el colapso; pues la tendencia inflacionista au-
mento en cantidades exorbitantes, desatdndose una hiperinflacién que
vaciaba los bolsillos de la clase media y baja y propiciaba el aumento del
desempleo.

Ante tales circunstancias, se optd por la politica mas dréstica de
todas: entrar a un proceso de convertibilidad; esto es, equiparar la divi-
sa norteamericana al peso argentino, dejando atrés la circulacién del
Austral en el mercado. Diez mil pesos viejos se cambiaron por uno nue-
vo y se establecié una paridad de 1: 1. “Un délar se equiparé a un pe-
s0”, como dirdn los argentinos.

El proceso se inicia con la aprobacién de la ley de convertibilidad
en marzo de 1991. Funciona relativamente bien hasta finales de 1994 y
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pasa por serios aprietos durante buena parte de 1995, debido a la fuga
de capitales propiciada por el “Efecto Tequila” (México perdié reservas
y capital por los efectos de la firma del TLC. Los productos americanos
se volvieron mads baratos, afectando a la balanza comercial, llevando a
un estado de incertidumbre y desconfianza en el peso mexicano, hasta
que el gobierno se vio forzado a devaluar su moneda), pues la crisis me-
xicana se extendié a lo largo de A. Latina, sobre todo a Argentina, que
mantiene relaciones comerciales y financieras estrechas. Argentina, al
haberse colocado desde 1991 la camisa de fuerza de la convertibilidad,
no pudo devaluar su moneda; sin embargo pudo “superar” —temporal-
mente— la crisis a través de un proceso de privatizaciones, reducciones
salariales (bono patridtico), aumentos impositivos (aumento del IVA),
austeridad fiscal. Al shock inicial de la convertibilidad se sumé este se-
gundo duro golpe que provocé un nuevo espejismo a la poblacién ar-
gentina. Su orgullo nacionalista se potencia al saber que, aunque pocos,
pero tienen una moneda dura y fuerte; o que “el ddlar es tan fuerte co-
mo el peso argentino”

Inicialmente, el “modelo” gané adeptos por la expansion del con-
sumo que se lograba mediante el aumento y abaratamiento del crédito.
Esto, a su vez, propicio el incremento del PIB, aumento en el que se re-
flejaba la expansién consumista y aperturista. El congelamiento de la
cotizacién abarat6 rapidamente las importaciones, por lo que éstas au-
mentaron con la misma rapidez.

Los efectos mds negativos del experimento convertible argentino
tienen que ver con una redistribucién mads regresiva del ingreso, el au-
mento del desempleo (del 6 al 20%) y del subempleo (era casi inexis-
tente al arrancar la convertibilidad, al cabo de los 9 afios, hay un 20%
de subempleo), enajenacién de las empresas del sector publico (petré-
leo, energia eléctrica, telefonia, seguridad social, aerolineas argentinas,
puertos, aeropuertos, etc.) aumento de la deuda externa (de 60 a 120
mil millones de délares), quiebra masiva de las empresas que perdieron
competitividad por la imposibilidad de mover el tipo de cambio.

La crisis ronda desde hace rato la economia rioplatense. Se habla
de abandonar el experimento o profundizarlo y pasar a la dolarizacién.
El propio ide6logo del plan no quiere saber nada de dolarizacién. Ca-
da vez son mds los argentinos que reclaman salirse de ese camino sin
retorno. Cada vez son mds los que sostienen que la dnica forma de ha-
ber evitado los problemas era no haber entrado en la convertibilidad.
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6. Dolarizacién y crecimiento econémico

Cuando un pais opta por el mecanismo de dolarizacién, lo hace
con el afdn de estabilizar la economia e impulsar su crecimiento. Por
tanto, si nos centramos en el caso ecuatoriano, el nuevo régimen cam-
biario pretenderfa:

Frenar la tendencia inflacionaria que, al final del afio 99 cerré en
60,7% segun datos del Banco Central, y la posible hiperinflacién que
—segun sostenian los voceros gubernamentales— se hubiese desatado en
el 2000. ;Cémo se frena?

La inflacién se reduce porque se rompe el escenario que favorece
las précticas especulativas, sobre todo cambiarias. Ademads, con el re-
nunciamiento a la emisién monetaria y, en general, a la politica mone-
taria, bajan drasticamente las tasas de interés y se rompen las expecta-
tivas inflacionarias. En los primeros dias, luego del anuncio de la dola-
rizacion, efectivamente cayeron considerablemente las tasas de interés,
sobre todo, las que paga —a cortisimo plazo- el banco central en los bo-
nos de estabilizacién monetaria. Sin embargo, el mercado, que siempre
“sabe” mds que el banco central, no respondié con la rapidez y en la
magnitud que habrian deseado las autoridades monetarias. Ante la ine-
ficacia e ineficiencia del sistema financiero, a pesar de que el 70% de sus
activos estd en poder del sector publico (via AGD o banco central), el
gobierno decidi6 fijar por su cuenta las tasas activas y pasivas, ubican-
dolas entre el 8 y el 15%. Esta medida contradice el dogma neoliberal
que atribuye al mercado soluciones magicas, de permanente eficiencia.

Una reactivacién productiva a través de tipos de interés sosteni-
bles para los agentes econémicos. Se asume que al desaparecer la espe-
culacién financiera, las empresas tiene acceso a mds crédito, con plazos
mayores y tasas de interés menores, apenas por encima de los niveles
internacionales (la sobretasa se debe al riesgo pais, se dice).

En el sistema cambiario de flotacién, se mantienen altas tasas de
interés buscando reducir la presién sobre la demanda de divisas me-
diante el aumento de las inversiones financieras en activos denomina-
dos en moneda nacional. Con la dolarizacién se vuelve mdas confiable el
planeamiento de la produccidn, pues la brecha entre el gasto planeado
y la demanda efectiva se reduce. Durante los tltimos afios, la economia
del pais dependié de un tridngulo maldito y perverso compuesto por
altas tasas de interés, tipos de cambio represados y el control inflacio-
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nario. Las tres variables, nunca pudieron caminar coherentemente jun-
tas, sin haberse logrado controlar ninguna de ellas. Este amor imposi-
ble se complicé mds ante las politicas de apertura comercial y de libe-
racién financiera.

Desde el anclaje cambiario, luego el sistema de bandas hasta la
aventura de la flotacién, no fue posible aplicar un sistema que rompa
las expectativas inflacionarias. ;Quiz4, ante esta realidad, que descono-
ce las demads alternativas cambiarias, como el control de cambios o la
incautacion se quiere convencer que la tinica opcién que queda es la
dolarizacién?

Frenar la actitud especulativa sobre todo por parte del sistema fi-
nanciero y el sector exportador hacia la divisa norteamericana. Llama
la atencién que se intente combatir la especulacién de los bancos cuan-
do casi todos ellos han pasado a manos del sector publico.

Impulsar el aumento del nivel de empleo mediante la
flexibilizacion laboral

Uno de los componentes basicos de la reforma incorporada en la
envoltura de la dolarizacién es la flexibilizacién laboral. En el proyecto
“Trolebus” se llega al colmo de aumentar la jornada diaria y semanal de
la jornada de trabajo remunerando 60 centavos de délar la hora, sin re-
conocer beneficio social alguno, se trabajarian 8 horas diarias, 45 horas
semanales. Mientras en muchos paises se comienza a reducir la jorna-
da laboral, en Ecuador, se echa al tacho de basura toda una historia de
reivindicaciones, conseguidas con sangre y sufrimiento.

La flexibilizacién laboral constituye un aspecto clave para la dola-
rizacion exitosa de la economia. Al acabarse el subsidio que se otorga a
las empresas mediante la devaluacién, se busca competitividad por la
via de los costos laborales. Sobre todo para las empresas que producen
bienes no transables, competir mediante el mejoramiento de la calidad
y la productividad, resulta extremadamente dificil por las barreras tec-
noldgicas y financieras. “A las empresas no les queda més que cargar el
costo de la competitividad sobre las espaldas de los trabajadores. Atun
asi, muchas empresas, quiebran ante la arremetida de productos im-
portados”.
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7. Dolarizacion y el entorno externo
Entrada y salida de capitales y la competitividad

Desde el punto de vista financiero, al disminuir los tipos de inte-
rés los capitales tienden a salir del pais en busca de mayores rendimien-
tos. Recién, a partir de 1993, cuando suben impresionantemente las ta-
sas de interés, ingresan al pais por concepto de inversiones directas can-
tidades més o menos significativas (alrededor de 500 millones de déla-
res). Este hecho evidencia el cardcter altamente especulativo de las in-
versiones, que deambulan en busca de altas tasas de interés. Al bajar los
rendimientos financieros, no hay como afirmar que habra una mayor
inversién directa, ni siquiera, que volveran los capitales nacionales.

Con el proceso de dolarizacién, se pierde la ganancia especulativa
de corto plazo via tasas de interés y diferencial cambiario; ademds, el
“spread” bancario se reduce considerablemente. Esto obliga a las enti-
dades bancarias a ser mucho mads eficientes. Consecuentemente, el fu-
turo del sistema financiero depende de la reactivacién de la produc-
cién. Si no ocurre ello, los bancos caerdn uno tras otro. Al no existir el
recurso que concede al banco central la funcién de prestamista de ulti-
ma instancia, la quiebra puede ser masiva.

El mecanismo de dolarizacién, dependiendo del nivel de seguri-
dad que se garantice, puede propiciar un aumento de la inversién ex-
tranjera directa (IED), sobre todo en los sectores de mayores tasas de
ganancia (petrdleo, mineria, telefonia, seguridad social, electricidad).
La privatizacién de las empresas estatales permitird un flujo importan-
te de capitales y concitara apoyos al sistema. Estas inversiones permiti-
rn ingresos fiscales mayores que propiciardn aliviar por un tiempo los
abultados déficits.

Uno de los graves peligros tiene que ver con la competitividad, la
misma que se ve afectada por la pérdida de la politica cambiaria. En ca-
so de que paises como Colombia, Venezuela, Peru, Brasil opten por una
politica devaluatoria en su moneda, nos veriamos enfrentados a serias
dificultades en la Balanza Comercial, lo que conduciria a quiebras ma-
sivas empresariales. El caso Argentina-Brasil es patético. La convertibi-
lidad gaucha les deja sin margen de maniobra ante medidas cambiarias
tomadas por las autoridades brasilefias. Los problemas de competitivi-
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dad comercial por el que pasan los empresarios argentinos mds pronto
que tarde estallardn en grave crisis.

8. Dolarizacién y la estabilidad monetaria
del corto y largo plazo

La oferta monetaria pasa a depender exclusivamente de las rela-
ciones econdmicas y financieras internacionales. El BC pierde la capa-
cidad de actuar inyectando o retirando dinero de la circulacién. Aun-
que es muy dificil pensar en una sobre liquidez que recaliente la econo-
mia y desate procesos inflacionarios, lo més probable es que, frente a
shocks externos, se provoque iliquidez y recesion. El pais pierde toda
opcion de esterilizacion de los efectos externos. En 1998, cuando los
precios del petréleo cayeron abruptamente, la dolarizacién habria ba-
rrido con la produccion. ;Qué habria pasado en las postrimerias del fe-
brescorderato, cuando la reserva monetaria internacional descendié a
valores negativos?

En el esquema actual, la emision monetaria es de aproximada-
mente 10 billones de sucres y la RMI de libre disponibilidad, en el me-
jor de los casos puede llegar a 1.000 millones de dé6lares. Teéricamente,
la dolarizacién podria darse, en el limite inferior, a una cotizacién de
10.000 sucres por délar. Naturalmente, mientras mds alta sea la cotiza-
cién menor serd la cantidad de reserva que se utilice para retirar los su-
cres de la circulacién. La base monetaria, al 7 de enero del 2000, alcan-
zaba los 13,4 billones de sucres y el medio circulante fue de 15,8 billo-
nes. Conservadoramente, asumiendo una reserva monetaria de 800
millones de délares, la dolarizacién podria darse a una paridad de
19.750 sucres. »

Sin embargo, la actitud de las autoridades es arbitraria al fijar el
délar a 25.000, pues dias antes del anuncio del nuevo régimen moneta-
rio, el presidente del Directorio de BC manifest6é que la cotizacién de la
divisa norteamericana serfa de 13.200. Las cifras de los agregados mo-
netarios no han sufrido mayores variaciones, ;por qué, entonces, casi se
duplica la paridad?

La cotizacién a 25.000 se deberfa a: la presién de grupos de poder
econémico, sobre todo de aquellos que realizan sus transacciones en
délares (exportadores, especuladores). Presién por parte del sistema fi-
nanciero ya que, mientras mads alta sea la cotizacién, menor es el valor
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que devolverdn a los acreedores. Reduccidn del valor real por concepto
de dinero congelado y de pagos pendientes de la AGD y del propio ban-
co central. Dejar un buen saldo de la reserva monetaria para manejos
discrecionales.

9. Dolarizacién, politica fiscal y el
presupuesto general del Estado

En la dolarizacién se debe tomar en cuenta lo siguiente:

Al eliminarse la facultad del BC como prestamista de dltima ins-
tancia, el presupuesto fiscal tiene que ser equilibrado, a menos que exis-
ta la posibilidad de créditos externos, lo cual es muy dificil dadas las
condiciones actuales, o de obtener ingresos por concepto de privatiza-
ciones. Esta segunda fuente de financiamiento tiene su limite, pues se
cuenta con recursos momentaneos, inicamente hasta cuando se acabe
el patrimonio representado en las empresas de propiedad estatal.

Un peligro serio estrechamente ligado con el punto anterior, tiene
que ver con el incremento de las tarifas de los servicios ptblicos hasta
ajustarse a los precios internacionales, lo cual ocasiona la pérdida del
poder adquisitivo del pablico y, por tanto, la contraccién de la deman-
da agregada. Dicho impacto se manifestaria con fuerza al iniciarse el
sistema de dolarizacién; luego, es posible, que se logre estabilidad en la
variacion de precios. Transcurrida la primera semana desde el anuncio
presidencial, los precios han subido de manera astrondmica.

El presupuesto fiscal vigente no estd financiado en mds de un ter-
cio. Se pensaba financiarlo con nuevos créditos externos e internos.
;Qué banco extranjero u organismo multilateral de crédito nos va a
conceder préstamo alguno, si el mismisimo FMI, a pesar de la sumisa
conducta gubernamental, ha dado las espaldas desde hace rato? ;Aho-
ra que el Banco Central dejaria de ser prestamista de dltimo recurso,
con qué financiar el déficit presupuestario?

Se estaria tramando la reduccién de los gastos internos, sobre to-
do los de caracter social (3hasta cudndo?) y el aumento de los impues-
tos. Ademds, se incrementarian las tarifas de los servicios publicos. La
austeridad fiscal perjudicard —como siempre— a los sectores mas vulne-
rables del pais.



De CavALLO A CavaLlo / 59

Otra opcién serfa no pagar la deuda externa (moratoria), para que
el pais libere recursos que estdn destinados a tal fin. Respecto al estado
en el que se encuentran las conversaciones con los tenedores de bonos
Brady no se ha oficializado absolutamente nada. El gobierno parece es-
tar fracasando en su plan, si es que lo tuvo.

10. Dolarizacién y los cambios estructurales en la economia

Nadie niega que la economia y la sociedad ecuatorianas reclaman
con urgencia un proceso de modernizacién. La estructura estatal es ca-
duca, lenta e ineficiente. La modernizacién que se requiere no se la de-
be confundir con privatizacién, como lamentablemente ocurre. Los
proyectos de reforma que se han aprobado y otros que se han remitido
al Congreso, fundamentalmente pretenden privatizar el sector publico.
No negamos tampoco que ciertas actividades que hoy las cumple el
sector estatal las pueda asumir el sector privado. Lo que estd claro es
que el Estado que tenemos mds sirve a los sectores oligarquicos que a
los intereses de los sectores poblacionales medios y populares. Hace fal-
ta la reconceptualizacién del papel de Estado en funcién de un proyec-
to nacional que cuente con una imagen objetiva, en la que se tenga en
cuenta que la solidaridad tiene que ser elevada a categoria de valor y
que la equidad es un objetivo alcanzable. La nueva estructura social y
estatal deben responder a la necesidad de construir una democracia
participativa que camine por la senda de la equidad social.

Se debe construir una organizacion politica y administrativa de
un Estado menos desburocratizado y descentralizado que permita agi-
litar los procesos, redistribuir los ingresos, dotar de obras y servicios de
infraestructura, desregular la actividad econdmica cuando existan mer-
cados competitivos o contrarrestar la presencia de monopolios.

Un aspecto ligado con la eficiencia es la “calidad” en pos de mejo-
rar los niveles competitivos. Al entrar en vigencia el mecanismo de do-
larizacién -lo que es muy probable ante la correlacién real de fuerzas
politicas ampliamente favorables al ajuste neoliberal-, el pais deberd
afrontar serios limitantes ante politicas devaluatorias de los paises veci-
nos o de aquellos con los que mantenemos estrechas relaciones comer-
ciales. Si no podemos competir mejorando la productividad, conside-
rando que, pricticamente, se han roto las restricciones arancelarias y
demads barreras comerciales, la salida serfa alcanzar los mdximos nive-
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les de calidad en los bienes transables y no transables sin tener que re-
currir a medidas que depriman atin mds los salarios reales. Esta meta es
tremendamente compleja por el secular atraso tecnolégico y el estran-
gulamiento financiero, agravado por la abultada deuda externa.

Se debe propender a procesos transparentes, eliminando por
completo el mayor mal que aqueja al pais: la corrupcién. Mientras no
se restablezca la confianza y credibilidad en las instituciones estatales y
no se cuente con un marco juridico claro y equitativo, deben archivar-
se todos los procesos de privatizacién.

Mayores niveles de participacién y de responsabilidad ciudadana
tanto a nivel nacional como local en la toma de decisiones. Contar con
un sistema de rendicién de cuentas y de contraloria social es funda-
mental.

Debe ampliarse el mercado interno mediante politicas de empleo
y redistribucién del ingreso. Impulsar la integraciéon econémica y poli-
tica subregional y, luego, latinoamericana es una necesidad imposterga-
ble si queremos algiin éxito en la globalizacion.

Se debe construir un proyecto nacional en conjunto, con la espe-
cificacién de una clara imagen objetivo de lo que pretendemos ser y al-
canzar.

Desde el punto de vista de la economia con enfoque netamente
social, es necesario mantener un espiritu de solidaridad y, sobre todo,de
equidad entre los ecuatorianos.

El grupo de Cavallo estd nuevamente asesorando al gobierno
ecuatoriano. A los 3 afios ha regresado. Lamentablemente, parece que,
esta vez, no simplemente para cobrar jugosos honorarios sino para de-
jar armado y en marcha el proceso de dolarizacion. Pronto, la mayoria
de ecuatorianos lamentaremos nuestra suerte y exclamaremos, jla tini-
ca forma de haber evitado los graves problemas de esta maldita dolari-
zacioén, era no haber entrado en ella!



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)
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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.



4. DOLARIZACION OFICIAL
EN ECUADOR

Instituto Ecuatoriano de Economia Politica”

Desde hace ya algtin tiempo hemos propuesto que Ecuador debe
dolarizarse. Nosotros apoyamos el anuncio realizado por el Presidente
Mahuad el 9 de enero, indicando que va ha establecer la dolarizacién.
La dolarizacién es un excelente primer paso dentro de un programa de
reformas econémicas y le insistimos al Presidente seguir adelante con
otras reformas. Previo a ser completamente implementada, la dolariza-
cién todavia es cuestionada sobre su conveniencia e implementacién.
Este estudio responde las preguntas principales. Algunos detalles ten-
drén que ser resueltos por funcionarios del gobierno y por el sector pri-
vado, pero el panorama es claro: la dolarizacién es necesaria. La dolari-
zacion puede ser implementada rapidamente y muy pronto el Ecuador
podra experimentar sus beneficios.

1. La dolarizacion es necesaria

Ecuador estd en una situacion desesperada. La depreciacién rdpida
del sucre ha empobrecido a los ecuatorianos y socavado la estabilidad
politica del pais. La tinica manera de crear condiciones que permitan
que la economia crezca nuevamente es deteniendo la rdpida y perma-
nentemente depreciacién del sucre.

*  Este estudio realizado por el IEEP, se hizo a solicitud de la Cdmara de la Pequefia
Industria del Guayas y con la colaboracién de los miembros del Foro Econémico.
El IEEP agradece en especial las contribuciones y el apoyo brindado por la Ing.
Joyce de Ginatta, los doctores Franklin Lépez , Carlos Julio Emanuel y el Eco.
Francisco Zalles.
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El desempeiio del Banco Central del Ecuador ha sido pobre. El Ban-
co Central del Ecuador tiene un mal historial, tanto en el pasado como
en el presente. Cuando el Banco Central del Ecuador se establecié en
1927, la tasa de cambio del sucre era 5 por cada ddlar de EE.UU. A
principios de 1999 era 6.825 por délar; a principios del afio 2000, exce-
dia 21.000 por ddlar; y para el final de la primera semana del 2000 es-
taba entre 24.000-25.000 por ddlar. Se hubiera depreciado atin mds si
no hubiera anunciado el Presidente Mahuad, el 9 de enero, que tenia la
intencién de dolarizar a 25.000 sucres por délar.

El Banco Central del Ecuador no esté solo. Ningun banco central
en América Latina demuestra un buen desempefio en el largo plazo.
Actualmente, cada moneda de la regi6n, con excepcién del balboa Pa-
namefio, tiene menos valor con relacién al délar que tuvo hace diez
afos. En general, los Bancos Centrales tienen un mal historial en los
paises en desarrollo. Son pocas las monedas de paises en desarrollo que
se han desempefiado tan bien como las principales monedas interna-
cionales (el délar, el marco aleman y el yen japonés)l. Los economistas
todavia no tienen la certeza de por qué esto ha ocurrido, pero para los
politicos, es un hecho dramdtico que deben reconocer.

Las supuestas ventajas teéricas de la banca central no se han mate-
rializado en la prictica. En teorfa, se afirma que un banco central pue-
de dirigir la politica monetaria para producir un crecimiento econémi-
co més alto o maés estable del que hubiera sido posible de otra manera.
En la préctica, Ecuador ha sido incapaz de obtener estas ventajas. Las
politicas monetarias han producido una economia mds inestable de la
que hubiera obtenido bajo un esquema de dolarizacién y no se ha da-
do ningtin beneficio visible en términos de crecimiento econémico. Por
lo tanto, la discusién sobre politica monetaria en Ecuador debe de em-
pezar con el convencimiento de que no estamos observando modelos
econdémicos en algiin pizarrén, sino mds bien, una banca central que ja-
més ha funcionado apropiadamente.

La banca central es un concepto relativamente nuevo en la histo-
ria monetaria del Ecuador y otros paises. Ecuador se independizé, ex-
perimentd crecimiento econdmico, y desarroll6 un sistema financiero
mucho antes que se estableciera el Banco Central del Ecuador. Antes de
que el sucre se creara en 1884, el Ecuador no utilizaba dinero emitido
por un banco central o gobierno, a excepcién de monedasde 1y 2 cen-
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tavos. Al principio, el sucre era equivalente a los pesos y délares descen-
dientes del real espafiol, lo cual formé un tipo de moneda comtin para
todo el continente Americano. La dolarizacién regresa al sistema mo-
netario ecuatoriano a sus raices histéricas, esto es, de usar monedas
aceptadas internacionalmente. También pone a Ecuador a la vanguar-
dia de una corriente emergente a nivel mundial que busca reducir el
ntmero de monedas a utilizarse.

Ecuador ya estd dolarizado extraoficialmente en gran escala. La de-
finicién tedrica de las funciones del dinero es que debe servir como re-
serva de valor, unidad de cuenta y medio de intercambio. Debido a la
depreciacién del sucre, més del 80 por ciento de los activos financieros
ya estdn en délares. Por lo tanto, el délar es la principal reserva de valor.
También es la principal unidad de cuenta para rubros costosos como
casas y carros, asi como para los precios de electricidad, agua y gasoli-
na (los cuales estdn denominados en sucres pero indexados al délar); y
cada vez mds para articulos de precios medios como la ropa. Antes del
anuncio del 9 de enero, el uso del délar como medio de intercambio es-
taba también en crecimiento.

La dolarizacién extraoficial no es tan beneficiosa como la dolari-
zaci6n oficial. Un pais que esta extraoficialmente dolarizado en un 80
por ciento, recibe mucho menos del 80 por ciento de los beneficios de
la dolarizacién oficial. El problema es que los gobiernos y bancos cen-
trales, en paises extraoficialmente dolarizados, intentan crear una de-
manda artificial por la moneda local a través de la imposicion de regu-
laciones financieras que conducen a un intercambio menos eficiente y
por lo tanto impiden el crecimiento econémico. Trasladarse de una do-
larizacién extraoficial a una oficial es una mejora cualitativa en politi-
ca econémica y no solamente un pequefio cambio cuantitativo.

2. La dolarizacién es mejor que otras alternativas

Sabemos ya que la dolarizacién funcionard. La dolarizaciéon no es
una mera teorfa. La dolarizacién oficial (que es lo que significard el
término “dolarizacién” en este estudio) existe en Panamad y en otros
paises. Todos los ecuatorianos estan familiarizados con la dolarizacién
extraoficial. Los precios en ddlares son estables, las tasas de interés son
mucho mas bajas y mds estables en ddlares que en sucres y el délar
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fluctia mucho menos con relacién a las otras monedas internaciona-
les que el sucre. El d6lar es, sin ninguna duda, una mejor moneda que
el sucre. Tanto es asi que solo el anuncio de la dolarizacién fue sufi-
ciente para estabilizar la tasa de cambio y reducir la tasa de interés in-
terbancaria del 200 por ciento al 20 por ciento, cuando ninguna otra
medida habia funcionado.

La dolarizacion oficial funciona porque fortalece los derechos de
propiedad del dinero y hace mds eficientes los intercambios. Siendo el
dinero la forma més amplia de la propiedad en una sociedad, la dolari-
zacién garantiza que el gobierno nacional no le robar4 a la gente su di-
nero creando alta inflacién. La inflacién es un tipo de impuesto; el re-
ducirlo de un 60% o mas por afio, a un digito bajo, es un tremendo es-
timulo para el crecimiento econémico.

La tasa de cambio flotante administrada (en efecto hasta el 8 de ene-
ro del 2000) ha fracasado. Una tasa de cambio flotante puede funcionar
mds o menos bien para los paises desarrollados, pero ha funcionado te-
rriblemente durante el afio pasado en Ecuador. Tampoco ha funciona-
do bien en los paises en desarrollo, en general. Un pais con una tasa de
cambio flotante debe tener un consenso politico muy fuerte a favor de
una inflacién baja, porque el sistema de tasa de cambio, por si mismo,
no constituye un freno. Solamente unos pocos paises tienen un consen-
so tan fuerte. Aun en Europa Occidental, paises como Espaia, Portu-
gal, Italia e Irlanda, que han tenido problemas con inflacién, se unieron
al Banco Central Europeo, en parte porque tienen la esperanza de “im-
portar” la politica monetaria de baja inflacién de Alemania, debido a
que Alemania es el miembro més poderoso de ese banco central.

Otro problema con la tasa de cambio flotante es que en una eco-
nomia con una extensa dolarizacion extraoficial, fluctuaciones grandes
en la tasa de cambio, causan graves problemas a la gente que ha obte-
nido préstamos en délares y reciben sus ingresos en moneda nacional.
En casos extremos, estas fluctuaciones pueden causar quiebras masivas
y recesién. Muchos bancos centrales que declaran oficialmente tener
tasas de cambio flotantes, de hecho tienen tasas ancladas dentro de
ciertos rangos o bandas, porque a diferencia de los Estados Unidos o
Europa Occidental, la mayor parte de América Latina no puede sopor-
tar los efectos econémicos de grandes fluctuaciones en las tasas de cam-
bios flotantes.
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La tasa de cambio anclada (la politica anterior) también fracasé.
Previo a la flotacién administrada, Ecuador tenia una tasa de cambio
anclada con el dé6lar. Existe una gran diferencia entre una tasa de cam-
bio anclada y una verdadera tasa fija. Una tasa fija no es solo una tasa an-
clada mds fuerte; es cualitativamente diferente porque se basa en diferen-
tes arreglos monetarios. La dolarizacién oficial ofrece una verdadera ta-
sa fija porque el Banco Central del Ecuador no puede devaluar el ddlar.
Esa tasa de cambio fija es por lo tanto creible. Una tasa de cambio an-
clada, por el contrario, puede ser devaluada, y en Ecuador, se la ha de-
valuado a menudo. Tasas de cambio ancladas no son confiables y han si-
do la causa principal de las crisis monetarias en Asia Oriental, Rusia y
Brasil. Anclar el sucre no tendria més éxito ahora que el que tuvo antes.

Los controles de cambio no resuelven los problemas subyacentes. Los
controles de cambio sostienen la moneda, mientras se puedan hacer
cumplir, pero existen muchas formas de evadirlos. Con el tiempo, la
gente descubre cémo evadirlos y entonces pierden su efectividad. Los
controles de cambio duran Unicamente si se los mantiene con la fuer-
za de un aparato policial como el de la China o Corea del Norte. Pero,
alin en esos casos, sélo se prolonga la inconsistencia subyacente en la
politica monetaria, en lugar de resolverla. Con una reforma monetaria
apropiada, los controles de cambio se vuelven innecesarios.

Ecuador tuvo numerosos controles de cambio durante el gobier-
no de Sixto Durén-Ballén (1992-96). La tasa de cambio se anclé en
2.000 sucres por d6lar. Para mantener la tasa anclada, el Banco Cen-
tral impuso controles de cambio y mantuvo tasas de interés que se con-
sideraron muy altas en esos momentos. Importadores y exportadores
aprendieron a evadir los controles subfacturando y sobrefacturando.
Los controles de cambio crearon, como en ocasiones anteriores, co-
rrupcién y falta de respeto a las leyes. En los tltimos cuatro afios, Ecua-
dor ha hecho bastante progreso en la remocién de controles de cambio,
de manera que los controles que atin quedan, existen més con el pro-
posito de recoger estadisticas que para restringir las transacciones. El
regreso a controles de cambio seria un paso en la direccién equivocada.
El mas conocido control de cambios en América Latina estd en Chile,
donde existen impuestos para el ingreso de capitales. Pero Chile est4 ca-
minando hacia la eliminacién de dichos controles, de manera que en
este aspecto de politica monetaria, por lo menos, Ecuador ya estd don-
de Chile quiere estar.
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Las reformas que pretende mantener la banca central no serdn efec-
tivas. En los paises que experimentan problemas monetarios, una re-
forma que se propone a menudo es otorgarle al banco central mayor
independencia politica. Los paises desarrollados han concluido que
otorgar a sus bancos centrales mayor independencia mediante leyes
los ha ayudado a reducir la inflacién. Sin embargo, en los paises en de-
sarrollo, las investigaciones realizadas establecen que una mayor inde-
pendencia no ha conseguido reducir la inflacién. Por ejemplo, la crisis
monetaria mejicana de 1994-95 ocurri6 solo meses después de que en
el papel se le habia otorgado al Banco de México una mayor indepen-
dencia. El Banco Central del Ecuador tiene ya un alto grado de inde-
pendencia legal, sin embargo, es el causante de las actuales crisis del su-
cre. El Banco Central ha fracasado en el uso de esa independencia pa-
ra contrarrestar las malas leyes que expidié el Congreso, las cuales con-
tribuyeron en gran parte a la crisis bancaria, monetaria y financiera.

Aun cuando se lleven adelante esas reformas, el lograr credibilidad
tomar4 afios, como ha sido el caso de México. En ese lapso, las tasas de
interés continuaran siendo altas, porque la gente esperard nuevos bro-
tes inflacionarios basados en el desempefio del Banco Central del Ecua-
dor. La dolarizacién logra credibilidad instanténeamente, porque el
Sistemna de la Reserva Federal de los Estados Unidos ha construido cui-
dadosamente suma confiabilidad y credibilidad durante los dltimos 20
anos. Las tasas de interés nominal, en un esquema de dolarizacién, por
lo tanto, seran mds bajas que con un banco central independiente. Co-
mo va lo sefialamos, a partir del anuncio de la dolarizacién, el Banco
Central del Ecuador ha sido capaz de bajar su tasa de descuento del 200
por ciento anual al 20 por ciento.

Un sistema similar a la caja de conversion (“convertibilidad”) expe-
rimentard periodos de altas tasas de interés si tiene caracteristicas pareci-
das al sistema heterodoxo Argentino. El sistema argentino, establecido en
abril de 1991, ha sido mucho mas estable que el que rigi6 hasta 1991.
Sin embargo, este sistema ha sufrido ataques especulativos y altas tasas
de interés en 1992, 1995 (un ataque muy severo), y en 1998-99. El sis-
tema argentino no es una caja de conversién ortodoxa; tiene vacios le-
gales, lo cual permite al Banco Central de la Reptiblica Argentina man-
tener hasta un tercio de sus reservas en bonos del gobierno argentino.
Los bonos deben denominarse en délares y valorizarse a precios de
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mercado. A pesar de todas las medidas que Argentina ha tomado para
demostrar su compromiso con el sistema de convertibilidad, analistas
monetarios se preguntan a menudo si el gobierno resistiria presiones
para devaluar. La persistencia de esos ataques especulativos es lo que
indujo al ex presidente Menem a proponer la dolarizacién para Argen-
tina, en enero de 1999.

Con la dolarizacién, se elimina el tema de la devaluacién, porque
el Ecuador no puede devaluar el délar. No habra ataques especulativos
y las tasas de interés serdn mds bajas que en un sistema similar al ar-
gentino.

La dolarizacién es la mejor forma para que el Ecuador logre las me-
tas que ha acordado con el Fondo Monetario Internacional. El apoyo a la
dolarizacién por parte del FMI es bienvenido, y un préstamo del FMI
seria muy Wtil para ayudar a resolver los extensos problemas financie-
ros y de deuda externa que enfrenta el Ecuador.

Las metas del Ecuador y del FMI son las mismas: inflacién mas
baja, finanzas gubernamentales sostenibles y crecimiento econdémico.
El problema es c6mo alcanzar estas metas y la respuesta es eliminando
la facultad del Banco Central para crear inflacién. Luego de un periodo
inicial de ajuste, la dolarizacién llevara la inflacién a niveles cercanos a
los existentes en los Estados Unidos de América (2-3 por ciento anual).
Al no poder financiarse con la inflacién, el gobierno enfrentard una
fuerte presién para reducir déficit insostenibles. Como discutiremos
luego, la dolarizacién reduciré la pérdida de ingresos que ocurre ahora,
cuando la inflacién alta reduce el valor real de los impuestos que reci-
be el estado. Al eliminar la incertidumbre sobre la moneda, la dolariza-
cién eliminard lo que actualmente constituye el obstdculo més grande
para el crecimiento econémico.

Por el contrario, la politica anunciada por el Banco Central del
Ecuador, el 7 de enero, de continuar con la flotacién administrada de la
tasa de cambio (seguida por el anuncio de la dolarizacién el 9 de ene-
ro), tenia escasas posibilidades de estabilizar la economia rapidamen-
te. Siel Ecuador regresa a este tipo de politica, arriesga repetir la expe-
riencia de Indonesia, en 1998, bajo una politica similar: esto es, depre-
sidn econdémica, alta inflacién, incapacidad para cumplir las metas es-
pecificadas en los convenios con el FMI y caos politico y social.
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3. La dolarizacién no requiere condiciones previas

No hay condiciones previas para la dolarizacién. La estabilizacién
de la moneda que trae consigo la dolarizacién no requiere de una lista
de condiciones. La idea de que existen ciertos requisitos para estable-
cer la dolarizacién proviene de una analogia incorrecta con la banca
central. Bajo la banca central, siempre existe la posibilidad de que el go-
bierno financie su presupuesto a través de la inflacién. El gobierno
también puede utilizar la banca central para el salvataje de empresas
estatales y del sistema financiero. Por lo tanto, para prevenir las presio-
nes politicas a la banca central hacia la creacién de inflacién, las finan-
zas del gobierno tienen que estar en orden, las empresas estatales deben
ser privatizadas y el sistema financiero debe estar sélido para que la es-
tabilizacién monetaria tenga éxito.

Bajo la dolarizacién, el Banco Central del Ecuador no podrd crear
inflacién. La dolarizacién estabiliza la moneda inmediatamente sin re-
querir reformas previas. El anuncio de la dolarizacién del 9 de enero,
por si mismo, fue suficiente para estabilizar el sucre en 25.000 por dé-
lar (aunque para mantener esta tasa, el gobierno tendrd que implemen-
tar oficialmente la dolarizacién). La dolarizacién oficial, simplemente,
acelerard el proceso y afiadird las ventajas que provienen de otorgar a la
dolarizacién un reconocimiento legal completo.

Otros paises han implantado reformas monetarias més profundas
en muy cortos periodos, sin tener que cumplir con requisitos de ningu-
na clase. Entre los casos mds recientes estdn Estonia, en 1992, y Bulga-
ria, en 1997, los cuales establecieron sistemas similares a la Caja de
Conversién.

La reserva monetaria en délares es suficiente con la tasa de cambio
establecida y se pueden obtener reservas monetarias adicionales. El 7 de
enero del 2000, los activos netos externos de la banca central eran 1.251
millones de délares. A 25.000 sucres por ddlar, esto no sélo es mas que
suficiente para cubrir todos los sucres en circulacién emitidos por el
Banco Central del Ecuador (la base monetaria, 0 M0-13.490 mil millo-
nes de sucres a la fecha de enero 7); también es suficiente para incluir los
depésitos a la vista en sucres depositados en los bancos (est4 cantidad se
denomina M1y ascendia a 15.865 mil millones de sucres, el 7 de enero).
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Se pueden obtener reservas monetarias adicionales, si fuese nece-
sario. La fuente mas obvia es el FMI, con el cual Ecuador se encuentra
ya en negociaciones. Bajo la dolarizacidn, las reservas monetarias sern
utilizadas para su propésito inicial: remplazar sucres con délares. La
dolarizacién es una politica consistente, por lo que Ecuador no enfren-
tard los problemas ocurridos con algunos préstamos recientes del FMI
a bancos centrales, notablemente a Rusia y Brasil. En estos casos, dado
que la politica monetaria tenia metas contradictorias, los recursos pres-
tados por el FMI fueron ineficaces para prevenir las devaluaciones.

La dolarizacion crea condiciones para que se implanten otras refor-
mas econdmicas. El crecimiento econémico proviene de aprovechar las
eficiencias de la especializacién y del comercio. Una moneda mala no
solo dificulta el comercio y reduce el crecimiento econémico, sino que
hace mas dificil el llevar a cabo otras reformas econémicas. Con una
moneda mala, los empresarios no pueden tomar decisiones precisas,
por la enorme incertidumbre sobre las tasas de interés y el tipo de cam-
bio. Ahorrar es demasiado riesgos, porque la inflacién puede destruir
en pocos meses los esfuerzos de una vida. Bajo estas condiciones, si las
reformas econémicas ocurren, éstas son socavadas por la inestabilidad
que crea una mala moneda. Ningun pais que atraviese una crisis de la
magnitud que enfrenta el Ecuador ha podido efectuar reformas econé-
micas a gran escala sin un cambio dramdtico en politica monetaria.

La dolarizacién promueve decisiones racionales en las finanzas
gubernamentales y privadas, al evitar transferencias arbitrarias de ri-
queza por medio del impuesto de la inflacién. Sin la inflacién como
mecanismo de escape, el gobierno no puede pretender que tiene recur-
sos ilimitados para distribuir. Al contrario, tiene que hacer decisiones
dificiles para utilizar eficientemente sus recursos limitados. La dolari-
zacién logra que las finanzas gubernamentales se vuelvan mas transpa-
rentes y hagan mds evidentes los costos de continuar con politicas que
consumen riqueza en vez de producirla.

4. Coémo dolarizar. Pasos basicos

La dolarizacién puede ser implementada en un plazo no mayor a
30 dias. Otros paises han efectuado similares reformas monetarias pro-

fundas en menos tiempo. Por ejemplo, el sistema argentino cercano a
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. T SR
una Caja de Conversién (el cual, como ya hemos afirmado, no funcio-
na tan bien como la dolarizacién) fue establecido dos semanas después

de que el proyecto de ley fuera propuesto en el Congreso Argentino.

Aspectos constitucionales. El articulo 264 de la Constitucién del
Ecuador designa al sucre como la moneda nacional y otorga al Banco
Central del Ecuador el derecho exclusivo de emitir moneda con poder
liberatorio de curso legal (més precisamente, establece el curso forzoso
del sucre). Para evitar una reforma constitucional, la dolarizacién debe
encontrar la forma de redefinir y limitar al sucre en vez de reemplazar-
lo completamente con el ddlar. El sucre debe de ser redenominado, de
manera que un nuevo sucre equivalga a un délar. El nuevo sucre ten-
dria la misma tasa de cambio con el viejo sucre que este tiene con el d6-
lar. El nuevo sucre seria, entonce, sencillamente, el nombre ecuatoria-
no para el délar, asi como el balboa es el nombre panameifio para el d6-
lar.

Para cumplir con la disposicién de que el Banco Central emite el
sucre de manera exclusiva, se le puede permitir al Banco Central del
Ecuador emitir monedas, cuya denominacién més alta deberia ser de
50 centavos (50 U.S. cents.). Estas monedas deberfan ser respaldadas
con divisas equivalentes por lo menos al 100 por ciento y a no mds del
110 por ciento del total en circulacién, y deberén ser redimibles en d6-
lares a una tasa de un nuevo sucre por délar.

Cémo recapturar el sefioriaje. El Ecuador puede dolarizar unilate-
ralmente, esto es, sin el permiso de los EE.UU. Sin embargo, seria un
gesto diplomatico adecuado; a la vez que posiblemente rentable, el
mantener a los EE.UU. informado sobre la decisién y el avance de la
dolarizacion.

Bajo el esquema de la dolarizacién, el Ecuador perderia ciertas ga-
nancias provenientes de la emisién de sucres, la cual los economistas
llaman sefioriaje. Existe la posibilidad de recapturar parte del sefioriaje
perdido, bajo las provisiones de un proyecto de ley introducido por el
Congreso de EE.UU. El proyecto se titula: Acta Internacional de Estabi-
lidad Monetaria (Senado 1879 y la Camara de Representantes 3493), y
sus promotores son el Senador Connie Mack de Florida y el Represen-
tante Paul Ryan de Wisconsin. Se espera que el Comité de Banca, Vi-
vienda y Asuntos Urbanos del Senado de los EE.UU. inicien audiencias
publicas sobre el proyecto préximamente.
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La ley permitird al Ecuador recuperar hasta el 85% del sefioriaje
extra que los Estados Unidos obtendré de la dolarizacién del Ecuador.
(Es decir, el 85 por ciento del sefioriaje antes de deducir los gastos de
operacion del Sistema de Reserva Federal, los cuales equivalen aproxi-
madamente al 5 por ciento. El gobierno de los Estados Unidos, por lo
tanto, se reservard tinicamente cerca del 10 por ciento como beneficio
neto.) El Ecuador puede mejorar sus oportunidades de recobrar sefio-
riaje manteniendo informado a los Estados Unidos sobre el avance de
la dolarizacién.

Dolarizacién oficial es preferible. A partir del anuncio de dolariza-
cién del 9 de enero, se ha producido algo de confusién sobre el tipo
exacto de dolarizacién a implementarse. Se estdn discutiendo ideas so-
bre una tasa fija de cambio, una caja de conversién, asi como una cir-
culacién paralela del sucre y del d6lar. Nosotros insistimos en la conve-
niencia de la dolarizacién oficial, lo que significa que los billetes sucres
dejan de emitirse y circular ocupando su lugar sélo billetes ddlares. Es-
ta es la forma de dolarizacién que existe en Panamd. La dolarizacién
oficial es posible y es mejor que otras ideas que se estdn discutiendo,
porque expresa su compromiso invariable de usar el délar, constituyén-
dose en la mejor forma de eliminar los temores sobre devaluacién pa-
ra asi permitir que las tasas de interés desciendan a los niveles mas ba-
jos posibles.

Cronograma de la dolarizacién. La dolarizacién implica que el
Banco Central del Ecuador deja de tener la capacidad de hacer politica
monetaria independiente. Esto significa, eliminar los pasivos del Banco
Central del Ecuador, excepto las monedas y los activos correspondien-
tes. (Si el Banco Central del Ecuador continiia siendo el custodio de los
recursos que se pueden prestar a los bancos, el departamento que con-
trola esos recursos deberfa estar completamente separado del que emi-
te las monedas.)

Los pasos que deben darse para implantar dolarizacién son los si-
guientes (en el apéndice se incluye un modelo de ley y cronograma pa-
ra implementar la dolarizacién):

1. Determinar los activos y pasivos del Banco Central. Al 7 de enero
del 2000, el Banco Central del Ecuador tenja 1.251 millones de ddlares
en reservas monetarias netas (RMI), que constituyen los activos princi-
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pales para implantar la dolarizacién. De esa cantidad, cerca de 900 mi-
llones de doélares son reservas liquidas, tales como depésitos bancarios,
titulos, obligaciones y valores del Tesoro de los Estados Unidos. El res-
to es oro, el cual se puede vender pero no tan ficilmente como las re-
servas liquidas; la cuota del Ecuador en el FMI, la cual no se puede ven-
der; y otros activos.

El concepto mas excluyente de los pasivos monetarios del Banco
Central del Ecuador que puede ser relevante para dolarizacién es el de
los billetes sucres y las monedas en circulacién (la emisién monetaria).
Al 7 de enero, ésta ascendia a 10.635 mil millones de sucres, lo cual a
25.000 sucres por ddlar equivale a 425 millones de délares. Una medi-
da més amplia de pasivos monetarios es la base monetaria (MO0, la cual
incluye los billetes sucres y monedas en circulacién mds los depésitos
de los bancos en el Banco Central del Ecuador), la cual a esa fecha era
13.490 mil millones de sucres, o 540 millones de ddlares.

Ademds de los pasivos monetarios, el Banco Central del Ecuador
tiene un pasivo “cuasi monetario” mayor: los Bonos de Estabilizacion
Monetaria (BEMs), los cuales, a principios de enero, totalizaban 6.343
mil millones de sucres, o 253 millones de délares. El Banco Central del
Ecuador paga a los poseedores de BEMs con billetes sucres o acreditan-
do a sus cuentas en el Banco Central del Ecuador, lo cual expande la ba-
se monetaria. Si el Banco Central del Ecuador pagara todos los BEMs
(como debiera ser bajo el esquema de dolarizacién), la base monetaria
aumentaria en 6.343 mil millones de sucres. Por lo tanto, la mdxima
cantidad de reservas netas que el Banco Central del Ecuador necesita-
rfa para cubrir la base monetaria mds los BEMs seria igual a 793 millo-
nes de délares.

Como hemos sefialado, las reservas liquidas del Banco Central del
Ecuador son superiores a esa cifra. De hecho, son tan grandes que al-
canzarfan a cubrir no solamente la base monetaria y los BEMs sino,
ademds, los depdsitos a la vista de los bancos, atin cuando técnicamen-
te eso no es necesario para la dolarizacién. Los depdsitos a la vista, a
enero 7, sumaban 5.230 mil millones de sucres, o 209 millones de dé-
lares. El gran total de la base monetaria, BEMs, y los depésitos a la vis-
ta ascienden a 1.002 millones de doélares.

El Banco Central del Ecuador no ha publicado recientemente un
balance detallado. Por lo tanto, no sabemos si hay grandes pasivos es-
condidos que no aparecen en las cifras disponibles. Si es asi, serd nece-
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sario tomarlos en consideracién, aunque esto no representa un peligro
para la dolarizacién. Lo importante es que el Banco Central del Ecua-
dor posee suficientes reservas internacionales para efectuar una dolari-
zacién de manera inmediata.

Los siguientes pasos deben ser simultdneos o implementados lo
mas simultdneamente posible:

2. Redenominar el sucre de manera que 25.000 viejos sucres = 1 nue-
vo sucre = 1 délar. E1 nuevo sucre sera el nombre local del délar, como
el balboa es el nombre local del délar en Panamd.

3. Retirar los controles de cambio existentes. Debido a que el délar
es una moneda totalmente convertible, los controles de cambio que to-
davia existen, se pueden eliminar en esta etapa. Los ecuatorianos deben
tener la libertad de hacer contratos y pagos en monedas distintas al dé-
lar y al nuevo sucre. La primacia del dlar se basard, no en restricciones
legales, como ha sido hasta ahora con el sucre, sino en el deseo de los
ecuatorianos de usarlo. Si en su lugar, los ecuatorianos desean cambiar-
se al euro u otra moneda, la ley no debe impedirselo.

4. Anunciar que a partir de este momento, todos los activos y pasivos
en viejos sucres (tales como los depésitos en los bancos y los préstamos
bancarios) son activos y pasivos en nuevos sucres, a la tasa fija de cambio.
Establecer un periodo de transicion de no mds de 90 dias para reemplazar
precios y sueldos en viejos sucres a nuevos sucres. Los dep6sitos bancarios
y los préstamos en viejos sucres serdn depésitos y préstamos en nuevos
sucres. Los bancos no cobrardn ninguna comisién por la conversién.
(El gobierno ya ha anunciado que el impuesto a las transacciones del
0.8 por ciento no se aplicard a la conversién de los dep6sitos en sucres
a dep6sitos en délares.)

Durante el perfodo de transicién, los salarios pueden continuar
cotizdndose opcionalmente en viejos sucres, de manera que los emplea-
dores y los bancos dispongan de tiempo suficiente para modificar su
contabilidad y sus sistemas de computacién. Los precios pueden tam-
bién expresarse opcionalmente en viejos sucres durante el periodo de
transicién, para evitar que los comerciantes tengan que cambiar los
precios de los productos en sus estantes permitiéndoles el uso de los bi-
lletes de viejos sucres como vuelto hasta que las nuevas monedas sucres
los reemplacen. Después de un periodo de transicién, los precios y sa-
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larios dejardn de expresarse en viejos sucres. Debido a que el Ecuador
estd ya fuertemente dolarizado, extraoficialmente, el periodo de transi-
cién puede ser bastante corto y no serd necesario esperar afios como
Espafia, Alemania, y otros paises Europeos que estdn en proceso de
reemplazar su moneda nacional con el euro.

5. Empezar a cambiar sucres por dolares. Esto serd un intercambio
en una sola via: una vez que el Banco Central del Ecuador acepta su-
cres, no los podré emitir nuevamente. Los billetes délar empezarén a
reemplazar los billetes sucres en circulacién. Con esta medida, se entre-
ga parte de las reservas internacionales netas del Banco Central del
Ecuador a la gente. Las reservas no desaparecen; simplemente se las
transfiere al publico.

La denominacién mads alta de los billetes sucres es de 50.000 su-
cres, lo cual equivale hoy a 2 délares. Los billetes de 50.000 sucres de-
ben intercambiarse por dblares tan pronto como sea posible. No exis-
ten billetes de 25.000 sucres; luego del billete de 50.000 sucres, el bille-
te que le sigue es el de 20.000 sucres que equivale a 80 centavos de d6-
lar. Esto nos conduce al tema de los vueltos en moneda fraccionaria que
analizaremos en el paso 6.

Los BEMs y los depésitos en el Banco Central del Ecuador se los
puede intercambiar por billetes dblar u otros tipos de activos extranje-
ros, tales como los bonos del Tesoro de los Estados Unidos. La forma
precisa de este intercambio dependerd de lo que sea mas conveniente

para el Banco Central del Ecuador, para los bancos y para los tenedores
de BEM.

6. Empezar a emitir monedas de nuevos sucres para cambios de me-
nos de un dolar. A fin de cumplir el requisito constitucional de que el
Banco Central del Ecuador emita los sucres, debe emitir monedas de
hasta 50 centavos nuevos. Hasta que exista una cantidad suficiente de
monedas nuevas, los viejos billetes sucres pueden continuar uséndose
como cambio para cantidades inferiores a menos de un doélar.

Las monedas deben ser de curso legal unicamente hasta un nuevo
sucre. A diferencia de Panama, donde las monedas balboa no estan res-
paldadas por ninguna reserva, las monedas del nuevo sucre deberan es-
tar respaldadas por el 100 o 110 por ciento con reservas extranjeras. Es-
to evitard la posibilidad de una “inflacién de moneda fraccionaria” que
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ha ocurrido en unos pocos paises que han emitido cantidades excesivas
de monedas a pesar de haber fijado su tasa de cambio.

7. Reestructurar el Banco Central del Ecuador. El Banco Central del
Ecuador dejara de tener politica monetaria, pero emitird monedas de
nuevos sucres, recogerd estadisticas y cumplird otras funciones que se
le asignen. Eventualmente, podria también fusionarse con la AGD o la
Superintendencia de Bancos, si se estimare conveniente. Los empleados
del Banco Central del Ecuador podrian continuar con su trabajo, por
ahora; sin embargo, con el pasar del tiempo, el personal deberd dismi-
nuir para que el talento que se ha empleado en disefiar politicas mone-
tarias pueda ser utilizado mds eficientemente en otras partes.

En nuestra opinién, el verdadero culpable del mal desempefio del
Banco Central del Ecuador es el defectuoso marco referencial institu-
cional que convierte a la politica monetaria en una criatura de presio-
nes politicas. El Banco Central del Ecuador ha tenido dificultades des-
de su inicio debido a que el Ecuador enfrenta problemas similares a
otros pafses en desarrollo que intentan lograr una moneda estable por
medio de un banco central. Nosotros pensamos que el cambio de la di-
rectiva del Banco Central del Ecuador no producird una mejor mone-
da ni a corto ni a largo plazo, mientras que la dolarizacién lo hard.

Plazo. Debera ser posible cumplir con todo el cronograma en no
mds de 30 dias, excepto por lo concerniente a las nuevas monedas, lo
cual es de menor importancia que lo anterior.

La importancia de la publicidad. Para cumplir con el cronograma
propuesto, es muy importante que el gobierno explique la dolarizacién
en un leguaje que todas las personas puedan entender. Esto deber4 in-
cluir, por ejemplo, publicar en los periédicos tablas de conversién, pa-
ra que aun las personas que no tienen facilidad para multiplicar y divi-
dir puedan conocer a cuantos délares equivalen diversas cantidades en
sucres. También es importante que el gobierno explique la dolarizacién
en el extranjero. A pesar de la simplicidad de la dolarizacién, y a pesar
de la experiencia que las personas en muchos paises han tenido con la
dolarizacién extraoficial, existen muchas ideas erréneas sobre lo que
constituye la dolarizacién oficial. Para ganar la confianza de inversio-
nistas extranjeros e instituciones financieras internacionales, seria con-
veniente organizar misiones oficiales que visiten grandes centros finan-
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cieros y politicos, como lo hizo Argentina, para explicar su sistema de
convertibilidad.

5. Cémo dolarizar. Tépicos avanzados

La dolarizacién obliga a enfrentar ciertos problemas de reforma
econdmica. La dolarizacién no es la causa de esos problemas; la banca
central es la responsable. Algunas de las soluciones pueden ser doloro-
sas, pero serian ain mds dafiinas con un sucre deprecidndose rdpida-
mente, inflacién alta y una economia en contraccion. La dolarizacién
obliga al gobierno y al sector privado a resolver los problemas rdpida-
mente, en vez de postergarlos y dejarlos empeorar.

Prestamista de tiltima instancia. Uno de los argumentos a favor de
la banca central es que puede actuar como prestamista de Ultima ins-
tancia, para prevenir panicos bancarios por medio de préstamos a los
bancos. Pero el Banco Central del Ecuador no ha funcionado efectiva-
mente como prestamista de dltima instancia. Primero, le presté excesi-
vamente a los bancos, a pesar de las disposiciones del articulo 265 de la
constitucién?, a continuacién, los depésitos bancarios fueron congela-
dos en Marzo de 1999, después de que se hizo evidente que los excesi-
vos préstamos del Banco Central del Ecuador amenazaban con crear
una inflacién mds alta. Lo que ocurrié en Ecuador es parte de un pa-
trén mundial: los fracasos bancarios han sido mds frecuentes y mas
costosos para los ciudadanos en paises con banca central que en paises
con otros sistemas monetarios.3

Existen substitutos pata el rol como prestamista de tiltima instan-
cia de la banca central. Los activos remanentes del Banco Central del
Ecuador de la implementacién de la dolarizacién podrian ser utilizados
para un fondo de estabilidad financiera. Si los EE.UU. adopta el Acta
Internacional de Estabilidad Monetaria y certifica al Ecuador como ap-
to para recapturar sefioriaje, en cualquier emergencia, Ecuador podria
reunir dinero por medio de la venta de los bonos con los que se paga
sefioriaje. Las sucursales de bancos extranjeros podrian proveer crédito
directamente a los bancos domésticos sin la intervencién del gobierno,
como ocurre en Panamd. Una posibilidad final es que el gobierno con-
siga lineas de crédito de bancos extranjeros como Argentina, pero eso
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no serd factible hasta que el pais haya restablecido su acceso a merca-
dos financieros internacionales.

Finalmente, un banco central es un intermediario, en el sentido de
que no puede hacer que el costo de quiebras bancarias desaparezca ma-
gicamente. Lo tinico que puede hacer es determinar quien paga por el
costo de los recursos reales que se han perdido. Alguien tiene que pagar
—los accionistas de un banco (a través de una pérdida en el valor de sus
acciones), los depositantes (por ejemplo, por el congelamiento de sus
depésitos), los contribuyentes de impuestos (pagando impuestos mds
altos para rescatar bancos quebrados), o los tenedores de dinero (por
medio de la inflacidn se transfieren recursos al Banco Central del Ecua-
dor, para que éste pueda prestarlos a los bancos). Bajo la dolarizacién,
el gobierno puede aun rescatar a los bancos, pero ya que los costos no
pueden ser financiados por medio de la inflacién, estos tienen que ser
mads transparentes de lo que hubieran sido bajo la banca central.

El sistema bancario. El sistema bancario sigue experimentando
problemas a pesar de los esfuerzos de la AGD, la Superintendencia de
Bancos, y el Banco Central del Ecuador. Todavia se tiene que estudiar
como asignar mejor o combinar la responsabilidad entre las distintas
organizaciones que supervisan el sistema financiero. La regulacién
bancaria es un tema compleju. afortunadamente, existe una extensa
experiencia internacional en el manejo de quiebras bancarias y super-
visién de banca por todos los problemas que muchos paises han expe-
rimentado en los dltimos veinte afios. El Banco Mundial y el Banco In-
teramericano de Desarrollo han prestado dinero a muchos paises para
reestructurar bancos y existen expertos en el tema. También hay exper-
tos a nivel de consultores privados. El gobierno debiera investigar la po-
sibilidad de conseguir la ayuda de los mismos.

Recientemente, el gobierno ha anunciado que los depésitos banca-
rios mds grandes que ahora estdn congelados se mantendrdn en la mis-
ma situacion durante 7 a 10 afios. Esto no difiere realmente de las reali-
dades précticas que han existido desde Marzo de 1999. En teorfa, el Ban-
co Central del Ecuador pudo haber descongelado los depdsitos impri-
miendo papel moneda, pero esto hubiera hecho que el sucre se deprecie
alin més rapidamente de lo que ocurrié. Los depésitos congelados son
un mal menor que los problemas causados por la répida devaluacién.
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Debido a que la tasa de cambio de 25.000 sucres por délar impli-
ca una subvaluacién del sucre, la dolarizacién no deberia causar que la
banca experimente demandas repentinas para convertir los depésitos
descongelados a pagarés ddlares. El gobierno puede ayudar a la banca
derogando el impuesto del 0.8 por ciento. El impuesto a las transaccio-
nes reduce el atractivo de los depésitos bancarios frente al dinero en
efectivo porque el efectivo no paga el impuesto. Este impuesto fue una
de las causas principales de la desintermediacién financiera que ocu-
rrié en 1999.

La banca tiene requerimientos de reserva del 2 por ciento en dé6-
lares y 24 por ciento en sucres. Los requerimientos de reserva o encaje
bancario constituyen un tipo de impuesto sobre la actividad bancaria
que hace que las tasas de interés sobre los préstamos sean mayores y
que las tasas de interés sobre los dep6sitos sean menores de los que fue-
sen de otra manera. Nosotros proponemos eliminar el encaje bancario.
Las inquietudes sobre la solvencia bancaria son mejor atendidas por
medio de requerimientos de capital. Ecuador requiere que los bancos
tengan un capital pagado (patrimonio técnico) del 9 por ciento de los
pasivos, pero la alta inflacién ha deteriorado el capital de los bancos a
menos del 9 por ciento, al ser ese capital expresado en sucres. Seria de-
seable utilizar estindares de contabilidad ma4s estrictos para poder me-
dir el capital pagado. Cémo reforzar esos estandares y qué plazos deben
darse, son preguntas en las cuales la experiencia internacional seria de
gran ayuda.

La mejor forma de prevenir que se repitan los problemas que el
sistema bancario ha experimentado es una mayor participaciéon de los
bancos extranjeros. Brasil soport6 la devaluacion del real mejor que el
Ecuador con la devaluacién del sucre, en parte, porque Brasil tiene una
fuerte presencia de bancos extranjeros que pueden prestar a sus subsi-
diarios locales. Ecuador eliminé las restricciones a bancos extranjeros
en 1994, pero su inestabilidad econémica lo convirtié en un mercado
poco atractivo. Con la dolarizacién y otras medidas que incentiven el
crecimiento econémico, habria un mayor incentivo para la entrada de
la banca extranjera al Ecuador. Los bancos locales pueden continuar
existiendo y prosperando, tal como sucede en Panama. Una razén de la
fortaleza del sistema panamefio es que los bancos extranjeros y los ban-
cos de Panamad se encuentren “financieramente integrados” con merca-
dos financieros alrededor del mundo, mejorando el acceso a la liquidez
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para los bancos locales.# Tanto los bancos extranjeros como los locales
tienen sus propias fortalezas que pueden beneficiar a la economia ecua-
toriana.

El sistema de pagos. En una economia dolarizada, se deben tomar
consideraciones especiales para asegurar el sistema de pagos de los va-
lores y obligaciones (el sistema por el cual los bancos intercambian che-
ques y pagos electrénicos, y ajustan las deudas resultantes entre ellos).
Sin un banco central que garantice los pagos, existe una posibilidad que
la quiebra de un banco pueda causar una cadena de quiebras de otros
bancos a los que debe dinero. Existen basicamente dos métodos para
reforzar el sistema de pagos. Uno, empleado por la Caja de Compensa-
cién de Nueva York, consiste en mantener el sistema de pagos que el
Ecuador posee ahora, donde los bancos compensan sus deudas una vez
al dia pero requiere que los bancos miembros garanticen con bonos u
otros valores colaterales los pagos ante el incumplimiento de algin
banco. La otra forma, usada por ejemplo en Hong Kong y Suiza, es es-
tablecer un “gran sistema de ajuste de cuentas en tiempo real”, en el cual
los bancos intercambian cheques y ajustan deudas continuamente a
través del dfa. Cada sistema tiene sus propias ventajas y desventajas. Ex-
pertos internacionales se encuentran disponibles para asesorar en los
estudios de este problema.

Precios. Como fue mencionado anteriormente, muchos precios en
sucres estan indexados en doélares. La indexacién existe porque el sucre
se ha depreciado rédpidamente contra el délar. La dolarizacién elimina-
rd la necesidad para la indexacién, ya que a futuro la depreciacién no
seria posible.

La moneda en circulacién de menor valor corresponde a 100 su-
cres. No existen monedas de 250 sucres, asi que no hay un equivalente
exacto todavia para un centavo de délar. Sin embargo, dos centavos de
délar equivalen exactamente a 500 sucres. La pérdida méxima en cual-
quier transaccion de conversién de precios en sucre a su equivalente en
dolar es de 50 sucres. El Banco Central del Ecuador deberia comenzar
a producir una nueva moneda de un centavo, y a lo mejor, una mone-
da de medio centavo, si existe la demanda suficiente y su costo de pro-
duccién es relativamente bajo.
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Salarios. Generalmente, los salarios estdin menos indexados que
los precios, y en lugar de estar relacionados con el délar, éstos se hallan
“atados” al indice de precios del consumidor (IPC). Bajo un esquema
de dolarizacién, no seréd indispensable la indexacién. La indexacién im-
pide los cambios relativos en los salarios que son necesarios para atraer
gente a nuevos puestos de trabajo donde puedan contribuir de mejor
manera al crecimiento econémico. Como una parte de la reforma mo-
netaria de 1991, Argentina aboli6 la indexacién. Ecuador deberia seguir
el mismo camino.

Tasas de interés y reformas legales. Los préstamos en sucres a corto
plazo son predominantes, pero hay préstamos indexados a la “unidad
de valor constante” (UVC). La dolarizacién implica una serie de refor-
mas legales con relacién a los contratos en viejos sucres. Los problemas
son mads frecuentes en lo referente a las tasas de interés. Ya que se trata
de una investigacién econémica, nos concentramos en los efectos eco-
némicos en lugar de lo relacionado al sustento legal. La alta inflacién
ha causado mucha desconfianza en el sucre, haciendo que los contratos
en sucres tiendan a ser por periodos muy cortos. Luego de un breve pe-
riodo de transicidén, todos los contratos serdn en doélares (nuevos su-
cres). Supuestamente, el Gobierno ha preparado la Ley de Desagio para
determinar legalmente los cambios de contratos de sucres a délares.
Otros paises han elaborado leyes similares con éxito, por tanto existen
modelos que el Ecuador pueda emular.

Finanzas Publicas. El Gobierno Ecuatoriano tiene un enorme dé-
ficit presupuestario. Al igual que otros gobiernos que han eliminado la
alta inflacién, el Ecuador encontrard que reducir drasticamente la in-
flacién resulta beneficioso para las finanzas publicas. El Gobierno ob-
tiene ciertos ingresos por el dinero impreso a través del Banco Central,
pero con el tiempo, éstos disminuyen al aumentar la desconfianza de la
gente en su moneda. Imprimir dinero es politicamente fécil a corto pla-
zo, pero eventualmente origina caos econémico. Entonces, la inflacién
resulta en una pérdida de ingreso real (ajustada por la inflacién) al go-
bierno, ya que los impuestos pierden una gran parte de su valor real en-
tre el tiempo en que son fijados y el tiempo en que son cobrados. Re-
duciendo la inflacién drasticamente por medio de la dolarizacién, se
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elimina préacticamente la pérdida de valor real, y eso ayudara a reducir
el déficit fiscal.

La dolarizacién forzara al Gobierno a tener unas finanzas discipli-
nadas. Cuando el Gobierno tiene un déficit presupuestario, tendré que
cubrirlo a través de endeudamiento y del incremento de impuestos, los
cuales son métodos de financiamiento mds transparentes que la impre-
sién de dinero. La dolarizacién no significa que el presupuesto debe es-
tar o estard siempre financiado; Panamad ha tenido déficit presupuesta-
rios. Per sé, la dolarizacién sélo incentiva la disciplina presupuestaria
pero no la garantiza. Para reforzar esa disciplina es importante consi-
derar una ley como la “ley de convertibilidad fiscal” que ha sido amplia-
mente discutida en Argentina, o un presupuesto base cero.

La dolarizacién tampoco significa que el Gobierno debe eliminar
todos los subsidios. No obstante, al hacer los subsidios mds transparen-
tes, la dolarizacién facilita comprobear si su gasto vale la pena. Un sucre
de ingresos fiscales gastado en gasolina subsidiada es un sucre menos
que pudiera ser utilizado en reparar una escuela o en asfaltar una ca-
rretera. Estas son decisiones dificiles, pero las elecciones deben ser he-
chas sin importar el tipo de sistema monetario vigente. Lo mds impor-
tante sobre el déficit presupuestario es que éste debiera ocurrir en un
marco referencial que promueva el uso racional de recursos, esclare-
ciendo las implicaciones de las diferentes alternativas de recaudacién y
gasto publico.

Deuda Externa. En septiembre de 1999, Ecuador se convirtié en el
primer pais en incumplir con la deuda de los bonos Brady. Actualmen-
te, ni el Gobierno ni el sector privado han tenido acceso a crédito ex-
terno. La dolarizacién por si misma no cambiard esto. Ecuador incum-
plié porque con una economia en contraccién fue incapaz de repagar
una deuda externa creciente Como parte de otras reformas, la dolariza-
cién puede ayudar a que la economia crezca nuevamente. Por tanto, es-
to mejoraria la capacidad de repago de la deuda y permitird la reaper-
tura de lineas de crédito extranjeras para el sector privado.

sQué sucede si el délar se convierte en una mala moneda? Una pre-
gunta sobre dolarizacién es qué pasaria si el d6lar deviene en una ma-
la moneda, tal como ocurri6, por momentos a, finales de los afios 70’s.
Una respuesta es notar que es extremadamente improbable que el dé-
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lar se desempefie tal mal como ha ocurrido con el sucre recientemente.
La inflacién en los Estados Unidos de América ha sido mucho mds ba-
ja que en Ecuador por 20 afios, y el sucre no se ha revaluado con rela-
cién al délar desde los 1940’s. Otra respuesta es que la dolarizacion en
la forma propuesta no va a remplazar los privilegios actuales del mo-
nopolio del sucre con los privilegios de monopolio del délar. En lugar
de ello, los ecuatorianos tendran la libertad para usar cualquier mone-
da extranjera que sea aceptable mutuamente en las transacciones. Si el
délar se convierte en una mala moneda, pueden cambiar al euro o in-
clusive al real brasilefio. Un cambio asi es poco probable, a menos que
la inflacion en el ddlar exceda tal vez el 20 por ciento por aiio, cifra al-
ta, aunque todavia seria mucho mas baja que la inflacién ecuatoriana
en 1999.

6. Probables efectos de la dolarizacion

Describamos ahora algunos aspectos de una economia dolarizada
oficialmente.

Precios. La tasa de cambio de 25.000 sucres por dolar que el go-
bierno eligié, probablemente subvalda en alguna medida el sucre. (Es-
td es una eleccién comprensible. En circunstancias como las que exis-
ten en el Ecuador, es mejor empezar con una tasa de cambio subvalua-
da que una sobrevaluada. Una tasa altamente sobrevaluada requiere de-
flacién como un medio de ajuste, lo cual puede ser dificil para un pais
acostumbrado a alta inflacién.) Los precios probablemente crecerdn
mas que en los Estados Unidos por varios meses luego de la dolariza-
ci6n, eliminando la subvaluacién; sin embargo, estos se elevardn en for-
ma mucho mas lenta que durante 1999. Al terminar el periodo de eli-
minacién de la subvaluacidn, los precios se moverdn muy cerca a los de
productos similares en los Estados Unidos.

Algunos comerciantes pueden tratar de aprovecharse de la con-
versiéon de la moneda para aumentar los precios. La estabilidad del dé-
lar permite que estos intentos sean m4s transparentes y con menos po-
sibilidades de éxito que bajo las condiciones de una moneda inestable.
Ademds, articulos caros y muchos productos de mediano valor, ya es-
taban marcados en délares o indexados a la tasa de cambio antes del
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anuncio de la dolarizacién. La dolarizacién no cambia estos precios pa-
ra nada.

Bajo la dolarizacién, los precios de los articulos transables (bienes
que pueden ser transportados ficilmente de un pais a otro) en el mer-
cado libre, serdn los de los Estados Unidos y del resto del mundo. Los
indices de precios al por mayor consisten principalmente de bienes
transables, de manera que el indice de precios al por mayor tendera a
seguir el indice de precios al por mayor de los Estados Unidos. El indi-
ce de precios al consumidor en el Ecuador aumentard mds rdpidamen-
te que su similar en los Estados Unidos de América. Sin embargo, no
hay necesidad de preocuparse que la dolarizacién por si misma vuelva
no competitivo al Ecuador con respecto a los Estados Unidos. Los indi-
ces de precios al consumidor contienen un componente muy grande de
bienes no transables (bienes que no pueden transportarse facilmente
de pais a pais), tales como la renta y la electricidad. Los salarios y los
precios de muchos bienes no transables con un alto contenido de ma-
no de obra tienden a subir rdpidamente en un pais que crece rapida-
mente, no importa el sistema monetario que tenga. Eso puede hacer
que el indice de precios al consumidor aumente mas rapidamente que
en un pais cuyo crecimiento es mdés lento. El aumento, que tipicamen-
te en promedio no serd mds de un 5 por ciento anual sobre la tasa de
los Estados Unidos, es un elemento natural del proceso de desarrollo
econémico.

La dolarizacién no perjudica las exportaciones. En primer lugar,
cerca del 75 por ciento de las exportaciones del Ecuador son bienes pri-
marios (petréleo, banano, camarones, etc.) y otro 10 por ciento lo
constituyen bienes primarios procesados. Sus precios ya estdn determi-
nados en doélares en los mercados mundiales. Segundo, los exportado-
res de productos manufacturados usan bienes importados como mate-
ria prima para sus productos. Al volver los créditos més disponibles a
tasa de interés razonables, la dolarizacién estimula las exportaciones.
En el tiempo, el Ecuador tenderd a exportar menos bienes producidos
por trabajadores con bajos salarios y mds bienes hechos por trabajado-
res con salarios mds altos. Reiteramos, esto es consecuencia natural del
desarrollo econémico. Las fluctuaciones en la tasa de cambio del délar,
en relacién con otras monedas, tendran efecto a corto plazo en la com-
petitividad, pero en el largo plazo, la competitividad depende de una
economia eficiente, de manera que los intentos de mejorar la competi-
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tividad manipulando la tasa de cambio crea més problemas que los que
resuelve.

Salarios y mercados laborales. Los salarios se convertiran de viejos
sucres a d6lares (nuevos sucres). Una persona que ganaba un millén de
sucres al mes ganaré ahora 40 délares al mes. Los trabajadores no seran
ni mas ricos ni més pobres si son pagados en doélares o si son pagados
en su equivalente en viejos sucres; el poder de compra serd el mismo en
ambas monedas. Un “millonario” en sucres viejos no es mds rico que
una persona que tiene 40 délares.

La dolarizacién es una politica popular, aun mas, es una politica
“populista”. Beneficia a los trabajadores, asegurédndoles que no sufrirdn
una erosién persistente de su poder de compra causada por afios de in-
flacién de dobles digitos. Si el Ecuador adopta otras politicas econémi-
cas apropiadas, los sueldos pueden elevarse ripidamente y Ecuador
puede empezar a cerrar la brecha que tiene con los paises desarrollados.

Ecuador tiene un alto nivel de desempleo. Oficialmente es el 14
por ciento, pero esta cifra es mas alta si se incluye el sector informal. El
desempleo ha crecido durante la depreciacién acelerada del sucre. Si la
depreciacién de la moneda fuera realmente capaz de hacer una econo-
mia més competitiva, Ecuador seria la economia mds competitiva en el
mundo y tendria la tasa mds baja de desempleo.

Bésicamente, ¢l desempleo depende de factores distintos que la
politica monetaria. En los Estados Unidos, el desempleo ha ido gra-
dualmente descendiendo de un nivel de 6 por ciento de hace varios
afios a cerca de 4 por ciento hoy en dia. En Argentina, es cerca del 12
por ciento y ha continuado persistentemente alto desde la recesién de
1995. En Hong Kong, era cerca de 2 por ciento hasta la crisis moneta-
ria asidtica de 1997 y actualmente es un poco mas del 5 por ciento, pe-
ro estd bajando. Todos estos tres paises tienen bdsicamente la misma
politica monetaria, porque Argentina y Hong Kong tienen sistemas
monetarios similares a la caja de conversién basados en el délar de los
Estados Unidos. Por lo tanto, la diferencia en sus tasas de desempleo
debe ser el resultado de otros factores. Hong Kong y los Estados Unidos
tienen politicas laborales que son bastante flexibles de acuerdo a estan-
dares internacionales. La Argentina tiene politicas laborales que son
notoriamente inflexibles, con impuestos altos sobre el empleo y provi-
siones que hace muy costoso para los empleadores despedir a los traba-
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jadores que no les satisfacen. Los empresarios en Argentina son re-
nuentes a contratar empleados nuevos a menos que tengan una alta
confianza en ellos. En Hong Kong y los Estados Unidos, es menos cos-
toso para los empleadores tomarse el riesgo de contratar empleados
nuevos. Ecuador necesita un codigo laboral que ofrezca considerable

flexibilidad.

Tasas de Interés. La dolarizacién eliminard el premium por riesgo
cambiario que los prestatarios pagan actualmente por prestar en sucres
en vez de dolares. Las tasas de interés seguirdn conteniendo premiums
por otros tipos de riesgo que existen bajo cualquier sistema monetario,
tales como el riesgo pais y riesgos crediticios. (El riesgo pais es el ries-
go de que eventos de cardcter politico interfieran con la capacidad de
cobrar los préstamos a los usuarios. Riesgo crediticio es el riesgo de que
los prestatarios no paguen sus préstamos y de que el sistema legal no
los obligue a pagar.)

sCudn grande es el premium por riesgo cambiario? Antes que se
anunciara la dolarizacion, las tasas de interés por préstamos interban-
carios era de 200 por ciento anual. Luego del anuncio, las tasas cayeron
al 20%. (Luego se incrementaron, lo cual para nosotros es otra indica-
cién del por qué la dolarizacién debe ser establecida oficialmente. Con
la dolarizacién oficial se termina la preocupacion de que el sucre sea
mds devaluado.) Una vez que la dolarizacién se implemente, las tasas
de interés a corto plazo en préstamos para negocios grandes y media-
nos deberian eventualmente llegar a los niveles de la tasa prime de los
Estados Unidos, més 2 6 4 puntos adicionales por riesgo pais. Las tasas
convergirdn hacia este nivel tan rdipidamente como el sistema financie-
ro se integre con los mercados internacionales.

Algunos criticos de la dolarizacién han manifestado que no se van
a reducir las tasas de interés significativamente, porque el riesgo pafs se
mantiene inalterado. No estamos de acuerdo. Como ya lo hemos dicho,
el dinero es la forma mds generalizada de la propiedad en cualquier so-
ciedad. La dolarizacién va a fortalecer los derechos de propiedad del di-
nero al eliminar la posibilidad de que el Banco Central cree alta infla-
ci6n. En Panamd, el riesgo pais era de 3 a 4 puntos porcentuales por en-
cima de las tasas de interés de los EE.UU. por muchos afios, antes de
caer recientemente a menos de un punto porcentual. El riesgo pais de
Panamd para préstamos premium en d6lares es marcadamente inferior
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que aquellos para Argentina y Brasil.> Ya que Panamé no ha sido mar-
cadamente més estable en términos de evitar golpes de estado u otras
alteraciones politicas, nosotros pensamos que la diferencia anotada es
el resultado de que la dolarizacion brinda mds credibilidad que un sis-
tema de caja de conversion o de banco central con las correspondien-
tes implicaciones para los derechos de propiedad.

Los créditos en dolares pueden estar rdpidamente disponibles pa-
ra el sector privado, atn si el gobierno continda sin reconocer su deu-
da externa (contintia con la moratoria). Bajo el sistema de banca cen-
tral, y especialmente con una tasa de cambio flotante, el gobierno paga
la tasa de interés mas baja de cualquier prestatario en moneda domés-
tica porque nunca necesita dejar de pagar: siempre puede imprimir di-
nero. Bajo la dolarizacién, el gobierno se parece mas a cualquier pres-
tatario privado. Si se lo concibe como un buen riesgo crediticio, puede
prestar a bajas tasas de interés; si no, pagard una tasa mds alta. Los pres-
tatarios del sector privado con buena calificacion crediticia pueden
prestar a tasas de interés mas bajas que un gobierno con una mala ca-
lificacién. La tasa que paga el gobierno no necesariamente tiene que ser
el piso para otros prestatarios. Este es el caso en Panamad, donde varias
empresas recientemente han pagado tasas de interés en bonos mas ba-
jas que lo que el gobierno paga.

Competitividad de las exportaciones. Un temor que comparten
muchos economistas y empresarios con respecto a la dolarizacién es
que ésta, eventualmente, puede hacer que las exportaciones se vuelvan
no competitivas, porque su costo de produccién aumentard mas rapi-
damente que su precio. Los economistas se refieren a esto como una ta-
sa real de cambio sobrevaluada.

En una economia cuyo crecimiento per cdpita es mayor al prome-
dio, es muy probable que el costo de mano de obra y tierra, dos facto-
res claves en la mayoria de los tipos de produccién, aumenten mds ra-
pidamente que los precios de los bienes. Sin embargo, el hecho de que
los precios de la mano de obra y de la tierra sean mds altos no necesa-
riamente indican que la tasa de cambio real esté sobrevaluada, asi co-
mo los precios mds altos de los terrenos en Quito que en los de la re-
gién amazénica no indican que Quito debiera establecer su propia mo-
neda y devaluar para permanecer competitiva con la regién amazéni-
ca. En un 4rea monetaria comun, los altos precios en una localidad in-



DOLARIZACION OFICIAL EN EL ECUADOR [/ 97

dican que la localidad en si misma tiene un alto valor, ya sea por su con-
centracién de trabajadores altamente productivos o una red de facili-
dades de transporte. Mientras persistan las caracteristicas que explican
el valor de la ubicacién, su valor alto relativo se mantendra. Los precios
mds altos en este caso indican una productividad actual o potencial
mads alta.

Si la economia ecuatoriana crece rdpidamente, eventualmente la
produccién de ciertas exportaciones tradicionales podria cesar. Los
EE.UU. ya no produce a nivel mundial hierro, zapatos o textiles como
antes. Ha reemplazado estas industrias decadentes con nuevas indus-
trias, generalmente mejor remuneradas, tales como programacién de
computadoras, tecnologia médica y finanzas. Estos cambios estructura-
les no pueden ser evitados por un pafs que asciende la escalera de ri-
queza econdmica, y esto ocurrird con cualquier sistema monetario.

Ciclos econémicos empresariales. La dolarizacién podria vincular
los ciclos econémicos en Ecuador més cercanamente con los de EE.UU.
que bajo un sistema de tasas flotantes. Bajo la dolarizacién, Ecuador y
los EE.UU. experimentarian expansiones y contracciones similares en
su actividad econémica, al tener las tasas de cambio efectos similares en
la competitividad de sus importaciones y exportaciones con Europa,
Japén y paises no ligados al délar. Los economistas frecuentemente
piensan que dicha sincronizacién no es deseable, pero si Ecuador hu-
biera disfrutado del mismo crecimiento econémico ininterrumpido los
Gltimos nueve afios que los EE.UU., lo habrian considerado muy con-
veniente.

Un Ecuador dolarizado podria crecer ain cuando EE.UU. estuvie-
ra en recesién; inversamente, podria crecer lentamente atin cuando
EE.UU, estuviera en un boorn econémico. Argentina y EE.UU. tuvieron
un crecimiento lento en 1990. Después de establecer un sistema similar
a la caja de conversién, Argentina crecié mds rdpidamente que los
EE.UU. por unos pocos afios, después sufrié de una recesién en 1995
que no tuvo EE.UU. Por ende, los arreglos monetarios son solamente
uno de los muchos factores que influyen en los ciclos econémicos.

Un argumento contra la dolarizacién es que el banco central estd
més capacitado para atenuar los ciclos econémicas. Sin embargo, el
mds exitoso banco central de hoy ha descubierto que los intentos de afi-
nar estas fluctuaciones econémicas no funcionan; més bien, crean ines-
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tabilidad. La Reserva Federal, la Banca Central Europea, y otros respe-
tables bancos centrales enfocan la estabilidad de precios como la mejor
manera de promover crecimiento econémico a largo plazo. La dolari-
zacion importaria este enfoque de estabilidad de precios y promoveria
una mayor estabilidad econémica, mientras que la banca central ha
producido una economia inestable.

sCudnto puede lograr la dolarizacién? La dolarizacién funcionaria
mejor como parte de un paquete de reformas econémicas. La dolariza-
cién resuelve el problema monetario, pero los otros problemas se man-
tienen a menos que el gobierno especificamente los atienda. Aunque la
dolarizacién no es la panacea, es un excelente primer paso. La experien-
cia de Argentina, Estonia, Bulgaria, y otros paises que recientemente
han establecido sistemas parecidos a la caja de conversién ha sido que
la reforma monetaria crea una gran diferencia para la economia y la
politica. La mayoria de estos paises estaban en recesién cuando hicie-
ron estas reformas monetarias. Una moneda confiable da a los indivi-
duos confianza para poder planificar en el largo plazo y enfocarse en
producir mds eficientemente en vez solamente de seguir al mercado
monetario. El resultado ha sido un crecimiento econémico rapido que
ha continuado, a diferencia de algunos paises vecinos que no han he-
cho las reformas (Rusia, Rumania). Este seria mds beneficioso atin con
la dolarizacién, la cual no tiene los posibles vacios legales que tienen los
sistemas parecidos o similares a la caja de conversion.

El crecimiento econémico es politicamente popular. Aunque los
sistemas de caja de conversién fueron primero propuestos por los go-
biernos en el poder, en los paises con cambio de gobierno, estos siste-
mas han perdurado al haber creado una comprension general de lo va-
lioso que es la estabilidad monetaria. La reforma monetaria ha contri-
buido a la estabilidad politica al forjar un consenso en un drea funda-
mental de la politica econémica donde no existia ningtin consenso pre-
viamente. Las personas tienen hoy la confianza de que un cambio de
gobierno no hard peligrar la estabilidad monetaria, ya que todos los
partidos politicos estdén comprometidos a una politica monetaria simi-
lar. Nuevamente, esto tendrd mds peso en el caso de la dolarizacién, ya
que la misma es mds resistente a la intervencién politica.
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Soberania monetaria. La dolarizacién no resultard en una perdida
de soberania monetaria, correctamente definida. Las personas utilizan
el término “soberania monetaria” para significar que el gobierno pue-
de hacer lo que desee con la moneda. Nosotros pensamos que sobera-
nia monetaria es mas apropiadamente definida como la libertad de los
consumidores, de la gente, para elegir entre las mejores monedas dis-
ponibles. En este sentido, la dolarizacién incrementa, no disminuye, la
soberania monetaria.

Un banco central no es necesario para la soberania nacional;
Ecuador ya era una nacién mucho antes de que se estableciera un ban-
co central. La importancia de una moneda nacional para la identidad
nacional est4 sobre valorada — Panama tiene una fuerte identidad na-
cional aunque estd dolarizada. Sin embargo, bajo nuestra propuesta, el
sucre continuaré siendo la moneda nacional y los nuevos sucres conti-
nuardn siendo emitidos por el Banco Central del Ecuador (como mo-

nedas).

Otras preguntas. Pueden haber otras preguntas sobre como fun-
cionaria la dolarizacién. Nosotros hemos respondido las mds impor-
tantes aqui, sin embargo, mayor informacién sobre el tema esta dispo-
nible en otras partes.6 La experiencia de Panama con dolarizacién ofi-
cial y la experiencia de Ecuador con dolarizacién extraoficial prestan
“laboratorios vivientes” para confirmar que la dolarizacién, en defini-
tiva, funciona, y funciona bien.

7. Conclusién

La eleccién de Ecuador no es sobre dolarizar; sino de qué manera
se realizard la dolarizacién. Bajo la politica monetaria corriente, la in-
flacién alta continuard, las personas dejardn de usar el sucre, a menos
que sea estrictamente necesario (por ejemplo, para pagar los impues-
tos), y Ecuador se convertird atiin mds extraoficialmente dolarizado que
ahora. Bajo la dolarizacién oficial, la inflacién alta terminara, haciendo
posible el ahorro y la planificacién financiera a largo plazo por prime-
ra vez en muchos afios.

Para mantener la presentacién concisa, hemos cubierto los puntos
mds précticos sobre la dolarizacién. No hemos discutido muchas de las
objeciones académicas sobre dolarizacién, ni tampoco hemos descrito
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en detalle exhaustivo cada pequefio problema en la practica que podria
ocurrir. Lo importante es que la dolarizacién es factible, serd beneficio-
say puede ser cumplida rapidamente. La banca central ha tenido apro-
ximadamente tres cuartos de siglo para probar su valor en el Ecuador.
Esta ha fracasado. Ha llegado el momento de regresar a la dolarizacion,
la cual, como hemos dicho, tiene raices profundas en la historia de
Ecuador.

Ecuador es rico en recursos, pero pobre en instituciones econémi-
cas que trabajen bien. La dolarizacién terminara los problemas mone-
tarios y creard una estructura permanente para enfocar y resolver otros
problemas econémicos de manera racional. La politica monetaria pre-
sente malgasta el potencial de Ecuador, desviando el talento que se de-
be usar en actividades productivas a la supervivencia financiera. Ecua-
dor no tiene por qué seguir enfrentando sus actuales problemas. La do-
larizacién es un primer paso crucialmente importante para resolverlos.

Notas

1 Ver Schuler 1998 para mds detalles.

Los préstamos fueron legales bajo la Provisién Transitoria No. 42 de la Constitu-
cién del Ecuador, pero el Banco Central del Ecuador tiene la discrecionalidad pa-
ra prestar, ademas de que debe principalmente velar por la “estabilidad” de la mo-
neda.

3 Ver Frydl 1999. En algunos paises, los bancos centrales han prestado tanto a los
bancos que han necesitado una inyeccién de dinero del gobierno para evitar tener
que “resolver” el problema de haber creado una alta inflaci6n. Esto estd ocurrien-
do ahora en Indonesia. El gobierno termina siendo “el prestamista de dltima ins-
tancia” para el banco central.

4  Ver Moreno 1997.

5  Ademas de ser mas bajas que las tasas de interés en otras partes de América Lati-
na, las tasas de interés en Panam4d son también mads estables. Los estudios mds re-
cientes del Banco Interamericano de Desarrollo y del economista norteamericano
Jeffrey Frankel indican que cuando el Sistema de Reserva Federal de EE.UU. au-
menta la tasa de interés, las tasas de interés en Ecuador y en otros paises con ban-
cos centrales se incrementan mds que las tasas de interés en Panamé (Hausmann
y otros 1999). )

6  Verlalista de referencias a continuacién. Los trabajos alli mencionados que espe-
cificamente se aplican a Ecuador son Cordeiro 1999 y Lépez 1999.
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Apéndice: modelo de ley de dolarizacién

(Este es solo un modelo de ley; es para sugerir las caracteristicas
principales de lo que podria ser una ley sobre dolarizacién. Un proyec-
to final tendria que ser compatible con las demas tecnicalidades lega-
les.)

De acuerdo a los articulos 261 a 265 de la Constitucién de 1998,
se expide esta “Ley sobre el Nuevo Sucre y la dolarizacién”.

1.  El sucre serd redenominado. Un nuevo sucre, compuesto de 100
nuevos centavos, equivaldria a un délar de EE.UU. Un nuevo su-
cre equivaldra 25.000 viejos sucres.

2. Para propésitos legales, el término “sucre” se aplicara a los d6lares
de EE.UU. y a las monedas emitidas por el Banco Central del
Ecuador (BCE). Las monedas tendrén curso legal por cantidades
de hasta 1 nuevo sucre. De comiin acuerdo, puede utilizarse tam-
bién en instancias particulares cualquier otra moneda que las par-
tes especifiquen, por cualquier cantidad que ellas elijan.

3.  Todo control de cambio de moneda extranjera queda abolido.

4  El Banco Central del Ecuador (BCE) deberé retirar billetes viejos
en sucres de la circulacién y deberd remplazarlos con billetes d6-
lares a la tasa de cambio especificada en el parrafo 1. El Banco
Central del Ecuador deberd preferiblemente cumplir con la mayor
parte de esta tarea dentro de 30 dias después de que esta ley entre
en vigencia. El Banco Central del Ecuador podra remplazar sus
antiguos depositos en sucres con depdsitos en délares en un ban-
co de EE.UU. El Banco Central del Ecuador deberd continuar
aceptando los billetes en viejos sucres y monedas para redencién
por tres afios después de que la ley entre en vigencia. Después de
este periodo deberédn ser desmonetizados.

5. El Banco Central del Ecuador no deberé emitir billetes. El Banco
Central del Ecuador podra emitir monedas. Sus monedas en cir-
culacién deberan ser respaldadas por un minimo de 100 por cien-
to y un maximo de 110 por ciento del fondo de reserva de activos,
predominantemente titulos de deuda de EE.UU., pagaderos en
délares de EE.UU. Las monedas deberan ser totalmente converti-
bles en délares de EE.UU. a la tasa de cambio de 1 nuevo sucre por
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10.

11.

1 délar de Estados Unidos. La denominacién més alta del nuevo
sucre serd de 50 centavos.

Salarios, precios, activos y pasivos deberdn ser convertidos de vie-
jos sucres a nuevos sucres a la tasa de cambio especificada en el
pérrafo 1. Dentro de 30 dias después de que esta ley entre en vi-
gencia, los salarios y precios no podrén ser cotizados en viejos su-
cres.

El Banco Central del Ecuador tendra la facultad de emitir regula-
ciones que ajusten las tasas de interés de viejos sucres a los de nue-
vos sucres. Sin embargo, no deberd ajustar las tasas de interés ex-
presadas en moneda extranjera, ni deberd regular tasas de interés
sobre nuevos préstamos hechos en cualquier moneda.

Todas las disposiciones para indexar los salarios, precios y tasas de
interés en sucres se eliminan. [Este tema se cubre en mayor deta-
lle en la Ley de Desagio propuesta por el Gobierno].

El Presidente, en consulta con miembros de la comunidad finan-
ciera, deberd nombrar un comité de expertos en cuestiones técni-
cas relacionadas a esta ley. El Banco Central del Ecuador deberd de
consultar con este comité,

Cualquier ley anterior que se oponga o entre en conflicto con la
presente ley queda expresamente derogada.

Esta ley entra en vigencia inmediatamente.
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5. LA PROPUESTA
DE DOLARIZACION
sun paso atras?

Félix Jiménez*

La crisis financiera internacional ha provocado el debate sobre el
régimen cambiario apropiado para asegurar la estabilidad de las econo-
mias como la nuestra. Un grupo de economistas persuadidos con la
idea de que la crisis es resultado de la accién especuladora de inversio-
nistas que apuestan por la depreciacién monetaria respecto a una mo-
neda fuerte (el délar) en economias con problemas, estd proponiendo
su total dolarizacién. Muerto el perro, se acabd la rabia, dicen. Desapa-
recida la moneda doméstica y reemplazada por el délar, no hay espacio
para la devaluacién y, por tanto, para la especulacion.

Esta propuesta ha sido recogida por algunos economistas de nues-
tro pais, con la misma imaginacién con la que recogieron el plan de es-
tabilizacion del Consenso de Washington. Después de 8 afios de expe-
rimento estabilizador en el que participaron estos economistas, propo-
nen para nuestra economia el sisterma de convertibilidad argentino co-
mo paso previo a su total dolarizacién. La propuesta tiene como valor
agregado por estos economistas, el adjetivo shock de confianza. Ellos su-
ponen, claro estd, que las presiones devaluatorias y la pérdida de reser-
vas internacionales experimentadas por nuestro pais en los dltimos
meses son resultado de factores externos que, segin ellos, no tienen que
ver con los sélidos fundamentos de la economia construidos en 8 lar-
gos afos de estabilizacién. El lector, sin embargo, debe saber que una
economia no puede tener sélidos fundamentos cuando la disminucion
de la inflacién se hizo a costa de la exacerbacién del desequilibrio ex-
terno.

*  Ph. D, Profesor de la Pontificia Universidad Cat¢lica del Pert (Publicado en la Re-
vista MONEDA del Banco central de Reserva del Perd, No. 114, abril-mayo 1999)
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El propésito de este articulo es mostrar por qué el sistema de con-
vertibilidad o Currency Board y la dolarizacién, sacrifican o subordinan
los objetivos de produccion y empleo a la estabilidad monetaria.

El sistema de convertibilidad o Currency Board

La convertibilidad supone la existencia de un Currency Board
(Junta Monetaria) que emite moneda doméstica convertible a una mo-
neda de reserva internacional (délar) a un tipo de cambio totalmente
fijo. Se requiere 100% de reservas en la moneda ancla contra la base
monetaria emitida. Esta conversién es total para la moneda emitida por
la Junta Monetaria y no para los depdsitos bancarios denominados en
moneda doméstica. La Junta Monetaria no tiene responsabilidad algu-
na de asegurar que esos dep6sitos bancarios sean convertibles en la mo-
neda que ella emite. Esta es una obligacién exclusiva de los bancos. La
conversién total a la moneda ancla supone la ausencia de restricciones
a las transacciones externas tanto de la cuenta corriente como de la
cuenta de capital. Por definicién, la Junta Monetaria no tiene poder
discrecional. Se pierde autonomia monetaria. En rigor, su dnica fun-
cién es cambiar los billetes y monedas que emite por reservas interna-
cionales a un tipo de cambio fijo.

El sistema de convertibilidad se establece por ley. Es una reaccién
al régimen de tipo de cambio fijo defendido por el Banco Central y que
corresponde al patrén délar-oro de Bretton Woods. Se dice que es mads
crefble porque no da lugar a modificacién alguna en el tipo de cambio
establecido por ley, obligando a respaldar con reservas internacionales,
a este tipo de cambio, toda emisién de moneda doméstica. Pero el he-
cho que sea mds crefble no implica que sea sélido. Su fragilidad estd en
relacién directa a la movilidad de los capitales. Bajo el esquema mone-
tario de Bretton Woods, los inversionistas que dudan, por cualquier ra-
z6n, de la capacidad del Banco Central de cumplir su compromiso de
mantener el tipo de cambio, conspirardn contra la moneda doméstica
provocando una crisis con pérdida y salida de reservas. La Junta Mone-
taria pretende justamente eliminar la posibilidad de esta crisis y simul-
tdneamente mantener estable los niveles de precios. Como sefiala la evi-
dencia empirica, estos resultados presuponen niveles elevados y soste-
nidos de reservas internacionales y la subordinacién de otros objetivos
econémicos al mantenimiento de la convertibilidad.
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Pero, con el sistema de convertibilidad fijo, no hay manera de mo-
dificar la estructura de precios relativos a favor de la industria y del em-
pleo, aumentar la competitividad de los productos comercializables in-
ternacionalmente, y menos de utilizar la politica econémica para supe-
rar los desequilibrios econémicos regionales del pais. Con la Junta Mo-
netaria se renuncia a la politica monetaria y a la administracién del ti-
po de cambio, sacrificindose asi, en general, los objetivos de produc-
cién, crecimiento, comercio, acumulacién de capital, empleo, en aras
de la estabilidad monetaria y de la eliminacién de la inflacién.

Ademds, la Junta monetaria acrecienta la vulnerabilidad de la eco-
nomia a los shocks externos en lugar de reducirse, y desaparece la fun-
cién del Banco Central como prestamista de ultima instancia. En con-
secuencia, el sistema de convertibilidad no elimina la posibilidad de la
crisis monetaria. La existencia de un sistema bancario implica la adi-
ci6n de depésitos denominados en moneda doméstica a la base mone-
taria emitida por la Junta. Es decir, no se elimina la posibilidad de di-
nero bancario a través del endeudamiento empresarial (inside money).
Y, como no hay un prestamista de tltima instancia, las corridas banca-
rias no pueden ser detenidas para evitar una crisis generalizada. Cuan-
do la cantidad de dinero supera varias veces la magnitud de la base mo-
netaria, es totalmente posible que una corrida contra los depésitos ban-
carios y hacia la moneda de reserva internacional, provoque una salida
de capitales y cause el colapso del sistema de convertibilidad. El desen-
cadenante puede ser, por ejemplo, un shock externo. El caso de la Ar-
gentina es elocuente al respecto. La Junta Monetaria no fue garantia de
estabilidad monetaria y del tipo de cambio, cuando la economfa argen-
tina fue afectada por la crisis mexicana de diciembre de 1994. El dile-
ma entre mantener la estabilidad del tipo de cambio (la convertibili-
dad) y la estabilidad del sistema bancario, fue evitado sélo con la inyec-
cién de 8 mil millones de ddlares de préstamos internacionales organi-
zados por el FML

Del Currency Board a la dolarizacién

La devaluacién del real brasilefio volvié a poner en cuestién el sis-
tema de convertibilidad argentino. El efecto negativo en la cuenta co-
rriente de su balanza de pagos, no pudo ser enfrentado con la presen-
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“cia dé la Junta Monetaria. La reaccién inmediata fue el aumento nota-
ble de las tasas de interés en moneda nacional y en moneda extranjera.
Al momento de escribir este articulo, nos enteramos que el gobierno ar-
gentino estd negociando un nuevo acuerdo con el FMI en una situacién
en la que, por los efectos recesivos de la crisis internacional, la recauda-
cién tributaria ha caido dramdticamente. La propuesta argentina de
una dolarizacién completa pretende evitar asi un ataque especulativo,
si la situacién brasilefia se agrava. Pues, el sistema de convertibilidad ar-
gentino volverd a sobrevivir sélo con otro “préstamo internacional” mo-
nitoreado por el FMI. Ciertamente, los argentinos piensan que con la
dolarizacién, la ayuda vendria directamente de los EE.UU.

La dolarizacién puede verse como el paso l6gico que sigue a la
Junta Monetaria. Si esta impide hacer politica monetaria, la moneda de
reserva internacional (el délar) puede l6gicamente devenir en medio
de pago y unidad de cuenta, desapareciendo la moneda doméstica y
reemplazdndose totalmente con el délar. En esto consiste la dolariza-
cién. Ciertamente, el proceso puede ser acompafiado con un tratado
firmado con los Estados Unidos, como lo ha propuesto el presidente ar-
gentino, que entre otras cosas estipularia que los dos paises comparti-
rian el sefioreaje del que se dolariza.

Con la dolarizacion, el pais queda sujeto a los efectos de la politi-
ca monetaria del Banco Central del pais que emite la moneda de reser-
va, es decir, de la Reserva Federal de los EE.UU. Esto es asi, porque la
dolarizacién no genera razones por si misma para que la Reserva Fede-
ral actde necesariamente a favor de la solucién de los problemas ma-
croeconémicos del pais argentino o peruano dolarizado; en otras pala-
bras, nuestros paises no tienen por qué ser considerados por la Reserva
Federal como parte de los EE.UU. La situacién podria ser distinta si el
movimiento libre de capitales y mercancias se acompafiara con el libre
movimiento de la fuerza de trabajo.

Al igual que el Currency Board, la dolarizacién privilegia la estabi-
lidad monetaria, sacrificando otros objetivos macroeconémicos como el
de la produccién, el comercio, el empleo, etc. Para que la dolarizacién
tenga algo de sentido se requiere no sélo de un contexto mundial de re-
lativa estabilidad, sino también que los ciclos econémicos de los paises
involucrados estén altamente sincronizados, pues, en caso contrario, las
politicas monetarias de la Reserva Federal pueden tener efectos contra-
producentes en los paises de mercados emergentes dolarizados.
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La réplica de Calvo a las criticas sobre la dolarizacion

En un reciente y excelente articulo a favor de la dolarizacién, el
economista Guillermo Calvo intenta rebatir a sus criticos con argu-
mentos que vale la pena revisar aqui, aunque sé6lo sea de pasada.

En primer lugar, sostiene que la propuesta es viable en aquellas
economias altamente vulnerables a factores externos y con pasivos pri-
vados (deudas) parcialmente dolarizados. Estas son las condiciones ini-
ciales que no discute. Pero, como se sabe, estas condiciones pueden ser,
como en el caso de nuestro pais, resultado de las propias politicas eco-
némicas domésticas. Se configuran precios relativos que desalientan la
produccién comercializable y alientan el aprovechamiento de la renta
natural reprimarizando la economia. El resultado es el acrecentamien-
to de la vulnerabilidad externa. De otro lado, estas mismas politicas es-
timularon la dolarizacién de los depésitos y colocaciones del sistema
bancario.

En segundo lugar, sostiene que la devaluacién es inutil cuando los
shocks provienen de la cuenta de capitales de la balanza de pagos, amén
del hecho de que es contractiva, segtin la evidencia empirica. La opcién
del autor es clara. Cuando la devaluacién afectaba a los salarios reales y
por esta via contraia la demanda interna, no se cuestionaba su utiliza-
cién. Ahora, dada la condicién inicial de dolarizacién de las deudas pri-
vadas, la devaluacién afectaria fundamentalmente al sistema bancario.
No evita la recestén, porque puede dar lugar a una crisis general de
deuda y, por tanto, al colapso del sistema financiero. El autor opta por
defender el statu quo que favorece al capital financiero y no al capital
productivo. No imagina siquiera la posibilidad de un proceso de desdo-
larizacién de las deudas cuyos beneficios de largo plazo serian enormes
porque se recuperaria la posibilidad de la politica cambiaria. Por lo de-
mads, si los shocks provienen de la cuenta de capitales, la recuperacién
de la utilidad de la devaluacién o, en general, de la politica cambiaria
en un mundo abierto como el actual, puede hacerse mediante la apli-
cacién de tasas impositivas a los flujos de capitales de corto plazo como
en Chile, Colombia e Israel. Si las crisis financieras y la salida de capi-
tales, en paises como el nuestro, coinciden en el tiempo con el aumen-
to de las tasas de interés en los paises industrializados, ;por qué la do-
larizacién total va a ser mds ventajosa que los controles? Hay que men-
cionar de pasada los ejemplos de Chile y México, que estdn enfrentado
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bien el shock externo gracias, en buena medida, a que pueden devaluar,
y que los efectos de esta devaluacién no son tan malos justamente por-
que no estan dolarizados.

Finalmente, sugiere utilizar aranceles a las importaciones combi-
nadas con subsidios a las exportaciones, para contrarrestar el efecto ne-
gativo del desalineamiento del tipo de cambio real sobre la produccién.
En este caso, el autor parece no importarle la evidencia empirica de po-
liticas comerciales de este tipo aplicadas en América Latina desde fines
de los afios 70. Pero, ademads, no pondera su viabilidad. En una econo-
mia abierta y de mercado, la politica comercial deberia ser sustituida
por la politica cambiaria para la consecucién de los objetivos de pro-
duccién y empleo. Los beneficios a largo plazo de esta alternativa supe-
ran, sin duda con creces, el costo de corto plazo de una desdolarizacién
de las deudas privadas y, ciertamente, esta alternativa retienen la auto-
nomfa en las decisiones de politica que la dolarizacién enajena. Supon-
gamos que estamos dolarizados, ;qué ocurriria si frente al incremento
de los precios del petréleo los Estados Unidos adoptaran una politica
monetaria restrictiva justamente cuando nuestra economia se encuen-
tra en recesién y precisa de politicas reactivadoras?

A modo de conclusion

Krugman, argumentado a favor de monedas nacionales separadas
y tipos de cambio flexibles, cita la siguiente observacién de Milton
Friedman: Si en un pafs los precios y salarios deben aumentar compa-
rado con los de otro pais, las fuerzas de la oferta y la demanda podrian
hacerlo generando inflacién en el primero y deflacién en el segundo.
Pero, esto significaria, dice Friedman, pedirle mucho a los mercados,
pues seria més ficil que ambos paises mantengan sus precios estables
en sus respectivas monedas y dejar que el tipo de cambio entre las dos
monedas haga el ajuste. O dicho de otra manera, un pafs cuyos salarios
y precios son muy altos comparados con los de otro pais, encontrard
que es mds facil hacer el ajuste mediante la modificacion del valor de su
moneda que a través de miles de cambios en sus precios individuales.
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6. DOLARIZACION

El salto al vacio

Alberto Luque*

«A Ecuador no le conviene dolarizar su economia

para resolver la crisis, esto ya se lo informamos al presidente
Mahuad, no es posible que se haga porque no se tienen las bases
macroecondmicas necesarias».

Michell Smithl, portavoz del Departamento del Tesoro, EEUU.

“If you can make it there, you can make it anywhere...”
De la cancién New York, New York, por Frank Sinatra

Introduccién

El Chase Manhattan Bank, Merrill Lynch, ABN Amro Bank, en-
tre las instituciones financieras? amén del FMI y el Departamento del
Tesoro3, continuando con los periédicos Miami Herdld, The New York
Times, The Wall Street Journal, The Economist y Le Monde y siguiendo
con los mds prestigiosos economistas internacionales, Krugman?,
Sachs?, y los que suguirdn sumandose, al Ecuador se le ha venido enci-
ma una avalancha de criticas y dudas sobre la pretendida dolarizacién.
Todas ellas tienen una sorprendente coincidencia con el ex-Presidente
Mahuad: es un salto al vacio.

El enorme interés concitado se debe a la inusual confluencia de
dos factores: La dolarizacién es el tema de moda y por ende el mds con-
trovertido en la discusién econdémica del momento, lo cual indica la
pobreza del debate, y por otro lado, Ecuador se ha convertido en el pais
de moda, por sus constantes erupciones de volcanes, quiebras banca-

*  Ph. D. Economista argentino. Consultor de organismos internacionales.
Presidente de SYNERGY Consultores S.A.
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rias, congelacién y expropiaciéon de depositantes, declaracién de mora-
toria internacional de la deuda externa y levantamientos populares con
cinco Presidentes en cuatro afios.

El mundo, absorto y sorprendido, se pregunta cémo en un pais
tan volatil y sin rumbo, en quiebra plena, se les puede ocurrir a las au-
toridades implantar un esquema que exige tanta disciplina como la
convertibilidad o la dolarizacién. Coinciden en sefalar innumerables
argumentos: en el caso de la convertibilidad, la falta de credibilidad de
un régimen populista, ahora la falta de claridad en el anuncio produc-
to de la desesperacién por mantenerse en el poder del ex-Presidente
Mahuad.

Como ha manifestado un editorialista, la credibilidad y la con-
fianza son atributos que no se pueden comprar sino que se deben ge-
nerar, al igual que la justicia y la seguridad y muchas otras funciones
publicas, que conforman lo que se ha dado en denominar “El rol del Es-
tado.” La compra, al ex-Presidente Mahuad solo le dur6 una semana, y
mads bien parece que la “dolarizacién” agudizé el rechazo nacional que
culminé en su salida.

Lo cierto es que la moneda de un pais es un simbolo muy apre-
ciado de soberania nacional y popular. Los ciudadafios de la Conaie ya
se disponen a someter a plebiscito la decisién de abandonar el sucre, lo
que pareceria totalmente légico a cualquier europeo que voté los
acuerdos de Maastrich. Esta calidad de “ciudadafios de segunda” que
hemos adquirido en Latinoamérica estd siendo cada vez mads resistida
por la poblacién y cuando se superan ciertos limites de tolerancia, la
explosién social es la tinica respuesta que va quedando.

Por ello, los organismos internacionales (FMI, BM, BID) estin
ddndole la razén, aunque tardiamente al renunciante Profesor Joseph
Stiglitz, cuando advertia desde la Vicepresidencia del Banco Mundial
que la recetas impuestas desde Washington no son sostenibles en el
tiempo, y que la verdaderas democracias se sustentan en la participa-
ciény las verdaderas soluciones deben surgir de los propios pueblos. Es
realmente asombroso que este futuro Premio Nobel tenga mejor sinto-
nia con los indigenas, que las propias élites de este pais. En realidad no
es eso sino que la “condicionalidad” de los organismos financieros in-
ternacionales en defensa de los acreedores de la deuda externa, ha deri-
vado en modelos neoliberales en toda Latinoamérica que cada dia tie-
nen menos sostenibilidad. El discurso americafio de ver alineadas la de-



DOLARIZACION: EL SALTO AL VACIO / 115

mocracia y el mercado, resulta en realidad trastocado en pseudo-de-
mocracias de campaiias electorales financiadas por la corrupcién, im-
pidiendo economias de mercado competitivas para establecer el poder
de pequefios grupos monopolicos.

Esa falta de correspondencia entre democracia y mercado, est4
produciendo ruidos muy desagradables (Venezuela, Perii, Ecuador...)
para algunos oidos de Washington y sus “think tanks”® generan recetas
de terapia intensiva para el modelo en crisis: Fondos de Contingencia,
mads privatizaciones, convertibilidad o dolarizacién, “investment grade”
y en general, profundizacién del modelo porque sostienen que no fun-
ciona porque no se implementé “a fondo”. Es dificil imaginar cirugia
mds profunda y “sin anestesia”’ que la realizada en Argentina, pero re-
sulta siempre el primer candidato al “contagio” de cualquier crisis en el
mundo.

Hace tres afos, el Presidente Bucaram contraté como asesor al
Dr. Cavallo para implantar la convertibilidad como una forma de com-
prar credibilidad y confianza, frente a las dudas que generaba su irre-
frenable y extravagante vocacién artistica. En esa ocasién, como con-
sultor del Banco Mundial, me cupo la obligacién de presentar ante el
Gabinete8 un trabajo de andlisis, con el resultado de que la convertibi-
lidad no llegé a implementarse, debido a la cantidad de objeciones que
no se podian superar en el corto plazo.

Muchos de los elementos alli expuestos?, en lo que sean perti-
nentes al caso de la dolarizacidn, se presentan en el analisis del pafs, co-
rregidos y actualizados. La linea de argumentacién serd la siguiente. En
el Capitulo I, se presenta la teorfa y la evidencia relevantes al caso de la
convertibilidad y la dolarizacién en general. En el Capitulo II, se anali-
zan las condiciones objetivas del pais, su situacién politica, econémica
y social, y los datos relevantes para establecer un diagnéstico correcto y
ver si el mismo se corresponde con la receta de dolarizacién. Finalmen-
te en el Capitulo III, se ilustran las normas necesarias para la imple-
mentacién de la dolarizacién y se muestran algunas consecuencias pro-
bables, basadas en la experiencia argentina.
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I. LA EVOLUCION DE LA TEORIA

El sistema monetario internacional disefiado en 1944 en Bretton
Woods basado en a un sistema de tipos de cambio fijos pegados al dé-
lar como moneda de referencia, colapsé definitivamente en 1973, cuan-
do las naciones industrializadas abandonaron dicho patrén y dejaron
flotar libremente sus monedas. Sin embargo, la mayoria de los paises en
desarrollo mantuvieron tipos de cambio fijo durante la década de los
70s (85%) y 80s (67%). La crisis de la deuda en 1982, obligdé que mu-
chos paises optaran por la flotacién cambiaria, pero a medida que se
aplicaban los “programas de ajuste”, varios paises volvieron por la sen-
da de contener el tipo de cambio como un componente importante de
esos programas anti-inflacionarios.

Chile (78-79) y México (86-87) fueron los primeros en adoptar
estos regimenes de “ancla nominal’, es decir de fijacién, absoluta o re-
lativa, del tipo de cambio, en vista del fenémeno de la “inercia inflacio-
naria”. En el caso de Chile, esa politica tuvo que ser abandonada en
1982 por la apreciacién de la moneda nacional y su consecuente pérdi-
da de competitividad. En el caso de México, si bien dur6 mucho mds,
el estallido de 1994-95 fue de proporciones mayores y alcance interna-
cional. El experimento del “ancla nominal” habia llegado a su fin.

Entretanto, las hiperinflaciones argentinas de 1989 y 90, con dos
sucesos, uno en cada afio, venia concitando la atencién mundial y los
economistas realizaban numerosos estudios de “hiperestabilizacién”
que recogian los antecedentes europeos de principios de siglo. Por en-
tonces (1985-86), se gener6 el famoso “debate Dornbusch-Sargent” que
bésicamente planteaba un interrogante central: “En una hiperinflacién,
qué hay que hacer primero, sfijar el tipo de cambio o anunciar un progra-
ma monetario-fiscal-institucional creible?” Hay muchas interpretacio-
nes acerca de quién fue el ganador de este debate, pero posiblemente el
consenso generalizado hoy entre los economistas, sea que ambos son
necesarios, pero no suficientes. ;Por qué? Porque lo que estd en juego
en las hiperinflaciones es la credibilidad. Es algo muy cercafio al paro-
xismo de la incertidumbre. De aqui, comenzaron a surgir nuevos mo-
delos econémicos, basados en la credibilidad y la consistencia tempo-
ral. Uno de ellos es el de convertibilidad y el mé4s extremo el de la dola-
rizacién. El problema con la convertibilidad argentina consiste en que
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la paridad uno a uno podria ser cambiada aunque solo mediante una
ley del Congreso de la Nacion.

Alrededor de 1996, cuando escribi el anélisis de la convertibili-
dad para el Ecuador!0, no habfan ocurrido las olas de crisis financieras
que se desataron en el mundo alrededor de 1997, y el efecto tequila en
1994-5, habfa sido analizado con repercusiones limitadas de “contagio
internacional”11, En ese tiempo el andlisis de la convertibilidad o dola-
rizacién, no tomaba en cuenta el efecto de las crisis financieras interna-
cionales de contagio generalizado que significaron la crisis asidtica, la
rusa y posteriormente la brasilera. De manera que es importante dis-
tinguir dos etapas en la evolucién de la teoria: 1) Antes de la crisis asid-
tica y 2) Después de la crisis asidtica.

1.1. La teoria antes de la crisis asiatica

El entusiasmo por los tipos de cambio estrictamente fijos!? tiene
su origen académico en la moderna literatura sobre credibilidad y con-
sistencia temporal, cuyos pioneros son Calvol3, Kydland & Prescott!4,
sobre la necesidad de politicas basadas en reglas versus la discreciona-
lidad de las autoridades, porque, segiin ellos, los gobiernos tienden a
abusar de su poder de decisién, introduciendo un sesgo inflacionario
en las politicas econémicas. Las razones que esgrimen se fundamentan
en que bajo ciertas condiciones, tales como un mercado laboral excesi-
vamente regulado que obstaculiza el pleno empleo, la politica 6ptima
para el gobierno consiste en sorprender al sector privado a través de de-
valuaciones inesperadas. Para estos te6ricos, la politica devaluatoria
trata de lograr una reduccién de los salarios reales, aumentando el em-
pleo y la produccién. Obviamente, en equilibrio, los agentes econémi-
cos estan conscientes de esta estrategia y reaccionan anticipando la de-
valuacién, volviéndola inutil. Esto se conoce como la teoria de las ex-
pectativas racionales. Como resultado de esta lucha de estrategias, la
economfa alcanza una meseta de alta inflacién.

Una conclusién de politica clave como resultado de este tipo de
andlisis es que el disefio y la implementacién de restricciones que ha-
gan a la politica fiscal del gobierno mas creible, mejora la estabilidad, y
es aqui donde entran los tipos de cambio estrictamente fijos, como la
convertibilidad, y la dolarizacién completa de las economias. Es nece-
sario eliminar las devaluaciones sorpresivas y esto ya no es posible con
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las viejas y obsoletas politicas de cambio fijo porque pueden ser cambia-
das demasiado ficilmente por diferentes autoridades monetarias. De
alli, surge también la necesidad de Bancos Centrales independientes y
auténomos. Pero aun estos tienen influencia politica, de manera que
desde fines de la década de los 80s y comienzo de los 90s, regimenes aun
mids estrictos han liderado propuestas de politica monetaria y cambia-
rfa en Latinoamérica. Se comenzé con las teorias de “ancla nominal” al
tipo de cambio. Por ejemplo, si el tipo de cambio se fija por la autori-
dad de una ley que no puede ser cambiada sino por otra ley, o aun mds,
por la misma constitucién, se gana credibilidad y consistencia a través
del tiempo, y esto ya se vuelve definitivo en el caso de la dolarizacién.

Este enfoque tiene varios problemas:

- En estos modelos la politica cambiaria tiene un papel muy limi-
tado y su Unico impacto es alterar los precios internos y a través de
ellos, los salarios reales. Sin embargo, en los modelos mds modernos de
politica cambiaria, las devaluaciones nominales pueden ser de gran
ayuda para adecuar los shocks externos -como el precio del petréleo- a
las caracteristicas basicas de la economia y mantener un tipo de cam-
bio real competitivo (Dornbusch y Edwards).

- En economias sujetas a shocks externos frecuentes o incontro-
lables -como el caso del petréleo- los tipos de cambio flexibles que se
acomodan a las circunstancias, son superiores a los fijos (Flood &
[sard).

- No queda muy claro cémo un pais que puede comprometerse
con un tipo de cambio fijo pueda también comprometerse a mantener
fija la base monetaria o mantener un crecimiento determinado del cré-
dito interno o mantener equilibradas las cuentas fiscales o cualquier
otra regla. Entonces, se podria contra-argumentar, que seria posible in-
troducir instituciones y reglas que eliminen la posibilidad de monetizar
los déficits fiscales, sin ir tan lejos con un sistema tan rigido (Calvo).

- La explicacién que dan los defensores de estos sistemas, y Cal-
vo es ahora uno de ellos, es que producen una especie de efecto mégi-
co, una camisa de fuerza que obliga a “portarse bien”, a conductas dis-
ciplinadas por parte del aparato del Estado, ya que, al no tener politica
monetaria, solo le queda el recurso de la politica fiscal y esta tendra que
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ser superavitaria. Como no existen evidencias empiricas que apoyen es-
ta afirmacién, la cuestién se vuelve una légica circular o tautologia.

- La politica cambiaria flexible tiene un sesgo inflacionario pero
también permite al pais reducir la recesién y las variaciones en el em-
pleo, a través de la reducién del impacto de los bruscos cambios en los
precios internacionales, especialmente de sus exportaciones. El ajuste
en todo caso, es via inflacién en lugar de produccién y empleo, que es
como se produce el ajuste en la convertibilidad y la dolarizacién (Cal-
vo y Vegh.

- Mientras més vulnerable sea la economia a los cambios exter-
nos (precios del petréleo, fenémeno del Nifio, baja de los términos del
intercambio, crisis financieras, etc.), mds deseable es una politica cam-
biaria flexible. Por el contrario, mientras menos creible sea un gobier-
no y mientras menos consistencia tenga su politica econémica, mds de-
seable serd una politica cambiaria con restricciones o fija (Edwards). La
misma tautologia que nos lleva a la pregunta de cémo un Estado sin
credibilidad, se transforma por arte de magia, en un Estado creible.

1.2. La evidencia y su evaluacién

La visién de una politica cambiaria fija, con algunas variantes, ha
sido adoptada por varios paises de Latinoamérica en las tltimas dos dé-
cadas, con diverso grado de éxito: En el Cono Sur en la década de los
70s; Nicaragua en 1991; Argentina desde 1991; y México desde 1988,
con algunas variantes.

La historia econémica, sin embargo, muestra sin lugar a dudas
que, independientemente de otros factores, si las finanzas piblicas no
estdn bajo control estricto, la adopcién de una politica de tipo de cam-
bio como ancla nominal esté destinada al fracaso.

La evaluacion de una politica de tipo de cambio fijo en la vida
real, se debe concentrar en tres caracteristicas de este sistema:

- Implementacién y Transicion. ;Cudl es el nivel del tipo de cam-
bio inicial, y cémo funcionard el sistema en el periodo de transicién,
desde una hiperinflacion hacia una inflacién baja? y finalmente;

- Convergencia. El establecimiento de este régimen ;realmente
conduce a una convergencia de la inflacién interna y de las tasas de in-
terés hacia los niveles internacionales?
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- Sostenibilidad. En qué medida este tipo de régimen cambiario o
monetario, restringe y hace creible la Politica Econémica de los paises
en el largo plazo, o sea jes sostenible?

1. Implementacién y Transicién. En el inicio y en el periodo de
transicién, se deben cumplir una serie de condiciones : a) El nivel ini-
cial del tipo de cambio debe ser alto, pero no tanto que desencadene
una realineacion de precios relativos perjudicial a los bienes transables;
b) Establecer politicas de desindexaciéon o desagio de los contratos; ¢)
Situacién politica estable con un marco institucional que incluya una
clara divisién de los poderes; y d) Disciplina de las autoridades para es-
tablecer ajustes bajo condiciones de shocks sectoriales o externos.

2. Convergencia. Para ser efectiva, la convertibilidad deberia ser
adoptada en condiciones de subvaluacién de la moneda (tipo de cam-
bio real alto), acompafiada no solo de una politica fiscal estricta sino
también de politicas fuertes y creibles de desindexacién o desagio. Pe-
ro si algunos contratos, especialmente los salarios, contindan siendo
indexados con relacién a la inflacién pasada, el sistema mantendra un
grado considerable de inercia, generando a la postre, una gran depre-
ciacion, como fue el caso de Chile. Si esta situacién no es manejada
adecuadamente, el pais entra en problemas muy serios expuesto a ata-
ques especulativos que finalmente llevan a una crisis y el retorno a la
inestabilidad macroeconémica.

3. Sostenibilidad. La evidencia sugiere claramente que tratando
de evitar el ajuste en los tipos de cambio los paises fueron incapaces de
disefiar alternativas e incurrieron en fuertes costos en términos de altas
tasas de interés, sobrevaluacién de sus monedas, costos de control y
distorsién de su competitividad. Leccién 1: En un contexto internacio-
nal caracterizado por fuertes shocks de precios, las politicas cambiarias
flexibles son superiores a los regimenes fijos y un instrumento de gran
ayuda para ajustar la economia. Leccién 2: La experiencia mexicana es
clara en dejarnos la ensefianza de que los regimenes fijos no son efi-
cientes para manejar economias sujetas a fuertes disturbios politicos.
Leccién 3: En cuanto a su calidad para tener bajo control los déficits fis-
cales, cuando lo logra, es a costa de una gran sobrevaluacién de la mo-
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neda. Este fue el caso de Chile entre 1978-82, México 1994 y ahora Ar-
gentina desde 1995 hasta la fecha.

1.3. Criterios para la toma de la decisiéon

El 4 de octubre de 1996, el Economista Jefe para América Latina
del Banco Mundial, Guillermo Perry, convocé a cinco destacados eco-
nomistas a una Mesa Redonda sobre Convertibilidad. Estuvieron pre-
sentes: Max Corden, Alan Walters, John Williamson, Guillermo Calvo y
Stanley Fisher. Los siguientes son algunos de los resultados de esa discu-
sién, comenzando por las preguntas importantes que es necesario con-
testar: 1. ;Hay un sistema cambiario 6ptimo para todos los casos ? 2.
;Cuadles son los criterios para decidir si un pais debe adoptar la conver-
tibilidad ? 3. ;Qué requisitos y condiciones requiere la convertibilidad?

En el panel, se establecieron los siguientes criterios:1>

CRITERIO N® 1: No hay un sistema 6ptimo para todos los casos.
Hay una gran discusién acerca de cudl es el 6ptimo o mejor régimen de
tipo de cambio para un pais, teniendo en cuenta sus flujos de capital y
condiciones institucionales. Las opiniones se dividen desde un extremo
de flotacién libre hasta los que abogan por un tipo de cambio fijo gene-
ralmente atado a la moneda predominante. En el medio se ubican los
que tratan que el tipo de cambio real mantenga la competitividad y pro-
ductividad de la economia. En definitiva, como lo puntualiz6 Max Cor-
den, no hay un sistema 6ptimo porque si tienes uno, quieres otro mejor.

CRITERIO N® 2: Condiciones de muy alta inflacién. No intenté
introducir un sistema rigido a menos que se vea forzado a hacerlo, por
un grave problema de alta inflacién. Este criterio reduce el campo de
posibilidades a solo aquellos paises que sufren un agudo problema de
alta inflaci6n o hiperinflacién.

CRITERIO N° 3: Tamafio del pais. La convertibilidad podria ser
un buen remedio para paises pequefios y muy abiertos segtin la teorfa
de dreas monetarias 6ptimas (Centro-Ameérica, Panamé, Hong-Kong)
donde el grado de apertura es mayor al 50%. Sin embargo, los paises
pequeiios que adoptaron este sistema no tuvieron buenas experiencias
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(Cote d’Ivoire y Cameroon). En cambio, paises pequeiios que adopta-
ron la flotacién tuvieron éxito (Costa Rica).

CRITERIO N° 4: Efecto de la devaluacién nominal. Si la devalua-
cién nominal es descontada o absorbida rdpidamente también es un
punto importante a considerar. Con convertibilidad, el ajuste es via re-
cesién.

CRITERIO N° 5: Tipo de cambio fijo vs convertibilidad. 51 en todo
caso se va ha implantar un tipo de cambio fijo, pero potencialmente
ajustable, es mejor ir a la convertibilidad, por la especulacién que se va
a desatar.

CRITERIO N° 6: Actitud frente al Riesgo y la Crisis. La convertibi-
lidad y més atn la dolarizacién, es una estrategia de todo o nada. Si la
estrategia tiene éxito, el pais es un mercado emergente ejemplar. Es el
de la Argentina entre 1991-1994. Pero era necesario esperar mds para
un diagnéstico definitivo, y actualmente la estrategia estd sometida a
fuertes presiones en ese pais. Si fracasa, es un desastre. En estas condi-
ciones: Es bueno o razonable hacerlo? La probabilidad es 50-50 %.

CRITERIO N° 7: El problema de salir, 0 de no entrar. Para salir,
vuelve el fantasma de la hiperinflacién o de una maxidevaluacién en el
caso de la convertibilidad. Pero en dolarizacién, hay que crear nueva-
mente una moneda. En convertibilidad, la solucién estd en hacer el sis-
tema mas flexible, como Singapur y Hong Kong que no monetizaron el
100% del aumento de la RMI lo cual les permitié mayor flexibilidad.
Hong Kong tiene una relacién RMI/Base Monetaria de 5 a 1. Los que
apoyan estos sistemas argumentan especificamente en el caso del Ecua-
dor, donde no existe alta inflacién (mds del 100%), ni hiperinflacién
(mas de 50% mensual), que si no se dolariza, habria un riesgo de hipe-
rinflacién por la excesiva depreciacién del sucre. Es un gran argumen-
to de convencimiento bajo amenaza, pero no puede ir mds allé de eso
teéricamente. Mds adelante se demuestra la falacia.

CRITERIO N° 8: El problema del consenso. Otra consideracion es
que serfa deseable un debate largo en el Congreso y hasta una consulta
popular, en lugar de uno corto y de emergencia. Mucho depende del ni-
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vel de poder que tenga el partido gobernante y del grado de apoyo que
logre sumar entre los lideres de opinién y los economistas. Este es un
fuerte argumento del Profesor Joseph Stiglitz, en su critica del Consen-
so de Washington:

“El desarrollo integral es el nuevo paradigma que reem-
plaza a la visién estrecha del crecimiento econémico...y este
desarrollo se logra mediante la participacién de los ciudadafios
en todas las decisiones que afecten sus vidas...no simplemente
con el voto sino mediante un dialogo abierto en procesos
transparentes donde todos tengan voz y opinion’.

Es importante afiotar, que estas recomendaciones del Prof. Sti-
glitz, a pesar de su renuncia como Vice-Presidente del Banco Mundial,
son ahora la nueva filosofia que estd aplicando este organismo en sus
nuevos programas de ajuste que también se trasladando gradualmente
al seno del mismo Fondo Monetario Internacional. También es intere-
sante sefialar, que la Confederacién de Nacionalidades Indigenas (CO-
NAIE) en el Ecuador, ha llamado a una consulta popular para la dola-
rizacién, debido a que la consideran que un asunto que afecta la sobe-
rania popular. .

1.4. El Plan de Convertibilidad de Argentina

El 21 de marzo de 1991, el Ministro de Economia de la Argenti-
na, Domingo Cavallo, en medio de un rebrote hiperinflacionario,
anunci6 el Plan de Convertibilidad que constituye un conjunto de me-
didas cambiarias, monetarias, fiscales e institucionales, que significaron
un Programa de Ajuste Estructural que ha cambiado fundamentalmen-
te la economia argentina para ganar la credibilidad de los agentes inter-
nacionales. Por la importancia que tiene para el presente anélisis, es ne-
cesario revisar los principales lineamientos de ese plan:

1. Ley de Convertibilidad. Quitando la politica cambiarfa del 4m-
bito del Poder Ejecutivo, el Congreso Argentino fij6 el valor de la mo-
neda nacional (austral) en A10,000 por un délar. Convertibilidad es el
término que se utilizo para lo que se conoce en la literatura econémica
como Caja de Conversion. Esto significa que la Base Monetaria (MO0) es
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igual o menor a la Reserva Monetaria Internacional (RMI), y que la cir-
culacién solo podrd aumentar si aumenta la RMI, y que si ésta dismi-
nuye, consecuentemente deberd disminuir M0. A partir del 1 de Enero
de 1992, A10,000 se cambiaron por un peso, quedando la paridad en
Un peso=Un délar.

2. Ley de Reforma del Estado (1989). Un exhaustivo programa de
privatizaciones, descentralizacién y desregulaciones en todos los dmbi-
tos, dirigido a la disminucién del Estado y la preeminencia del mercado.

3. Reforma Fiscal. Una serie de leyes que se dirigen a la simplifi-
cacién del sistema para una recaudacién rpida y sencilla. Un IVA del
21% es el pilar de estos cambios. Importante es la integracidn de la re-
caudacion tributaria con la de Seguridad Social.

4. Reforma de la Seguridad Social. Establece un sistema mixto: el
antiguo sisterna de reparto, en el Estado, y el nuevo sistema de capitali-
zacién, privado. Se permite la eleccion del trabajador por el sistema es-
tatal o el privado. Al efecto, se crean las Administradoras de Fondos de
Jubilaciones y Pensiones (AFJP).

5. Reforma Financiera. Autonomia del Banco Central y reorgani-
zacion de Superintendencia de Bancos. Adopcion del sistema de califi-
cacién de riesgo CAMEL de las entidades financieras. Autorizacién a
los bancos internacionales para operar libremente.

6. Reforma Laboral. Promueve la flexibilizacion laboral, la reduc-
ci6n o eliminacién de la indemnizacién por despido y la eliminacién
parcial o total de los aportes patronales. Los aumentos salariales solo
podrén ser autorizados por el Ministerio de Trabajo cuando se demues-
tre por un célculo el aumento de la productividad laboral.

7. Reforma Comercial. Se eliminan totalmente las barreras aran-
celarias y se reduce el arancel promedio del 40% al 10%, salvo para la
industria automotriz y de artefactos del hogar, que cuentan con una
proteccién del 50%. Por otro lado, se establece el Mercado Comun del
Sur (MERCOSUR), con liberacién total a partir de 1995.

Mis adelante se analizan las consecuencias y los impactos de es-
te programa en las principales variables econémicas y sociales de la Ar-
gentina, pero es importante sefialar que efectivamente logré la credibi-
lidad de la comunidad financiera internacional y por ende, fue un pro-
grama exitoso de hiperestabilizacién que par6 la hiperinflacién.



DOLARIZACION: EL SALTO AL VACIO / 125

1.4.1. Resultados empiricos segin el modelo Calvo-Vegh: 16
Lenta convergencia de la inflacién; Elevada apreciacién del tipo de
cambio real y pérdida de competitividad; Descenso del ahorro privado
por aumento del consumo; Déficits prolongados de balanza comercial
y cuenta corriente; Dependencia de los flujos externos de corto plazo;
Fuerte endeudamiento externo publico y privado; Crecimiento inicial
por el aumento del consumo y recesién después; Respuesta ambigua de
la tasa de interés.

1.4.2. Candidato al Efecto Tequila: 1995 (J. Williamson): 17
Tipo de cambio fijo; Déficit Cta. Cte. 3.5% PIB en aumento; Fuerte
Deuda Externa de Corto Plazo; Sistema Bancario Débil.

1.5. Argentina y los mitos de la convertibilidad!8

En Junio de 1999, en vista del debate en Ecuador, realicé un ana-
lisis empirico de los llamados beneficios de la convertibilidad que lue-
go fue presentado en el Encuentro de Economistas Argentinos en Oc-
tubre de 1999. Decia en la introduccién, que serd bueno que en Ecua-
dor el publico en general, empresarios, economistas y politicos, tomen
nota de las discrepancias que existen entre los beneficios que se propa-
gandizan y la cruda realidad de sus resultados, en vista de la experien-
cia argentina, que no es muy conocida en el exterior.

Voy a transcribir algunas conclusiones actualizadas de ese traba-
jo que resultan sumamente ilustrativas para el caso ecuatoriafio, para
desmitificar algunas de las principales falsedades con las que se preten-
de “vender” la convertibilidad o la dolarizacion.

Mito 1. Inflacion: La convertibilidad baja la inflacién. Evidencia:
Desde que se adopté la convertibilidad en Argentina, las tasas anuales
del indice de precios al consumidor (IPC), han sido las siguientes: 1991,
26%; 1992, 25%; 1993, 11%; y desde 1994 a 1998 de un solo digito. Una
lenta convergencia como dicen los economistas.

Pero las cifras bajas de inflacién tienen otra explicacién: la desac-
tualizacién de la canasta familiar basada en una Encuesta de 1985, an-
tes de las privatizaciones, donde los servicios tenfan una participacién
muy baja, del 9%. Pero desde la convertibilidad, los servicios privatiza-
dos aumentaron: Teléfonos 145%; Flectricidad 112%; Gas 86%; Trans-
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porte 160%; Salud 92%; Medicamentos 142% y Alquileres 180%. Con
estos aumentos, la participacion de los servicios en la canasta se dupli-
c6 al 18%. Estos servicios van a seguir aumentando porque son mono-
policos y las tarifas estdn indexadas con precios de los EEUU.

Mito 2. Déficit fiscal: La convertibilidad obliga a una mayor disci-
plina fiscal. Evidencia: Luego de dos afios (92-93) con superdvit gracias
a los ingresos de las privatizaciones ($25.000 millones), el déficit fiscal
ha sido permanente. A partir de 1994 los déficits se van acentuando y
son financiados con Deuda Publica que va creciendo en valores y en
costo, a-una tasa de interés mayor.

Mito 3. Comportamiento en las Crisis: En convertibilidad no hay
crisis. Evidencia. En 1995, el pais que mds sufrié la crisis del “Efecto Te-
quila” fue Argentina. Y a pesar de una crisis que provocé la estampida
del 20% de los depésitos ($8.000 m), el gobierno no devalud, provo-
cando una caida del 7% del PIB, ahondando la desocupacién que tre-
p6 al 19% oficial. Igualmente el pais es uno de los més afectados por la
crisis asidtica y la rusa, y finalmente sigue sin respuesta frente a la de-
valuacién brasilefia.

Mito 4. Sistema financiero y tasa de interés: La convertibilidad obli-
ga al saneamiento financiero y la tasa de interés baja a niveles internacio-
nales. Evidencia. El saneamiento del sistema recién lleg6 con el efecto
tequila en 1995, durante el cual quebraron unas 50 entidades, con una
fuga de capitales de $ 8.500 m. La tasa nominal de interés en Argentina
es del 22% y con inflacién cero, ésta es la tasa real, la tasa prime que pa-
gan las empresas de primer nivel. Las PYMES, pagan entre 30-60%. La
tasa que paga el Estado para financiar el déficit fiscal fluctia entre 400-
800 puntos superior a los Bonos del Tesoro EEUU, la prima de riesgo
del pais.

Mito 5. Deuda Externa: La convertibilidad aumenta la confianza y
credibilidad de los inversores y provoca una ola de inversiones y los capi-
tales fugados vuelven al pais, disminuyendo la Deuda Externa. Evidencia.
La Deuda Publica se ha més que duplicado desde que se inici6 la con-
vertibilidad, de $60.000 a $140.000 m., a pesar de los ingresos de priva-
tizaciones (que fueron a financiar déficits) y de la reduccién por el Plan
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Brady. Ademds se agrega la Deuda Privada que antes era nula y ahora
suma unos $50.000 m. Los capitales fugados en la crisis del 82, no solo
no volvieron sino que aumentaron un 60%, sumando hoy $90,000 m.

Mito 6. Comercio exterior: La convertibilidad es buena para mejo-
rar la competitividad porque obliga a mejoras en la productividad. Evi-
dencia. En los 9 afios de convertibilidad, Argentina ha tenido altos dé-
ficits de balance de pagos. Con un délar que se revalia constantemen-
te frente a las demas monedas y los precios de los grafios en caida libre
que ya perdieron el 30%, la convertibilidad no tiene la posibilidad de
manejar el tipo de cambio para mejorar su competitividad. Como la
apertura y la rigidez del sistema ahondaron el proceso de desindustria-
lizacién, la Argentina no tiene salidas sino rezar para que el délar cai-
ga. Primero se produjo la invasién de productos asidticos que obligé al
cierre de miles de empresas y luego vino la devaluacién brasilera que
provoca en estos dias lo que se ha dado en llamar el “éxodo de indus-
trias” hacia Brasil.

La concentracién ha aumentado la monopolizacién de los mer-
cados y de las diez empresas de mayor facturacién, ocho son extranje-
ras. El alto desempleo y la precariedad laboral facilita este proceso, con
una polarizacién social inédita, pero se necesita atin mayor flexibilidad.

Mito 7. Condiciones de vida: Con estabilidad se generan aumentos
de productividad que se generalizan mejorando las condiciones de vida de
la poblacién. Evidencia. Es imposible desligar el aumento de la pobre-
za del modelo de convertibilidad. La CEPAL dice que Argentina es el
pais que mejor ilustra el impacto regresivo de la “modernizacién” La ri-
queza se concentra de la siguiente manera: el 10 % de la poblacién rica
recibe el 37% del ingreso, comparado con el 10% mds pobre que solo
recibe 1,5%. El Instituto de Estadisticas certifica que la convertibilidad
ha aumentado la desocupacién en un millén de personas sin absoluta-
mente ningtn ingreso, desde su aplicacién, mientras la OIT en su in-
forme anual 1998 afirma que la Argentina es el ejemplo de lo que hay
que evitar.

Existen otros mitos e impactos que por razones de espacio no se
transcriben por lo cual se remite al lector al trabajo mencionado.
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1.5.1. La teoria después de la crisis asiatica

El efecto “contagio”, las crisis financieras internacionales y la evi-
dencia del fracaso de los modelos de ajuste en Latinoamérica, han
ahondado el debate entre los “flotadores” y los “dolarizadores”, produ-
ciendo una vasta literatura que vamos a analizar basados en los princi-
pales argumentos.

Es interesante sefialar que algunos economistas partidarios de la
flotacién, han devenido dolarizadores, como Guillermo Calvo, un cam-
bio bastante natural teniendo en cuenta sus estudios sobre credibilidad
ya citados. Como €] mismo aclara!®> “no hay ninguna contradiccién en
ser un militante de la dolarizacién y al mismo tiempo favorecer una flo-
tacion limpia, si las reglas del juego son creibles..” La idea basica?0 es
que si se elimina el riesgo de devaluacion, que la convertibilidad toda-
via tiene, el riesgo-pais disminuird. Un elemento central de la tesis?! es
el grado de dolarizacién informal del pais, ya que el problema de la do-
larizacion de los préstamos bancarios y externos, implican un grave
riesgo de crisis financieras generalizadas cuando se devalda. Esto a su
vez, genera tasas de interés mads altas. En cambio, la dolarizacidn, si es
crefble, aclara Calvo, tendré el efecto de bajar las tasas y la incidencia
del “contagio” serd menor.

El Economista Jefe del Banco Interamericafio de Desarrollo, Ri-
cardo Haussmann, otro fuerte partidario de la dolarizacién, ha realiza-
do recientemente un importante seminario?2 con las autoridades eco-
némicas de Latinoamérica, para presentar su tesis en favor del esque-
ma?3- Es sorprendente este alineamiento, por decir lo menos, y lo po-
driamos contraponer con el ejemplo de Joseph Stiglitz, el ex-Econo-
mista Jefe del Banco Mundial. Hace poco mds de un mes, el Profesor Jo-
seph Stiglitz ha debido renunciar como vicepresidente del Banco Mun-
dial, “para poder expresarse libremente y sin las restricciones que im-
ponen estos cargos”. En esta renuncia advierte que el Economista Jefe
del BM, “debe ser una voz fuerte que represente las preocupaciones del
mundo en desarrollo...a cuyos paises debe recomendar no simples re-
cetas de prosperidad, sino un amplio rango de visiones, teorias y evi-
dencias... esto no se puede lograr en una visita de dos dias a un pais...”

“Adoptar el délar tendria claras ventajas. Es la moneda preferida
para la mayor parte del comercio internacional y para una gran parte
de los activos y pasivos financieros de la regién. Su adopcién elimina-
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ria casi todos los considerables riesgos cambiarios que existen en los
balances de las empresas, hogares y bancos”, sefiala el trabajo de los eco-
nomistas del BID.

La presentacién gener6 tanto sélidos respaldos como fuertes cri-
ticas. El ministro de Hacienda de El Salvador, Manuel Hinds, se mani-
fest6 claramente a favor de la dolarizacién. Dos de sus colegas, el mexi-
cafio José Gurria y el chileno Eduardo Aninat, cuyos paises tienen poli-
ticas cambiarias flexibles, se expresaron vehementemente contra la do-
larizacién. Aninat se manifestd escéptico de que se propague la dolari-
zacion, y agreg6 que le sorprendia que se produjese un debate acerca de
los tipos de cambio en medio de una crisis internacional. En cambio, el
Secretario de Economia argentino Pablo Guidotti, afirmé que “hay algo
en el sistema financiero internacional que nos esta pidiendo que encon-
tremos mecanismos que reduzcan el riesgo y la incertidumbre”. El nue-
vo presidente del Banco Central de Brasil, Arminio Fraga, apunté que el
tipo de cambio fijo le habia servido tan bien a la Argentina como un ré-
gimen mads flexible resultd exitoso en Chile. El gobierno brasilefio, que
este afio devalu6 el real luego de mantenerlo durante afios vinculado al
dolar, ahora sigue con éxito una politica cambiaria flotante.

El subsecretario del Tesoro de Estados Unidos, Lawrence Sum-
mers, comenté que la dolarizacién puede resultar atractiva para algu-
nos paises por su promesa de estabilidad, pero agregé que los gobier-
nos que escojan ese camino tendrdn que estar dispuestos a aceptar tan-
to la disciplina que requiere como sus eventuales resultados.. “No hay
una tnica solucién que le quepa a todo el mundo. Cada pais tendrd que
tomar su propia decisién”, dijo “donde el régimen cambiario sea una
promesa, esa promesa deberia ser cumplida, o de lo contrario habra
que pagar las consecuencias”

Es interesante afiotar las fuertes discrepancias que existen entre
las autoridades econdmicas de nuestros paises, y se pueden ver clara-
mente las motivaciones detras de los argumentos, por ello resulta muy
ilustrativo analizar los que presenta Ricardo Haussman.

Para él, los “flotadores” son los economistas que tienden a expli-
car las crisis financieras basados en la teoria del “riesgo moral”, mien-
tras que los “dolarizadores” se basan en lo que llama el “pecado origi-
nal”. En el primer caso, afirma que esos economistas favorecen la flota-
cién para que los inversores afronten los verdaderos riesgos de la espe-
culacién monetaria en los paises emergentes. En el segundo caso, el
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“pecado original” es su moneda débil que no les permite obtener prés-
tamos a largo plazo en esa denominacién.

Una explicacién de mejor calidad econémica para las dos visio-
nes anteriores, la da Krugman en su reciente articulo sobre la dolariza-
cién en Ecuador?4 “La primera mantiene que en épocas de pénico, las
reglas normales de la economia deben suspenderse y los inversores de-
ben ser persuadidos o forzados (mediante un control de cambios por
€j.2%) a dejar la moneda en el pais, mientras las autoridades ponen las
cosas en orden. Mientras que la segunda visién sostiene que la tnica
manera de evitar los panicos es asegurar a los inversores que el valor de
su dinero estd absolutamente seguro y ésto solo se puede lograr con la
dolarizacién.” Afirma que este es un debate atin no resuelto porque a
ninguna de las alternativas se le ha dado suficiente tiempo para probar-
la, pero la simple lectura es muy provocativa para el caso ecuatoriafio.

Aparte de las fuertes contradicciones en que incurre Haussmann
y sus colegas, hay buenos argumentos que sefialar que comparten casi
todos los economistas. La eleccién de un sistema monetario implica un
“trilema” entre las tres variables: tipo de cambio, tasa de interés y flujo
de capitales: 1. Si se quiere cambio fijo y libre flujo de capitales, no se
puede manejar la tasa de interés; 2. Si se quiere manejar la tasa de inte-
rés con cambio fijo, se debe controlar el flujo de capitales; 3. Si se quie-
re manejar la tasa de interés sin afectar el flujo de capitales, no se pue-
de tener cambio fjjo.

Es imposible lograr las tres cosas al mismo tiempo: cambio fijo,
libre movimiento de capitales y tasas de interés reguladas. Hay que re-
nunciar a una de ellas... y pagar el costo respectivo. Una interpretacion
apegada al caso argentino, la realiza el actual Jefe de Gabinete, Dr. Ro-
dolfo Terragno, en su articulo “Dolarizacién es Eutanasia”26 como si-
gue:

1. La combinacién de cambio fijo con libre movimiento de capita-
les se paga con pérdida de competitividad e intereses altos: pre-
mio para los especuladores, castigo para los productores. El re-
sultado es un alto nivel de desempleo.

2. La combinacién de cambio fijo con intereses regulados se paga
con pérdida de competitividad e inanicion financiera: los contro-
les disminuyen drésticamente el flujo de capitales. Los bajos in-
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tereses internos son insuficientes para compensar la ausentig(e
capital y el desempleo no desaparece.

3. La combinacién de intereses regulados con libre movimiento de
capitales se paga con disminucion del flujo de capitales porque la
libertad de movimiento no alcanza si los intereses son pocos re-
munerativos y, posiblemente, con inflacién. Esto es asi, al menos,
en un pais como la Argentina, con “déficit mellizos” (fiscal y de
cuenta corriente), instituciones monetarias desprestigiadas, exa-
gerada deuda externa y elevado endeudamiento interno en mo-
neda extranjera.

Cuando la Argentina adopto la convertibilidad en 1991, fue para
salvarle la vida a la moneda propia. La convertibilidad era el respirador
artificial que le iba a dar oxigeno a esa moneda mientras se la curaba de
sus males. La terapéutica requeria: a) Eliminar el déficit fiscal: un obje-
tivo alcanzable, luego de la privatizacién masiva; b) Aprovechar que 11
produccién nacional estaba obligada a eliminar sobrecostos y usar esa“e-
ventaja inicial de competitividad para abrir nuevos mercados; c¢)Crear
un Banco Central realmente independiente (una suerte de Bundes-
bank); d) Controlar la deuda externa, restringiendo la toma de nuevos
créditos a lo indispensable; y e) Estimular la desdolarizacién de la eco-
nomia interna, no concediendo efecto cancelatorio a los pagos en déla-
res e introduciendo, segin los casos, estimulos para operar en pesos.

Como no se hizo nada de eso, ahora es imposible desconectar el
respirador. Enfrentados a esta realidad, que prueba lo mal atendida que
estuvo la moneda en los dltimos nueve afios, algunos recomiendan la
eutanasia.

1.5.2. La teoria de las monedas regionales o “Monomoney
mania”?’

En el mencionado Seminario de Parfs, convocado por el BID28,
también se afirma que las monedas nacionales basadas en dinero fidu-
ciario tienen una historia limitada. En un mundo globalizado de mer-
cados comunes regionales una légica inexorable forzard a la mayoria de
paises a adoptar el ddlar, el euro o el yen, seglin el drea de influencia en
que se encuentre. Las crisis financieras internacionales que se disemi-
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nan instanténeamente por todo el mundo, han llevado a los inversores
a juegos especulativos contra las monedas sospechosas de debilidad y el
mejor antidoto contra ese “pecado original” como se dijo antes, es qui-
tarles a los especuladores la pelota del juego, eliminando el pecado y
adoptando una moneda fuerte como el délar en Latinoamérica. Aun-
que esto parece bastante bonito sin pensarlo mucho, cuando uno se de-
tiene mds en la argumentacién y desarrolla el modelo de pocas mone-
das mundiales, se puede ver la falacia.

Es curioso que sea nada menos que el Profesor Milton Friedman
el que desarrolla el argumento cldsico de muchas monedas nacionales
con tipos de cambio flotantes. La explicacién simple que podemos in-
tentar aqui es que mientras en un pais puede haber inflacién, el otro
puede enfrentar una recesién, por lo cual se necesitardn politicas dis-
tintas, ya que uno intentara disminuir la cantidad de dinero para esta-
bilizar la inflacién, mientras que el otro necesitard inyectar mas dinero
en la economia para sacarla de la recesién. Como ésto no se puede ha-
cer si se tiene una sola moneda, es mejor que cada uno tenga la suya.

1.5.3. A veces la inflacién es buena - El modelo de M. Bruno®®

El ex-Economista Jefe y ex-Vicepresidente del Banco Mundial,
Michael Bruno, en un estudio de 127 paises muestra que existe corre-
lacién entre una inflacién alta (mayor a 40%) y una caida del creci-
miento econémico. Pero no encuentra evidencias de costos de creci-
miento en los casos de inflacién moderada del orden del 20-30%, la
cual deberia ser tratada con politicas mds sofisticadas de sintonia fina.
Es mucho mas facil atacar una hiper o alta inflacién, reduciéndola has-
ta cero o 20%, que reducirla desde 20% hasta niveles de un digito. Pe-
ro los paises menos desarrollados no deberfan obsesionarse en lograr
niveles internacionales de inflacién sin propender a politicas econémi-
cas més orientadas al crecimiento, continuando con politicas fiscales
estrictas, porque cuando se llega a niveles bajos de inflacién, “no hay
que dormirse en los laureles”.

1.6. Caracteristicas de la dolarizacidn y la convertibilidad

- Sistema monetario y cambiario donde la base monetaria siem-
pre es igual o menor a la Reserva Monetaria Internacional liquida y el
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tipo de cambio es fijo en relacién a un patrén o medida, generalmente
de reserva, como es hoy el ddlar, y antes fue el oro, pero puede ser un
indice como una canasta de monedas. En el caso de la dolarizacién, se
elimina parcial o totalmente la RMI que pasa a ser la moneda de curso
legal.

- Lo anterior requiere que la base monetaria sea contraida o au-
mentada en relacién directa (100%) a las disminuciones o aumentos en
la RMI. Lo mismo pasa en dolarizacién.

- Implica un tipo de cambio fijo, generalmente fijado por ley, con
el propésito de que no sea facil cambiarlo. En dolarizacién, el tipo de
cambio del dblar en relacién a otras monedas, es el tipo de referencia. Si
el d6lar estd sobrevaluado, o pasa por un ciclo de fortaleza como actual-
mente, el pais dolarizado tendrd menos competitividad, y viceversa.

- El principal beneficio es la eliminacién del riesgo cambiario,
que segln algunos autores, disminuye también el riesgo-pais, que de
todos modos no desaparece.

- Debido a lo anterior, el pais tendria mejor acceso al mercado in-
ternacional de capitales, tanto para el sector ptiblico como para el pri-
vado. Esto, en el caso del Ecuador, siempre que solucione el tema pen-
diente de la moratoria declarada.

- Luego de un periodo prudencial, debido al tipo de cambio de
entrada y sus efectos, la inflacién disminuirfa. Sin embargo, lo alinea-
mientos de precios relativos llevan un tiempo bastante largo.

- Las tasas de interés también bajan pero no a niveles internacio-
nales, por varias causas, entre las cuales el-riesgo-pais es importante.
Este factor mide una cantidad de indicadores politicos, econémicos,
sociales e institucionales. La calificacién de riesgo del Ecuador es de las
mas bajas de Latinoamérica debido a su estado de cesacion de pagos.

1.7. Algunas limitantes3?

- Elimina casi totalmente la politica monetaria como instrumen-
to de estabilidad macroeconémica dejando solo la facultad de variar los
requisitos de reservas de efectivo minimo del sistema financiero, como
instrumento de oferta monetaria; .

- La politica monetaria pasa a depender de la correspondiente al
pais cuya moneda sera el patrén de cambio, en el caso del délar, el sis-
tema de la Reserva Federal de Estados Unidos.
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- Elimina la politica crediticia del Banco Central, especialmente
en relacién al financiamiento al Sector Publico.

- Elimina la funcién de prestamista de Gltima instancia del Ban-
co Central en la eventualidad de una crisis de credibilidad, financiera o
corrida bancaria.

- Implica una muy elevada dependencia de los flujos externos;

- Deja poca maniobrabilidad frente a shocks externos e internos.
La moneda se debe contraer frente a fugas de capital provocando rece-
sién y desempleo.

1.8. Reflexiones

- Se deberfa preguntar primero si las autoridades monetarias es-
tan trabajando mal en los siguientes escenarios: 1. Shocks internos: Su-
perintendencia de Bancos. En Ecuador es evidente que la Superinten-
dencia tuvo gran parte de la responsabilidad por la crisis bancaria. Es
un caso claro de “crony capitalism” cuando el abogado de un banco
“vaciado” era el Superintendente. 2. Shocks externos: Banco Central. La
actuaci6én del Banco Central del Ecuador fue totalmente pro-ciclica en
la crisis al aumentar excesivamente la tasa de interés.

- Se elimina el impacto especulativo pero se asegura el recesivo, y
pasando el Ecuador ya por una severa recesion, se tendrd un problema
agravado de desempleo y de ingresos que coloca muchas dudas sobre
su sostenibilidad.

- El requerimiento de 100% de Reservas sobre la Base moneta-
ria no es suficiente. Para eliminar totalmente una crisis, deberia ser so-
bre M2, porque M2 se puede transformar en Mo. Esto también se apli-
ca en el caso de una dolarizacién, y la prueba es que algunos econo-
mistas sostienen que el tipo de cambio de dolarizacién deberia ser mu-
cho més alto.

- En las economias pequefias puede haber algunos bancos inter-
nacionales con reservas para sostener una corrida, por lo cual se hace
mads importante su presencia y serfa una de las primeras medidas que
deberia tomar el gobierno para mejorar la calidad de su sistema finan-
ciero, actualmente en un 75% en mafos del Estado.

- La convertibilidad implica también una base bimonetaria cuan-
do se toma como referencia a otra moneda. La medida tomada en el
Ecuador, hasta ahora, se podria calificar mas bien de convertibilidad en
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lugar de dolarizacién, por muchas razones, siendo la Constitucién del
Estado la més importante. Por otro lado, se sigue repitiendo por algu-
nas autoridades que se continuard utilizando el sucre.

It. EL CASO DEL ECUADOR 31

La seleccién de una estrategia econémica apropiada no puede ser
determinada en forma abstracta porque depende de las circunstancias
particulares, las que varian de un pais a otro y de una época a otra. El
entorno real y concreto debe orientar las decisiones politicas, sociales y
econémicas en forma coherente porque estin intimamente ligadas y se
retroalimentan. En definitiva, estas decisiones modificardn el marco
institucional que define las reglas de juego y establece la estructura de
incentivos que ha de prevalecer en el futuro conformando el desempe-
fio de la economia ecuatoriana.

Para que estas decisiones sean sostenibles en el plazo mds largo po-
sible, es preciso lograr un importante consenso de la sociedad que ha de
implementarlas y vivir con ellas en un determinado periodo.

En la actual situacién econémica internacional de grandes varia-
ciones en los flujos de capital, hacia y desde los paises en desarrollo, en
parte debido a sus politicas econémicas mds abiertas al mercado, el
anélisis de un sistema cambiario adecuado es un tema de mucha im-
portancia. Las privatizaciones, la apertura comercial y la liberalizacién
financiera, junto a otras condiciones, han significado un cambio en el
flujo de capitales desde la anterior fuga de la década de los 80s, hacia el
ingreso importante pero volétil, que se viene produciendo en toda La-
tinoamérica en la década de los 90s.

Este cambio en la direccién de los flujos de capital deberia ser te-
nido més en cuenta en el disefio de los sistemas cambiarios, porque an-
teriormente se suponia que existia un importante vinculo entre un ré-
gimen de ancla nominal y la baja del indice de inflacién, en parte debi-
do a la tendencia hacia la salida de capitales. Ahora que la direccién del
flujo ha cambiado, deberia considerarse que una flexibilizacién de los
tipos de cambio permitirian reflejar mejor las presiones de oferta y de-
manda monetaria y en consecuencia alcanzar mds rdpidamente un ti-
po de cambio real.
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Por todo ello resulta imprescindible realizar un breve andlisis de
la situacién general del pafs, las principales causas de su profunda cri-
sis politica, econdmica y social, y realizar un diagnéstico adecuado que
permita analizar si la solucién de dolarizar se corresponde con las con-
diciones actuales y sus capacidades para superar por ese medio la cri-
sis, e iniciar una senda de recuperacién.

En primer lugar, se exponen una serie de conclusiones generales
tomadas principalmente de los seminarios sobre el Rol del Estado3?,
que incluyeron la participacién de mas de 500 lideres de opinién de to-
das las tendencias y sectores de la vida nacional. Posteriormente se rea-
liza un breve andlisis de los acontecimientos recientes como anteceden-
tes de la resolucion de dolarizacién. Luego se analiza la decisi6n, basan-
dose en los elementos y criterios expuestos en el capitulo anterior. Fi-
nalmente, se exponen las conclusiones de dicho anélisis.

Situacién politica

- La organizacién politica refleja una democracia fragmentada,
poco representativa y no participativa. Falta una cultura de consenso
alrededor de los grandes objetivos nacionales que tiene su raiz en la fal-
ta de democratizacién interna en los partidos politicos;

- Las recurrentes crisis politicas de gobernabilidad han consoli-
dado un escenario muy inestable, que cuestiona un marco institucional
muy débil; hay un fuerte cuestionamiento de gran parte de la poblacién
hacia la legitimidad de los tres poderes del Estado;

- No existe una clara divisién de los poderes ejecutivo, legislativo
y judicial y tampoco existe autonomia en los organismos auténomos
del Estado;

- La justicia se presenta politizada, con vicios de corrupcién, fal-
ta de respeto a la ley, a los contratos y a los derechos de propiedad, con
una generalizada falta de sanciones. La conclusién es una elevada inse-
guridad juridica en el pais;

- Existe una generalizada crisis de valores que influye en todos los
estamentos de la sociedad y tiene sus raices en la falta de prioridad a la
moral, la ética y la transparencia y que se manifiesta en corrupcién en
todos los estamentos;
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- La seguridad externa e interna adolece de fuertes déficits que
ponen en grave riesgo la integridad territorial y las vidas de los ciuda-
dafios;

- El pais tiene una acentuada tradicion de falta de respeto a la ley,
que se manifiesta en numerosas violaciones a la Constitucién del Esta-
do, leyes, decretos y hasta normas reglamentarias.

Situacién social

- Més del 66% de la poblacién ecuatoriana sobrevive bajo el ni-
vel de pobreza, y dos millones de ecuatoriafios en situacion de extrema
pobreza;

- La sociedad ecuatoriana no es integrada, no es una sociedad de
iguales y no ofrece igualdad de oportunidades a todos sus habitantes;

- El importante déficit educacional en cantidad y calidad erosién
la potencialidad competitiva del pafs;

- El deterioro de las condiciones de salud y saneamiento agrava
la situacién del desarrollo humafo debido a politicas que las usaron
como variables de ajuste;

- El dramitico déficit habitacional de 1.2 millones de viviendas
aumenta en 40 mil viviendas anuales;

- La carencia de seguridad social para el 80% de la poblacién no
encuentra perspectivas frente al déficit crénico en las prestaciones del
IESS.

Situacién econémica

- Las recurrentes crisis politicas han sido determinantes en la
inestabilidad macroeconémica y los agentes econémicos no pueden
operar en un horizonte sin credibilidad y confianza;

- La crisis financiera33 ha agravado la inestabilidad del sector, y el
Estado ha debido absorver mds del 70% de la banca;

- Fuerte recesién econémica con inflacién (estanflacién), con un
pronostico depresivo de largo plazo y altos niveles de desempleo y su-
bempleo;

- El déficit fiscal derivado de la caida de precios del petréleo de
1998 y el fenémeno del Nifio se vio agravado por cambios bruscos en
la politica tributaria;
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- Falta de transparencia en las cuentas publicas, donde se deberfa
incluir como Deuda Externa, la deuda al IESS y la deuda por los depé-
sitos congelados;

- Las autoridades monetarias, auténomas segtin la Constitucidn,
se vieron sobrepasadas por la ley de garantias ilimitadas a los depésitos
de un sistema bancario en quiebra;

- La congelacién de depésitos del pablico, decretada a principios
de 1999, agravando la recesién, no ha sido resuelta en forma que se res-
peten los derechos de propiedad;

- La fuerte desigualdad crénica en la distribucién del ingreso y la
riqueza limita las oportunidades de incentivos hacia el crecimiento y el
desarrollo integral.

Capacidad del estado

- Carencia de una politica macroinstitucional que defina clara-
mente los objetivos y funciones de los organismos del estado basada en
una clara definicién del Rol del Estado que surja de la participacién de
toda la sociedad y por ende sea compartida;

- Una estructura del Estado desarticulada con organismos auté-
nomos sin verdadera autonomia, entidades sin coordinacién, redun-
dancias y duplicaciones;

- Sistemas de administracién fragmentados que imposibilitan la
consolidacién del sector publico como un todo;

- Gerencia macroeconémica desarticulada en varios organismos
con falta de coordinacién de la politica fiscal, monetaria y de inversién;

- Carencia total de Contabilidad Publica y deficiente sistema de
ejecucion presupuestaria que distorsiona la informacion fiscal;

- Capacitacién pobre o inexistente sin modernos sistemas de ge-
rencia y administracién con remuneraciones desjerarquizadas;

- Cultura procedimental alejada del desempefio en funcién de
resultados y carente de evaluacién en funcién del servicio al usuario;

- Gerencia y estilo tradicional, centralizado, piramidal y jerarqui-
co sin delegacién de responsabilidades;

- Centralismo. Excesiva centralizacién de procedimientos en to-
dos los Ministerios y dificultad de implementar la descentralizacién y
desconcentracién en forma inmediata por falta de capacidades en los
organismos secciénales;
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- Control. Falta de una arraigada cultura de cumplimiento a la
ley y reglamentos en general, y en particular, falta de capacidad del Es-
tado para hacer cumplir las normas.

- Liberalizacién Financiera. El gobierno anterior introdujo una
liberalizacién excesiva sin capacidades de regulacion. La Superinten-
dencia de Bancos no tiene capacidades contables ni de auditorfa para
prevenir adecuadamente los incumplimientos de los bancos.

- Privatizaciones. Al igual que en el caso anterior, la falta de ca-
pacidades de regulacién del Estado es quiza el problema mds importan-
te que se presenta para la implementacién de una convertibilidad cam-
biarfa o dolarizacién, que tienda a la consecucién de capitales externos
para mejorar la inversién publica, y al mismo tiempo asegurar los de-
rechos de los usuarios y prevenir las practicas monopélicas.

Una clara sintesis del escenario descrito la ofrece el Dr. Germani-
co Salgado, uno de los mejores econémistas y mds brillantes pensado-
res que ha tenido el Ecuador, con quien tuve el honor de compartir ca-
si dos afios de trabajo en la busqueda de consensos sobre el Rol del Es-
tado en Ecuador: “Es impresién general entre los ecuatoriafios que
nuestra sociedad y nuestro Estado estdn aquejados por severas caren-
cias en el marco institucional que rige la vida colectiva. La vida cotidia-
na estd llena de manifestaciones de arbitrariedad e incompetencia en el
funcionamiento de las instituciones publicas, y a la vez, de una crecien-
te debilidad de éstas en el cumplimiento de su funcién de asegurar una
sana y armoniosa convivencia.” La patria se nos desarma...es una frase
que solfa decir frecuentemente. B

1. La decisién de dolarizar

El marco de referencia tedrico y empirico que hemos desplegado,
nos permite abordar la stibita decisién de dolarizacién que tomo el Pre-
sidente Jamil Mahuad el domingo 9 de Enero del 2000, en medio de un
descontento generalizado y una bajisisma aceptacién popular que lle-
varon a muchos sectores de la sociedad e incluso a los altos mandos mi-
litares a solicitarle la renuncia. Resulta evidente para todo el mundo
que la decisién de dolarizar fue puramente politica para tratar de per-
manecer en el poder y sin bases técnicas suficientes. Dejando esto cla-
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ramente convenido, se puede realizar un analisis técnico. Para el mis-
mo, resulta 1itil comenzar con las preguntas que se hacia el panel de ex-
pertos reunidos en el Banco Mundial el 4 de octubre de 1996, sobre im-
plementacién, transicién, convergencia y sostenibilidad y compararlas
con las condiciones del pais, en funcién de los criterios también deli-
fieados en esa importante reunién y otros que surgen de la realidad.
Creo que esto permitird ordenar mejor la discusién, en un sentido aca-
démico, para luego pasar a presentar otros argumentos adicionales.

a) Implementacion y transicion

;Cudl es el nivel del tipo de cambio inicial, y cdémo funcionari el
sisterna en el periodo de transicion, desde una hiperinflacién hacia una
inflacién baja? Aplicando el Criterio N° 2: Condiciones iniciales de
muy alta inflacién, la primera advertencia es que no se debe intentar in-
troducir un sistema rigido a menos que se vea forzado a hacerlo por un
grave problema de muy alta inflacién. Este criterio reduce el campo de
posibilidades a solo aquellos paises que sufren un agudo problema de
muy alta inflacién o hiperinflacion. ;Estd el Ecuador en esta situaciéon?
Recordemos que al inicio y en la transicion, se deben cumplir una serie
de condiciones : a) El nivel inicial del tipo de cambio debe ser alto, pe-
ro no tanto que desencadene una reclinacién de precios relativos per-
judicial a los bienes transables; b) Establecer politicas de desindexacién
o desagio de los contratos; ¢) Debe generarse una situacién politica es-
table en un marco institucional que incluya una clara divisién de los
poderes; y d) Se debe contar con una disciplina de las autoridades pa-
ra establecer ajustes bajo condiciones de shocks sectoriales o externos.

Muy alta inflacién es un término técnico de la ciencia econgmica
que se define como una tasa de aumento del indice de precios al con-
sumidor (IPC), superior al 100% anual. Hiperinflacién, segtin la cldsica
definicién del economista Philip Cagan, corresponde a una situacién
que “comenzando en el mes en que el aumento de los precios excede
50% y termina en el mes anterior al cual el aumento mensual de pre-
cios caiga por debajo de esa cifra y permanezca bajo ella durante por lo
menos un afio.” Una tasa mensual del 50% significa una tasa anualiza-
da de alrededor del 13,000%.

La hiperinflacién es un fenémeno social tan destructivo que su
recuerdo perdura por décadas como lo atestigua el caso argentino. Pe-
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ro es importante aclarar que mds destructivas adn son las hiperdepre-
siones, como lo atestigua el mundo hoy con el recuerdo de la Gran De-
presiéon. Ambos son fenémenos muy raros que se han dado muy pocas
veces en la historia. La hiperinflacién es un fenémeno pasajero que du-
ra pocos meses, hasta que las autoridades toman medidas drasticas de
hiperestabilizacién. En cambio, las hiperdepresiones son mas persisten-
tes y mucho mds dificiles de tratar y sus efectos tardan afios en desapa-
recer. Existe una amplia literatura sobre estos temas y es curioso tam-
bién, existe una amplia divergencia entre los economistas acerca de cudl
de los dos monstruos es peor, que tiene como exponentes centrales a
Milton Friedman, el padre del monetarismo por un lado, y a John May-
nard Keynes, el padre del desarrollo econémico, por el otro. Resulta cu-
rioso también anotar que Friedman es contrario a la dolarizacién, una
posicion que lo coloca més como liberal que como neoliberal.

Los datos del Ecuador

La variacién del IPC en 1999 fue de 60.7%, mientras que en los
ultimos tres meses del afio, la inflacién mensual fue como sigue: Octu-
bre, 4,2%; Noviembre, 6,4%; y Diciembre, 5.6%.

El Indice de Precios al Productor (IPP), que refleja la variacién
de costos de produccién y que, por lo tanto, posteriormente pueden ser
trasladados al IPC, tiene los siguientes indicadores: : Octubre, 20,2%;
Noviembre, 17,4%; y Diciembre, 5.3%. El Instituto Nacional de Esta-
distica y Censos (INEC), no tiene aun indicadores de precios mayoris-
tas, que son los que con mayor aproximacioén pueden guiar las prespec-
tivas de inflacién futura.

La tasa de depreciacién sucre con relacién al délar de los EEUU
en el mercado nacional, a su vez, tuvo el siguiente comportamiento: la
depreciacién anual en 1999, fue de 190% aprox. redondeando para que
sea mejor recordarla. Mientras que en los primeros dias de Enero, el d6-
lar se dispar6é desde una cotizacién de 20.050 a fin de diciembre, hasta
28.000 en algiin pico, finalmente el Presidente fijo una devaluacién, con
el anuncio de dolarizacién a 25.000, del 280%. Es decir, que desde una
tasa del 190%, se pasa en cuestién de una semana, cinco dfas hébiles, al
280% o sea, 90 puntos mas. Durante el afio se vivieron meses de depre-
ciacién sumamente significativa, Marzo, 35%, Junio, 20.7%, Octubre,
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27.8%, Noviembre, 12.7% y Diciembre, 9.5%, seguidos de meses con
apreciacion significativa: Abril, 10.1%, Mayo, 4.7% y Agosto, 4.4%.

Si se miran las cifras de inflacién anteriores y estas tasas de deva-
luacién de la moneda ecuatoriana, a ningtin economista que conozca
procesos de muy alta inflacién e hiperinflacién se le ocurriria afirmar
que se estd entrando en uno de ellos. Decisiones de esta naturaleza, son
verdaderas proezas dentro de la historia econémica y conociendo co-
mo todo el mundo, que responden a cuestiones eminentemente politi-
cas, de un presidente en medio de un proceso de ser destituido, son
muy cuestionables desde el punto de vista de su legitimidad. Hay varios
puntos a considerar en un andlisis detallado de la decisién, del nivel de
la devaluacién, del nivel adecuado para cubrir la base monetaria con las
Reservas de Libre Disponibilidad, etc., en cuya “carpinterfa” no es ne-
cesario entrar en este ensayo.

Sin embargo, para trasladar al lector un poco de la transparencia
que adolece este proceso, es titil conocer los argumentos de las autori-
dades monetarias que han tomado la decisién, siguiendo las directivas
del Presidente Mahuad. En efecto, en la misma conferencia menciona-
da del Instituto Ecuatoriafio de Ejecutivos de Finanzas, se afirmo que el
pais estaba ya en los “umbrales” de la hiperinflacion, porque si bien el
IPC no lo reflejaba aun, el IPP anual en 1999 habia sido del 187%. Es-
te rezago, segun el argumento, hacia presuponer que el traslado a los
precios era inminente y que se desencadenaria inevitablemente la hipe-
rinflacion. Aqui hay una falacia demasiado evidente. No es la variacion
anual del IPP la que se traslada a los precios al consumidor en los me-
ses siguientes, sino que es la variacién mensual de dicho indice la que a
lo largo del tiempo, y luego de los procesos de distribucidn se va tras-
ladando gradualmente a lo largo de un afio. Esta “ilusién estadistica”
puede deberse a varios factores, pero conociendo la capacidad de los
técnicos del instituto emisor, no es sino un argumento que se puede re-
futar facilmente.

' Hay varios trabajos del BCE donde se demuestra la poca viabili-
dad de esta solucién, pero por otro lado, es conocida y publica la posi-
cién de la Asociacién de Empleados del Banco Central, donde en una
solicitada3# al pais, alerta sobre los enormes riesgos que se corren al
adoptar la dolarizacién. En la institucién se han realizado numerosos
estudios, teniendo en cuenta todo el bagaje acumulado de conocimien-
tos por excelentes técnicos, donde se demuestra que la dolarizacién no
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era la solucién mds adecuada a los actuales problemas de este pafs. En-
tre los aspectos mds sobresalientes de tales objeciones, se encuentran en
primer lugar, la inconstitucionalidad, sus impactos negativos en el em-
pleo y los ingresos, la asimetria de los ciclos de negocios con EEUU. la
pérdida de senoriaje, los shocks externos, y en definitiva la falta de una
politica econémica integral.

b) Convergencia

El establecimiento de este régimen ;realmente conduce a una
convergencia de la inflacién interna y de las tasas de interés hacia los ni-
veles internacionales?

La respuesta es obvia, ya que si la implementacion, la transicién
y la sostenibilidad de la dolarizacién, tienen éxito, eso implica que la in-
flacién y las tasas de interés van a tender a establecerse més cerca, o qui-
zds menos lejos de los niveles internacionales. Sin embargo, todos sabe-
mos que la inflacion fuerte recién comienza en el Ecuador, disparada
por la devaluaciéon decretada de aproximadamente el 85%. Esta cifra
surge del cociente entre el nivel del délar de entrada, 25.000, y el nivel
que, segun las estimaciones del Presidente del Banco Central, se consi-
deraba “técnico” de la divisa, 13.500. La diferencia de 11.500, es de su-
poner, se deberia atribuir a factores politicos. La consecuencia se pue-
de apreciar en el IPC del presente mes de enero, que ha trepado a una
tasa mensual de 14.3%, y todavia hay que esperar el IPP que mostrard
la residual que queda para futuros meses.

Con una devaluacién tan espectacular, verdaderamente se ha lo-
grado superar la teoria de las expectativas racionales, lo cual prueba
también y una vez mds las dificultades que tiene su aplicacién a la vida
real. Pero de todos modos, los agentes econdmicos ecuatoriafios, si bien
racionales, estin aprendiendo que los “colchones” de precaucién al to-
mar decisiones respecto de precios y proyectos, serdn algo con lo que
tendrdn que dormir muy seguido en el futuro inmediato. Ha sido una
cuestién bastante curiosa para un observador extranjero pasearse por
los centros de compra y mercados del pais, y encontrar en la compara-
cién, que los comerciantes no tienen aprendido el concepto de “costos
de reposicién” Igualmente cuando me ha tocado realizar valuaciones
de empresas o analizar algunos estudios de proyectos en el pais, he no-
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tado que todavia muchos se calculaban en sucres, con algunos supues-
tos de inflacién proyectada.

El caso es que a partir de esta fantastica devaluacién sin prece-
dentes en la historia del pais, se ha desatado una inflacién de caracte-
risticas muy altas, con algunos efectos no deseados. Muchos han califi-
cado, erréneamente, la remarcacién como “especulaciéon’, sin ponerse a
pensar solo un segundo, que si ésto no se hacfa, muchos comerciantes
verian bajar drdsticamente su capital de trabajo. Por otro lado, la llama-
da “especulacion”, es un excelente argumento en contra de los sostene-
dores de la hiperinflacién. Efectivamente, en ese caso los precios no es-
tan marcados con relacion a la inflacién pasada o a los costos de adqui-
sicién, sino justamente estdn atados a la devaluacién. Atras de la acusa-
cidn, han venido denuncias judiciales, empresarios encarcelados, y una
serie de practicas, que hacen pensar a un economista extranjero si es
verdad que estaba viviendo en una economia de mercado, a la cual se
supone que la dolarizacién vendria a reforzar. Dadas estas primeras
reacciones, uno se pregunta si las condiciones institucionales pueden
darle al proyecto la convergencia necesaria.

Entonces, aqui viene la cuestién fundamental por la cual el anun-
cio de la dolarizacién ha dado la vuelta al mundo al igual que el anun-
cio de cesacién de pagos declarando la moratoria unilateral de la deu-
da Brady. En primer lugar, éstas son dos cosas que no pueden ir juntas
y que resultan totalmente contradictorias. De alli la cita de las palabras
del vocero del Departamento del Tesoro norteamericafio que se une a
la sorpresa generalizada en el mundo financiero, académico y de los
medios periodisticos internacionales. No viene al caso reproducir la
cantidad de calificativos que se han vertido en estos dias sobre la medi-
da, pero hay que darle al César lo que es del César. Paul Krugman, el
economista mds incisivo de la academia, la ha titulado “Délares y De-
sesperacién”, haciendo notar en su columna que las enormes reformas
que el Ecuador deberia hacer para que la dolarizacién funcione, es co-
mo el viejo cuento de que se puede matar a alguien con una brujeria,
siempre y cuando se le de la suficiente cantidad de arsénico. Y agrega
que si funciona aqui, puede funcionar en cualquier parte del mundo,
como la cancién New York, New York. Pero si no funciona, la dolariza-
Cién pasara a tener un mal nombre,

Hay anuncios de los futuros aumentos de las tarifas de servicios
publicos, de los precios de los combustibles, que se realizaran recién el
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mes de Junio, porque hay un Decreto gubernamental de congelacién de
la gasolina hasta ese mes. Todo esto conspira todavia mds en contra de
una suave convergencia de los precios a niveles internacionales como se
propagandiza, una cuestién que ya nadie cree en el mismisimo Ecuador.
Luego, estd la convergencia de las tasas de interés, sobre las que se
han dictado apresuradamente algunas directivas del Banco Central que
han sido y estdn siendo discutidas con los representantes del sector fi-
nanciero. Todo habla de la necesidad de realizar las cosas sin tanto apre-
suramiento y bien, porque si es que la dolarizacién se va a dar en el pais,
va a ser un proceso muy largo, contrariamente al voluntarismo de algu-
nos entusiastas de la medida que rdpidamente quieren ver los billetes
verdes de Washington pasedndose por las ferias y mercados populares.

¢) Sostenibilidad

;En qué medida este tipo de régimen cambiario o monetario, res-
tringe y hace creible la Politica Econémica del Ecuador en el largo pla-
z0, 0 sea es sostenible?

Esta es la primera pregunta que se estdn efectuando todos los
economistas serios en el Ecuador y en el mundo. Solo para citar a uno
de los mds prestigiosos del pais, el Ec. Abelardo Pachaiio, insiste por
enésima vez que el problema del Ecuador no es la eleccién de un régi-
men de tipo de cambio, sino més bien de toda una Politica Econémica,
integral, ausente en el pais por varios afios, que tiene que ser profunda-
mente disefiada, coherentemente planificada y consistentemente im-
plementada35 . En su excelente presentacion, Pachafio advierte todos
los elementos que deberia cubrir una Politica Econémica que tenga co-
mo sistema monetario al délar norteamericaiio, y en vista de los ante-
cedentes deficitarios del pais en materia de politica fiscal, financiera,
petrolera, comercial, industrial, etc., recomienda una extensa lista de
“Fondos de Garantia” para cubrir todos los baches que se van a presen-
tar y darle credibilidad al esquema.

De por si, ésto ya nos estd diciendo de la debilidad del sistema,
pero para comenzar, ya podriamos sefialar que los “Fondos” no tienen
una historia muy creible en el Ecuador. Mientras escribi esto, el Fondo
Petrolero, una organizacién de investigacién de temas del drea, denun-
cia que el gobierno de Mahuad vacio dicho fondo para utilizarlo como
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caja de las finanzas publicas corrientes, y asi ha pasado con todos los
fondos de ese cardcter establecidos con buenas intenciones en este pafs.

Pero el problema de la sostenibilidad a largo plazo bajo una com-
pleta dolarizacién se vuelve mas problemadtico cuando la pregunta se
refiere al tema de las posibilidades de recuperacién de la economia
ecuatoriana sumida en una profunda recesion, con niveles muy altos de
desempleo y subempleo, un Estado en quiebra y un sector privado al-
tamente endeudado. Con este escenario, se deben buscar soluciones de
financiamiento y de inversién que sean creibles, y que permitan rever-
tir el pronostico de depresién que se cierne en el futuro inmediato.
sCuales son las posibilidades?

- En el frente interno, las posibilidades son muy limitadas:

- La politica econémica tiene muy limitadas posibilidades en el
drea de la politica fiscal, dados los antecedentes de una cerrada oposi-
cién al aumento de impuestos por parte del Congreso.

- La politica monetaria, bajo un esquema de dolarizacién practi-
camente queda anulada, lo cual posiblemente sea una de las mayores li-
mitaciones. Por ejemplo, la equivocada politica del Banco Central, en
los dltimos meses, trato de administrar tres variables: tipo de cambio y
tasas de interés, con libre flujo de capitales. Lo correcto era un control
de cambios, dejar la flotacién limpia y bajar las tasas de interés. Esto
permitia una posible recuperacién. La politica crediticia también que-
da muy limitada.

- Las politicas activas, de comercio exterior y de industrializacién,
siempre deberdn reforzarse, pero son mds limitadas con dolarizacién.

- En el frente externo, estarian todas las esperanzas

- Deuda Externa. La moratoria o cesacién de pagos de la deuda
Brady, ha provocado un estancamiento en la entrada de divisas al pafs,
que tiene una de las mds bajas calificaciones de riesgo en el mundo; se
deberfa aprovechar para emitir més deuda externa, en el caso de la deu-
da al IESS y la correspondiente a los depésitos congelados. Esto coloca-
ria al pais, con una de las relaciones mds altas Deuda Externa/PIB, y po-
siblemente sea candidato a mejores tratamientos por parte de la comu-
nidad internacional; la dolarizacién, sin embargo, ha causado una li-
cuacion injustificada de esas deudas, lo cual deberia revertirse, para res-
petar los derechos de propiedad.
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- La balanza comercial. A pesar de un estancamiento de las ex-
portaciones, las importaciones, por efecto de la recesion, se redujeron
mads de la mitad en 1999, con lo cual se generé un superdvit comercial
que puede verse afectado si hay un aumento proporcional de las im-
portaciones.

- La inversién externa. La mayor posibilidad del pais estd en un
programa de privatizaciones prudente, dadas las limitaciones de credi-
bilidad hasta que se solucione el problema de la deuda externa. El sec-
tor mas apto es el energético, donde hay varios proyectos en lista de es-
pera. Si hay dolarizacién, por el riesgo-pais pueden ingresar capitales
“golondrina” de corto plazo para ganar diferencial, por lo cual serfa
conveniente un sistema de garantia de plazo asegurando mayor tiempo
de colocacién.

Como se puede apreciar, la situacién del pais es muy dificil por-
que no se avisoran posibilidades de recuperacién a corto plazo, y un re-
quisito previo es la solucién de la inestabilidad politica para dar mayor
credibilidad. Las privatizaciones, si no se pudieron realizar con éxito en
el gobierno de Sixto Duran Ballen, con mucha estabilidad y antes que
se desatara la crisis institucional, que comenzé con el gobierno y caida
de Abdala Bucaram, es muy dificil, si no imposible apostar a que sean
exitosas ahora. La dolarizacién agrega muy poca credibilidad en este
momento y mds bien tiende un manto de sospecha no solo de parte de
la poblacién sino también por parte de la comunidad financiera inter-
nacional, alrededor de la medida. .

El teorema de la varita magica

De manera que ain con todos los “Fondos de Garantia”, la pre-
gunta permanece abierta: ;serd creible y sostenible de ahora en adelan-
te la Politica Econémica del Ecuador, por obra de la dolarizacién? Este
es el teorema de la varita mégica, o del revolver en la sien, que utilizan
muchos propagandistas o entusiastas de estos sistemas, cuya tesis es la
conocida “camisa de fuerza” que obligaria a las autoridades a portarse
bien de ahora en adelante. Esta falacia es absolutamente imposible de
sostener, y la experiencia ecuatoriana de permanente violacién de las
leyes, comenzando por la Constitucién Nacional, lo prueba. El cambio
institucional, incluidas las costumbres, la cultura, como lo sefiala el
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Premio Nobel de Economia, Douglas North, se produce lentamente, y
en consecuencia la educacién debe ser el pilar fundamental del desa-
rrollo sostenible.

Son interesantes las observaciones de Jeffrey Sachs36, en cuanto a
las reglas fijas, cuando dice que “algunas decisiones simplemente no
pueden sujetarse a reglas” Y muy pertinente resulta al caso ecuatoria-
fio, cuando afirma que “cuando no se conoce el modelo econémico con
alto grado de confiabilidad y es probable que se conozca mejor la es-
tructura de la economia con el correr del tiempo, no es prudente en ge-

neral seguir reglas estrictas”.
El tema cultural

La moneda de curso legal de un pais, tiene una raigambre muy
profunda en la conciencia de un pais y en su poblacién. Es el medio de
pago que se utiliza para todas las transacciones diarias, en consecuen-
cia es necesario llevarlo en el bolsillo o en una billetera, generalmente
en alguin bolsillo de la vestimenta. La gente se levanta y tiene que co-
menzar el dia comprando algo para el diario sustento y se acuesta pen-
sando como hacer frente a los pagos de mafiana. El uso diario lo vuel-
ve tan comudn, que la gente necesita afios para acostumbrarse a una mo-
neda. Y una vez que la costumbre lo ha consagrado como la moneda
nacional, es muy dificil estar cambidndola con frecuencia. Es muy ilus-
trativo de esto el hecho que en el Ecuador, se continua utilizando la pa-
labra “ayoras” por monedas, y “reales” por sucres. Igualmente en Argen-
tina, después de nueve afios de la convertibilidad y con la libre circula-
cion legal del ddlar, se sigue hablando de los “palos” en lugar de los mi-
llones dada la gran depreciacién de los antiguos pesos argentinos.

Es importante hacer notar la tarea de educacién que habria que
emprender si se fuera a reemplazar de una sola vez, como se ha decla-
rado, todos los sucres en circulacién por délares, y acufiar monedas
fraccionarias que representen a los centavos de délar. Esta no sera una
tarea menor, teniendo en cuenta a las economias de autosubsistencia
campesinas indigenas de este pais. La cuestion verdaderamente se vuel-
ve una de soberania popular, porque es importante que la nueva mo-
neda sea aceptada por la poblacién. Como se ha dicho, la CONAIE es-
ta llamando a una consulta popular para someter a la decisién del pue-
blo del Ecuador la dolarizacién o no del régimen monetario. Uno se
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imagina que si el Profesor Stiglitz aun fuera el Vice-Presidente del Ban-
co Mundial, estaria totalmente de acuerdo con esa propuesta y apoya-
rfa realizarla. Los indigenas la ven como una decisién que estratificaria
la exclusién social. El lider de la CONAIE, Antonio Vargas, afirma “que
la cuestién de la dolarizacién no sea a los niveles en que se ha plantea-
do, que algunas empresas estratégicas del Estado no se privaticen y que
se orienten politicas de desarrollo, que orienten a que el conjunto del
pais salga de la pobreza.”

I1l. DOS MUNDOS NO SUPERPUESTOS

La aplicacién de la convertibilidad monetaria en la Argentina ha
dividido a la sociedad en dos claros estamentos: los beneficiados por el
modelo y los excluidos. En este sentido es oportuno citar las opiniones
de otro economista argentino: “Las economias de Argentina y Ecuador
son muy diferentes. En primer lugar, la ecuatoriana tiene un nivel de
informalidad mucho mayor que la nuestra y, por lo tanto, una estructu-
ra fiscal mas débil. En segundo lugar, la sociedad ecuatoriana es de un
altisimo grado de fragmentacién, ya que existen amplios sectores, como
los campesinos y los artesafios, que estdn fuera del mercado. En este sen-
tido, la decisién de dolarizar la economia es muy regresiva, porque cier-
tos sectores quedaran pulverizados... lo mds grave de esta medida es que
aumentard la exclusién social, y que la economia casi precapitalista que
estd en la raiz de los conflictos se va a acentuar”. (Hector Valle, Presiden-
te de la Fundacién de Investigaciones para el Desarrollo).

En este sentido va el titulo de este capitulo, contra-parafrasean-
do al conocido libro del Dr. Oswaldo Hurtado, Dos Mundos Superpues-
tos, que ya hacia referencia a la conocida dicotomia de los paises subde-
sarrollados, en la década de los 70s. Sin embargo, esta nueva categoria
de exclusion se ha venido perfilando en las economias de Latinoaméri-
ca con la aplicacién de norte a sur, de las politicas de ajuste disefiadas a
partir del Consenso de Washington, y si bien pueden mostrar islas de
modernidad comparables a los paises del primer mundo en algunas de
nuestras capitales, la gran mayoria de la poblacién ha visto aumentar su
pobreza y miseria, a un grado que se ha denominado exclusién social.

De alli que para graficar mejor estos dos mundos, voy a tratar de
pintar las dos sociedades que quedan conformadas a partir del modelo
neoliberal con dolarizacién, que es mds extremo y brindar asf un ade-
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lanto, quizds pesimista, pero basado en la realidad de la Argentina de
hoy, del futuro del Ecuador. Esta pintura es una metafora, un modelo
para pensar el futuro y quiza sirva para tratar de disefiar politicas eco-
némicas de inclusién que superen esta visién. Pero en primer lugar, es
necesario entrar al esquema.

La lista de los deberes

Para implementar exitosamente un programa de dolarizacién,
nada mejor que seguir las recetas que prescribe uno de sus mejores pos-
tulantes, el Economista Jefe del BID, ya citado.

- Desarrollar las bases de un amplio consenso nacional. Se debe
buscar un debate publico lo més amplio posible y ganar el apoyo de los
partidos politicos, las organizaciones sindicales, las cdmaras de la pro-
duccién, la comunidad financiera y las organizaciones no guberna-
mentales.

- Explorar con los EEUU,, la viabilidad de un tratado de asocia-
cién monetaria.

- Sobre la base de la factibilidad politica del programa, realizar el
anuncio de la dolarizacién precedido de la adopcién de politicas que
aseguren su éxito.

- El programa de reforma politica debe asegurar la sostenibilidad
fiscal, la solvencia y liquidez del sector financiero y la flexibilidad del
mercado laboral.

- El proceso debe establecer una agenda de alrededor de 2 a 3
afos para lograr una completa dolarizacién, con etapas intermedias
para asegurarse que el mercado y el proceso politico generen impulso.

- Asegurarse que el Banco Central tendrd los suficiente délares
para convertir la moneda en circulacién y el stock de bonos y titulos
emitidos en moneda nacional. Se deberan dejar suficientes reservas pa-
ra formar una base de auxilio a bancos en problemas.

- Preparar un informe sobre sostenibilidad fiscal y proponer la
reforma de las instituciones presupuestarias para fortalecer el mediafio
plazo.

- Reformar las leyes del sector bancario para adecuarlas a la do-
larizacién, especialmente para establecer reglas claras de quiebra a los
bancos.
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- Eliminar las reglas de indexacién de los contratos laborales. Re-
ducir las restricciones para la creacién de empleo y facilitar la movili-
dad de los trabajadores.

- Modernizar los procedimientos de quiebra para hacer menos
costosas estas situaciones.

- Se deben establecer procedimientos para la acuiiacion de cen-
tavos y reasignar valores equivalentes en términos de délares.

- Controlar si se desencadena una fuerte expansién del crédito,
estableciendo encajes iniciales altos y monitorear el patrimonio técni-
co de los bancos.

- Algunas otras reglas pertinentes para la resolucién de los con-
tratos, las reglas de contabilidad, etc.

En el caso ecuatoriafo se ha optado, ademds, enviar las leyes de
privatizaciones en un paquete conjunto con las reglas anteriores, “ley
6mnibus”, le llamamos en Argentina, lo cual podria no haber sido ne-
cesario estrictamente. Aqui se ha transcripto como “ley trolebus”. Esto
da la sensacién que sin las privatizaciones, la dolarizacién no serfa fac-
tible en el pais, y esto podria colocar un interrogante muy serio al pro-
ceso tanto de dolarizacién como de privatizaciones. El hecho es que son
dos procesos totalmente distintos como se ha podido apreciar y debe-
rian tener su tratamiento por separado. Si las privatizaciones se apresu-
ran estardn sujetas a una gran presién y los precios y las condiciones no
seran favorables para el pais y abocadas a interferencias indebidas o co-
rrupcioén.

Una vez ya implementado, un esquema de convertibilidad o do-
larizacién, es muy dificil de revertir. El representante del Fondo Mone-
tario Internacional en Argentina, en 1991, lo describié como de ence-
rrarse en una jaula y tirar la llave afuera.

Un Mundo Feliz37

En 1931, el reconocido autor inglés Aldous Huxley, escribié esta
novela donde proyecta el mundo después de seiscientos afios y descri-
be con dramatismo los resultados posibles de los futuros grandes avan-
ces cientificos, especialmente en el campo de la reproduccién humana.
En ese Mundo Feliz, la especie se ha dividido en varias especies ya dis-
tintas: los Alfa, los Beta, los Gamma, los Epsilon, y las reservas salvajes.
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Cada una de estas especies son distintas por su condicionamiento
mental, realizado en laboratorio y mediante técnicas de “hipnopedia”
o ensefianza por hipnosis, y todas son felices. Uno de los pdrrafos que
mds impresionan de la obra es aquel que reza: “Estabilidad, estabili-
dad. La necesidad primaria y tltima. No cabe civilizacién alguna sin
estabilidad.”

Para describir el mundo feliz de los Alfas de la sociedad argenti-
na, nada mejor que directamente ir a la fuente, y transcribir algunos de
sus diagndsticos.

“The introduction of a currency board in March 1991 was the
last resort to prevent a third hyperinflationary explosion. Nobody be-
lieved in the government’s ability to maintain the value of the local cu-
rrency and restore the fiscal balance and was the main reason to lock
the straitjacket an throw away the key.” Senior Economist, ING Barings.

“Argentina has already privatized most of its biggest state com-
pany (airlines, petroleum, gas, electricity, tlephones, water, etc.). If you
judge success in terms of better quantity and quality of service, the pro-
cess has been successful.” Economist “guru”.

Muchos de ellos se expresan en délares, por lo cual era necesario
colocar algo de su sabor en esta caricatura. Pero continuamos con el
mundo feliz en espafiol.

“Hace 10 afios la inflacién galopante era el enemigo ptiblico No
1 e impedia la convivencia civilizada. En 1989 la inflacién fue de unos
3.000% y en 1990 cerca de 2.000%. La moneda ya no servia para nada.
Después de la congelacién de los depésitos con el Plan Bonex, que per-
judicé a mucha gente, se establecié la convertibilidad. El refinancia-
miento de la deuda externa, las privatizaciones, la apertura comercial,
la desregulacion de los mercados, el ingreso de capitales atraidos por
una elevada tasa de interés real, y el restablecimiento del crédito, vivi-
mos una etapa de euforia de los mercados desde 1991 a 1994 Ex-Pre-
sidente de la Unién Industrial Argentina.

“En Argentina ahora sabemos c6mo se acaba con la hiperinfla-
cién, cdmo se privatiza una empresa y cémo se desregula la producciéon
para aumentar la productividad, como aumentar las oportunidades de
empleo, ajustar el monto y la calidad del gasto publico...en pocas pala-
bras, tenemos una “economia correcta””. Otro Economista “guru”.

“La economia crecié un 7,4% en 1994 y el empleo aument6 solo
un 1%, pero jesto es un aumento del 6,5% en la productividad del tra-
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bajo!...y algunos célculos sugieren que la productividad total argentina
creci6 por arriba del 15% en los Gltimos 3 afios y medio. De mantener-
se esta tasa de crecimiento, el producto per capita se doblara en 10
afios, o en términos mds llanos, jjpara el final del siglo seremos el do-
ble de ricos que a comienzos de la décadal!” Guillermo Mondino, eco-
nomista de la Fundacién Mediterrdnea, actual asesor de la dolarizacién
en Ecuador.

“En 1993, el PIB fue de 208 mil millones de pesos o délares. El
57% fue embolsado por los empresarios, y el 43% restante quedd para
los trabajadores. En 1997, el PIB fue de 257 mil millones, pero la parti-
cipacién empresaria era ya del 63% y los asalariados solo del 37%. La
torta aumento en 49 mil millones de los cuales 43 mil millones queda-
ron en los empresarios (por aumenté de la productividad...) y solo 6
mil fueron a los trabajadores.” Diario Pag.12.

“Puede que la distribucién se deteriore, puede haber mas Bill Ga-
tes, pero también los pobres pueden aumentar su ingreso. Desde el
punto de vista del bienestar social, todos estan mejor. Solo si los pobres
envidiaran a los ricos, podrian sentirse peor, pero la teoria de la envidia
no es importante ni valedera.” Asesora del Ministro de Economia de
Argentina. Ibid.

“El 20% de los argentinos tiene un ingreso per capita similar al
de paises tan ricos como Holanda o Suecia” Diario La Nacidn, Julio de
1999.

Malpais38

La altiplanicie era como un navio anclado en un estrecho de pol-
vo leonado. El canal zigzageaba entre orillas escarpadas, y de un muro
a otro corria a través del valle una franja de verdor; el rio y sus campos
contiguos. En la proa de aquel navio de piedra, en el centro del estre-
cho, y como formando parte del mismo, se levantaba, como una excre-
cencia geométrica de la roca desnuda, el pueblo de Malpais. Unas po-
cas columnas de humo ascendian verticalmente en el aire inmévil, y se
desvanecian en lo alto.

iQué raro es todo esto! dijo Lenina, muy raro. Era su expresién
condenatoria favorita.
- No me gusta. Y tampoco me gusta este hombre.
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Sefialé al guia indio que debia llevarles al pueblo. Tales senti-
mientos, evidentemente eran reciprocos; el hombre les precedia y, por
lo tanto, solo le veian la espalda, pero aun esta tenia algo de hostil.

- Ademads, agregé Lenina, bajando la voz, apesta.

“A los consumidores de menores ingresos el aumento de los ser-
vicios publicos privatizados y el transporte los obligé a una resignacién
de recursos que modifico el presupuesto familiar en detrimento de los
gastos de alimentacion y vestimenta. También se ve claramente el es-
fuerzo que hace la gente por procurarle una educacién a sus hijos. Otro
gasto que aumento es el de salud, por la degradacién de la salud publi-
ca” Pagina 12. ’

“La recesién de la economia, las inundaciones en el sur, el desem-
barco de los grandes hipermercados y el crédito inaccesible, pusieron al
comercio minorista del interior provincial en una situacién muy criti-
ca que muestra sus secuelas en el cierre de un considerable nimero de
establecimientos” La Voz del Interior, Cérdoba, Agosto de 1999.

“El sector comercial es minimamente asistido por la banca. Solo
recibe el 9,9% del total de préstamos al sector privado, pero su partici-
pacién al PIB es del 16%. Por un sobregiro bancario autorizado se pa-
ga entre el 21 y el 60% anual, pero estos valores pueden trepar al 31 y
72% si no se tiene acuerdo previo con el banco.” Thid.

El Libro Blanco que la Unién Industrial le entregé al presidente,
incluye una pormenorizada descripcion de la crisis productiva en la Ar-
gentina. Esta es una sintesis, sector por sector: Siderurgia. 14 empresas
emplean a 15 mil personas. El nivel de actividad cayé un 30%, mientras
las importaciones crecieron un 20%. Hay aumentos de stocks y suspen-
siones masivas de personal. Vestido. Entre 1994 y 1999 desaparecieron
1,100 fabricas, en su mayoria pymes. Maquinaria. Baja de ventas del
26% y caida de exportaciones del 24%. Juguetes. En los ltimos afios
desaparecieron 150 fabricas. Calzado. Si no se soluciona con Brasil,
tiende a desaparecer el 90% que queda. Caucho. Desde 1991 se reduje-
ron los establecimientos casi a la mitad y un 40% la ocupacién. Meta-
lirgica. Desde 1991 desaparecieron 25,000 puestos de trabajo. Eléctrica
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y electrénica. En el mismo lapso, los puestos de trabajo cayeron de 200
mil a 40 mil.

“El ingreso medio de més de un tercio de la poblacién, no supe-
ra al de Namibia.” La Nacién, ibid.

“No podemos dejar todo librado al mercado. Es necesario tener
politicas activas en el sector industrial y una administracién eficiente
en el comercio exterior.” Presidente de la Unién Industrial Argentina.

* * X

Solo unas palabras finales. Todos los programas de ajuste para
pagar la “Eterna Deuda Externa”3® de los paises latinoamericafios se
basan en la estabilidad como objetivo primordial. Luego, si es posible,
en el crecimiento, pero nunca en el desarrollo que es el fin tltimo para
lograr el bienestar de los pueblos.
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7. REPLICAS A LAS OBJECIONES
MAS COMUNES A LA DOLARIZACION"

Franklin Lépez Buenafio®

No faltan los analistas econémicos o los columnistas de prensa
que aseguran que los que defendemos la dolarizacién, argumentamos
que con esta alternativa se solucionaran todos y cada uno de los pro-
blemas del pais. Esto de decir que decimos es una patraila comtinmente
utilizada, para desacreditar una idea o una nueva propuesta, por aque-
llas personas que buscan seguir gozando de los privilegios que otorga
el poder de discrecién sobre el valor de la moneda. Jamas hemos argu-
mentado que la dolarizacién era una panacea. Otros pretenden invali-
dar la dolarizacién justamente porque no es panacea. Dan a entender
que cémo no va curar todos los males del pais, entonces, no se debe im-
plantarla. Ambos argumentos pecan de mesidricos, cuando la verdad es
que cémo toda medida humana no es perfecta, pero si es perfectible.
Repetimos, la dolarizacién es el paso inicial y el mds importante que se
puede dar para recuperar la confianza perdida de los cindadanos. Para-
fraseando a Pablo Lucio Paredes?: Una persona puede tener buena salud,
pero eso no le asegura prosperidad, ni felicidad, ni un buen matrimonio.
Lo mismo sucede con la economia. La estabilidad monetaria no le asegu-
ra a un pais prosperidad, felicidad o solucién a sus problemas sociales.
Tanto la salud como la estabilidad monetaria son condiciones necesa-
rias para poder lograr los objetivos de bienestar que buscamos. Todo
economista contemporéneo sabe que para que una politica monetaria
sea efectiva, debe tener credibilidad, sin ella las expectativas de los
agentes econdémicos nulifican cualquier medida que pueda tomar el
banco central. En paises en donde las politicas monetarias han sido

Profesor Adjunto de la Universidad de New Orleans.
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erraticas y erradas, s6lo con muchos aiios de politicas consistentes y
una baja inflacién seria posible rescatar la fe a largo plazo. A diferencia
de las alternativas, la dolarizacién restaura la credibilidad de inmedia-
to, inclusive més rapido que la convertibilidad (que mantiene un poder
discrecional, aunque mucho ma4s limitado que en un sistema de tasa de
cambio fijo tradicional) y, por supuesto, mucho més répido que el sis-
tema de bandas cambiarias o regimenes de flotacion. En el Ecuador, en
donde la debilidad de las instituciones es notoria3, nos llevarfa afios
restablecer la credibilidad en el sistema. Y esta es una de las razones por
las cuales es preferible la dolarizacion al sistema de Caja de Conversidn.
No obstante esta obvia ventaja de la dolarizacién, la introduccién de un
cambio radical, de un giro de 180 grados capaz de romper las expecta-
tivas inflacionarias y la falta de credibilidad en un modelo que no da
més, no dejan de existir los cantos de sirena que advierten los altos cos-
tos sociales de dolarizar. Veamos cudles son las objeciones al modelo y
si es verdad que la dolarizacién tiene costos sociales demasiado altos,
tanto a corto como a largo plazo, para descalificarla.

El pais pierde soberania

La dolarizacién elimina el poder discrecional de las autoridades
monetarias, es cierto. La desaparicién del sucre, como moneda de cur-
so legal, es innegable. Y en la medida que el sucre no cumpla con las
funciones del dinero: unidad de cuenta, medio de pago y almacena-
miento de valor, no tiene por qué continuar existiendo. Si no cumple
su funcién social, no tiene sentido mantenerla. Esto no significa pérdi-
da de soberania. Al contrario, la dolarizacién es el primer paso para res-
taurar el poder de compra de los ciudadanos, la potestad de utilizar su
dinero, fruto de sus esfuerzos y del sudor de su frente, sin temor a que
los gobernantes le metan la mano en el bolsillo y lo despojen de su va-
lor adquisitivo. No se debe confundir independencia con libertad. Los
cubanos (una mayoria) son independientes pero no son libres, los
puertorriquefios (una mayorfa) son libres pero no son independientes.
La libertad consiste en poder elegir, en el derecho que tenemos cada
uno de decidir por nosotros mismos. La reserva monetaria no es pro-
piedad del Estado, no es del banco central, es de los ciudadanos de un
pais. La dolarizaciéon devuelve la reserva a sus legitimos duefios. La li-
bertad, con respecto al dinero, implica la eliminacién del monopolio
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monetario por parte del gobierno. La dolarizacién es un paso en esta
direccién. El préximo debe ser una enmienda constitucional que rece
asi: Los ecuatorianos tienen el derecho a utilizar la moneda que mds crean
conveniente. En 1iltima instancia, se busca la desnacionalizacién o des-
monopolizacién del dinero. Porque ningtn gobierno debe arrogarse la
potestad de emitir moneda. El Ecuador seria el primer pais del mundo
en ir en esa direccién. Al eliminarse el instituto emisor se puede dar pa-
so luego a la libre utilizacién de otras monedas, que con el tiempo bien
podrian desalojar al délar. La inventiva humana en este campo ya ha
comenzado a surgir. Ya se habla de la aparicién del oro-electrénico (e-
gold, medios de pago por Internet). Los ecuatorianos podriamos, en un
momento determinado, utilizar cualquier dinero, de cualquier origen,
sin trabas legales ni constitucionales. Su conveniencia o no, no estard
sujeta a las preferencias de las autoridades sino a nuestra propia volun-
tad. La competencia entre monedas significard siempre un progreso
para la humanidad.

Las condiciones actuales del pais no son oportunas

FALSO. Esta es una de las objeciones méds comunes. Supuesta-
mente, para que sea efectiva la dolarizacién, deben existir ciertas con-
diciones previas, a saber: equilibrio fiscal, equilibrio o superdvit en la
balanza comercial, solidez del sistema financiero, flexibilidad laboral, y
por supuesto suficientes d6lares en reserva para sustituir, al menos, la
base monetaria. El argumento pone a la-carreta antes del caballo.
En una economia con baja inflacidn, recta conduccién econémica, s6-
lido sistema financiero no se necesitaria dolarizar, jserfa superfluo!
Al contrario, mientras menos credibilidad exista, mientras mas fragil
sea la situacién financiera, mientras mayor sea la inflacién, mds senti-
do tiene la dolarizaci6n. Ain mds, la dolarizacién puede servir de cata-
lizador para llevar a cabo reformas estructurales, como ha estado suce-
diendo.

No hay suficientes reservas para dolarizar

FALSO. Como hemos calculado anteriormente?, utilizando las ci-
fras publicadas por el Banco Central, hay suficientes reservas para do-
larizar. Inclusive, hemos mencionado que habria un exceso de reservas
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que nos permitiria tener un fondo de estabilizacién monetaria. Obje-
ci6n que la analizaremos luego. A menos que el Banco Central no esté
proporcionando la informacidn correcta, esta critica no es valida. Te6-
ricamente es posible dolarizar con un délar de reserva, todo depende
de la tasa de cambio. Es cuestion de dividir la base monetaria para la re-
serva internacional liquida y esto nos da la tasa de cambio a la que se
puede dolarizar. O se puede partir de la tasa de cambio y ver si las ci-
fras de Reserva Monetaria son suficientes.

La dolarizacién acabaria con las exportaciones®

FALSO. En primer lugar, esto es ignorar una de las leyes mds fun-
damentales de la economia: La ley de las ventajas comparativas. Segan
esta ley, descubierta hace mds de 150 afios, todo pais, por pequefio, po-
bre o improductivo que sea siempre puede exportar aquellos produc-
tos o servicios que puede producir a un costo relativamente menor que
otros paises. Los afectados serfan aquellos que han venido benefician-
dose artificialmente de la devaluacién. Esas empresas si no mejoran su
competitividad, si no reducen sus costos reales, si no mejoran sus siste-
mas administrativos, estdn condenados al fracaso y deberian desapare-
cer. En segundo lugar, mas del 85% de las exportaciones ecuatorianas
son commodities, productos basicos cuyos precios estin determinados
por el mercado mundial, esto es por la totalidad de la oferta y la de-
manda en el mundo entero. El Ecuador por si solo no fija, ni puede fi-
jar, el precio de estos productos, sino que tiene aceptar como un dato
mas el precio que establece el mercado. Este es el caso del petréleo, del
banano, del camarén, del cacao, del café, del attin, de las flores, etc. que
constituye pricticamente la totalidad de las exportaciones ecuatoria-
nas. ;Qué ocurre con estas exportaciones de commodities cudndo se de-
valda la moneda? ;Podemos vender, por ello, mas petroleo o mds bana-
no al exterior? De ninguna manera. Porque, vale la pena recalcar, el
precio del petréleo, del banano, etc. estd determinado por demanda y
por oferta globales, de modo que no podemos afectar su precio, por lo
cual, con o sin la devaluacién del sucre, el precio mundial no varia y,
por lo tanto, no hay posibilidad de que un ajuste cambiario, mds preci-
samente una devaluacién, mejore la competitividad de estos productos
y se pueda vender mas petréleo o mas banano, etc. De manera que la
devaluacién no puede incrementar nuestra oferta exportable, nuestra
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competitividad, nuestra eficiencia. ;Qué efecto produce una devalua-
ci6n del sucre a nivel doméstico? Que los productores de bienes expor-
tables reciben mds sucres por sus délares (con tipo de cambio fijo o flo-
tacién) lo que les da mayor poder de compra temporal, introduciendo
eso si un elemento inflacionario®. A corto plazo, la inflacién habra au-
mentado el nivel de precios interno, de modo que cualquier ventaja ini-
cial que recibieron los productores de bienes exportables (no los expor-
tadores) termina diluyéndose sin que haya mejorado la competitividad
o eficiencia. La devaluacién produce, entonces, una reasignacién tem-
poral de recursos en la economia, efecto que se desvanece rapidamen-
te. Es una verdad de Perogrullo que la devaluacién no mejora la com-
petitividad ni la eficiencia de la produccién. Si ocurriera aquello, en-
tonces, serfa muy facil devaluar permanentemente la moneda para au-
mentar ad-inifitum las exportaciones y resolver los problemas econ6-
micos del pais. Evidentemente que cuando existe un tipo de cambio fi-
jo, pero sobrevaluado?, como ocurrié en los afios 70 y 80, el sector pro-
ductor de exportaciones se vio afectado, porque la inflacién acumula-
da al producir la sobrevaluacién del tipo de cambio fijo erosionaba, co-
mo no podia ser de otra manera, el margen de utilidad de los produc-
tores. Esto obligaba eventualmente a nuevas devaluaciones para corre-
gir el desfase, a tener un nuevo tipo de cambio fijo, pero més alto y el
ciclo devaluacién-inflacién-devaluacién comenzaba de nuevo. Por lo
expuesto, si los precios de los productos basicos (commodities) que el
Ecuador exporta estin determinados en el exterior, ;por qué la dolari-
zacién va a afectar negativamente a los productores de bienes exporta-
bles, si ellos van a recibir directamente délares en lugar de sucres a una
tasa de cambio fijada caprichosamente por los exportadores, como
ocurre en la actualidad? En el caso de productos industrializados, co-
mo por ejemplo vehiculos, chips para computadoras, etc. cuyos precios
no estdn determinados por el mercado mundial, una devaluacién si ba-
jaria los precios de esos productos en términos de la moneda extranje-
ra, por lo que éstos se podrian volver mas competitivos, por lo menos
temporalmente, hasta que los competidores de otros paises hagan lo
mismo, es decir, devaltien. (Esto es lo que se conoce como competitive
devaluation, devaluacién competitiva, que a la postre no beneficia a na-
die). Obviamente, que en los casos de productos industrializados, la
dolarizacién impediria bajar los precios, por lo que la tinica forma de
competir, de mantener la eficiencia, es bajando los costos, reestructu-
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rando produccién y otros métodos anteriormente citados. Pero esto
reiteramos s6lo se refiere a los productos que no sean commodities, que
son marginales en el caso ecuatoriano, y que tienen que competir con
el mundo globalizado, a través de factores reales como debe ser. Por
otro lado, la experiencia argentina nos demuestra que desde que se es-
tablecio la convertibilidad, las exportaciones se han triplicado. Panama
tiene una de las economias abiertas mds grandes de América, exporta
no sélo servicios sino también bienes con valor agregado. Es ficil en-
tender por qué, en una economia dolarizada, creceria el comercio in-
ternacional. Si el valor de la moneda se mantiene constante, tanto im-
portadores como exportadores pueden expandir sus actividades sin te-
mor a sufrir la variabilidad de la tasa de cambio. Atin més, el mayor vo-
lumen de comercio en el mundo se hace en délares. El ingreso en el
mercado mundial se facilita si no hay que hacer conversiones a mone-
das desconocidas como pudiera ser el sucre en el contexto mundial.

La dolarizacién aumenta el desempleo

FALSO. No hay relacién entre la tasa de desempleo y el sistema
cambiario o monetario. Bajo un régimen de convertibilidad, Hong-
Kong tiene una de las tasas mds bajas de desempleo en el mundo mien-
tras que Argentina tiene una desocupacién que podria considerarse
elevada (14%). Bajo sistemas de tasa flexible, en Espafia, la desocupa-
cién llega al 28% y en otros paises europeos es mds alta que en Argen-
tina, mientras que en los Estados Unidos apenas excede el 4%. Dentro
de los mismos Estados Unidos (un régimen dolarizado por antonoma-
sia), hay diferencias en el nivel de desocupacién entre los Estados de la
Unién, inclusive de ciudad a ciudad. Es mas que sabido que la causa de
la desocupacién, a cualquier nivel, se debe a factores como la flexibili-
dad laboral, los seguros de desempleo o los niveles de productividad.
Factores que poco o nada tienen que ver con el régimen cambiario o
sistema monetario. En el Ecuador, la tasa combinada de desempleo y
subempleo facilmente llega al 70%. La crisis por la que est4 atravesan-
do el pais tiene mucho que ver con las erradas politicas del Banco Cen-
tral. Errores que se originan precisamente porque las autoridades mo-
netarias han tenido el poder de discrecién de alterar el monto del dine-
ro en circulacién y, por consiguiente, su poder adquisitivo.



REPLICAS A LAS OBJECIONES MAS COMUNES A LA DOLARIZACION / 163

La caida de los precios de exportacién causa
desempleo y recesién

FALSO. Segin el modelo tedrico conocido como Mundell-Fle-
ming, y el que es utilizado por los tedricos de la economia, cuando un
pais pequefio sufre un shock externo, que podria ser una caida en el
precio de un producto de exportacién importante (como petréleo, ba-
nano, camaroén o flores, en el caso ecuatoriano), se produce una con-
traccién monetaria (igual con o sin dolarizacién), la cual se empeora
por el sistema de encaje fraccionario. Al no existir flexibilidad de pre-
cios y salarios, la economia entra en recesién como consecuencia de la
contraccién monetaria. Hasta aqui el modelo tedrico es correcto. Sin
embargo, la evidencia empirica demuestra todo lo contrario. Panamd,
durante 1987-1989, sufrié uno de los shocks externos més graves que
puede sufrir un pais: Estados Unidos le impuso sanciones econémicas
que culminaron en una invasién. Durante estos afios, las exportaciones
decayeron (en US$350 millones), los ingresos del Gobierno Central ba-
jaron en US$500 millones, la invasién provocé un vandalismo estima-
do en pérdidas de US$200 millones (4% del PIB). No obstante, para
mediados de 1990, las firmas comerciales ya estaban operando casi
normalmente y desde 1994 no ha existido desequilibrio en el flujo ne-
to de capitales, tampoco ha cambiado el nivel del déficit en cuenta co-
rriente de la balanza de pagos, ni el exceso de gasto sobre ingreso, y a su
vez, se ha mantenido la tasa de crecimiento de ingreso o de actividad
econémica8, La experiencia panamefia® demuestra que, cuando existe
un sistema bancario integrado a la banca extranjera, la contraccién
monetaria es suplida por un ingreso de capitales traidos desde la casa
matriz. Ya que en el Ecuador, el sistema bancario no est4 integrado co-
mo el de Panam4, se podria pensar que la contraccién monetaria si
causarfa recesién y aumento de desempleo, pero esto ocurre con o sin
dolarizacién. Hay varias maneras de enfrentar la contraccién: con de-
valuacién, con eficiencia o con capitales. Como indicamos anterior-
mente, si dolarizamos inmediatamente, tendriamos un exceso de reser-
vas, que servirian de cojin para contrarrestar la reducciéon de délares
causada por un shock externo. El shock externo también podria ocu-
rrir por una fuga de capitales. Es importante preguntarse por qué hay
fuga de capitales. En los sistemas tradicionales, en los que la banca cen-
tral tiene el poder de alterar la tasa de cambio, la fuga de capitales es el
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resultado de una pérdida de credibilidad en el valor de la moneda (in-
clusive esto se podria dar en el sistema de convertibilidad). En una eco-
nomia dolarizada no hay riesgo cambiario, de tal manera que una de
las razones para que escapen capitales se ha cortado de raiz. Por su-
puesto que existen otras razones para la fuga de capitales. Los podria
ahuyentar la amenaza de una confiscacién o congelacién de fondos, o
si los agentes econdmicos percibieran un gobierno de corte marxista.
En otras palabras, un gobierno irresponsable si causaria fuga de capita-
les. Pero esto ocurriria con o sin dolarizacién. No se puede culpar al sis-
tema monetario cuando no es la causa del problema. La experiencia pa-
namefia nuevamente es muy ilustrativa de este fenémeno. Los malos
gobiernos y la invasién de los Estados Unidos si ahuyentaron capitales.
Pero una vez resueltos estos problemas, los capitales han regresado a
fluir dentro de sus cauces normales.

Se debe previamente eliminar el déficit fiscal

FEALSO. Es conocido que la dolarizacién le pone al gobierno una
camisa de fuerza porque nunca mas puede recurrir a la maquinita pa-
ra resolver su problema. Siguiendo la notacién empleada por Jorge Ga-
llardo!9,PIB = C + [ + G + X; M, el producto interno bruto es igual al
consumo mads la inversién, mas el gasto ptiblico, mas la balanza comer-
cial. Sumando a ambos lados de la ecuacién la transferencia neta de re-
cursos del exterior (FN) se obtiene: CC = PNB; (C+G); 1, en donde la
balanza internacional en Cuenta Corriente es igual al Producto Nacio-
nal Bruto menos el consumo, menos el gasto publico, menos la inver-
sién. El ahorro interno (ahorro privado mds ahorro publico) es el Pro-
ducto Nacional Bruto menos el gasto de los consumidores, menos el
gasto del sector publico. En otras palabras, el ahorro privado (AP) més
el ahorro publico (superavit en el gasto fiscal, es decir, el déficit fiscal
con signo negativo, G = -DF) se conoce como ahorro interno
[AI=PNB-(C+G)]. Si el ahorro interno excede la inversién (1), la Cuen-
ta Corriente (CC) estaria en superdvit. Esto se demuestra con la si-
guiente ecuacién: (AP-DF); I > CC >0. Si la balanza en cuenta corrien-
te es positiva significaria que habria ingreso de divisas al pais. En una
economia dolarizada (o bajo un sistema de tasa fija de cambio) el exce-
so es prestado o invertido en el exterior. Si por el contrario, la Cuenta
Corriente es negativa, el déficit debe ser suplido con préstamos o inver-
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sién del exterior. En economias pequefias, como la ecuatoriana, el aho-
rro interno privado (AP) es sumamente bajo y el déficit fiscal altisimo.
Por tanto, para resolver el déficit en cuenta corriente (AP-DF-CC<I<0)
se requiere de capitales o préstamos foraneos, de otra manera no habria
inversién y consecuentemente la economia se estancaria. Mientras mds
alto es el déficit fiscal mds dificil es el crecimiento econdmico. Los de-
tractores de la dolarizacién comprenden que en una economia dolari-
zada, ésta no es una ecuacion sino una identidad, es decir, el déficit fis-
cal incide directamente en la cuenta corriente y en ausencia de capita-
les o préstamos del exterior se producirfa una contraccién monetaria,
no habria inversién y la economia se estancaria o retrocederia. Por eso,
argumentan que previamente se debe resolver el problema del déficit
antes de dolarizar. Desdichadamente, en este andlisis se estdn ignoran-
do las otras variables. Es verdad que en el Ecuador, el ahorro interno
privado (AP) y el ingreso de capitales del exterior no son suficientes pa-
ra contrarrestar los efectos del déficit fiscal en la balanza de pagos. Pe-
ro, esto se debe justamente a la incertidumbre que genera un sistema
cambiario discrecional. Sufrimos una inflacién galopante, al borde de
la hiperinflacién, que erosiona el ahorro y mientras mas alta la infla-
cién doméstica menor el ahorro interno privado. El fantasma de una
devaluacién atemoriza a los capitales (se dice que no hay animal mds
cobarde que un millén de délares). La existencia de un déficit fiscal, en
verdad, empeora la situacién e incrementa el desequilibrio externo. Pe-
ro, si el riesgo cambiario se eliminara, ;no seria esto un motivo para
que ingresaran capitales? Si desaparece la inflacién, ;no fomentaria el
aumento de los ahorros? Concedemos que estos dos flujos, a lo mejor
no lleguen a ser suficientes para contrarrestar el efecto del déficit fiscal,
pero los efectos del déficit sobre la cuenta corriente disminuiria. En
otras palabras, la existencia de un déficit fiscal, exige que se establezca
la dolarizacién, precisamente para minimizar los efectos negativos del
déficit. Es también sabido que el déficit fiscal es una de las variables
macroeconémicas que no pueden sostenerse a largo plazo (nadie pue-
de sobrevivir a la larga si gasta mds que sus ingresos) y por eso lo tiene
que resolver el gobierno, con o sin dolarizacién. Nuestro argumento es
que la dolarizacién facilitaria la solucién de este problema. Por consi-
guiente, la objecién a que antes que nada se necesita equilibrar las
cuentas fiscales, equivale a pretender que el carruaje tire del caballo.
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La dolarizacion necesita de un sistema financiero sélido

FALSO. Actualmente nuestro sistema financiero estd en ruinas.
Unas de las razones del deterioro es la errdtica politica monetaria que
hemos sufrido desde hace més de 30 afios. Las continuas devaluaciones,
el proceso inflacionario, el aumento de la carga tributaria, han echado
fuego a la hoguera de los efectos devastadores de los conflictos con el
Pert, el fenémeno de El Nifio, la caida de los precios del petréleo, etc.
Todo esto ha resultado en un sistema de poca credibilidad, de visién
cortoplacista y altamente especulativa. Es por ello que el sistema finan-
ciero poco a poco se ha ido debilitando hasta llegar a la penosa situa-
cién actual. Debemos recordar que hay dos razones esenciales para que
un sistema bancario o financiero sea fragil. La posible falta de liquidez
cuando los depositantes, en masa, retiran sus depositos, y la solvencia
de los préstamos bancarios. Sostenemos que la dolarizacién reducirian
la desconfianza y disminuiria el riesgo de una huida bancaria, sobre to-
do el sistema. Esto no implica que un banco en particular pueda llegar
a tener ese problema. El fondo de estabilizacién, anteriormente men-
cionado, podria servir como prestamista de dltima instancia para res-
catar al banco con problemas. La dolarizacién no resuelve el problema
de solvencia, pero si lo minimiza. Para ello hay dos mecanismos. El pri-
mero es un estricto control por parte de la autoridad correspondiente,
en este caso la Superintendencia de Bancos. El segundo es el optado por
Panamd. Una banca poco restringida, con libertad de operacién, que
facilite el ingreso de bancos extranjeros, de tal manera que sean las
fuerzas del mercado las reguladoras del sistema. Considerando la situa-
cién geogréfica y econémica del Ecuador, si se opta por esta solucion,
rédpidamente podriamos convertirnos en centro financiero para servir
a los paises del cono sur y los del otro lado del Pacifico. Atin més, la do-
larizacién reduce el problema de solvencia porque disminuye las tasas
de interés. Esta reduccidn permite al sector productivo invertir en acti-
vidades rentables que actualmente no lo son debido al alto componen-
te de expectativa inflacionaria y de riesgo cambiario. El efecto sobre las
tasas de interés es una de las razones més fuertes para que el Ecuador
establezca la sustitucién del sucre por el délar.



REPLICAS A LAS OBJECIONES MAS COMUNES A LA DOLARIZACION [/ 167

La dolarizacién no disminuye 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 se ubiquen a los
mismos niveles que tiene el délar de los Estados Unidos. Este es el ma-
yor atractivo de la dolarizacién. Argumentar que aun con la dolariza-
cién, el gobierno al emitir bonos en délares a tasas mds altas que las de
los Estados Unidos haria que suban las tasas de interés domésticas sos-
laya el proceso de arbitraje, que con seguridad se dard, mediante el cual
el capital se moviliza hacia donde estdn los més altos rendimientos, es-
to es hacia los bonos délares con tasas mds altas, aumentando la de-
manda y por ende los precios de esos bonos, con lo cual bajarfan su
rendimiento (effective yields), en linea con las tasas de interés prevale-
cientes en el mercado. Por otro lado, la inflacién sélo resulta por la emi-
si6n de mas billetes frente a una determinada cantidad de bienes y ser-
vicios. Sin dolarizacién, el banco central puede emitir billetes (sucres)
sin respaldo. Con dolarizacién, en cambio, el banco central no puede
imprimir dédlares para financiar el déficit. La emisién de bonos, por
parte del gobierno, en sucres o en délares es un mecanismo no inflacio-
nario para financiar el déficit fiscal, cuyo efecto en la tasa de interés ya
fue comentado. Por las razones expuestas, entonces, la tasa de interés
como la inflacién tenderan a igualarse a las tasas prevalecientes en los
Estados Unidos. '

La dolarizacién seria un obstaculo al
crecimiento econémico a largo plazo

FALSO. Esta objecién es mis sofisticada y tiene que ver con la ca-
pacidad de las autoridades monetarias para contrarrestar efectos natu-
rales o ex6genos. Veamos un ejemplo, si el Ecuador entra en una rece-
si6n mientras los Estados Unidos empiezan una fase de expansién, pa-
ra contrarrestar la recesién se requeririan que las tasas en el Ecuador
bajen mientras que en los Estados Unidos para evitar la expansién las
tasas de interés tendrian que subir. En otras palabras, la politica mone-
taria de las autoridades norteamericanas serfa contraproducente para
la economia ecuatoriana. En la medida que las fases del ciclo econémi-
co en los dos paises no van en la misma direccién, la falta de discrecién
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de las autoridades monetarias ecuatorianas para alterar las tasas de in-
terés, se argumenta, impediria la recuperacién de la economia ecuato-
riana. El argumento sufre de un supuesto tan extremadamente intere-
sante como falaz: Que las autoridades monetarias del Ecuador antici-
pen con una cierta clarividencia los ciclos econémicos de los dos pai-
ses, que sepan con exactitud los cambios monetarios que deban llevar-
se a cabo para neutralizar la politica monetaria de los Estados Unidos,
y que sepan hacerlo con la premura que se requiere. La falsedad de es-
te argumento es vdlida también para los otros casos en los que se re-
quiere accién oportuna, exacta y apropiada de las autoridades moneta-
rias. En primer lugar, la informacién que dispone el Banco Central, a
pesar de que es la institucion mads rica del Estado, esta siempre rezaga-
da, llega siempre con retraso no sélo de dias o semanas sino, en algu-
nos casos, de meses y hasta de afios. Atin mds, hasta se han dado casos
de que las cifras proporcionadas no han sido las correctas. ;Cémo se
puede confiar en que las autoridades monetarias puedan anticiparse a
los efectos exdgenos, cuando la informacién es tan atrasada? En segun-
do lugar, la exactitud y la prontitud también requieren que las decisio-
nes tomadas por las autoridades deben estar de acuerdo con la magni-
tud del problema a enfrentarse. ;Podemos confiar en la sabiduria de
nuestros economistas para que tomen las decisiones correctas? El his-
torial de errores de las autoridades monetarias, sin mencionar las acti-
vidades éticamente sospechosas de alguno de ellos, es precisamente una
de las razones mas poderosas para eliminar su poder de discrecién. No
se puede negar que el desfase en los ciclos econémicos o causas exége-
nas no puedan ser corregidos como nos gustaria. Pero debemos recor-
dar que muy pocas veces la economia ecuatoriana va en desfase con la
estadounidense. Al contrario, es conocida la frase de que cuando Esta-
dos Unidos estornuda el resto del mundo pesca pulmonia. Esta es una
clara indicacién de que consistentemente nuestra economia se mueve a
la par de la norteamericana. En ese caso, la dolarizacién es una ventaja
y no una debilidad. Aunque llegara a darse el desfase, el costo social de
tener autoridades monetarias, con poder de discrecién, por muy sabias
(o sabihondas en muchos casos) es mucho mayor que tener una econo-
mia con moneda sana. Las perspectivas de crecimiento econémico a
largo plazo son mucho més probables en una economia dolarizada que
en una economia en la que hay que confiar en autoridades monetarias,
es decir, en hombres de carne y hueso, con virtudes y defectos, pero
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siempre falibles. Alin mds, la dolarizacién oficial enlazaria mds fuerte-
mente los ciclos econémicos entre los Estados Unidos y el Ecuador. Los
ciclos econémicos entre Nueva York y California, o entre Tulcdn y Ma-
chala, estdn mucho mds vinculados por tener una moneda comun que
si tuvieran monedas distintas. El crecimiento de las importaciones y de
las exportaciones tendria una mayor sincronizacién entre los dos paises,
porque, por ejemplo, cambios en la tasa de cambio del yen contra el dé-
lar tendrfan efectos similares en los Estados Unidos y en el Ecuador.

Conclusiones

En resumen, la falta de estabilidad es una de las causas primordia-
les por las cuales no se ha podido lograr un crecimiento econémico sos-
tenido. Una economia en estado de coma no puede salir de ella sin un
shock de credibilidad. La inversidn, el ahorro, s6lo pueden ocurrir cuan-
do el pais logre un certificado de buena conducta, que lo podria conse-
guir dnicamente con un giro de 180° es decir, con un cambio radical
que rompa las expectativas pesimistas actuales de los agentes econémi-
cos y las cambie por otras positivas y esperanzadoras. Después del anun-
cio del presidente Jamil Mahuad, tanto detractores como defensores de
la dolarizacién han hecho oir sus voces con respecto a las debilidades del
sistema. Lo importante es anotar que sin la dolarizacién, todavia estu-
viéramos discutiendo la unificacién salarial, por ejemplo. Llevamos mas
de 8 afios, enfrascados en una discusién que se deberia solucionar con
una simple suma de los beneficios salariales actuales y dividirlos para
doce. Sin embargo, los intereses de empleadores y empleados han impe-
dido una reforma que a todas luces deberfa haber sido muy simple de
implementarla. De hecho, la dolarizacién ha puesto en marcha las refor-
mas estructurales pendientes. Es conocida por todos que, con o sin do-
larizacién, eran indispensable un acuerdo politico minimo, una estricta
y austera disciplina fiscal, una solidificacién del sistema financiero, una
aceleracién de los procesos de capitalizacion, concesién y privatizacion
de los servicios y empresas estatales, una reforma profunda del sistema
de seguridad social. Es también conocido que sin estas reformas, la do-
larizacién es una camisa de fuerza que puede estrangularnos. Por ello,
justamente, la dolarizaci6n las hace més apremiantes. He ahf su mérito,
lograr que un pais empantanado por sus elites egoistas, su partidocracia
canfbal y una dirigencia clasista inepta e inoperante, depongan sus acti-
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tudes y busquen salidas inmediatas y expeditas. jQué maravilla, una ca-
misa de fuerza que puede cambiar un pais!

Notas

10

11

Tomado y ligeramente modificado del libro del autor: Por qué y cémo dolarizar.
Editado por la ESPOL, Guayaquil, Ecuador, julio 1999.

Pablo Lucio-Paredes, Cimas, Abismos y Tempestades de la Economia, Derechos del
autor, mayo de 1999:9-11.

Basta leer el articulo del Ec. Manuel Maldonado: “Reformas a la conduccién eco-
némica del pais”, publicada en el diario El Universo, en enero de 1985, p.2, para
comprender que llevamos més de 15 afos discutiendo sobre el mismo tema: la fal-
ta de credibilidad de las autoridades econémicas, y bien podrfan pasar otros 15 sin
Llegar a resolverse este problema.

En julio de 1999 calculdbamos que habia suficientes reservas para dolarizar a
15.000 sucres por ddlar. También advertiamos que de demorarse la medida, la ta-
sa de cambio tendrfa que ser mucho mads alta. El tiempo nos dio la razén.
Agradecemos a Carlos Julio Emanuel la réplica a esta objecién.

Si hace un afio el tipo de cambio era §/6.000 por délar y la devaluaci6n ha sido del
100%, el Banco Central tiene ahora que emitir por cada millén de délares que re-
cibe por concepto de exportaciones seis mil millones de sucres adicionales. Hay
mads emision de sucres por el mismo monto de délares: de ahi el elemento infla-
cionario proveniente de una devaluacién.

Tipo de cambio rezagado frente a la inflacién acumulada.

Juan Luis Moreno-Villalaz, Experiencia Monetaria de Panamd: Lecciones de una
economia dolarizada con una Banca Internacional. Banco Nacional de Panami,
Septiembre 1997: 20-27.

Juan Luis Moreno-Villalaz, Lecciones de la experiencia panamenia: Una economia
dolarizada con integracion financiera, Ideas de Libertad, N° 50, 1999. Guayaquil,
Ecuador: Instituto Ecuatoriano de Economia Politica.

Jorge Gallardo, El mito de la convertibilidad, publicacién de la ESPOL, Guayaquil,
Ecuador, 1999:55-57.

La réplica a esta objecién la debemos a Carlos Julio Emanuel.
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8. LA DOLARIZACION
Ilusiones y realidades

José Moncada Sdnchez*

1. Antecedentes

Hasta el domingo 9 de enero del presente afio, era evidente el cua-
dro de verdadera angustia que vivia la mayoria de la poblacién nacio-
nal, debido fundamentalmente a la constante elevacién del tipo de
cambio y sus impactos en la subida de los precios, la incertidumbre y
desconfianza respecto al futuro del empleo de las personas, el nivel de
sus ingresos, las perspectivas de vida en general.

Este cuadro se agravaba ain més debido a que el gobierno demé-
crata popular que rige los destinos del pais, se mostraba debilitado al
extremo y, los miembros del gabinete y del Directorio del Banco Cen-
tral, carecfan de iniciativas para plantear y ejecutar medidas que contu-
vieran la tendencia alcista del d6lar norteamericano.

El propio presidente Mahuad, se mostraba sin la menor capacidad
de reaccién frente a la gravedad de los acontecimientos, no solo econé-
micos sino politicos que amenazaban incluso con su deposicién y la de
todo su gobierno.

Es que, efectivamente, desde que Mahuad se posesioné de la Pre-
sidencia de la Repuiblica, en el pais se habia producido una densa dola-
rizacién de facto pues aproximadamente el 73% de los recursos capta-
dos y el 80% de los créditos concedidos por los bancos eran en ddlares;
la moneda nacional perdié cuatro veces y medio su valor frente al dé-
lar y, durante en el corto espacio de cuatro dias, los comprendidos en-
tre el primero y el 6 de enero del presente afio, el precio de la divisa es-
tadounidense se elevd desde 21.600 a 25.400 sucres; mientras que una
serie de movilizaciones sociales y muiltiples protestas (transportistas,

* Economista. Ex-rector de la Universidad Central del Ecuador
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estudiantiles, frente patriético, seguro social campesino, reuniones de
los parlamentos provinciales y regionales, del parlamento nacional in-
digena y de la coordinadora de movimientos sociales, maestros, gre-
mios profesionales, cimaras empresariales, etc.) que incluso exigian la
salida de Mahuad, empezaron a cobrar cuerpo y hacerse presentes con
mayor intensidad.

Cuando los acontecimientos amenazaban agravarse, el Presidente
de la Republica se presenté el dia domingo 9 de enero en una cadena
de televisién y radio para anunciar al pais su decisién de dolarizar la
economia nacional, fijando el precio del délar norteamericano en
25.000 sucres. Se trata de una medida que cambia radicalmente el sis-
tema monetario del Ecuador y que apenas unos tres o cuatro dias atras,
tanto el presidente como los mas altos funcionarios del gobierno, la ha-
bian descartado por inconveniente.

El Presidente de la Republica, al hacer el anuncio, sostuvo que con
la dolarizacioén lo que se busca es frenar la escalada de desconfianza, re-
vertir la profunda crisis que vive el pais, contener el deterioro del siste-
ma financiero, bajar drasticamente la inflacién, reducir la tasa de inte-
rés, disminuir el riesgo pafs, repatriar capitales fugados y crear un am-
biente propicio para que los agentes econémicos planifiquen y proyec-
ten sus actividades, logrando asi la tan anhelada reactivacién de la eco-
nomia nacional.

2. Significado y fundamentos teéricos de la dolarizacion

Frente a los acontecimientos descritos, parece que lo primero que
corresponde preguntarse es sen qué mismo consiste esta medida apa-
rentemente milagrosa capaz de provocar tan saludables y positivos
efectos como los mencionados?.

Pues bien, la dolarizaciéon no es otra cosa que la adopcién como
moneda oficial del Ecuador del délar de los Estados Unidos, previén-
dose un periodo de transicion para sacar de la circulacién al sucre o pa-
ra mantenerlo en cantidades substancialmente menores a las actuales y
como simple instrumento para facilitar transacciones comerciales y fi-
nancieras por montos reducidos, tal como ahora sucede con el balboa,
la moneda de Panamd, un pais que, desde comienzos de este siglo,
adopt6 la dolarizacién, por sugerencia del gobierno norteamericano.
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En el caso ecuatoriano, la adopcion del ddlar es porque el gobier-
no presidido e integrado en buena parte por personas que han estudia-
do en Estados Unidos, consideran que este pais es el baluarte del pro-
greso, porque admiten que el gobierno norteamericano lo hace todo
bien, porque seguramente estin convencidos de que Estados Unidos
tiene una economia en constante crecimiento, sin inflacién, sin quie-
bras, sin déficit presupuestario ni de su balanza comercial; porque el
ddlar, en el momento actual, continta siendo la moneda oficial del co-
mercio y de las finanzas internacionales.

Ahora bien, para hacer factible la decisién gubernamental ante-
rior, es imprescindible que el pais cuente con una cantidad de délares
suficientes para recoger su base monetaria (los sucres en circulacién
mds los dep6sitos de los bancos en el instituto hasta hace unos dias
emisor), al precio ya anotado de 25 mil sucres por délar, reconociendo
claramente que el Banco Central no tendrd (como en efecto nunca ha
tenido), facultad alguna para emitir délares y que, de aqui en adelante,
tampoco tendrd facultad para conducir ningln aspecto de la politica
monetaria en general, pues esta quedara determinada por lo que haga
el Sistema de Reserva General del pais duefio de la moneda que se
adopta, los Estados Unidos de Norteamérica.

De aqui en adelante, el Banco Central del Ecuador dejara de ser o
de desempeniar el papel de prestamista de tltima instancia, lo cual sig-
nifica que, en caso de que algin banco privado o publico padezca pro-
blemas de liquidez o quiebre, ya no podra acudir en su ayuda. Este he-
cho, de paso, significa que la dolarizacién no garantiza la terminacién
de futuras quiebras bancarias.

No existe informacidn oficial suficiente para conocer con exacti-
tud si, en el momento actual, el Banco Central del Ecuador tiene acti-
vos de reserva, oro fisico, moneda extranjera, derechos especiales de gi-
ro en magnitudes adecuadas para reemplazar a los sucres en circula-
cién. Declaraciones formuladas por el ministro de Finanzas, Alfredo
Arizaga, destacan que:

... la parte mds liguida de la reserva monetaria internacional ascien-
de a 830 millones de délares y que todos los sucres, en billetes y mo-
nedas que se encuentran en circulacién ascienden a un equivalente
de USD 400 millones,
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de donde se desprende que el proceso de dolarizacion, desde este espe-
cifico punto de vista, puede realizarse.

Pero para el futuro, la situacién no luce favorable. La nueva base
monetaria o cantidad de “nueva” moneda nacional que empezar4 a cir-
cular abiertamente en el pafs, va a depender de las exportaciones que
realice el Ecuador, de las inversiones que vengan a radicarse en nuestro
territorio, de las donaciones y ayudas financieras que nos otorguen en
moneda extranjera, de la nueva deuda que contraten los agentes priva-
dos o el gobierno para financiar la ejecucién de algunos proyectos, de
las remesas que emigrantes ecuatorianos hagan a sus familiares que
quedaron en el pais, del retorno de los capitales de ecuatorianos que
antes salieron.

Si las exportaciones crecen cada vez mds y si las importaciones de-
crecen, el pais dispondré de una balanza comercial favorable y ello ha-
ra posible que la economia nacional se beneficie con una mayor liqui-
dez y poder de compra internacional, mientras que si la citada balanza
se torna deficitaria o si el servicio de la deuda externa o el monto de las
utilidades de las inversiones extranjeras que residen en el Ecuador, co-
mo también el pago de patentes, de marcas de fabrica, de regalias es
mayor que los aportes de los préstamos y de las inversiones externas, el
pais padecerd de una salida de divisas, lo cual provocara en el orden in-
terno una serie de desajustes y contradicciones que ya no podrén ni si-
quiera atenuarse gracias a una devaluacién o la contencién del flujo de
délares hacia el extranjero, sino que deberan inevitablemente corregir-
se mediante “soluciones de mercado”.

Este hecho, de enorme gravedad como se verd mas adelante, es
presentado por los partidarios y defensores de la dolarizacién, como la
garantia de que ya no habran més devaluaciones en el pais, y que cuan-
do se presenten problemas como los mencionados ellos deberdn de co-
rregirse automdaticamente.

Asi, la salida de délares del pafs en una cantidad mayor que la que
entra, provocard en el orden doméstico una carencia de moneda y ello
determinard una de las dos consecuencias o su combinacién:

1. Una elevacién de la tasa de interés en el orden interno, por la es-
casez de dinero, lo cual hard posible que los capitales fordneos
vengan a fin de beneficiarse de una mds alta rentabilidad, para lo
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cual es necesario, dicen, que funcione un sistema que garantice
una movilidad perfecta de los capitales.

También y en la direccién de contrarrestar una eventual reduc-
ci6n de la oferta monetaria, las privatizaciones de activos de las dreas
eléctrica, petrolera, de las comunicaciones, de la vialidad, las construc-
ciones puede ser de enorme significacién, asf como el retorno de capi-
tales que antes fugaron del pais en la biisqueda de mejores condiciones
de rentabilidad.

Y ciertamente quedan muy pocas alternativas mds, salvo la falsifi-
cacién de délares y las operaciones de narco lavado, puesto que la re-
serva monetaria tenderd a esfumarse, lo mismo que los intereses que
ella seguramente ganaba o gana, debido a que tiene que convertirse en
dinero en circulacién, lo cual naturalmente no solo que reduce la capa-
cidad nacional para afrontar compromisos externos sino para otorgar
por ejemplo créditos a los bancos comerciales o atender graves situa-
ciones de emergencia nacional.

Como se podra observar, el pais repentinamente, se hizo muchisi-
mo mds vulnerable a la disponibilidad de moneda norteamericana.

2. Una contraccién del nivel de ingreso de los ecuatorianos, lo cual
podria provocar un estancamiento coyuntural “necesario y salu-
dable” que se traduciria, de inmediato, en una reduccién de las
importaciones y, consiguientemente, en una reconstruccién del
equilibrio de la balanza comercial.

Sin embargo, para que este “necesario y saludable” mecanismo
funcione eficazmente, es indispensable terminar con los privilegios sa-
lariales, los contratos colectivos, los subsidios, las fijaciones legales dée
minimos salariales, las absurdas pretensiones de asegurar a nadie una
permanente ocupacion.

Lo anterior equivale a sostener que, si en aras del “interés nacio-
nal”, los trabajadores no aceptan una reduccién de sus salarios, la elimi-
nacion de subvenciones, compensaciones, décimos tercero, cuarto,
quinto, sexto sueldos, pues no queda mas alternativa que enviarlos a la
desocupacién.

Esta forma de reaccién pasiva que se espera de los trabajadores a
la reduccién de sus salarios y a los despidos inevitables, es lo que se co-
noce con el nombre de flexibilizacién laboral, que se la pretende garan-
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tizar con la promulgacién de un conjunto de reformas al Cédigo del
Trabajo.

Si la contracci6n de los ingresos afecta al sector ptblico, ello ten-
dré que traducirse en una reduccién de los gastos constantes en el pre-
supuesto general del Estado a fin de evitar eventuales déficit que, en el
pasado, irresponsablemente se los financié mediante emisiones inorga-
nicas de moneda nacional, el desprestigiado sucre.

De aqui en adelante tales emisiones ya no serdn posibles pues otra
es la moneda oficial del Ecuador. Por cierto, los gastos més féciles de
contener y hasta de suprimirlos son los referidos a la salud, la educa-
cién, el esparcimiento, la seguridad y el bienestar social.

Todo esto —dicen los apologistas de la dolarizacién— tiene ademas
la extraordinaria ventaja de someter a los gobiernos al ejercicio de una
politica fiscal sana, urgiéndolos a abandonar las practicas populistas y
derrochadoras que tanto dafio han causado al Ecuador.

La otra forma de contrarrestar eventuales déficit presupuestarios
del sector estatal, seria a través de reprimir los salarios de los emplea-
dos prublicos, subiendo las tasas impositivas o elevando los precios de
los combustibles.

Se reconoce, por parte de los partidarios de la dolarizacién que,
cualquiera de las anteriores situaciones que genere el proceso, tienen el
enorme mérito de acabar de raiz con la discrecionalidad en el manejo
de la politica monetaria, lo cual crea un ambiente de credibilidad gra-
cias al sacrosanto funcionamiento del libre mercado, el tinico capaz de
asegurar un proceso de desarrollo como el logrado por los paises ac-
tualmente mds industrializados del mundo, a quienes de paso se nos
sugiere imitar.

Pero més alld del eventual funcionamiento de estos correctivos
“automaticos’, que operan ciertamente mds en la mente de los econo-
mistas neocldsicos y en los libros de texto que en la realidad, es eviden-
te que las posibilidades que un pais como el Ecuador tiene para obte-
ner divisas por un aumento de sus exportaciones y una disminucién de
sus importaciones son, por decirlo menos, muy aleatorias, conforme lo
veremos mads adelante.
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3. Dolarizacién y condicionamientos

En qué medida los fundamentos tedricos y sobre todo ideol6gicos
de la dolarizacién expuestos esquemdticamente en el punto anterior, se
ajustan a la realidad del Ecuador? Vedmosla:

Para empezar, la medida adoptada por el gobierno de Mahuad,
surgié aparentemente de una manera atropellada, sin haber estado so-
metida a un adecuado proceso de reflexién. Muchas personas en el
Ecuador sostienen que debido a que hasta unos dias antes de anunciar-
se la dolarizacién, el Presidente de la Republica y sus mds altos funcio-
narios la descartaron por inconveniente mientras que, repentinamente,
la acogieron y pusieron en vigencia, pone claramente al descubierto el
cardcter improvisado de su promulgacién.

Todo esto se ve confirmado, se sostiene, debido a que incluso al in-
terior del propio Directorio del Banco Central, un organismo integra-
do por cinco miembros y que la Constitucién Politica elaborada por la
Asamblea Nacional Constituyente presidida por la méxima y pontifical
figura demdcrata cristiana, Osvaldo Hurtado, lo conformé como enti-
dad auténoma e independiente del gobierno, no logré ponerse de
acuerdo en torno al qué hacer para contener la enorme volatilidad del
precio del délar ocurrido en las tiltimas semanas.

Se dieron casos de miembros del citado directorio que sin el me-
nor asomo de solvencia técnica y de vergiienza, cambiaron de posicién
de un dia para otro, atendiendo seguramente a presiones empresaria-
les, politicas y gubernamentales.

Pero bien, contrariando las apreciaciones sobre el cardcter impro-
visado de la medida, parece conveniente reconocer, mds bien, que la do-
larizacién anunciada fue debidamente meditada y que el propio go-
bierno llevé las cosas a un nivel tal donde las condiciones exigieron un
tratamiento de shock.

Cualquiera haya sido el caricter improvisado o no de la medida
anunciada para hacer operativa la dolarizacién, el gobierno opté por
“anclar” el precio de la divisa norteamericana en 25 mil sucres.

Por supuesto, mientras mayor el precio del délar en términos de
sucres para proceder a la dolarizacién, menor la cantidad de délares o
de activos internacionales de reserva requeridos para transformarse en

la nueva moneda en circulacién.
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El reconocimiento de este hecho y, la constatacién de que el pafs
dispone de un monto reducido de reservas monetarias, hizo que el go-
bierno provocara una alza artificial del tipo de cambio, a fin de asi no
solo crear la sensacion de que la dolarizacién era inevitalile, inevadible,
sino para tratar de ajustar el monto de reservas con la cantidad de su-
cres en circulaciéon que se deben de retirar y, de paso, para asi vencer
una eventual resistencia a la medida por parte de los exportadores,
quienes, en el futuro, ya no podran como en el pasado beneficiarse in-
discriminadamente de nuevas devaluaciones.

Sobre esto tiltimo, miembros de las cdmaras empresariales recono-
cen que el tipo de cambio que debié haberse establecido, para efectos de
decretar la dolarizacién, pedia fluctuar en un valor entre 17.500 y 18 mil
sucres por délar. Incluso el propio Ministro de Finanzas se mostré par-
tidario de que la dolarizacién se fije en 20 mil sucres por délar.

Decretada la dolarizacién y, para que la medida realmente opere,
es indispensable que el gobierno establezca el entorno adecuado a fin
de que las leyes del mercado puedan funcionar, es decir, para que los
correctivos automdticos a los que se hizo referencia con anterioridad,
trabajen verdadera y eficazmente.

Esto significa que en el curso de los siguientes dias, conforme in-
cluso ya se lo ha anunciado, el gobierno deberd enviar al Congreso pa-
ra su andlisis y aprobacién, sendos proyectos de reformas a leyes como
las del Régimen Tributario Interno, la de desagio (reajustes de intereses
dada la nueva situacién), la de instituciones financieras, la que crea la
Agencia de Garantia de Depositos, la del Régimen Monetario, el Codi-
go del Trabajo, la Seguridad Social.

La implantacién de la dolarizacién es casi imposible sin el conoci-
miento y el apoyo del gobierno norteamericano. Si el gobierno del Ecua-
dor renuncia a la discrecionalidad en el manejo de su politica moneta-
ria, sometiéndose a la politica que aplique el pais duefio de la moneda
que se la adopta como oficial del Ecuador, es apenas légico que Mahuad
lo menos que hizo fue “dialogar” con el presidente Clinton sobre su in-
tencién de optar por este nuevo sistema monetario y cambiario.

Y es que al pais duefo del délar, 1a nueva oficial moneda de circu-
lacién y de reserva del Ecuador, le conviene que nuestro pais haga lo
que su presidente Mahuad ha anunciado.

Le conviene en primer lugar porque la dolarizacién significa que
Estados Unidos puede con sus emisiones de délares comprar todo lo
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que quiera y existe en el Ecuador. Es, lo que se conoce con el nombre
de derecho de sefioreaje.

Emitir un délar billete tiene por supuesto un costo, probablemen-
te de 5 6 6 centavos de délar; pero, en cambio, Estados Unidos se que-
da con 95 6 94 centavos de d6lar para adquirir activos o lo que sea en
el Ecuador, por el solo hecho de poseer el monopolio de la emisién mo-
netaria.

Hay varias definiciones y de métodos para calcular el monto de tal
derecho de sefioreaje, asi como de las formas de compartirlo entre el
gobierno de los Estados Unidos y el pais que dolariza, sin embargo, so-
bre esto y, hasta ahora, no se ha dicho absolutamente nada.

La otra forma a través de la cual los Estados Unidos se beneficia de
la dolarizacion, es porque si los paises latinoamericanos la adoptan —y
en realidad no es necesario que lo hagan todos sino unos tres o cuatro
paises pues los otros quedan inevitablemente atados o comprometidos
segun el nivel de intercambio financiero o comercial, conforme por
ejemplo lo refleja la situacion de Argentina y Brasil- al pais duefio de la
moneda le es més facil controlarlos y subordinarlos a todos a sus propé-
sitos esenciales. Serfa una suerte de integracién subordinada de facto.

No es casual que, por tratarse de un drea tan sensible, los paises
que integran la Comunidad Europea, hayan dejado para el dltimo, por
ser mds dificil y complejo, el problema de la integracién monetaria a
través de la adopcién de una moneda comin y no la de ningtin pais en
particular.

4. Beneficiarios y perjudicados con la dolarizacién

En una sociedad como la ecuatoriana, desigual y dividida en cla-
ses, grupos, segmentos, etnias, es apenas légico que toda medida de po-
litica econémica que se ejecute, termine por afectarnos de diferente
manera.

En el caso especifico de la dolarizacién, es evidente que ella bene-
ficiara en términos generales a los que ganan en ddlares; favorecerd a los
importadores en razén de que cuando el délar sea ya moneda oficial del
Ecuador y empiece a reemplazar a los sucres en circulacién, las impor-
taciones de bienes y servicios norteamericanos se hardn mas faciles y
apetecibles; beneficiard también a los duefios del sistema financiero,
tanto porque la dolarizacién les garantiza la recuperacién de sus crédi-
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tos a precios constantes, porque son ellos los que durante los dltimos
meses han acumulado la mayor cantidad de délares, como porque si-
multdneamente con el anuncio de la dolarizacién, el presidente Mahuad
les entregé a los banqueros condiciones muy favorables para el descon-
gelamiento de los fondos de cuenta ahorristas y cuenta correntistas, a
quienes se los castiga duramente, sin posibilidades ciertas de recupera-
cién de su dinero en poder de las instituciones financieras y bancarias.

La dolarizacién beneficia también a los duefios del capital mono-
polista, a los exportadores norteamericanos cuyos costos de transaccion
se verdn reducidos y, por lo dicho anteriormente, al gobierno de los Es-
tados Unidos. La dolarizacién, al partir de un anclaje de 25 mil sucres
por dolar, beneficia también a los exportadores pues un tipo de cambio
real no debi6 haber superado la cifra de 18 ¢ 20 mil sucres por délar.

La dolarizacién perjudicaré a los trabajadores urbanos y rurales
perceptores de los ingresos mas bajos; a los que perciben sueldos fijos
(obreros de la industria, la agricultura, la construccion, los servicios),
al campesinado y al movimiento indigena; a las denominadas capas
medias de la sociedad, a los pequefios y medianos comerciantes, agri-
cultores e industriales; a los jubilados, a los docentes de todos los nive-
les, a los militares de baja graduacién, a los cambistas de monedas ex-
tranjeras, a las personas que mantienen sus ahorros congelados.

Todos los nombrados, en términos aproximados, perciben ingre-
sos mensuales promedios equivalentes a 150 6 200 délares mensuales,
cifras a todas luces insuficientes para garantizarles siquiera niveles de
subsistencia, menos cuando los precios de los bienes y servicios en el
Ecuador tenderan a nivelarse internacionalmente.

5. Las repercusiones y debilidades de la dolarizacion

Por todo lo que se he explicado precedentemente, parece 16gico
reconocer, en primer lugar, que acaso la principal consecuencia que se
espera de la dolarizacién, sea una profundizacién de la enorme fragili-
dad que la economia nacional tiene frente al mercado mundial, a cuyo
comportamiento y vaivenes queda ahora mucho mas expuesta, en los
dmbitos econémicos, financieros, tecnolégicos, politicos, culturales.

Frente a tal estrecha vinculacién de dependencia que esta vez se
establece, es evidente que un colapso en Wall Street o una decisién del
Sistema de Reserva General de los Estados Unidos de elevar la tasa de
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interés, por ejemplo, podrian hacer tambalear a la economia nacional,
provocando efectos mds dafiinos y graves que, por ejemplo, una deva-
luacién. Fue lo ocurrido con Chile, entre 1981-82, cuando estuvo ata-
do al ddlar norteamericano.

En segundo lugar, en cuanto la economia ecuatoriana se vuelve
mds estructuralmente dependiente frente a la economia y sociedad
norteamericana, de aqui en adelante el pais se vera sensiblemente afec-
tado por la politica monetaria del Banco Central de los Estados Unidos
y de lo que haga el sefior Alan Greenspan, director gerente del mencio-
nado organismo.

Histdricamente, las politicas ejecutadas por los diferentes gobier-
nos de los Estados Unidos, no han coincidido con las necesidades y los
objetivos del pueblo ecuatoriano y, con base a tal experiencia, es absur-
do imaginarnos que los estadounidenses vayan a administrar sus acti-
vidades de acuerdo a las conveniencias de los ecuatorianos. Consecuen-
temente, el Ecuador pasard a padecer de los efectos de lo que hagan los
gobiernos de ese pais.

Si, como se anticipa, en los Estados Unidos se estin incubando
una serie de elementos econémicos, sociales, tecnoldgicos, financieros
explosivos que hasta pueden poner en evidente riesgo la desintegracion
de su propio sistema, es evidente que su gobierno y los grupos y parti-
dos politicos dominantes, hardn todo lo posible por evitar aquello, des-
cargando sobre el resto del mundo y particularmente sobre América
Latina, considerada su drea de influencia natural, su patio trasero, el pe-
so de sus principales dificultades.

Lo anterior podra traducirse, concretamente, en una eventual al-
za de las tasas de interés en el mercado norteamericano, en el cierre
parcial o temporal de su mercado a la produccién exportable ecuato-
riana, en la elevacién de los precios de los bienes y servicios que expor-
ta Estados Unidos, en el alza de los costos de su tecnologia, en una ma-
yor y mds intensa difusion de sus modos de vida, el american way of li-
fe, a fin de embretar mds funcional y estrechamente a las sociedades la-
tinoamericanas, hasta la posibilidad de considerar al pais como globo
de ensayo de experimentos multiples, exigirle la concesién de nuevas
bases militares y hasta utilizarlo como basurero de desechos téxicos ge-
nerados en la economia norteamericana.

En tercer lugary si, como resultado de la dolarizacion, la cantidad
de dinero en circulacién en el Ecuador va a depender, entre otras cosas,
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de los excedentes de las exportaciones sobre las importaciones totales
que realiza el pais, tales excedentes pueden verse sensiblemente dismi-
nuidos como resultado de caidas de los precios de los bienes que expor-
tamos, por alzas frecuentes de los precios de los bienes y servicios que
importamos, por rupturas del oleoducto, por cierres de mercados a la
produccién nacional, por innovaciones tecnolégicas que restringen la
demanda de productos agropecuarios como los que fundamentalmen-
te exporta la economia ecuatoriana.

Pero atin dejando a un lado este tipo de eventualidades, es nece-
sario reconocer que la produccién exportable del Ecuador es de caréc-
ter esencialmente primario, cuya demanda suele disminuir sensible-
mente cuando suben sus precios o se reducen los ingresos de los con-
sumidores.

Esto significa que quienes adquieren nuestra produccién, pueden
dejar de hacerlo sin que con ello se afecten sensiblemente sus niveles de
vida ni las condiciones de su actividad.

Se trata, por otro lado, de bienes que estdn siendo reemplazados
por la accién de avances cientificos y tecnolégicos concentrados en
campos un tanto alejados de los recursos naturales y mds intensivos en
“materia gris™, lo cual les permite a los paises desarrollados sustituir im-
portaciones de productos naturales producidos en el mundo subdesa-
rrollado.

Se da el caso de bienes como el petréleo, aztcar, café, cacao que
estdn bajo la amenaza de ser sustituidos por la energia nuclear, los edul-
corantes provenientes del maiz o de la papa, el aceite de palma, ciertos
productos petroquimicos.

Adicionalmente, conspiran contra las exportaciones ecuatorianas,
los afanes integracionistas y el reavivamiento de las précticas proteccio-
nistas de los paises desarrollados, conforme se evidencié en la dltima
reunién de la Organizacién Mundial de Comercio realizada hace pocos
meses en Seattle, Estados Unidos. )

Pero por otro lado, la economia ecuatoriana es altamente depen-
diente del abastecimiento de bienes y servicios cuya demanda es rigida
o indiferente a los aumentos de los precios o de los ingresos de los con-
sumidores, como equipos, maquinarias, tecnologia, materias primas,
combustibles, materiales de construccién, medicinas, alimentos.

En cuarto lugar, 1a afluencia de capitales extranjeros al Ecuador via
préstamos e inversiones, que es otra fuente capaz de alimentar la ofer-
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ta monetaria ecuatoriana, el siguiente cuadro ofrece elementos para
evaluar su potencialidad.

ECUADOR: ENTRADAY SALIDA DE CAPITALES

(Millones de délares)
Afios | Préstamos | Inversiones| Total 'An}or- Intereses | Utilidades | Total Saldo
tizaciones
1990 792 126 918 726 1.108 756 2.590 |- 1.672
1991 757 160 917 685 1.017 854 2.556 | -1.639
1992 951 178 1.129 1.074 846 888 2.808 |- 1.679
1993 1.004 469 1.473 704 804 | 1.086 2.594 | -1.121
1994 2.002 531 2.533 1.531 872 | 1.109 3512 | -979
1995 4.659 470 5.129 3.094 926 | 1.195 5.215 - 86
1996 4.966 491 5.457 3.995 916 | 1.195 6.106 | - 649
1997 5.731 695 6.426 4,923 968 | 1.436 7.327 - 901
1998 7.774 830 8.604 6.500 1.063 | 1.536 8.099 505

FueNTE: Banco Central del Ecuador: Direccién General de Estudios, Cuadro 4.2.1. Balanza de Pa-
gos. Informacién Estadistica Mensual No. 1,766, Abril 1999.
ELABORACION: José Moncada S.

Se desprende del cuadro anterior que el pais, durante los dltimos
anos, ha estado entregando al exterior, por concepto de amortizaciones
e intereses de los préstamos y por utilidades de las inversiones fordneas,
mads, mucho mds de lo que ha recibido por afluencia de capitales. Este
hecho constituye una vulnerabilidad muy grande sobre la cual la dola-
rizacién no actia para nada.

Es maés, la deuda externa ecuatoriana no ha sido renegociada, el
gobierno carece de una estrategia explicita para aplicarla y lo que ac-
tualmente es més grave, lo que el pais exporta no alcanza para pagarla.

Entonces, frente a esta muy dificil como compleja situacién, la po-
sibilidad de que la dolarizacién funcione va a depender de la obtencién
de una cantidad considerable de divisas que hoy el Ecuador no la tiene.

De ahi que voceros empresariales y gubernamentales han empe-
zado ya a sostener la necesidad de acudir al gobierno norteamericano
en demanda de un crédito de entre 5 mil y 10 mil millones de délares,
esto es, entre el 30 y el 60 de la deuda externa actualmente acumulada.
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Dada la inaudita generosidad con la que el gobierno de Mahuad
le entreg6 al gobierno norteamericano la soberania monetaria ecuato-
riana, nada raro sera constatar mas adelante como el gobierno de Clin-
ton, en aras de la cooperacién nacional y continental, acceda a atender
un pedido de esta naturaleza.

6. La perspectiva

Evidentemente que la dolarizacién va a traducirse, en algtin mo-
mento, en una internacionalizacién del sistema de precios de la econo-
mia ecuatoriana. Si esta equiparacion empieza por los bienes y servicios
no transables, como al parecer lo quiere el gobierno, quien se habria
pronunciado por un alza de los servicios publicos, entonces la situacién
de agitacién social y politica podria asimismo agravarse.

Una vez que los precios de los bienes y servicios que se transan en
el mercado ecuatoriano hayan ascendido tanto como resultado del re-
dondeo hacia arriba de que sean objeto por parte de productores y co-
merciantes, como debido a la vigencia de un tipo inalterable de cam-
bio, la dolarizacién se traducira en una cierta estabilidad de precios.

A su vez, se puede razonablemente esperar que gracias a la dolari-
zacién, se reduzca la tasa de interés, aproximéandose a los niveles inter-
nacionales. -

Estos hechos, pueden dar lugar a un irregular como inestable cre-
cimiento econémico Y, gracias a la norteamericanizacién de los patro-
nos de consumo de los consumidores ecuatorianos de altos ingresos,
crearse una sensacién de relativa estabilidad y hasta de bonanza de la
economfia nacional.

Pero los problemas surgirdn mds adelante, cuando se exprese la
carencia cronica de divisas para financiar la circulacién monetaria in-
terna y las obligaciones externas del Ecuador.

De ahf que, desde el punto de vista de la mayoria de la poblacién
nacional, no se explican y peor se justifican las decisiones gubernamen-
tales de adoptar la dolarizacién. Mas bien, lo hecho por el gobierno
tiende a explicarse como el producto de presiones externas e internas
de los potenciales beneficiarios.

Estas presiones habrian encontrado condiciones sin duda favora-
bles pues no cabe ignorar que sobre el primer mandatario siguen pe-
sando sombras de duda en relacién a su conducta ctica, una vez que
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atn no hay respuestas sobre las contribuciones financieras para su
campafia electoral y los compromisos que habria asumido para el re-
torno del lider populista Bucaram que fue depuesto en febrero de 1997.

Pero al margen de todos estos hechos y especulaciones, es eviden-
te que, para que la dolarizacién se afirme, debe transcurrir un plazo de
al menos seis meses, dentro del cual se ird observando la forma como
se atienden las exigencias relacionadas con las reformas legales y las
reacciones sociales y politicas que se vayan generando. Al parecer y, por
declaraciones de dirigentes y de diputados de diferentes partidos poli-
ticos representados en el Congreso, este hecho serd apoyado, a fin de as{
garantizar el “éxito” de la dolarizacién.

Por supuesto, el éxito de la medida significara ir en contra del bie-
nestar de los trabajadores y de la mayoria de la poblacién ecuatoriana.
Al fin y al cabo, cabe sin reservas reconocer que el gobierno de la De-
mocracia Popular logré superar, “de un solo toque”, los rezagos que la
ejecucién del neoliberalismo mostraba en el caso ecuatoriano en rela-
cién a otros paises latinoamericanos.

Esta situacién sin duda alguna que va a generar una dindmica so-
cial y politica diferente que mas adelante se va a expresar en aglutina-
mientos, movilizaciones y planteamientos de reivindicaciones diversas,
que seguramente reflejardn una visualizacién mas certera de la estruc-
tura del poder mundial y nacional, asi como métodos de lucha proba-
blemente distintos y de alcance mds amplio a nivel latinoamericano y
continental.

Es que no hay politicas econémicas cuyos gestores sean capaces de
anticipar o prevenir la incubacién y el estallido de tensiones populares
agravadas y reprimidas pero nunca resueltas por los ultimos gobiernos.

Hasta el momento de escribir estas reflexiones, es evidente que el
anuncio de la dolarizacién logré en la mayoria de los casos generar des-
concierto y en otros concitar el interés y hasta el apoyo al gobierno por
parte de los principales grupos dominantes de la sociedad nacional.

Muchos personajes de estos grupos, para no perder su margen de
influencia sobre las masas que hoy se encuentran no solo desorientadas
sino altamente disgustadas con el gobierno de turno, se han anticipado
a declarar que una medida urgente para hacer viable a la dolarizacién
es un inmediato reajuste de los sueldos y salarios de los trabajadores
ecuatorianos.
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Las reflexiones constantes en este documento fueron escritas
cuando el movimiento indigena y la Coordinadora de las Organizacio-
nes Sociales ecuatorianas han anunciado la realizacién de un paro na-
cional e indefinido y la toma de la ciudad capital del pafs, asf como el
desabastecimiento de alimentos a toda la poblacién urbana, como me-
dida de protesta y para que renuncie el Presidente de la Republica, se
disuelva el Congreso Nacional y la Corte Suprema de Justicia.

Esta por verse el resultado del desenvolvimiento del paro anuncia-
do; sin embargo, se considera muy dificil que él pueda tener el éxito es-
perado por sus promotores. La clase dominante ecuatoriana se encuen-
tra muy unida, los medios de comunicacién estdn en plena campaiia de
ideologizacién favorable a la dolarizacién y las instituciones estatales
represivas parece que preparadas para evitar el estallido de conflictos
que pongan en peligro la estabilidad gubernamental.

El gobierno norteamericano, como era de esperarse, ya ha hecho
conocer su deseo de apoyar los esfuerzos del gobierno de Mahuad y el
Banco Mundial ha enviado asesores para que asistan al gobierno en la
adaptacidn de sus estrategias fiscales y bancarias al plan de dolarizacién.
Frente a este cuadro, parece dificil que las movilizaciones sociales pue-
dan lograr que se revierta la decisién de dolarizar la economia nacional.

En cualquier caso, los acontecimientos por venir diran la tltima
palabra. Una cosa sin embargo, estd muy clara. La dolarizacién no con-
gela o petrifica la vida politica y social, tampoco pone fin a la historia
ecuatoriana. Lo que sf hace es volver mds exigente los requisitos para
participar en ella. Estd claro que, de aqui en adelante, ya no bastaréan las
simples protestas y el agitacionismo.

En esta hora del mundo y del Ecuador, es evidente la necesidad de
avanzar hacia la formulacién de propuestas asi como emprender en
nuevos esfuerzos por avizorar tendencias y fisuras en la estructura de
poder, a fin de hacer posible la generacién de iniciativas que permitan
aglutinar con firmeza a la lucha, a nuevos y numerosos agentes sociales.

Es que si la tendencia a la dolarizacion se inscribe o forma parte
de un proceso de afirmacién de la hegemonia norteamericana, pues es
evidente que las luchas que busquen preservar la unidad y soberania
nacional y latinoamericana tienen también que aproximarse en un es-
pacio similar.

Por lo pronto y en la perspectiva de al menos contener los inmen-
sos beneficios de los grupos y personajes favorecidos con la dolariza-
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cién en el Ecuador, parece evidente la necesidad de organizar una ac-
cién coordinada y unificada de los sectores populares en favor de una
inmediata elevacién salarial, la disminucién de la jornada de trabajo, la
condonacion de la deuda externa o un nuevo manejo de esta, la defen-
sa de la cultura nacional, el desarrollo de una educacidn reflexiva y cri-
fica que prepare de mejor manera a los futuros ciudadanos ecuatoria-
nos, la redistribucién del ingreso, la exploracién de nuevos estilos de
vida que revaloricen mds la condicién de ser que de tener o consumir.

Los acontecimientos por venir nos dirdn en qué medida avanza-
mos.



9. LECCIONES DE LA

EXPERIENCIA PANAMENA
Una econémia dolarizada con
integracién financiera

Juan Luis Moreno-Villalaz"

Introduccion

Confiamos que el ensayo del Dr. Juan Luis Moreno-Villalaz , que
hoy orgullosamente presenta el Instituto Ecuatoriano de Economia Po-
litica, abrird los ojos de muchos. Especialmente esperamos que los “ex-
pertos economistas” lleguen a comprender que 94 afios de experiencia
monetaria de un pais no pueden ser desechados porque los textos cla-
sicos de Moneda y Banca muy solemnemente los han ignorado. Para
nuestra desgracia, los textos macroeconémicos se han llenado de pen-
samiento de intelectuales que han desarrollado teorfas, modelos abs-
tractos y construcciones mentales, que poco o nada han tenido que ver
con la realidad de nuestros paises. El ensayo de Moreno Villalaz llena
ese enorme vacio que ha existido en el analisis y la explicacién de la for-
ma de operar del sistema monetario y financiero de Panamd. Es un tra-
bajo inédito y original, es un estudio integral de los aspectos practicos
y teéricos del mismo.

Es importante anotar que desmiente y desnuda las falencias de los
argumentos que se esgrimen en contra de la dolarizacién. Por ejemplo,
se afirma que uno de los peligros del sistema es la ausencia del banco
central como prestamista de dltima instancia. El Dr. Moreno Villalaz
demuestra que en un sistema bancario integrado como el de Panama,
la casa matriz de los bancos cumple ese papel a cabalidad. También se
afirma que un deterioro en los términos de intercambio, sin flexibili-

*  Juan Luis Moreno-Villalaz, Ph. D., es Asesor Econémico del Ministro de Economia
y Finanzas de Panam4. Este estudio fue publicado por el Instituto Ecuatoriano de
Economia Politica (IEEP), en: Ideas de Libertad n. 50, IEEP. Guayaquil.
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dad de precios, se traduciria en una reduccién en la actividad econémi-
ca, Esta es otra de las ficciones que refuta nuestro autor. En la experien-
cia panameiia, la falta de ingresos de divisas la suple el crédito banca-
rio que ingresa del exterior. Y viceversa, cuando hay un superavit en la
balanza de pagos, el exceso de dinern se remite al exterior como présta-
mos. El lector se sorprenderd como mitos tras mitos se desmoronan ba-
jo la contundencia de los argumentos del Dr. Moreno.

El autor deja en claro que el enfoque macroeconémico tradicional
no incorpora el efecto de las distorsiones microeconémicas sobre los
desequilibrios macroeconémicos. Mds importante ain, la experiencia
panamefia pone a prueba y desvirtda el postulado de que el principal
mecanismo de ajuste macreeconémico actda a través de las variaciones
de la tasa de cambio real. En Panam4, el mecanismo de ajuste se hace a
través de variaciones en los flujos financieros y es demostrablemente
mds eficiente.

El sistema panamefio descansa sobre dos pilares: su sistema mo-
netario y la participacién de un importante niimero de bancos interna-
cionales. Los mercados de capital son libres, no hay intervencién estatal
o restricciones a las transacciones bancarias o a los flujos financieros, o
a las tasas de interés. Segtin el autor, el uso del d6lar imprime confianza
en la economia y la baja tasa de inflacién facilita el célculo econémico.
Auin mas, demuestra fehacientemente que los mecanismos del mercado
resuelven la cuestién monetaria macroecon6mica por si mismos, sin te-
ner las complicaciones, desequilibrios, problemas y crisis comunes
cuando la macroeconomia estd administrada a “discreciéon” de las auto-
ridades monetarias. Esto, a su vez, implica que no se necesita un apara-
o costoso de supervision o el gasto de mantener un banco central.

La presencia de bancos internacionales integrados globalmente es
un cojin que aminora las crisis macroeconémicas o bancarias. La inver-
sién no esta limitada por el ahorro nacional, pues la integracién ban-
caria permite que pueda financiarse con flujos externos; ademds, las ta-
sas de interés se aproximan al nivel de las tasas prevalecientes en los
mercados internacionales.

Como consecuencia de estos dos pilares, los macroprecios no se
alejan de su nivel de equilibrio, las decisiones son correctas y se evitan
los problemas de sobre-inversién, sobre-endeudamiento y excesivo
gasto en productos importados. La ausencia de desequilibrios mani-
fiestos en la tasa de cambio real y la activa presencia de flujos de capi-
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FLACSQ - 5;

b
by
tal para contrarrestar los choques exégenos y endégenos, permite que
el sistema requiera de menores reservas de divisasy sea menos costoso de
operar que los sistemas alternativos como la Caja de Conversién (Esto
para los que se preocupan de la pérdida de sefioreaje cuando se susti-
tuye la moneda local por una extranjera).

La experiencia monetaria panameiia tiene un corolario crucial y
es que la importancia que tiene la banca en facilitar los ajustes demues-
tra la ineficacia del gasto puiblico para activar la economia (lo que pue-
de sorprender a muchos de nuestros economistas y tecnécratas). Por
consiguiente, el sistema introduce racionalidad en el gasto publico, evi-
tando exceso de gastos, altas pérdidas en las empresas estatales, o sub-
sidios a productos, los que generan altos déficits.

Por supuesto, nuestro autor, nos recuerda que el problema del de-
sarrollo no se resuelve simplemente teniendo un sistema monetario-fi-
nanciero estable o eficaz. Los problemas de la pobreza, de la inseguri-
dad personal, del desequilibrio regional, deben enfrentarse con otras
medidas. La dolarizacién no es una panacea. No obstante, las lecciones
del sistema panamefio no pueden menospreciarse, peor ignorarse, pues
son de vital importancia para el futuro de nuestro pafs.

FRANKLIN LOPEZ BUENANO

El sistema monetario de Panama tiene las siguientes caracterfsti-
cas: (1) Se usa el délar como circulante. El Balboa, la moneda nacional,
es una unidad de cuenta y sélo existe en monedas fraccionarias; (2) Los
mercados de capital son libres, no hay intervencién del gobierno o res-
tricciones a las transacciones bancarias o a los flujos financieros, ni a las
tasas de interés; (3) Hay una gran cantidad de bancos internacionales;
(4) No hay banco central. La economia de Panamé puede ser conside-
rada un “caso control” en un experimento de simulacién, donde el pro-
ceso de equilibrio monetario y macroeconémico puede estudiarse sin
distorsiones del sector financiero, intervencién gubernamental o poli-
ticas del Banco Central. Por ello, la experiencia de Panama4 revela la
“respuesta de mercado” a muchos temas macroeconémicos y la rele-
vancia de la integracién financiera.

3
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La experiencia monetaria de Panama

Integracién Financiera

En 1904, el ddlar se declar6 moneda de curso legal en Panama. En
1970, una nueva ley bancaria permiti6 integrar el sistema a los merca-
dos financieros internacionales, a través de la participacién de un gran
numero de bancos internacionales. Los bancos extranjeros se estable-
cieron para hacer operaciones offshore, pero muchos también operan
en el mercado local. El equilibrio del portafolio de los bancos implica
que, al margen, los bancos son indiferentes en usar sus recursos inter-
na o externamente, y ajustan su portafolio de acuerdo a ello. Un exce-
so de oferta monetaria aumenta la liquidez bancaria. Los Bancos eva-
ldan los proyectos rentables (a un riesgo aceptable) y cuando estos
proyectos se han agotado, el exceso de liquidez se invierte en el exte-
rior, directamente o mediante la intermediacién de bancos internacio-
nales en Panama. Lo opuesto sucede cuando hay un exceso de deman-
da por crédito o dinero.

El ajuste del portafolio bancario es un mecanismo clave del siste-
ma, que le permite resolver un exceso de demanda u oferta de dinero,
y moderar sus fluctuaciones. De otra forma, variaciones en el flujo de
fondos producirian fluctuaciones correspondientes en el nivel de gasto,
lo cual no ha sido el caso. El acceso al mercado internacional de capita-
les aumenta la disponibilidad de recursos en la economia, lo que per-
mite que el nivel de inversiones sea independiente y no esté limitado
por el nivel de ahorro interno. Asi, el nivel del crédito de cada banco in-
dividual est4 desasociado con su nivel de depésitos (L. Sjaastad, 1977).
Esta indiferencia de los bancos entre asignar sus recursos en el merca-
do local o extranjero es lo que llamamos “integracién financiera.”

Tasas de Interés

El uso del ddlar y la gran cantidad de bancos ha creado un merca-
do financiero muy competitivo, ademads, con bajo riesgo pais y ningtin
riesgo por devaluacién. Con integracién financiera, las tasas de interés
son determinadas por, y cerca de, los intereses en mercados internacio-
nales, ajustados por costos de transaccién y riesgo. Los bancos interna-
cionales, operan “al por mayor”, via depésitos interbancarios. Fondos
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obtenidos en los mercados financieros internacionales son colocados in-
ternamente, o viceversa, se reciben fondos locales para invertirlos en
mercados externos, sirviendo los bancos extranjeros como intermedia-
rios. La banca internacional paga a sus depositantes una tasa cercana al
LIBOR (tasa de oferta de fondos interbancarios en Londres), que es su
costo alterno de fondos (los bancos locales pagan algo mas). El prome-
dio de intereses a depdsitos es menos de medio punto porcentual por
encima del LIBOR. La tasa promedio para préstamos comerciales es
ahora menos de 2 puntos porcentuales sobre la tasa preferencial en
EE.UU.(prime rate). Las tasas de interés en Panama se comparan favo-
rablemente con las tasas en América Latina, donde las tasas equivalentes
en dolares para préstamos, estdn alrededor del 20 por ciento al afio o
mads (con pocas excepciones), y los diferenciales de interés entre el 9 y el
18 por ciento, pero sélo alrededor de 4 puntos porcentuales en Panamd.

La estabilidad de la Economia

La inflacién en Panama ha sido baja y estable. El promedio de au-
mento del IPC, entre 1961-97, fue del 3 por ciento por afio, 1,4 por
ciento anual excluyendo 1973-81, y menos del 1 por ciento en 1998. La
inflacién en Panam4 excedi6 el 10 por ciento sélo en 1974 y 1980, de-
bido a la inflacién mundial producto del aumento del precio de petré-
leo. La baja inflacién es producto de que no hay exceso de oferta mo-
netaria y el gobierno no puede monetizar su déficit. En Panamd, cam-
bios en el nivel de precios provienen principalmente de cambios en la
inflacion internacional, ajustados por factores de politica econémica
interna (impuesto y nivel de proteccién); el mecanismo de transmisién
es a través del precio de los productos importados. Los precios locales
se ajustan a la inflacién mundial esperada. La inflacién en Panama se
compara favorablemente con la inflacién en América Latina, donde ta-
sas de inflacién anual mayores al 10 por ciento son comunes. En Argen-
tina y Brasil la inflacién ha excedido 1000 por ciento en ciertos afios.

La tasa de crecimiento del PIB ha sido alta y estable, a pesar de dis-
torsiones microeconémicas. En los periodos entre 1960-71 y 1978-81,
el promedio de crecimiento anual fue de 8,1 por ciento, 2,5 por ciento
en otros afios. Panamé crecié todos los afios desde fines de los 50, con
excepcion de 1983 y de la crisis de 1987-1989 (producto de sanciones
impuestas por los Estados Unidos). La estabilidad econémica de Pana-
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ma es consecuencia de su sistema monetario y de la estabilidad de su
ingreso por exportaciones de servicios relacionados a su posicién geo-
gréfica, que son un alto porcentaje de la economia. Los indices de vola-
tilidad del PIB y de los términos de intercambio han sido 2,0y 7,9, res-
pectivamente (excluyendo 1988-89). Para América Latina, la volatili-
dad ha sido 4,7 y 15,1 (BID, 1995).

La estabilidad macroeconémica se refuerza porque la ausencia de
emisién monetaria significa que existe un limite presupuestario al gas-
to publico (hard budget constraint). No existen politicas que crean de-
sequilibrios fiscales. Cuando hay la necesidad de reducir el déficit, se re-
ducen los gastos, particularmente de inversién, y ocasionalmente se au-
mentan los impuestos. Las empresas piiblicas son autosuficientes, en
ciertos casos, debido a sus altos precios. Con pocas excepciones, no hay
subsidios directos de precios, para financiar subsidios a grupos de me-
nor ingreso se recargan los precios a grupos de alto ingreso (subsidios
cruzados). El déficit fiscal puede ser alto, pero necesita ser financiado
ex-ante; este fue el caso en los afios 70, cuando el déficit promedio fue
entre 7 a 9 por ciento del PIB.

El tipo de cambio real

El tipo de cambio real (TCR), medido comparando el Indice de
Precios al Consumidor (IPC) de Panamd y el de EE.UU., presenta dos
caracteristicas: 1) una persistente declinacién, de 1,7 puntos porcen-
tuales por afo, ya que la inflacién en Panama es menor que la de
EE.UU. Esta tendencia, a largo plazo, ha resultado en una depreciacién
real del 46,2 por ciento desde 1961; 2) un pequefio rango de variacién
de afio en afio, menor a 4 puntos porcentuales con respecto a la tenden-
cia. La estabilidad del tipo de cambio real es una caracteristica distinti-
va de la economia panamefia y es el resultado de su sistema monetario
y de la estabilidad de sus ingresos de exportacién. La estabilidad del
TCR es diferente a la experiencia de otros paises, donde variaciones del
30 al 50 por ciento en un afio dado no son extrafias (Edwards 1989).
Un estudio del Banco Interamericano de Desarrollo encontré indices
de volatilidad del TCR de 13,3 para América Latina, 4,8 para paises de-
sarrollados, y sélo 2.3 para Panama (BID 1995)

Grandes cambios en los flujos financieros no parecen haber in-
fluido mucho el TCR o causado volatilidad. Por ejemplo, cuando se
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abrié el mercado financiero en 1969-70, el saldo de préstamos al sector
privado se doblé en tres afios, sin que hubiera excesivas presiones de
precios. En el periodo 1973-75, el promedio anual de ingresos netos de
capital fue de 17,0 por ciento del PIB, y durante 1985-86, hubo salidas
netas de capital del 9,2% del PIB por afio, pero el TCR cambié poco en
ambos casos. De la misma manera, cuando se eliminaron las restriccio-
nes a las operaciones bancarias, después de la crisis de 1988-89, los de-
positos locales aumentaron 80 por ciento en tres afios, sin volatilidad.
El tipo de cambio real efectivo (TCRE), una medida que toma en cuen-
ta otras monedas y paises ademds del délar, flucttia menos en Panamd
que el TCRE de los EE.UU. Por ende, Panam4 esta aislada, en parte, del
efecto de la devaluacién-revaluacion del délar con respecto a otras mo-
nedas, debido a la proporcién del comercio de Panama con los EE.UU.
o en el 4rea del ddlar.

Dado que en Panama la evolucién del TCR no esta afectado signi-
ficativamente por disturbios monetarios, se puede inferir que su valor
estd determinado en los mercados reales por el precio relativo de facto-
res, las ventajas comparativas, los términos del intercambio, cambios en
productividad, tasas de impuestos y la politica proteccionista. Dado
que en Panamd las importaciones son cerca de 40 por ciento del PIB,
cambios en los precios internacionales se transfieren al sistema de pre-
cios locales lo que le da estabilidad al TCR. Adicionalmente, como en
muchos paises en desarrollo, la elasticidad de oferta de factores y de
produccion es alta en sectores prociclicos, lo que contribuye a mante-
ner el TCR; de otra forma, como en los modelos con empleo pleno, un
exceso de demanda interna aumenta los precios relativos de los no-
transables y el TCR.

Panamd tiene una amplia oferta de empresarios debido a que los
extranjeros se incorporan facilmente, a pesar de las restricciones legales.
La economia es, en gran parte, comercio y servicios, las actividades in-
dustriales utilizan procesos simples, lo que resulta en alta elasticidad de
oferta. Algunas politicas proteccionistas introducen barreras a las im-
portaciones, principalmente a materiales de construccién, alimentos y
productos agropecuarios. Sin embargo, cuando hay aumentos de de-
manda, se autorizan importaciones si es necesario, o el gobierno ajusta
inventarios. Por ello, la economia es relativamente abierta al margen y
ajustes de la oferta se pueden hacer sin cambios substanciales de precios.
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La operacién del mercado laboral contribuye a moderar los cam-
bios relativos de precios, debido a un salario real estable y una eldstica
oferta de trabajo. De 1960 a 1982, el salario real de los trabajadores no
calificados aumentd s6lo en 6,8 por ciento. Después de 1970, decrecid
el salario real para personas con mayor educacion. Contribuye a la elas-
ticidad de la oferta de mano de obra la transferencia de empleo del
mercado informal al sector formal o del sector rural a las dreas urba-
nas, lo que mantiene los salarios de trabajadores no especializados a ni-
veles equivalentes a los de subsistencia. Una forma indirecta de opera-
ci6én de este mecanismo se ha presentado en Panamd en varias ocasio-
nes. Por ejemplo, entre 1940 y 1950, el porcentaje de poblacién urbana
se mantuvo, a pesar del importante aumento de empleo en los afios in-
termedios (ligado a la mayor presencia militar norteamericana). Des-
pués de la guerra, la poblacién regresé al “interior”. En los afios 1963-
69, el PIB creci6 en 7,7 por ciento anual y el empleo en el drea metro-
politana creci6 en 5,3 por ciento por afio. Sin embargo, la tasa de de-
sempleo en el drea metropolitana se mantuvo mds o menos constante
por 10 afios. Durante el periodo de crisis en 1989-90, el empleo no agri-
cola (en dreas urbanas) disminuyé 48.000, pero el empleo agricola au-
ment6 33.000, un indicio de reversién migratoria.

El proceso de ajuste con una moneda unificada

Respuesta a crisis politicas

En enero de 1964, un conflicto en la Zona del Canal produjo dis-
turbios, la suspensién de las relaciones diplométicas con los Estados
Unidos y gran incertidumbre. El conflicto no se resolvié hasta mayo de
1964. La compra de bienes y servicios por residentes en la Zona se redu-
jo 20 por ciento durante el afio. Para marzo, los depésitos de extranje-
ros habian disminuido 30 por ciento, y se mantuvieron a ese nivel has-
ta 1965. Durante el primer trimestre de 1964, los depésitos locales se
redujeron 12 por ciento, pero se recobraron para fines de afio. Como
resultado de esta condicién, el crecimiento de la economia se desacele-
16, los gastos puiblicos bajaron un 7 por ciento, el empleo y los salarios
reales aumentaron muy poco, la construccién privada disminuyé en 15
por ciento. El PIB aument6 en 4,4 por ciento, a diferencia de un creci-
miento del 8 por ciento en el afio anterior y posterior. Para financiar sus
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operaciones locales, la banca privada vendi6 parte de su tenencia de
bonos americanos, redujo su efectivo y depésitos externos y aumentd
el aporte de fondos de sus casas matrices. El crédito local aumenté en
un 6,6 por ciento en el primer trimestre de 1964, a pesar de la reduc-
cién en depésitos. La confianza en el sistema se demostré con la aper-
tura, a fines de 1964, de una subsidiaria del Bank of America.

Los afios 1967-69 fueron otro periodo de inestabilidad politica.
Primero, la Asamblea rechazé un nuevo tratado negociado con los Es-
tados Unidos sobre el canal, y en abril de 1968 intenté impugnar al pre-
sidente. La campafia electoral de 1968 fue escandalosa y en octubre la
Guardia Nacional derrocé al gobierno. En dicho afio, los gastos del go-
bierno se estancaron y la inversién ptiblica disminuyd. Los gastos de re-
sidentes en el Canal, de los turistas y el crédito bancario al sector priva-
do crecieron menos que su tendencia. Para financiar sus operaciones
locales, la banca se endeudé externamente. Los pasivos netos de la ban-
ca pasaron de $38.7 millones en 1968 a $74.0 millones en 1969. Como
en ocasiones anteriores, el efecto de una crisis politica fue moderado,
produjo una desaceleracion del crecimiento del 8,5 por ciento, previa-
mente al 7,0 por ciento en 1968. Esta desaceleracién produjo una pe-
queia presién hacia abajo en el crecimiento de precios en Panama re-
lativo a EE.UU. En efecto, en 1966-67, el IPC de EE.UU. crecié 2,1 pun-
tos porcentuales por afio mds que el de Panamd, mientras que en 1968-
69, crecié 3,2 puntos porcentuales mds por afio. Estos dos episodios
muestran que en Panama el sistema monetario se ajusta a crisis politi-
cas sin crisis econémicas, minimizando la salida de capitales como re-
sultado de la integracion financiera. En otros paises de América Latina,
el sistema monetario-cambiario convierte crisis politica en crisis eco-
némicas.

La apertura del Sector Bancario

Durante 1969-70, se eliminaron las restricciones a las tasas de in-
tereses y una nueva legislacién liberalizé completamente el sector ban-
cario. Inmediatamente se desarrollé en Panama un sistema bancario
internacional de importancia en la regién, y para 1974, habian 30 ban-
cos extranjeros operando en el mercado local. Los activos totales, inclu-
yendo las operaciones offshore, llegaron a varios billones de délares pa-
ra 1973. Como los bancos no tenian que balancear separadamente sus
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operaciones locales y externas, podian usar fondos internacionales pa-
ra financiar operaciones locales. Al inicio, mientras nuevos bancos se
incorporaban al sistema, la oferta global de crédito no se afectaba por
los limites de cada banco. Consecuentemente, la oferta de crédito era
muy eldstica y las tasas de intereses eran las tasas internacionales —LI-
BOR para depésitos y LIBOR més 1,5 puntos porcentuales para prés-
tamos a los mejores clientes—. Los flujos de capital fueron significativos,
un flujo neto de 9,2 por ciento del PIB en 1971-72, y el pasivo neto ex-
terno de la banca que operaba en el mercado local se cuadriplicé de
1968 a 1972.

Antes de 1969, el acceso al crédito estaba efectivamente raciona-
do, con preferencia a los mejores clientes o mediante un bajo apalanca-
miento. Debido a ello, habia una demanda insatisfecha por créditos en
vivienda, bienes de consumo duradero y comercio. La apertura del sis-
tema bancario trajo como consecuencia un reajuste del portafolio. El
saldo de los préstamos al sector privado aumenté de 2,2 veces entre
1968 y 1972. La nueva disponibilidad de créditos para hipotecas produ-
jo un auge de construcciones privadas, cuyas actividades se duplicaron
en el periodo. La tasa de crecimiento en el perfodo 1970-72 fue 8,3 por
ciento al afio, a pesar de una baja en el crecimiento de las exportacio-
nes. Durante el periodol, TCR no varié mucho, pero el aumento del
gasto aumentd la inflacién en Panamd a un nivel més cercano a la in-
flacion de EE.UU.. En efecto, durante 1969-70, el IPC de EE.UU. crecié
2,8 puntos porcentuales por afilo mds que el de Panamd, mientras que
en 1971-72 sélo crecié 1,2 puntos porcentuales mds por afio. Por lo
tanto, en el caso de Panamd, la apertura del sector bancario, con un
mercado competitivo e integracidn financiera, no produjo una crisis
macroecondmica, como pasé en Chile en 1980-82 y en México en 1994,

La crisis del petréleo de 1973-74 y de 1979-80

Los aumentos del precio del petréleo en 1973-74 y en 1979-80,
son casos tipicos de disturbio real externo. En Panama4, el gobierno
transfirié inmediatamente los aumentos de precios del crudo a los pre-
cios locales, incluyendo electricidad, ajustando directamente los pre-
cios relativos entre los transables y no-transables, sin la necesidad de
devaluar. Los aumentos de precios no crearon problemas politicos, co-
mo en otros paises, porque estaba claro para el pablico que no habfa
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otra alternativa. Como producto del aumento de precios del petréleo y
la inflacién mundial, el IPC de Panamd aumenté 31,5 por ciento entre
1972 y 1975, similar al aumento del 28,5 por ciento en los EE.UU. Esto
indica que se hizo un ajuste completo de precios. La crisis del petréleo
produjo una pérdida de ingreso real, en parte compensada por la re-
duccidn en el valor real de la deuda externa debido a la inflacién. En
1974-75 y en 1979-80, el subsidio anual debido a la inflacién o tasas de
interés real negativas fue de entre 3,5 al 4,1 por ciento del PIB.

A fines de 1973, los agentes econémicos reaccionaron al aumento
en sus gastos, debido al mayor precio del petréleo, reduciendo inicial-
mente su liquidez y endeudéndose, pero posteriormente ajustaron su
nivel de gasto. El sector bancario financi6 el exceso de gasto sobre el in-
greso. De diciembre 1972 a diciembre 1974, los pasivos netos de la ban-
ca se triplicaron, de $182 millones a $577 millones, y ademds el nivel
del crédito al sector privado aumenté 73 por ciento. El flujo de capital,
via del sector bancario, represent6 el 13,1 por ciento del PIB en 1973 y
el 18,2 por ciento en 1974. Posteriormente, en 1976-77, hubo una baja
significativa en el pasivo neto de la banca, que reajusté su portafolio. En
1979-80, el precio del petréleo més que se duplicéd, pero su efecto en
Panama fue en parte compensado por aumentos de ingresos generados
por el nuevo tratado sobre el Canal. En general, el resultado fue similar
al de la experiencia de 1973-75. Por ejemplo, el IPC aumenté 23,2 por
ciento entre 1978 y 1980, comparado con 26,4 por ciento en Estados
Unidos. En 1979, hubo un gran aumento del flujo neto real de capital
hacia Panama, lo que financié el exceso de gasto, pero para 1981-82 el
flujo neto real de capital era casi cero y el nivel de gastos se ajusté al ni-
vel de ingresos.

El ajuste a una crisis mayor: 1987-89

La crisis. En 1987-89, crecientes tensiones con el gobierno de
EE.UU. derivaron en una seria crisis politica y econémica. Debido a
ello, en 1987 cerca de $300 millones locales se retiraron del sistema
bancario (11 por ciento del total de depésitos), lo que corté el auge de
la construccién en progreso. Como en ocasiones anteriores, los bancos
usaron fondos externos y redujeron su liquidez para compensar la dis-
minucién de recursos locales, pero también redujeron los préstamos.
En enero de 1988, una corte judicial americana inicié un proceso con-
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tra el lider militar de Panama, y en Marzo, el gobierno americano im-
puso sanciones econdmicas contra Panama. Las sanciones incluyeron
declarar el territorio panamefio fuera de limite para el personal militar
estacionado en el drea del Canal, exigir a las compafiias americanas que
no pagaran impuestos al gobierno, retener pagos al gobierno paname-
fio provenientes del gobierno americano (de la Comisién del Canal y
de las fuerzas armadas), congelar los depositos del gobierno panamefo
en cuentas en EE.UU.

Frente a la situacion, se cerraron los bancos, abriendo dos meses
después pero con restricciones. El gobierno suspendié el pago del ser-
vicio de la deuda externa, lo que redujo las erogaciones publicas en cer-
ca de $400 millones al afio. Esto transfirié el grueso del costo del ajus-
te a la banca internacional. Los bancos con licencia internacional (offs-
hore) y los depésitos externos fueron excluidos de las restricciones.
Cuando los bancos reabrieron, los depositantes sélo podian retirar el
50 por ciento de su saldo en cuenta corriente y hasta 5 por ciento o $50
por mes de sus cuentas de ahorro, pero los certificados de depositos
(CD) permanecieron congelados. Esta medida favorecié a los bancos
que fueron liberados de la responsabilidad por sus pasivos, pero podian
cobrar sus préstamos. Los bancos fueron autorizados a emitir docu-
mentos transferibles (los llamados Certificados Depésitos de Inversién
-CEDIS) que podian usarse para saldar deuda bancaria. Adicionalmen-
te, las cuentas abiertas posteriormente no tenian restricciones.

Como resultado de la crisis, el PIB real decrecié 15,6 por ciento en
1988 y 0,4 por ciento adicional en 1989. El crédito bancario al sector
agricola fue reemplazado por crédito de proveedores y la produccién
agropecuaria se afecté poco. El ingreso por exportaciones bajé $350
millones, 9 por ciento del total de exportaciones (Moreno-Villalaz
1997). En adicién, hubo una sustancial fuga de capitales y muchas em-
presas abrieron cuentas en el exterior. Los ingresos del gobierno central
decrecieron $500 millones, a la mitad de su nivel previo, pero como al-
gunas empresas americanas retuvieron cheques emitidos por el gobier-
no como substituto del pago de impuestos (como cheques de salarios),
los ingresos fiscales fueron efectivamente mayores que los registrados.

Ajuste en el Nivel y la Composicién del Gasto. La reduccién de in-
gresos, la falta de crédito, la incertidumbre y la necesidad de rehacer la
posicién de liquidez, redujo los gastos de inversién y de consumo pri-
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vado. La actividad de construccién privada se desplomé a un tercio de
su nivel previo. Los gastos del consumidor se concentraron en necesida-
des o productos esenciales y se redujeron los gastos en bienes duraderos
o no esenciales. Los salarios del gobierno fueron reducidos desfasando
el pago del 13vo. mes y se suspendieron los aumentos contractuales de
salarios en el sector salud, educacién, electricidad y teléfono. Las nuevas
jubilaciones fueron pospuestas. Hubo un cambio en la composicién del
gasto, de gasto en importaciones a gasto interno. En 1998, el gasto en
importaciones de bienes y servicios bajé 34,2 por ciento, en cambio el
PIB bajé el 14,3 por ciento y el gasto interno bajé el 23,1 por ciento.

Afustes de precios y otros ajustes. Los precios de activos y factores se
ajustaron rdpidamente. El alquiler de apartamentos de lujo bajo mads
del 30%, a un nivel parecido al costo de intereses y pagos por amorti-
zacion. A estos precios, estos apartamentos se ocuparon de nuevo. Los
CEDIS se descontaban entre el 15 y el 25 por ciento para los bancos lo-
cales. Los bonos del gobierno se descontaban en 50 por ciento durante
la crisis (20 por ciento previamente). Los pagarés del gobierno a 6 me-
ses se descontaron en un 15 por ciento. Los agentes de bienes raices
acordaron un 25 a 33 por ciento de “descuento de crisis” en la valua-
cién de apartamentos de lujo; 15 a 20 por ciento en casas de clase me-
dia alta, y 10 a 15 por ciento en las otras casas. El descuento en la tierra
que se vendi6 en este periodo fue entre 25 al 35 por ciento. Los sindi-
catos hicieron acuerdos fuera de contrato para proteger las fuentes de
trabajo, con reduccién de salarios, de horas trabajadas, licencias sin
sueldo y reduccién del empleo. Estos acuerdos, aprobados por el Minis-
terio de Trabajo, no estaban autorizados por el Cédigo de Trabajo, la
Constitucién o las convenciones colectivas. En el sector de construc-
cién se acordé un “salario de crisis”, donde se redujo el salario de los
obreros especializados de B/2,27 por hora a B/1,70. La mediana de sa-
larios en el 4rea metropolitana se redujo entre 8 a 15 por ciento en la
industria, comercio y servicios.

Como en otras ocasiones, la crisis produjo una ligera presién des-
cendente en el aumento relativo en precios. En efecto, previamente, du-
rante 1982-86, el IPC de Estados Unidos crecié 0,8 puntos porcentua-
les més por afio que el de Panamd, mientras que en 1988-89 creci6 2,9
puntos porcentuales mas por afio. Los precios de productos industria-
les, excluyendo el petréleo, se mantuvieron en 1988 y 1989, a pesar que
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los precios de bienes importados aumentaron entre 6 al 8 por ciento.
Los precios agricolas aumentaron 3,4 por ciento en 1988 y 10,1 por
ciento en 1989, en particular los del arroz, frijoles, papas, pollo y hue-
vos — el resultado del restablecimiento cuotas de importacién a 20 pro-
ductos agropecuarios.

Lecciones de la Experiencia de Ajuste

En Panamad, frente a eventos inesperados o disturbios, los bancos
internacionales han reaccionado aumentando su exposicién y usando
fondos externos para respaldar sus operaciones internas. Esto lo hicie-
ron en 1964, 1967-69, 1973-75,y 1978-80. La casa matriz de los bancos
internacionales funcioné como prestamistas de dltimo recurso, inyec-
tando liquidez al sistema bancario. Esta caracteristica ha servido como
un amortiguador, una reserva de crédito que substityye la funcién de
reservas del banco central y reduce el riesgo en la economia, aun en cir-
cunstancias dificiles.

Durante la crisis del petrdleo, el sistema monetario panamefio
forz6 al gobierno a hacer inmediatamente los ajustes necesarios de pre-
cios. Los precios relativos entre transables y no-transables se ajustaron
solo por el efecto del aumento del precio del petroleo. Esto contrasta
con la experiencia de paises donde se usé la devaluacién como el meca-
nismo de ajuste, “frente a un problema de balanza de pagos”, lo que cam-
bi6 el precio relativo entre los transables y no-transables, més alld y en
forma diferentes al cambio resultante del aumento del precio del crudo.
En estos casos, la devaluacion introdujo una distorsién de precios.

La crisis de 1988-89 no fue el resultado del sistema monetario, si-
no de un choque politico externo. En Panamd, las politicas econémicas
y de ajuste durante 1988-1989, no fueron disefiadas como un esfuerzo
deliberado para reducir el gasto en divisas o para balancear los pagos
internacionales, sino como un ajuste del exceso de gastos sobre ingre-
sos. Consecuentemente, no hubo un aumento del impuesto de impor-
tacién; de hecho, los impuestos a insumos industriales fueron reduci-
dos ligeramente. Los agentes econémicos en Panama, y quienes disefian
la politica econémica, no distinguen entre pagos en moneda local o ex-
tranjera, porque ambos pagos son en délares y no hay una banca cen-
tral. Mantener la posicion de reservas internacionales o el tipo de cam-
bio no es un objetivo o preocupacién. Panama ha podido ajustarse efi-
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cientemente a choques via decisiones del sector privado, sin interven-
cién o politicas del gobierno.

La macroeconomia del sistema monetario-bancario panameifio

Equilibrio macroeconémico

En Panamd, dada la integracién financiera, un exceso de oferta o
demanda de fondos, se resuelve principalmente por el sector financie-
ro, mediante variaciones en los pasivos internacionales netos de la ban-
ca. Los cambios en el gasto son, por lo tanto, una proporcién menor del
ajuste, como resultado de lo cual las variaciones del TCR se mantienen
dentro de un rango restringido, como la experiencia demuestra. Este
proceso de ajuste es reforzado por la alta elasticidad de oferta de los
sectores ciclicos, construcciéon y comercio y la elasticidad de oferta de
la mano de obra, que ha mantenido los salarios reales estables. En las
palabras de Robert Mundell “el ajuste en la cuenta corriente (de la Ba-
lanza de Pagos), es facil y rapido; y aun cuando los precios relativos
cambian en la direccién predicha por la teoria, estos cambios ... son
pequefios”, por lo que con movilidad de capital, “los ajustes ... se hacen
sin dificultades y sin la necesidad de los problematicos cambios en pre-
cios relativos, salarios o empleo” (Mundell 1997: 34-35).

La experiencia panamefia invalida una de las proposiciones prin-
cipales de los modelos macroeconémicos de economia abierta —a saber,
que un exceso de flujos de capital produce un exceso de demanda por
bienes no transables y un cambio significativo en el tipo de cambio real,
“independiente del régimen de cambios”— (Corbo y Hernandez, 1996).
Confrontando un choque monetario o real, la economia panameifia se
ajusta con una combinacién de dos procesos: (1) un ajuste monetario
como el postulado por el enfoque monetario de la balanza de pagos
(Frenkel y Johnson, 1976), y (2) un ajuste del gasto y precios relativos
(medidos por el TCR), como el postulado por el enfoque de macroeco-
nomia abierta (Jones y Kenen, 1985). Sin embargo, el segundo meca-
nismo es de menor importancia. La tenencia de divisas no es necesaria
como reservas, no hay préstamos del gobierno para financiar la balan-
za de pagos o mantener el valor de la divisa, fluctuaciones de afio a afio,
o de corto plazo, en la balanza de pagos, pasan desapercibidas.
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La funcién de la banca en el equilibrio monetario

Con integracion financiera, la banca juega un papel esencial en el
equilibrio del sistema monetario y de la balanza de pagos. El ajuste es
automdtico como consecuencia de la restriccién presupuestaria en el
gasto, para la economia como un todo, y de la banca en particular; co-
mo en el patrén oro. Como los bancos son indiferentes entre las tran-
sacciones en doélares afuera o en Panamad, su restriccién de recursos no
est4 relacionada a consideraciones sobre divisas, sino a su balance de si-
tuacién. Como la experiencia indica, un exceso de gasto sobre ingreso
cambia la posicién de pasivos netos de los bancos y poco después sus
restricciones de financiamiento forza un ajuste, que se implementa no
aumentando el financiamiento externo a operaciones locales. Como
resultado, el gasto interno se ajusta a un nivel sostenible. En este siste-
ma no hay exceso de gasto financiado por crédito bancario o aprecia-
cién del TCR o sobrevaluacién de activos, como en otros paises. El
ajuste mediante flujos financieros es la variable relevante para el anali-
sis monetario y substituye el ajuste mediante cambios en la cantidad
(stock) de dinero usualmente discutido en los modelos monetarios.

En el régimen dolarizado de Panamd (unién monetaria), la canti-
dad de dinero y depésitos estd determinada por la demanda, no por la
oferta del banco central. Esto es un resultado conocido en modelos ma-
croeconémicos con tipo de cambio fijo, especialmente los modelos del
enfoque monetario de la balanza de pagos, que replican el caso pana-
mefio. Para efectos financieros, Panamé es como otro estado de los
EE.UU. Sin embargo, el Banco de Reserva Federal (Fed) no determina
la politica monetaria panamefia o interfiere con su soberanfa. Una po-
litica monetaria normalmente se implementa o se respalda mediante
cambios en la oferta de dinero, que es endégena en Panama. Las accio-
nes del Fed afectan a Panamd via cambios en la tasa de interés interna-
cional, inflacién y disponibilidad de crédito, en la misma forma que
afectan a todos los paises, alterando la oferta mundial de délares (la
moneda de reserva internacional), o la tasa global de interés.

La integracion financiera no se logra con dolarizacion solamente.
Por ejemplo, en el siglo diecinueve, habia significativos diferenciales de
interés entve regiones en EE.UU. (Homer y Sylla 1991, Rockoff 1977),
lo que indica falta de integracion financiera. El ajuste de portafolio de
la banca juega un papel esencial en la integracién financiera, particu-
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larmente al mover recursos fuera del pais. Si existen controles de capi-
tal, cualquier exceso de fondos puede quedar atrapado, porque los ban-
cos no pueden invertirlos en el exterior, lo que disocia el sistema finan-
ciero interno del sistema internacional. La movilidad de capital para in-
dividuos o firmas es una condicién necesaria pero no suficiente para la
integracién financiera. Este corolario se confirma en el caso de Hong
Kong, que tiene una limitada integracién financiera, como lo demues-
tra su diferencial de intereses, a pesar de tener movilidad de capital. En
Hong Kong hay barreras de entrada en la banca, los bancos tienen que
balancear separadamente sus cuentas en ddlares americanos y en doéla-
res de Hong Kong. Adicionalmente, hay un pequefio costo a la banca de
transferir recursos internos hacia fuera.

En Panamd, no han existido crisis sistémicas de la banca, porque
no ha habido crisis macroeconémicas. Las quiebras de bancos han sido
incidentes aislados, sin efectos de contagio en otros bancos. Esto es
cierto, a pesar de que el sistema regulatorio estaba subdesarrollado, sin
seguro de depésitos, con efectivamente bajo encaje o reservas legales, y
el gobierno no asume responsabilidad por los bancos. La presencia de
importantes bancos internacionales y la autorregulaciéon han sido efec-
tivas en manejar el riesgo. La estabilidad bancaria de Panama se com-
para favorablemente con la experiencia de América Latina, donde pér-
didas provenientes de crisis financieras han costado entre el 10 al 40
por ciento del PIB (Caprio y Klingebiel 1996).

Distorsiones microeconémicas y equilibrio macroeconémico

Recientemente, en Panamd, aquellas politicas econémicas que
creaban distorsiones —~como la de substitucién de importaciones, con-
troles de precios agricolas y restricciones en el mercado de trabajo- in-
troducian distorsiones de precios (Banco Mundial 1995). Sin embargo,
estas distorsiones no impedian el equilibrio macroeconémico, en el
sentido de un balance interno y externo proveniente del equilibrio en
el TCR. Sebastian Edwards (1989:9) define el equilibrio en el TCR co-
mo: “El tipo de cambio real en equilibrio es definido como aquel don-
de los precios relativos de transables y no-transables que, para valores
sostenibles (en equilibrio) de otras variables relevantes —tales como im-
puestos, precios internacionales, tecnologfa— resultan simultdneamen-
te en un equilibrio interno y externo” De acuerdo a Edwards (1989:9),
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un balance o equilibrio interno existe cuando “el mercado de bienes no
transables se despeja (clear) en el periodo corriente, y se espera se man-
tenga en equilibrio en periodos futuros” y cuando la tasa de desempleo
estd a su “nivel natural”. Por otra parte, el equilibrio externo, se logra
cuando “la suma descontada de la cuenta corriente del pais” es cero, co-
sa que “el balance en la cuenta corriente (del presente y del futuro) es
compatible con un flujo de capital sostenible en el largo plazo™

La estabilidad demostrada por la economia panamefia implica
que satisface la condicién de equilibrio macroeconémico. El equilibrio
interno-externo es evidente, porque no se acelera la inflacién y el flujo
de capital es sostenible. Este equilibrio esta respaldado por la ausencia
de crisis macroeconémicas o manifiestos desequilibrios en la TCR o la
TCRE. Este equilibrio es evidente para la tasa de interés reales y el TCR,
porque no han presentado grandes variaciones provenientes de dese-
quilibrio macroecondmico. Las distorsiones microeconémicas en Pa-
nama no generan desequilibrios macroecon6micos porque no afectan
las restricciones al gasto definidas por el ingreso y un financiamiento
externo sostenible —via distorsiones en los retornos o precios de los ac-
tivos financieros— que han llevado a otros paises a un exceso de gastos
y préstamos externos y a asumir altos riesgos.

En otros paises, las distorsiones microeconémicas en el sector fi-
nanciero generan desequilibrio macroeconémicos. Este fue el caso de
Chile en 1979-1981, donde el acceso al financiamiento externo fue res-
tringido y los bancos internacionales fueron excluidos del mercado do-
méstico. El mercado de instrumentos denominados en délares e instru-
mentos denominados en pesos estaba segmentado, con un importante
diferencial de intereses entre ambos. El considerable retorno de pedir
prestado en délares e invertir en pesos, creé incentivos para endeudar-
se en el exterior y asumir riesgos internamente. El resultado fue sobre-
endeudamiento y manejo ineficiente del riesgo por parte de la banca y
de las empresas, que respaldé un aumento en el precio de activos (Mo-
reno-Villalaz 1996). Es mds, el flujo de capital, sin integracién financie-
ra, endogeniza la oferta monetaria, lo que produce un exceso de oferta
de dinero, un alto nivel de reservas de divisas, aumento del gasto y de
la tasa de inflacién. Esto caus6 una apreciacién del tipo de cambio real
en Chile (acentuada por el efecto de la indexacién de salarios y el au-
mento del precio del petréleo), que fueron factores en la crisis chilena
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de 1981-82. Otros factores fueron la revaluacion del délar y la baja en
el precio del cobre.

México tuvo una experiencia similar en 1992-94, con altas tasas de
interés, exclusién de la banca extranjera, endeudamiento excesivo, au-
mento de la cantidad de dinero producto de la monetizacién de los in-
flujos de capital, altos niveles de reservas internacionales, inflacién y la
apreciacion del peso. En Hong Kong, un alto flujo de capitales entre
1995 a 1997 resulté en un aumento significativo en el precio de activos.
La integracidn financiera hubiera dirigido hacia el exterior el exceso de
dinero o de flujos de fondos, sin aumentar la cantidad de dinero inter-
na por encima de su nivel de equilibrio. Los problemas macroeconémi-
co resultantes después de abrir el mercado de capitales, por ende, no
son el resultado de “demasiado” flujo de capital (Corbo y Hernéndez,
1996) sino, més bien, un problema de distorsiones en el mercado de ca-
pitales como resultado de una incompleta integracién financiera.

Mientras no se incorpore la integracién financiera en los modelos
macroeconémicos, las recomendaciones de politicas macroeconémicas
se hacen condicionadas en la existencia de distorsiones en mercados fi-
nancieros, lo que las hace cuestionables. En muchos casos los argumen-
tos que sustentan las politicas de intervencién en los mercados presu-
men implicita o explicitamente el fracaso del mercado (market failure
arguments) y estdn basadas, en parte, en la nocién de que la liberaliza-
cién del mercado de capitales en América Latina fue desestabilizadora
(Edwards 1989). Sin embargo, esta inferencia estd afectada por la exis-
tencia de distorsiones en el mercado financiero, falta de competencia en
la banca y falta de integracion financiera, que era generalizada en Amé-
rica Latina en la época. En adicién, se presume que desequilibrios ma-
croecondmicos resultan de exceso de flujos de capital, lo que no es co-
rrecto, como la experiencia de Panamé demuestra.

Senales falsas de precios, provenientes de incentivos distorsiona-
dos en los mercados financieros, incentivan la toma de riesgos excesi-
vos lo que posteriormente hace peligrar la estabilidad de las institucio-
nes, y culmina en una crisis financiera o monetaria —tal fue el caso de
Chile (1982), Japén (1989), México (1994-95), y Asia (1997-98). La li-
teratura econémica ha enfatizado el manejo ineficiente por parte de la
banca, un débil ambiente regulatorio y modelos basados en el princi-
pio de agente-principal, informacion asimétrica y riesgo moral. La evi-
dencia de un caso con integracién financiera, como en Panamd, sin em-
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bargo, indica que, cuando no existen distorsiones en los macro-precios
financieros (la TCR, la tasa real de intereses y los precios de los activos)
no hay desequilibrios macroeconémicos.

La inefectividad del gasto ptiblico para activar la economia.

En Panama, el incremento del gasto publico es inefectivo para au-
mentar el nivel de actividad econémica a corto plazo. Esto es claro si el
gasto es financiado internamente, debido al desplazamiento de inver-
sion privada (crowding-out). Por otra parte, en situaciones de crisis, el
gobierno no puede pedir prestado “a voluntad”, porque ya se tiene
comprometida la capacidad de préstamo o toma tiempo para obtener-
los. En efecto, los gastos del gobierno decrecieron durante las crisis eco-
némicas de 1964, 1973, 1983, y 1988-89, mientras que los gastos priva-
dos aumentaron en 1964 y en 1978-89.

Si el aumento en el gasto ptblico se financia con fondos del exte-
rior, esto aumenta la oferta de délares al sistema bancario. Los bancos,
como se ha discutido, ajustarian su posicién neta de pasivos, reducien-
do el uso de fondos externos o invirtiendo afuera la cantidad de déla-
res en exceso a sus necesidades financieras. Por lo que el cambio en el
nivel real de deuda piblica es compensado por cambios opuestos en el
nivel real de deuda neta y capital de la banca. Como consecuencia, el
flujo neto de recursos externos no cambia, comparado con lo que hu-
biera sido sin el aumento del gasto publico. S6lo cambia la composi-
ci6n de flujo de capital. Esto se corrobora en 1994-95, cuando la alta li-
quidez del Banco Nacional de Panamaé hizo que la banca financiara sus
operaciones con recursos locales, en vez de usar recursos externos. Es-
t4 claro que si el nivel neto de flujo de capitales no cambia, tampoco
cambia el financiamiento del déficit de la balanza de pagos, ni hay ex-
ceso de gastos sobre ingresos; por ende, el nivel de actividad econémi-
ca tampoco cambia. Esta inferencia es equivalente a resultados de mo-
delos del enfoque monetario de la balanza de pagos, donde el equilibrio
monetario implica que no cambia la cantidad de dinero, pero cambia
la composicién del portafolio del Banco Central entre activos internos
y externos (Frenkel and Johnson 1976). La inefectividad de la politica
fiscal o de gasto es sorprendente y contraria a los resultados de los mo-
delos macroeconémicos usuales (ver Jones y Kenen, 1985).
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El sisterna panamefio como 6ptimo

El sistema monetario-bancario panamefio opera como si fuera un
sistema macroeconémico de mercado competitivo, ya que su equilibrio
monetario es el resultado de decisiones del sector privado, sin la inter-
vencién del gobierno o distorsiones. El sistema es éptimo debido a su
estabilidad, ajuste efectivo frente a choques, alto nivel de confianza y la
ausencia de distorsiones en los macro-precios financieros (i.e. el TCR,
la tasa de interés real, los salarios reales y el precio de activos), que es-
tdn determinados por el mercado. Mds importante para mercados
emergentes, la integracién financiera produce bajas tasas de interés y
amplio flujo de capitales, por ende mayor crecimiento. Esto indica que
la solucién sistémica al problema macroeconémico, con la cantidad de
dinero enddgena o determinada por la demanda, es superior al sistema
monetario y macroecondémico administrado. Condiciones ideales para
una eficiente dolarizacién son: (1) una importante proporcién de las
exportaciones en la moneda de reserva (lo que minimiza la necesidad
de variaciones en la tasa de cambio real), y (2) que los ingresos de ex-
portaciones sean estables y diversificados, lo que refuerza la estabilidad
econdmica y evita que haya cambios abruptos del TCR. Muchos paises
cumplen estas condiciones, con la excepcion de paises con una alta pro-
porcidn de exportaciones de petrdleo.

El costo operativo del sistema monetario panameiio, atin usando
el délar como circulante, es menor que el costo de un sistema moneta-
rio auténomo. El costo del sistema dolarizado ha sido estimado por el
sefioreaje y el impuesto inflacionario que se paga a EE.UU. (Fischer
1982, 1992; Williamson 1995). Pero esto tiene que ser comparado con
el costo de oportunidad de un sistema monetario auténomo. Una com-
pensacién al costo del sefioreaje es que en el caso panamefio se necesi-
ta mantener menos reservas internacionales, las que se estiman en 8
por ciento del PIB, 5 por ciento menos que las reservas que Panama
tendria en un sistema auténomo. El costo de oportunidad de menores
reservas en el sistema del délar, aun si no tienen ingreso, es el mismo
que el costo de oportunidad de un sistema monetario auténomo (Mo-
reno-Villalaz 1997, 1998). A su vez, no hay costo de mantener un Ban-
co Central. Para un pais que esté considerando dolarizar, gran parte del
circulante serd provisto por los délares que ahora se mantienen en el
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exterior o en efectivo, o pudieran ser provistos por el pais de la mone-
da de reserva, como recomendé6 Harry Johnson (1972).

El régimen de cambio 6ptimo

Muchos economistas favorecen el régimen de cambio flexible,
porque consideran que los cambios en el TCR son necesarios para res-
ponder a disturbios externos reales o monetarios (Edwards 1989). En
un sistema con integracién financiera, sin embargo, los cambios en los
flujos externos son absorbidos substancialmente por el sector financie-
ro, moderando el efecto en la cantidad de dinero, gastos y el TCR. Por
ello, el caso de un tipo de cambio flexible es més débil de lo que se pien-
sa, y refleja la ineficiencia de mecanismos de ajuste de mercado. Un ré-
gimen de cambio flexible es méas conveniente para paises con grandes
fluctuaciones de sus ingresos de exportacién o regiones muy grandes,
o donde una unién monetaria no es factible.

El debate sobre un régimen de cambio 6ptimo ha estado domina-
do por el tema de la estabilidad de la moneda y el desajuste en el tipo de
cambio, esta discusién debe revaluarse en vistas de la experiencia pana-
mefia. Uno necesita agregar la integracién financiera como un objetivo,
para lograr bajos intereses y flujos de capital no desestabilizadores. De
otra forma, el sistema monetario no serfa eficiente. Una moneda unifi-
cada o unién monetaria, como en Panamd, facilita la integracién finan-
ciera, y por esa razén debe ser considerado el sistema preferido cuando
sea factible. En este sentido, una Junta de Cambios (Currency Board) es
un substituto cercano a la dolarizacién (ver Hanke y Schuler 1999).

Conclusiones

El sistema monetario panamefio, con integracién financiera, ha
mostrado una impresionante estabilidad econémica, habilidad para
ajustarse a grandes movimientos de capital, y ajustes a choques sin im-
portantes desequilibrios, y sin distorsiones en los macro-precios. Adi-
cionalmente, muestra bajos intereses, a niveles similares al de los mer-
cados internacionales, equilibrio macroeconémico sostenido, y bajo
costo operacional. La experiencia monetaria panamefia no presenta
crisis macroeconémicas inducidas por las politicas seguidas, no ha ha-
bido crisis del sistema bancario, ni la necesidad de un Banco Central



LECCIONES DE LA EXPERIENCIA PANAMERA / 213

como prestamista de dltimo recurso. Para un pais que no es una mone-
da de reserva, el sisterna funciona 6ptimamente,

El mecanismo de equilibrio con integracién financiera no es el
TCR, sino mds bien, es el cambio en la posicién neta de pasivos de los
bancos. El ajuste en el portafolio de los bancos juega un papel esencial
en la integracion financiera, la movilidad de capital de empresas y per-
sonas es necesaria, pero no suficiente. La cantidad de dinero esta deter-
minada por la demanda, no por la oferta del banco central. Un sistema
de moneda unificada, como el de Panamd, facilita lograr la integracion
financiera, y por esta raz6n debe ser considerado como el sistema pre-
ferido cuando sea posible.

El sistema panamefio compendia la operacién de un sistema ma-
croeconémico de mercado. Como tal, las lecciones que se derivan del
mismo son utiles para otros paises, incluso aquellos con sistemas dife-
rentes. Las recetas de politica macroeconémica en boga parecen dudo-
sas y debatibles. Ademds, inferencias condicionadas implicitamente en
la existencia de distorsiones en mercados financieros y en los macro-
precios son cuestionables. La proposicién que un exceso de flujos de
capital produce un exceso de demanda por los bienes no transables y
un significativo cambio en el TCR es refutada. Ademis, es la falta de in-
tegracion financiera la que genera excesos de flujos de capital y de ofer-
ta monetaria, lo que a su vez, afecta los precios de los activos y lleva a
una apreciacién del TCR. La experiencia de Panama respalda la solu-
cién sistémica de los problemas macroeconémicos en contraste de un
modelo administrado (basado en un banco central) e implica que la in-
tegracion financiera debe ocurrir al inicio del proceso de liberalizacién.
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10. LA DOLARIZACION
EN EL ECUADOR

Zonia Paldn T."

Antecedentes

Al concluir el afio 1999 y en los inicios del afio 2000, nadie puede
negar, que la situacién econémica, social y politica del pais era una de
las mas criticas de la historia, no hace falta recurrir a cifras para darnos
cuenta del crecimiento de la pobreza y de la polarizacién social que en-
frenta la sociedad ecuatoriana.

El resultado de los modelos econémicos aplicados en las distintas
coyunturas y por diversos gobiernos ha sido comin, tanto la economia
regulada como la de libre comercio, siempre han beneficiado a unos
pocos y han perjudicado a las mayorias. Los gobiernos de turno siem-
pre han terminado atrapados por los hilos del poder real que es aquel
que otorga la tenencia del capital y cuyo poder estd garantizado por un
sistema democratico sustentado en el voto, una democracia restringida
que no ha logrado construir mecanismos de participacion en pos de
objetivos nacionales de desarrollo. Al contrario, la democracia en el
Ecuador ha vigorizado una ideolégica que clama por mds riqueza co-
mo base para solucionar la pobreza.

Estamos a fin de siglo, y podemos afirmar de que si se ha genera-
do riqueza pero no ha disminuido la pobreza. Es mds y paradéjicamen-
te, en 1999, se ha sostenido la riqueza a costa de la pobreza, miles de
ecuatorianos se han vuelto mds pobres porque han tenido que finan-
ciar las quiebras fraudulentas de la mayoria de los banqueros. Las an-
gustias y desesperanzas de la gente, ha sido pagada con los escasos di-
neros que dispone el Estado, que pertenecen a toda la poblacién.

*  Profesora de la Facultad de Economia de la PUCE, Analista Econémica, Dirigen-
ta Nacional de la Coordinadora Politica de Mujeres Ecuatoriana.
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El congelamiento de fondos y sus impactos, el creciente aumento
del dolar, la disminucién en la capacidad adquisitiva de los salarios, no
s6lo que ha provocado una pérdida en la calidad de vida de los secto-
res medios y pobres, sino que ha provocado un aumento en los niveles
de desempleo, que entre marzo de 1998 y octubre de 1999 pasé de 9.1
% a 15.58 %.1 Las calles cada vez son mds caminos sin rumbo recorri-
dos por mujeres, nifios, nifias y adultos que buscan ocupacioén.

El creciente endeudamiento externo colaps6, la capacidad de pa-
go del pais sacrificé el presupuesto nacional. Nuevamente el presupues-
to nacional aprobado por el Congreso destina el 54% del total de sus
ingresos al pago del servicio de la deuda externa.

Todo hacia pensar que los ajustes tributarios, restituciéon del im-
puesto a la renta, aumento del IVA (12%), la mantencién del (0.8%)
como impuesto a la circulacién de capitales y a declaratoria de no po-
der pagar la deuda y la real moratoria del pais frente a los Bonos Brady
y Eurobonos con la aceptacién del Fondo Monetario Internacional, se-
rian elementos que ayudarian a salir de la crisis, sin embargo, pasaron
los meses y esto no fue asi.

La critica situacién de los hogares ecuatorianos, poco a poco, fue
levantando su voz. Desde los distintos sectores sociales se reclamaba del
régimen, rectificaciones. Quiénes hasta hace poco habian sido los alia-
dos de uno de los banqueros que més perjudicé a la gente, también se
unieron al reclamo, motivados por un interés politico, asi crecieron las
demandas por la renuncia del Presidente.

Es mids, los sectores sociales indignados por la incapacidad de los
tres poderes del estado para encontrar salidas a los graves problemas
econ6émicos y sociales, decidieron solicitar la renuncia de los poderes
ejecutivo, legislativo y judicial. La creciente fuerza social y el inminen-
te debilitamiento del gobierno nacional polarizaban las posiciones en-
tre quiénes buscaban un cambio politico mediante la sucesién presi-
dencial y quiénes sostenian la necesidad de conformar un gobierno de
representacién popular.

La sobrevivencia del Gobierno Nacional de Mahuad, necesitaba
de una estrategia que avale su continuidad, estaba claro, que su opcién
no iba a ser por los sectores sociales pobres, sino por quiénes tienen el
poder real, las élites politicas y econémicas. La propuesta de la dolari-
zacién anunciada el 9 de enero del 2000 fue una tabla de salvacién, los
sectores econémicos mds pudientes reconocieron en esta decisién un
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cambio de rumbo en la economia ecuatoriana y raipidamente se alinea-
ron con el Gobierno, aunque quedaron voces que estando de acuerdo
con la medida atin no terminan de convencerse de que el presidente
Mahuad sea el mejor para su implementacién. Con esta medida todo
parecia volver a la normalidad, el gobierno no contaba con la deci-
si6n de la CONAIE y los Movimientos Sociales de continuar en su em-
pefio de un cambio de gobierno y por un nuevo modelo econémico y
social.

La dolarizacién, pas6 al centro del debate nacional, mientras pa-
ra la mayoria de la gente sé6lo significaba un mayor sufrimiento, el au-
mento desmedido de los precios fue el tenor de un mal comienzo.

Algunos elementos teéricos
a) La conversion

La conversién de una moneda nacional por una moneda extran-
jera es una transaccién econémica comuan que utilizan todas las nacio-
nes soberanas. El cambio de una moneda por otra, es la transaccién
mds primaria que tiene, por ejemplo, una persona que llega a un pais
extranjero. Y si bien el d6lar es una moneda generalmente reconocida
en el mundo entero, ésta debe ser convertida por la moneda nacional
para las transacciones econdmicas en el pais que lo recibe, son muy po-
cos los paises en los cudles, el délar es utilizado como medio de pago en
sustitucion de la moneda nacional.

Por otra parte, el flujo de bienes y servicios, exportaciones e im-
portaciones, requieren de la conversién de la moneda del pais impor-
tador a la moneda del pais exportador, a pesar de que el délar es la mo-
neda que facilita el intercambio a nivel mundial, los exportadores de-
ben vender los d6lares por la moneda nacional y los importadores cam-
biar moneda nacional por moneda extranjera.

La oferta de moneda extranjera en el mercado de cambios esté de-
terminada también por actividades como el turismo, los envios de los
inmigrantes en pafses extranjeros y la demanda por conversiones de
una moneda por otra provocadas por la necesidad de comprar activos
a extranjeros, la salida de turistas, estudios en paises extranjeros.
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b) Sistemas de tasa de cambio

La conversién de una moneda nacional por una moneda extran-
jera de ninguna manera obliga a un tipo de cambio fijo.

La conversién existe con diferentes sistemas de tasas de cambio,
sean: flexible o fija. El precio de una moneda por otra se define como
tasa o tipo de cambio.

El sistema de tasa de cambio flexible, es aquel que se determina
por las fuerzas del mercado, es decir, por la oferta y demanda de la mo-
neda extranjera.

El sistema de tasa de cambio fijo, es aquel que define el Banco
Central de un pais soberano en su afdn de mantener el valor de la mo-
neda nacional en limites definidos por la autoridad monetaria, estos li-
mites pueden ser definidos dentro de una banda. Para mantener la ta-
sa de cambio fija definida oficialmente, es necesario que el Banco Cen-
tral intervenga en el mercado de cambios, sea inyectando doélares o res-
tringiendo la oferta monetaria.

¢) Convertibilidad con tasa de cambio fijo

Cuando ocurre constantes devaluaciones y existe un alta tasa de
inflacién, factores que provocan una pérdida del poder adquisitivo de
la moneda nacional, el Banco Central en calidad de autoridad moneta-
ria toma la decisién de cambiar la denominacién monetaria y/o fijar la
tasa de cambio en una nueva paridad. En algunos casos, la paridad mo-
netaria es de uno a uno y en otros una paridad diferenciada pero no tan
acentuada, esto es, de dos, tres, o cuatro unidades monetarias naciona-
les por una unidad monetaria extranjera. La tasa de cambio se determi-
na por la cantidad de reserva que tenga un pais para respaldar el dine-
ro en circulacién.

Los objetivos de la convertibilidad apunta a mantener el valor in-
terno y externo de la moneda nacional. Sin despreciar la moneda na-
cional se fija el tipo de cambio en un nivel real de paridad. La autori-
dad monetaria en el momento que ocurren desequilibrios en el merca-
do cambiario tiene la facultad de devaluar.
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Sustitucién del sucre por el délar

Es la sustitucién de la moneda nacional por una moneda extran-
jera, es la sustitucién del sucre por el délar, es también la sustitucién de
activos por moneda extranjera. El sucre deja de ser medio de pago.

Cuando una economia estd dolarizada totalmente, no existe la ne-
cesidad de establecer una tasa de cambio, puesto que desaparece la mo-
neda nacional y se usa como medio de pago la moneda extranjera. En
el momento en que existe una libre circulacién del ddlar y todas las
transacciones se hacen en délares no hace falta hacer ningtn célculo de
cambio a sucres. La capacidad adquisitiva depende de los ddlares dis-
ponibles.

En el Ecuador, en tanto, el anuncio de la dolarizacién no contaba
con un plan de ejecucién inmediata, de tal suerte que en el mismo mo-
mento del anuncio se produzca la sustitucién real del sucre por el dé-
lar, es claro, que la economia enfrenta un proceso de convertibilidad
temporal, hasta cuando se concrete el plan de dolarizacién real.

Las fuentes de financiamiento de la dolarizacién en el Ecuador
son reducidas, los délares provienen basicamente de las exportaciones,
turismo externo, endeudamiento y donaciones externas. Cualquier dis-
minucién de los délares provenientes de éstas actividades provocarian
una desmonetizacién de la economia cuyos efectos son impredecibles,
puesto que la dolarizacién, no es un evento que haya ocurrido en otras
realidades.

Indicadores de dolarizacién

Se ha reiterado por parte de varios analistas, el argumento de que
la economia ecuatoriana estaba ya dolarizada y que lo que ha anuncia-
do el presidente Mahuad, es s6lo la oficializacién de una realidad.

A nivel internacional se reconoce que un pais estd dolarizado
cuando sus indicadores de oferta monetaria se expresan en moneda ex-
tranjera en mas del 30 %. En el Ecuador, tanto los depésitos bancarios,
como los papeles valores, cuanto la cartera de los bancos superaban es-
te porcentaje, razén por la cudl, era cierto que existia una dolarizacién
informal. Esta situacién que se vive en varios paises del mundo, puesto
que, existe una preferencia por mantener valores en monedas extranje-
ras llamadas duras, de ninguna manera ha sido la base de sustentacién
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para ir hacia una dolarizacién total, puesto que ha primado el princi-
pio de fortalecer la moneda nacional como una expresién de soberania.

El Banco Central del Ecuador

Todo Banco Central tiene como uno de los objetivos controlar la
oferta monetaria, disminuir la inflacién y fundamentalmente mante-
ner el valor interno y externo de la moneda nacional.

Cuando desaparece la moneda nacional, también desaparecen es-
tos objetivos, por lo siguiente:

La oferta monetaria la define el pais que emite la moneda. En el
caso del Ecuador, esta funcién ya no le corresponde, puesto que la emi-
sién de los d6lares se realizard en los Estados Unidos.

Asi mismo, ya no tiene la necesidad de contar con la Reserva Mo-
netaria Internacional, puesto que la reserva servia para garantizar la
circulacién de la moneda nacional, con la dolarizacién, éstos ya no tie-
nen que respaldar sucres, y por tanto, salen a la circulacién. El Banco
Central pierde el papel de custodio y controlador de la reserva.

Por otra parte, es conocido que una devaluacién monetaria trafa
consigo efectos inflacionarios, puesto que, los costos de importacién
subfan dado que se necesitaban mads sucres para comprar délares y
efectivizar las importaciones, el aumento de costos se traslada directa-
mente a los precios. El Banco Central cumplia un importante papel en
controlar los precios mediante la fijacién de bandas o la intervencién
directa en el mercado de las divisas.

Impactos monetarios de la dolarizacién

Es evidente, que en pleno el siglo XXI, de una u otra manera todas
las personas estamos vinculadas al mercado del dinero, pero el nivel de
acceso a éste mercado depende de la condicién socioeconémica de cada
una de las personas, es decir, de sus dotaciones iniciales. De ahi, las
medidas econdmicas no afectan por igual a todas las personas o secto-
res econémicos, asi los impactos de la dolarizacién no son iguales pa-
ra unos y otros. En el orden monetario expondremos algunos de los im-
pactos.
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Pérdida de la soberania y del sefioriaje

Es un hecho y no una premisa ideolégica o paradigmdtica, que
cuando un pafs sustituye su moneda nacional por una moneda extran-
jera y se somete a la politica monetaria de otro pais, no sélo que pier-
de la autoridad monetaria sino que pierde un emblema de identidad
nacional.

Con la dolarizacién, el Banco Central del Ecuador pierde el sefio-
riaje, éste tenia la autoridad y capacidad de cobrar por la emisién de los
billetes. Con la dolarizacién esta capacidad desaparece, puesto que, el
Banco Central ya no tendra que emitir billetes, los d6lares son emitidos
por el Banco de la Reserva Federal de los Estados Unidos.

Por otra parte, el Banco Central también pierde su funcién de ser
prestamista de ltima instancia, éste no puede emitir billetes para dar
préstamos a los bancos. Aunque se ha anunciado que se creard un Fon-
do especifico, para atender esta funcién, el mismo que tendré que ser
alimentado por los propios bancos.

Shocks externos

Siendo las exportaciones aquellas actividades econémicas que ori-
ginan la mayor cantidad de délares para la economia, es evidente, que
cualquier shock externo, provocado por la disminucién de los precios
internacionales en cualquiera de los productos exportables causarian
una desmonetizacién de délares, obligando al Ecuador a un mayor en-
deudamiento externo o a una disminucién de la demanda interna.

En la medida que las exportaciones en el Ecuador se concentran
en cinco productos, petréleo, banano, camarén, cacao y café, cualquier
factor de vulnerabilidad externa e interna en estos productos afectara el
grado de monetizacién. Problemas de enfermedades en los productos
de exportacién, la aplicacién de cuotas o normas de comercio interna-
cional de la Organizacién Mundial del Comercio, se suman a la vulne-
rabilidad de los precios en los mercados internacionales, fenémenos
que tendran impactos negativos en el sistema de dolarizacién.
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Riesgo cambiario

Es una realidad que el Ecuador tiene necesidad de planificar en el
largo plazo y para ello es necesario generar condiciones econémicas es-
tables, la reduccién del riesgo cambiario que se consigue con la conver-
tibilidad o dolarizacién, sin lugar a dudas ayuda en este proceso. Este
proceso se sostiene siempre y cuando existan los délares suficientes pa-
ra atender la demanda efectiva, en caso de que esto no ocurra, ya no se
puede acudir a la devaluacién sino que tendrd que recurrirse a présta-
mos externos, cuyos empréstitos ptblicos o privados en dltima instan-
cia son garantizados por el Estado Ecuatoriano.

Mercado de capitales

Otro resultante de la dolarizacién, podria ser un mayor dinamis-
mo del mercado de capitales puesto que los papeles del cuasidinero (bo-
nos, cédulas, letras, pagarés, certificados de depésito, acciones) serdn ne-
gociados con mayor facilidad y no estaran sometidos a la especulacién,
es mds, es posible advertir que muchas personas preferirdn hacer tran-
sacciones en el mercado de capitales a tener los ddlares en los bancos.

Solo si la situacién mejora en el sistema bancario financiero, los
ahorristas acudirdn a los bancos a realizar depésitos a largo plazo que
serd una opcién realizada con conocimiento de una tasa de interés in-
ternacional en délares que fluctda entre 7% y 10 %. Si por el contrario,
no aumenta la confianza en el Sistema Bancario y Financiero, los tene-
dores de délares preferirdn comprar activos y por lo tanto, estos tende-
rian a subir de precios, situacién que beneficia a unos y perjudicaria a
la mayoria.

El desagio

Es el ajuste automadtico de la tasa de interés provocado en el mo-
mento de convertir deudas en sucres a deudas en délares, asi como aho-
rros en sucres a ahorros en délares. Esta medida ayuda, por un lado, a
controlar la usura de los prestamistas formales e informales que en los
Ultimos meses aumentaron las tasas de interés a tasas imposibles de pa-
gar y por otro a retribuir de mejor manera a los ahorristas. Esto se lo-
gra con la asimilacién de la tasa de interés internacional en délares en
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todas las transacciones de ahorro y crédito, cuya tasa promedio de mer-
cado es de 8%.

Este proceso para que llegue a ser automético, tiene que ajustar la
tasa de contratacién anterior con la vigente. Ejemplo, en el supuesto de
que un dep6sito de ahorro se realizé a una tasa que supera en un 25 %
a la tasa en dolares que es 8%, la tasa de interés ajustada es de 10 %, has-
ta concluir con el plazo contratado, la nueva contratacién se hard a la
tasa de interés en délares generalmente aceptada.

Este proceso tiene que estar garantizado mediante Ley, la misma
que tendra que ser aprobada por el Congreso Nacional.

Disciplina fiscal

La dolarizacién obliga al pais a contar con una disciplina fiscal, es-
to es, a mantener un equilibrio entre los ingresos y gastos, situacién que
implica eliminar el déficit fiscal, puesto que, el Banco Central del Ecua-
dor no podra emitir billetes para cubrir gastos, asi éstos fueran urgen-
tes para la nacién. Si esto ocurriera y el déficit fuera inminente, el go-
bierno tendria que acudir a mayor endeudamiento externo, a donacio-
nes, etc.

Impactos sociales de la dolarizacién

El sistema de precios

Uno de los supuestos tedricos de la dolarizacion tienen que ver
con la estabilidad de los precios. Las experiencias de convertibilidad vi-
vidas por algunos paises en América Latina (Argentina, Brasil) mues-
tran esa tendencia, luego del primer ajuste de precios que llega a nive-
les dramaticos, éstos tienden a estabilizarse y por tanto, el nivel de in-
flacién tiende a ser menor de un digito.

Uno de los impactos simultdneos ocasionados en el anuncio del
presidente Mahuad de la dolarizaciéon fue sobre el sistema de precios.
Al aumento en los precios de bienes y servicios ha sido desmesurado,
tanto los bienes y servicios producidos internamente como los produc-
tos importados aumentaron sus precios en porcentajes superiores al
monto de devaluacién. Y es que la economia real se caracteriza por la
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incertidumbre y no por la previsién, este fue el caso en el Ecuador, en
la medida que la dolarizacién no fue sustentada con un plan econémi-
co coherente y rapidamente aplicable, la especulacion sobrepaso las di-
rectrices de la medida.

Es mds, los precios seguirdn aumentando hasta ajustarse a los pre-
cios internacionales, porque la preocupacién central no es la demanda
interna, sino la competitividad internacional, esto es, la capacidad de la
produccién nacional para exportar o competir con productos similares
que provienen del exterior e ingresan al mercado interno. Para lo-
grar esto, los productores nacionales tienen que asimilar sus niveles de
productividad con los niveles de productividad externos, tal ajusta con-
lleva a las producciones en gran escala, con reconversién tecnolégica,
intensivas en capital, situacion que conlleva a una selecciéon de la mano
de obra, tercerizacion y a un consecuente desempleo o subempleo, de
ahi que la dolarizacién requiere la flexibilizacién laboral.

Todo esto, porque para competir en el mercado internacional hay
que reducir los costos de produccién y esto es posible aumentando pro-
ductividad y uno de los costos mdas importantes que es la mano de
obra, puesto que, no se pueden reducir los costos originados en la ad-
quisicién de materia prima o insumos.

Los salarios y la canasta bdsica familiar

Otro supuesto de la dolarizacién es el relacionado con la disminu-
cién de la inflacién, la realidad de estos ltimos dias muestra que la in-
flacién crecié, més que proporcionalmente en relacién a la devalua-
cién, frente a las expectativas futuras causando impactos negativos en
el nivel de consumo especialmente de los sectores mds pobres, agudi-
zando la brecha entre ingresos y gastos acumulada en la dltima década.

Lo que interesa destacar en el siguiente cuadro es como a pesar de
registrarse oficialmente aumentos en las remuneraciones totales, es de-
cir, salario minimo vital més adicionales de ley, estas remuneraciones
no alcanzan a cubrir el gasto de la canasta bésica familiar, dejando una
brecha de consumo insatisfecha o un subconsumo.
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T
Inflacion, canasta bdsica familiar y remuneraciones -
st
Inflacién | Costo de la Remuner. Crecimien.
Afio Oficial (1) Canasta Total (3) Remune-
Basica (2) racion, (4)
1992 54.6 447.105 142.956
1993 45.0 648.302 193.936 36%
1994 27.3 825.288 294.834 52%
1995 22.9 1014.279 396.537 34%
1996 244 1.261764 573.168 44%
1997 33.0 1.678146 637.591 54%
1998 45.0 2.471.891 890.501 39%
1999 60.0 3.955.025 1.109.167 24%

FuUENTE: BCE- Boletines
ELABORACION: autora

Los datos muestran que incluso en aquellas familias donde al me-
nos trabajan dos de sus miembros y perciben al menos la remuneracién
total establecida por ley, y que en el Ecuador representan mds de la mi-
tad de la poblacién no alcanzan a satisfacer sus necesidades basicas. El
subconsumo es mayor en las familias vinculadas al trabajo informal.

De ahi, que a pesar de los aumentos que han ocurrido en el nivel
de las remuneraciones, a veces, superiores al nivel de inflacién, éstas no
alcanzan para cubrir los gastos de la canasta. Sin embargo, es necesario
destacar que en el afio 1999 el aumento salarial aument6 en 24 %, es
decir, la mitad del nivel de inflacién anual.

En el mes de Enero después del anuncié de la dolarizacién los pre-
cios subieron desmesuradamente, llegando la canasta bésica a superar
el monto de S/. 4.350.527,00 sucres mensuales (US$ 174 délares), re-
gistrando un aumento del 10 % en los precios de los productos de la ca-
nasta bdsica, en apenas 15 dias.

Para recuperar en algo, la pérdida de la capacidad adquisitiva pro-
vocada con el anuncio de la dolarizacién amerita de forma urgente un
aumento del salario unificado, esto es, del total de las remuneraciones
mensuales.
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* El desempleo

La dolarizacién y el requerimiento de la flexibilidad laboral, es un
reconocimiento de la necesidad de redefinir la reglas de juego del mer-
cado laboral, bdsicamente pone en evidencia de que la solucién de la
critica situacién del desempleo en el Ecuador, no se solucionard am-
pliando el acceso de la Poblacién Econémicamente Activa (PEA) a
puestos de trabajo estables y permanentes o el mejoramiento de las
condiciones del trabajo, sino que la salida estd por la flexibilizacién, es-
to es, el contrato por horas y el fomento a la terciarizacién del empleo,
esto es, subcontratando a través de intermediarias de colocaciones, ser-
vicios que no impliquen relaciones laborales directas y de esta forma
disminuir costos de mano de obra.

Pero la realidad es que el Ecuador enfrenta una de las més graves
crisis de su historia han sido multiples y diversas, las explicaciones han
estado a la vista de todos, pero es indudable que uno de los fendmenos
mds agudos y no del todo visibilizado es el desempleo, y es que para to-
do ser humano resulta dificil identificarse como desempleado, quizé es
la tnica actividad que no tiene rétulo. Muchos hombres y mujeres ca-
minan silenciosos en busca de que hacer, al final del dia, desesperanza-
dos y cansados esperan volver a empezar.

Un estudio realizado por la Facultad de Economia, la Pontificia
Universidad Catélica del Ecuador, muestra un alto crecimiento en la ta-
sa de desempleo, de 12.77% que se advertia en marzo de 1998, para No-
viembre de 1999 bordea el 15.58 % de la PEA, registrandose las mayo-
res tasas de desempleo en la Sierra y en las 4reas rurales. Del desempleo
rural se desprende la migracién, que hasta hace poco, era estudiada y
entendida como los desplazamientos del campo a la ciudad, este fens-
meno sigue existiendo y para constatarlo basta con girar la mirada a
nuestro alrededor, pero en la actualidad mirar sélo hacia adentro es en-
tender la mitad del problema; la otra, estd también en la migracién in-
ternacional de pobres rurales y pobres urbanos, de pobres analfabetos
y de pobres letrados, que para sobrevivir ellos/as y sus familias abando-
nan su patria, su familia, lo suyo.

Pero mds alld de los datos, estd claro que la gente de algo tiene que
sobrevivir, de ahi, que busca formas de vida. Otro de los importantes
saldos del agudizamiento de la crisis en el inicio del afio 2000, ha sido
el crecimiento del subempleo, visibilizado en el creciente sector infor-
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mal que no sé6lo se ha tomado mayores espacios en las calles de las
grandes y medianas ciudades sino que las han transformado en escena-
rios publicos de la vida cotidiana de los mdas pobres. Las calles son dor-
mitorios de mendigos, nifios y nifias que no tienen casa ni alberges, alli
deambulan las trabajadoras sexuales, en las calles amanecen vendedo-
res/as de flores y otras cosas mas, en suma la falta de empleo, la irres-
ponsabilidad social del Estado, el quemeimportismo de la otra socie-
dad que goza de toda comodidad, ha sido resumida en la palabra su-
bempleo, asi se esconde en cifras lo que estd matando a una gran parte
de la sociedad ecuatoriana.

El reto de la dolarizacién: crear empleo

Es un hecho, que esta realidad atenta contra los derechos econé-
micos y sociales de la mayoria de los/as ecuatorianos/as. ;Permitira la
dolarizacién ejercer el derecho a acceder a un trabajo y salario digno?;
esto podra conseguirlo s6lo en condiciones en las cudles la reactivacién
productiva tenga una visién de conjunto e incluya a todos los sectores
productivos.

El estar ocupado mds que ser el ejercicio de un derecho, ha sido
entendido como un factor de suerte o de mala suerte, al cual hay que
cuidarlo como una joya preciosa, aquel que lo perdié, lo perdié para
siempre, esta situacién que puede entenderse como una estrategia de
sobrevivencia, también ha provocado cambios en la vida de la sociedad.
Los principios de organizacién y solidaridad han sido sustituidos por
los de competitividad e individualidad, trastocando las formas de con-
tratacién que buscan productividad y competitividad, eliminando de-
rechos laborales, los bajos costos de la mano de obra que significan un
duro sacrificio para la gente se han convertido un factor determinante
de competitividad internacional, esta situacién no sélo que es injusta
sino inhumana.

Pero a pesar de todo, la gente sigue sobreviviendo, esta verdad, di-
ce a las claras de que en el Ecuador existen hombres y mujeres con ca-
pacidades, creatividad, iniciativa, para autogenerar empleos, para aso-
ciarse y buscar soluciones colectivas frente a la crisis; sin embargo, pa-
ra las politicas publicas son agentes econémicos que no existen, no for-
man parte de las soluciones macroeconémicas sino que al contrario
son sectores tratados como problemas sociales. Han sido las propias or-
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ganizaciones populares, las ONG;s, algunos sectores privados, quiénes
de una u otra manera, han ensayado politicas de apoyo para el fomen-
to de actividades de economia popular o economias solidarias, éstas ex-
periencias alimentan la esperanza de creer que existen salidas alternati-
vas tendientes a democratizar la economia dominante altamente con-
centradora y excluyente.

De esto ultimo, surge la importancia de definir estrategias de ejer-
cicio del derecho a acceder a recursos, puesto que las inequidades so-
ciales se generan en su mala distribucién. Las politicas econdmicas pa-
ra que sean democraticas y apunten a soluciones globales tienen que
incluir a todos los sectores econémicos y sociales y en este marco no
puede definirse una politica de reactivacién productiva si no se toma
en cuenta a los sectores que en este momento ocupan a mas de la mi-
tad de la PEA del pais y que son las micro y pequefias empresas, las ac-
tividades informales y por cuenta propia. '

Por ofra parte, es necesario superar aquel supuesto de la economia
de que sélo las grandes empresas y transnacionales tienen la capacidad
competitiva para producir bienes y servicios que satisfacen las necesi-
dades de los seres humanos del Ecuador y del Mundo, en cuya estrate-
gia no tienen cabida las pequefias empresas y menos si son populares o
solidarias. La realidad ecuatoriana muestra de que la gente ha sobrevi-
vido gracias a que atin existen segmentos de mercado para su produc-
cién y comercializacién y si bien esta no es la solucién a todos los pro-
blemas, existe una base econémica a nivel local y nacional que es nece-
sario potenciarla, innovarla, volverla competitiva con productos simi-
lares de otros paises y sobre todo potenciarla con los valores de identi-
dad cultural de nuestra nacién.

Nota

1 PUCE - BANCO CENTRAL DEL ECUADOR, Estadisticas de Emplec, Octubre de
1999.



11. ;POR QUE LA DOLARIZACION
ES MAS UNA CAMISA DE FUERZA
QUE UNA SALVACION?*

Jeffrey Sachs y Felipe Larrain

En abril, VenEconomia public6 un articulo de Rita Funaro titula-
do “Definir el curso de la politica cambiaria”, en el cual se resumian los
argumentos de Ricardo Hausmann a favor de tipos de cambio menos
flexibles. Ahora, Foreign Policy, una de las publicaciones mds prestigio-
sas del mundo sobre asuntos de politica y economia internacional, cu-
yo editor es Moisés Naim y es publicada por el Carnegie Endowment
for International Peace, ha publicado los argumentos a favor y en con-
tra. En uno de ellos, Hausmann sostiene que al mundo le irfa mejor si
maés paises ataran sus monedas al ddlar o al euro. En el otro, Jeffrey
Sachs y Felipe Larrain, de la Universidad de Harvard, disienten de pla-
no con Hausmann y afirman que la dolarizacién puede resultar una
politica temeraria. A continuacién reproducimos este tltimo articulo.

* ok ot

La reciente oleada de crisis financieras ha llevado a algunos obser-
vadores a argumentar que los paises en vias de desarrollo deberian
abandonar sus monedas nacionales para adoptar en cambio el délar es-
tadounidense (o quizé el euro o el yen, dependiendo de su ubicacién
geogréfica). Pero esa conclusién es injustificada y hasta temeraria. La
dolarizacién es una solucion radical a la inestabilidad de los mercados,
aplicable sélo en los casos més extremos. El enfoque opuesto —un tipo
de cambio flexible entre la moneda nacional y el délar— es mucho mas

*  Este articulo fue publicado originalmente en la edicién de Otofio (1999) de Fo-
reign Policy. Editor: Moisés Naim Titulo original: “Why dollarization is more
stroijecket than solution”. editor@ceip.org
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prudente para la mayoria de los paises en desarrollo, incluyendo aque-
llos golpeados més duramente por las crisis recientes.

Hay dos argumentos principales a favor de los tipos de cambio fle-
xibles y dos argumentos principales a favor de los tipos de cambio fijos
[véase la definicion exacta de lo que se entiende por “fijo” y “ flexible”
en A Guide to Exchange Rate Regimes (Guia de los regimenes cambia-
rios), pags. 70-71]. El primer argumento a favor de la flexibilidad cam-
biaria es que una depreciacién (o apreciacién) del tipo de cambio pue-
de servir para contrarrestar los shocks que se producen en una econo-
mia. Témese el caso de un exportador de petréleo que encare una baja
de precios. La caida de los ingresos petroleros conduciria a una contrac-
cién en la demanda de una gama de bienes y servicios internos, una de-
saceleracion de la economia y a un aumento del desempleo. En un sis-
tema de tipo de cambio fijo (por ejemplo, d6lar/peso), una solucién se-
ria reducir sueldos y salarios, de manera que las industrias no petroleras
pudieran bajar sus precios en los mercados internacionales y con ello
aumentar sus ventas. Pero, tal como le sefial6 célebremente ¢l economis-
ta John Maynard Keynes hace mas de 70 afios a Winston Churchill, a la
saz6n ministro de Hacienda de Gran Bretafia, eso seria un proceso com-
plicado. Implicaria la renegociacién de miles de contratos colectivos dis-
tintos, y cualquier reduccién masiva de sueldos y salarios probablemen-
te estarfa acompafiada de graves tensiones sociales. Una solucién mucho
mas sencilla serfa dejar que el peso se depreciara frente al délar. Al cam-
biar s6lo este precio (la cantidad de pesos por délar), todos los produc-
tos de exportacion del pais en cuestién repentinamente se abaratarian
en el mercado internacional, haciéndose mds atractivos para los com-
pradores foraneos. Un aumento en la demanda de las exportaciones no
petroleras compensaria la caida de los ingresos petroleros, absorbiendo
el shock y permitiendo a la economia continuar su marcha.

El segundo argumento a favor del cambio flexible es que lo que es
bueno para Estados Unidos no necesariamente es bueno para otros
paises. Por sus propios y legitimos motivos (quizd prestarle pesos al go-
bierno para tapar algtin hueco fiscal, o tal vez para estimular la deman-
da interna), el pais X podria necesitar una expansién monetaria, inclu-
so si Estados Unidos no la necesitase. En un sistema de tipo de cambio
fijo, una politica monetaria expansiva queda sin efecto, debido a que el
aumento en la oferta monetaria se absorbe con una pérdida de reservas
internacionales por parte del banco central. Un pais que ata su mone-
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da al ddlar estd, en efecto, atando su politica monetaria totalmente a la
politica monetaria estadounidense. Tal decision tiene sentido tnica-
mente si la politica monetaria estadounidense es absolutamente apro-
piada para la economia nacional de ese patis, lo cual rara vez es el caso.

Por el contrario, el principal argumento a favor de un sistema
cambiario atado al d6lar es que hace cumplir una disciplina. Si un ban-
co central irresponsable se sintiese en libertad para emitir pesos sin
preocuparse por las consecuencias que ello acarrearia para el tipo de
cambio, simplemente imprimird pesos hasta la saciedad para cubrir un
abultado déficit presupuestario o para conceder créditos baratos al sis-
tema bancario. Estas serian medidas populares en el corto plazo, pero no
tardarfan en llevar a la inflacién y a una crisis cambiaria. Todos los pre-
cios, incluidos los de los délares en términos de pesos, se dispararian.
Ante tal situacién, un sistema de tipo de cambio fijo obliga al banco cen-
tral a evitar la emisién excesiva de pesos, ya que ello agotaria sus reser-
vas. Una caja de conversién es una forma adn mds restrictiva de disci-
plina del tipo de cambio atado al délar, ya que el banco central tiene
prohibido emitir dinero para créditos al gobierno o al sector privado.

El segundo argumento a favor de un sistema de tipo de cambio
resulta igualmente directo: una tasa cambiaria estable reduce los costos
de transaccion de los negocios. No hay riesgo en cambiar de divisa si el
tipo de cambio se mantiene estable, y también es probable que varien
muy poco los costos de cambiar de pesos a délares (medido segun la di-
ferencia entre el precio de compra y el de venta en el mercado de divi-
sas). A los ejecutivos de empresas les agrada la certidumbre que asocian
con un tipo de cambio atado al délar.

De manera que, al menos en teoria, los tipos de cambio flexibles
son apropiados en algunas condiciones y los fijos en otras. Es probable
que un cambio flexible sea mejor si un pais estd expuesto constante-
mente a shocks externos causados por ejemplo, por variaciones bruscas
en el precio de su principal producto de exportacion. Por el contrario,
es probable que una tasa de cambio fija sea mejor si los shocks exter-
nos de una economia son poco frecuentes o relativamente pequefios, o
si el banco central o el gobierno son politicamente irresponsables o ca-
recen de controles institucionales fuertes.

La posicion que se adopte en cuanto a un sistema de cambio fle-
xible y uno fijo puede depender del 4ngulo desde donde se mire. Los
empresarios naturalmente tienden a preferir lo que de predecible ofre-
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cen los tipos de cambio estables, y es cierto que algunos actores de la
comunidad empresarial mexicana se han manifestado a favor de la do-
larizacién. Pero es posible que los empresarios subestimen los costos
indirectos, tales como el mayor desempleo, que podria resultar cuando
el banco central busca la estabilidad del tipo de cambio, descuidando
otros objetivos. También tienden a olvidar que un tipo de cambio ata-
do al délar es una promesa condicional no una garantia incondicional;
el tipo de cambio aun podria colapsar, incluso si el banco central trata-
se por todos los medios de evitarlo. Por ejemplo, si suficientes personas
y empresas tratan de convertir sus pesos a ddlares, el banco central ca-
si con toda seguridad se quedara sin reservas, ya que la suma de los pe-
sos en circulacién mds los depdsitos bancarios es casi siempre mayor al
monto en ddlares de las reservas que mantiene el banco central. Si los
depositantes de los bancos y los tenedores de divisas tratan de pasarse
masivamente de pesos a délares, s6lo puede ocurrir una de dos cosas: o
los bancos se vuelven iliquidos, incapaces de entregar los pesos que re-
quiere la gente que desea retirar sus fondos, o el banco central se que-
da sin reservas a medida que vende délares a cambio de la huida masi-
va de pesos. Por supuesto que una crisis bancaria y una crisis cambia-
ria podrian ocurrir simultdneamente. De hecho, eso es lo que ha suce-
dido en muchos paises durante los tltimos tres afios. Una caja de con-
versién puede ayudar a prevenir ese escenario, pero no puede impedir-
lo del todo si tanto las personas particulares como las empresas estan
decididas a convertir sus tenencias a d6lares.

La experiencia favorece los tipos flexibles

Los argumentos en contra de los tipos de cambio fijos quedaron
claramente demostrados hace 70 afios por los problemas que el cuasi
universal patrén oro creé al comienzo de la Gran Depresién. Las na-
ciones que necesitaban aumentar su liquidez monetaria en 1929-30
para hacer frente a la creciente depresion, pero que se hallaron meti-
das en una camisa de fuerza de oro, restringieron su politica moneta-
ria en vez de relajarla, a pesar del creciente desempleo. Fue sélo a me-
dida que los pafses comenzaron a abandonar uno a uno el patrén oro
en los afios ‘30, cuando sus economias empezaron a recuperarse de la
quiebra global.
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Setenta afios més tarde volvemos a ver a muchos paises atados al
patrén délar, aplicar politicas extremadamente contractivas para pre-
servar el tipo de cambio atado al délar, a costa de un elevado desem-
pleo y de una caida de la demanda interna. Si bien en teoria los tipos de
cambio fijos son apropiados bajo ciertas condiciones y los flexibles ba-
jo otras, la experiencia reciente sugiere que la mayoria de los mercados
emergentes estdn mejor con los tltimos.

En primer lugar, muchos paises en los tltimos afios no han podi-
do resistirse a las presiones que se acumulan cuando los mercados lle-
gan a esperar que sus tasas de cambio se deprecien. México en 1994 Tai-
landia y Corea del Sur en 1997 y Rusia y Brasil en 1998-99, todos expe-
rimentaron el colapso de tasas cambiarias atadas al d6lar, aun cuando
los gobiernos y los bancos centrales estuvieron comprometidos con su
defensa hasta el agotamiento final de sus reservas. Las expectativas de
un colapso cambiario pueden ser una profecia que se vuelve realidad.
Cuando circulan rumores de que una moneda se va a depreciar, quie-
nes tienen dinero convierten sus pesos a délares porque no desean que-
dar atrapados con pesos cuyo valor estd a punto de desplomarse. La
apresurada huida del peso es a menudo mayor que las reservas deten-
tadas por el banco central; el instituto emisor queda entonces imposi-
bilitado de desplegar una defensa efectiva.

En segundo término una defensa fallida puede resultar sumamen-
te costosa. Un pais se mete en graves problemas si su banco central se
queda sin reservas tratando de defender la moneda nacional. En tales
escenarios, a menudo los bancos extranjeros se marchan, sabiendo que
ya no estardn protegidos si algo sale mal. Por ejemplo, si un banco lo-
cal colapsa, el banco central no dispone de los délares necesarios para
ayudarlo a cumplir con sus obligaciones externas. En México en 1994 y
en Tailandia y Corea del Sur en 1997, el colapso del tipo de cambio ata-
do al délar fue seguido por un panico financiero en el que los bancos
fordneos comenzaron a exigir abruptamente la cancelacién de los prés-
tamos. Los bancos nacionales no pudieron satisfacer las exigencias y
debieron incurrir en mora o incumplimiento.

En tercer lugar, la politica monetaria estadounidense raras veces
es apropiada para paises cuya moneda estd atada al délar. Durante los
ultimos afios la economia estadounidense ha exhibido un gran vigor.
Gracias a los elevados niveles de rendimiento en Estados Unidos y el
entusiasmo suscitado por la tecnologia informatica, el capital ha fluido
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hacia Estados Unidos desde el resto del mundo, y el valor del délar ha
repuntado en relacién con el del euro y el yen. Por lo tanto, los paises
en desarrollo que ataron sus monedas al délar estadounidense (tales
como Tailandia hasta julio de 1997 y Brasil hasta enero de 1999) tam-
bién han visto acrecentar el valor de sus monedas en relacién con el eu-
ro y el yen. Pero lo que fue bueno para Estados Unidos no lo fue tanto
para esas otras economias. Necesitaban monedas mds débiles para
mantener su competitividad en las exportaciones. Para mantener sus
monedas atadas al délar tuvieron que restringir sus politicas moneta-
rias, aunque fuese inapropiado para sus condiciones econémicas. La
defensa de los tipos de cambio atados al délar ayudé a introducir con-
diciones de recesién en varios paises, incluidos Brasil, Rusia, Corea del
Sur y Tailandia.

En cuarto lugar, muchos mercados emergentes han acusado una
brusca baja de los precios mundiales en sus exportaciones de commo-
dities. Especialmente después del inicio de la crisis de Asia en 1997, los
paises vendedores de petréleo, madera, oro, cobre y muchos otros pro-
ductos bésicos primarios experimentaron una pérdida considerable de
ingresos.

Necesitaban o bien una depreciacién de su moneda o una baja de
los niveles de sueldos y salarios. Lo primero suele ser mas facil de lograr,
pero durante la crisis de Asia a menudo no fue posible hacerlo por los
compromisos existentes de mantener un tipo de cambio atado al délar.

Exportadores de commodities tales como Argentina y Venezuela
—que sufrieron desmedros en los términos de intercambio comercial en
los mercados mundiales, pero cuyas monedas estaban atadas al délar—,
terminaron con bruscos aumentos de desempleo y pronunciadas bajas
en su actividad econémica real. El argumento a favor del tipo de cam-
bio flexible es atin mas firme si se observa a Australia y Nueva Zelanda,
los cuales dependen en gran medida de las exportaciones de productos
bésicos. Cuando esas economias fueron golpeadas por grandes caidas
en los precios de sus commodities como secuela de la crisis asiética, sus
tasas cambiarias flotantes les ayudaron a absorber los shocks sin sufrir
dafios significativos en su produccién y empleo internos.

Un quinto punto sella el argumento practico en contra de los ti-
pos de cambio fijos para la mayoria de los paises. Un argumento vigo-
roso ha sido que a los bancos centrales no se les puede confiar un tipo
de cambio flotante —que sencillamente comenzarian a imprimir dema-
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siado dinero si tienen la oportunidad. Un tipo de cambio atado al dé-
lar, o incluso una dolarizacién, se consideran como la cura para la irres-
ponsabilidad crénica e irremediable.

Si bien con toda seguridad los gobiernos o los bancos centrales de
muchos paises en desarrollo no estdn exentos de culpa, sus practicas rea-
les son mucho menos irresponsables e irremediables de lo que a menu-
do se ha afirmado. Paises con un grado considerable de flexibilidad en
el tipo de cambio, tales como Chile, 0 México desde 1995, en realidad se
han comportado responsablemente, manteniendo el crecimiento del di-
nero en un bajo nivel y la inflacién bajo control, incluso sin la camisa de
fuerza de un tipo de cambio atado al délar o una dolarizacién.

:Qué hace diferente a la dolarizacién?

Si un pais abandona su moneda nacional en favor del délar esta-
dounidense, el resultado es muy parecido a un tipo de cambio atado al
ddlar, si bien con menos espacio para maniobrar. En primer lugar, cla-
ro estd, ya no existe el “amortiguador” de una depreciacién de la tasa
cambiaria. La dnica alternativa es un recorte de los niveles de sueldos y
salarios, lo cual probablemente sea un proceso prolongado, con mucho
desempleo en el interin. En segundo lugar no hay démbito para una po-
litica monetaria independiente, pues ésta serfa determinada en Was-
hington por la Reserva Federal de Estados Unidos. Dejar que la Reser-
va Federal tome esas decisiones es bueno si el banco central del pais en
cuestion es altamente irresponsable. Pero no es bueno si el pais necesi-
ta una politica monetaria mds expansiva de lo que estd dispuesta a apli-
car la Reserva Federal. (Ni qué decir que la Reserva Federal definird sus
politicas monetarias basindose en las condiciones de EE.UU.,, no en las
del pais en dolarizacién).

Sin embargo, hay algunas diferencias importantes, tanto positivas
como negativas. Un factor sumamente negativo de la dolarizacién es su
costo. Al optar por la dolarizacién, un pais estaria renunciando a su se-
floriaje es decir, los ingresos que percibe cuando el valor de su moneda
supera el costo de producir dicha moneda. En lugar de registrar una
utilidad proveniente de su moneda nacional, el pais en dolarizacién
tendria que afrontar el gasto de comprar ddlares para canjearlos por sus
pesos. Tendria que pagar por esos délares bien sea con sus reservas in-
ternacionales o con dinero producto de un cuantioso préstamo deno-
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minado en délares. De cualquier manera, el costo en términos de inte-
reses perdidos sobre sus reservas, o los nuevos pagos de intereses sobre
sus endeudamientos, serfa considerable. Por ejemplo, Argentina tendrfa
que desembolsar inicialmente $15.000 millones para canjear sus bille-
tes de pesos por ddlares estadounidenses. A medida que la economia
crece y necesite mas billetes verdes, habria que seguir pagando un pre-
cio. En teoria, esos costos serian compensados si EE.UU. conviniera en
compartir su sefioriaje con los paises en dolarizacién, pero eso consti-
tuye una expectativa politica particularmente distante.

Otro importante punto negativo es la inexistencia de un acreedor
de ltimo recurso para el sector bancario. Supéngase que las familias de
un pais decidieran sacar <t dinero de los bancos masivamente, quizéd
debido a rumores sobre la i i. 1 de seguridad del sector bancario. Cuan-
do un pais tiene su propia moneda, el banco central puede prestarle a
bancos locales el dinero que necesitan para satisfacer el repentino in-
cremento de los retiros de los depositantes. Por lo tanto, los depositan-
tes pueden confiar en que los bancos tendran sus depésitos disponibles
para esos retiros. Sin embargo, cuando un pais se ha dolarizado, ya no
hay un banco central nacional que pueda provee ddlares en caso de un
retiro repentino de los depésitos bancarios. Y no hay motivo para espe-
rar que la Junta de la Reserva Federal sea el acreedor de ultimo recurso
para los bancos de otro pafs, incluso si ese pais hubiese adoptado el dé-
lar como su moneda. Los paises en dolarizacién podrian tratar de esta-
blecer lineas de crédito para contingencias, pero generar las garantias
adecuadas resultaria dificil.

Una tltima y notoria diferencia (que resulta positiva, pero que
igualmente es un aspecto significativamente negativo) entre la dolari-
zacion y un tipo de cambio atado al ddlar, es que la dolarizacién es ca-
si irreversible. Este factor es bueno en el sentido de que mitiga cual-
quier temor sobre el posible colapso de un tipo de cambio atado al dé-
lar, o inclusive de una caja de conversion. Sin embargo, puede ser igual-
mente perjudicial si una economia es sacudida repentinamente por un
shock externo y necesitase desesperadamente una depreciacién de la
moneda. Con un tipo de cambio atado al délar seria posible aplicar una
depreciacion. El gobierno le dira al piblico que debe incumplir su pro-
mesa de mantener un tipo de cambio estable, en vista de las extremas
circunstancias que encara la nacién.
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Sin embargo, en un pais que ha abandonado su propia moneda, es-
ta medida extrema (reservada para emergencias extremas) podria no es-
tar disponible. La dolarizacién con certeza garantiza la falta de preocu-
paciones por las fluctuaciones del tipo de cambio, pero eso es como con-
secuencia de meter a la economia en una camisa de fuerza monetaria.

35e justifica la dolarizacion en algunos casos?

La dolarizacién sélo tiene sentido en las siguientes circunstancias:

—  Laeconomia de un pais estd muy estrechamente integrada con la
de Estados Unidos y por lo tanto podria experimentar shocks muy
similares. En tal caso, la politica monetaria estadounidense enca-
jaria bien en ese pais. Los paises exportadores de commodities cu-
yos productos estan sujetos a bruscas fluctuaciones de los precios
mundiales raramente satisfacen este criterio.

—  Un pais con una economia muy pequeiia en la que la mayoria de
los precios son fijados en délares y en la que la mayoria de los bie-
nes se transan en el comercio internacional. De hecho, sélo
hay cuatro paises independientes actualmente dolarizados: Islas
Marshall, Micronesia, Palau y Panama. De ellos, s6lo Panama tie-
ne un tamafio significativo en términos de poblacién (2,7 millo-
nes de habitantes) y de producto interno bruto ($8.700 millones).
Los otros tres son islas con poblaciones entre 17.000 y 120.000 ha-
bitantes, y PIB entre $100 y $200 millones.

—  Un pais con un mercado laboral muy flexible. Si los sueldos y sa-
larios internos deben disminuir, lo pueden hacer sin elevados ni-
veles de tensién en el mercado laboral y sin un periodo prolonga-
do de desempleo.

—  Un pais en el que no se pueda confiar que el banco central mane-
je su propia moneda de manera estable, quizd debido a que las po-
liticas internas son demasiado populistas o porque las demandas
sociales son demasiado elevadas como para poder resistir las pre-
siones para financiar sus déficit presupuestarios con inflacién.
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Muy pocos paises se adaptan a este perfil; México y Argentina
ciertamente no son el caso. Ambos tienen economias relativamente in-
flexibles y son considerablemente dependientes de sus productos bési-
cos. Deben enfrentar shocks muy diferentes a los que podrian aquejar
a Estados Unidos. Argentina ha estado en una especie de patrén-délar
desde abril de 1991, cuando el peso argentino fue atado al délar en una
proporcién de uno a uno. A pesar de algunos logros significativos, Ar-
gentina experimentd una brusca recesién en 1995 a raiz de la crisis del
peso mexicano, y actualmente sufre otra. Las condiciones objetivas exi-
gen cierto relajamiento monetario, pero el tipo de cambio de Argenti-
na, atado al délar, no lo permite. México tuvo una tasa de cambio ata-
da al délar hasta diciembre de 1994, cuando la tasa fue desestabilizada
por una combinacién de shock econémico y politicas monetarias in-
consistentes, que hicieron que el pais se quedara sin reservas interna-
cionales. Desde 1995, México ha venido aplicando un sistema de cam-
bio flotante. En 1999 pudo absorber la crisis de los mercados mundia-
les dejando que su moneda se depreciara, en vez de aplicar una politi-
ca monetaria restrictiva (como hizo Argentina). El resultado es que
México continda disfrutando de crecimiento econémico en 1999,
mientras que Argentina se sumerge més profundamente en la recesién.

Al otro lado del planeta, una comparacién similar entre Hong
Kong y Singapur pone también de manifiesto los riesgos de un sistema
dolarizado. Cuando la crisis de Asia estall6 en 1997, tanto Hong Kong
como Singapur experimentaron una brusca caida en la demanda de sus
exportaciones al resto de la regién. Singapur contrarrest6 ese shock ex-
terno dejando que se depreciara su moneda. Por el contrario, Hong
Kong mantuvo su tipo de cambio atado con el délar estadounidense,
tasa que se ha mantenido estable desde 1984. Por lo tanto, Singapur es-
cap6 a la recesién en 1998 y 1999, mientras que Hong Kong ha experi-
mentado la recesién més profunda en la historia reciente (una caida de
alrededor de ocho por ciento del PIB real con respecto a su nivel pico,
hasta mediados de 1999).

;Podria ser la respuesta las monedas regionales?

Podria haber un punto medio para algunos paises, entre los bene-
ficios de una moneda comun (menores costos de transaccién, manejo
monetario despolitizado) y los beneficios de la flexibilidad —un amor-



POR QUE LA DOLARIZACION ES MAS UNA CAMISA DE FUERZA | 239

tiguador de las fluctuaciones extremas en los términos del intercambio
u otros cambios en los patrones mundiales del comercio. Y ese punto
medio es la regionalizacién —més que la dolarizacién— las monedas na-
cionales, como es el caso del euro. Supongamos que paises cercanos con
estructuras econémicas aproximadamente iguales, encaran los mismos
shocks externos y su comercio bilateral es fuerte. Podrian querer adop-
tar una moneda comdn para su dmbito, pero que se mantuviera flexi-
ble frente a otras divisas importantes tales como el ddlar estadouniden-
se. Muchos miembros de la Unién Europea tomaron precisamente esa
decisién. Vienen a la mente otras varias regiones candidatas en todo el
mundo, y especialmente dos en América Latina: los paises miembros
del Mercosur en Sudamérica y los paises centroamericanos, menos Pa-
namd (cuya economia ya estd dolarizada).

Los beneficios de la regionalizacién de las monedas podrian ser
muy considerables. En primer lugar, habria una reduccién en los cos-
tos de transaccién para hacer negocios dentro de la regién en cuestion.
En segundo término, estd la creacién de un banco central supranacio-
nal manejado por representantes designados por cada uno de los pai-
ses participantes, el cual sacaria la politica monetaria fuera del dominio
de la politica populista nacional, al tiempo que preservaria la rendicién
de cuentas de las autoridades monetarias al proceso politico de los pai-
ses miembros. En tercer lugar, los ahorros considerables derivados de
tal sistema serian mayores que los de la dolarizacién, porque el proble-
ma del sefioriaje no seria un factor. Supongamos que los paises cen-
troamericanos, por ejemplo, adoptaran una moneda comun. Dado que
ellos serian los emisores, dichos paises podrian imprimir el dinero a un
bajo costo y canjearlo por las monedas existentes en circulacién. Por el
contrario, si optasen por la dolarizacién, tendrian que vender reservas
en délares que devengan intereses o endeudarse en nuevos délares a ta-
sas de interés mds elevadas, para poder canjear ddlares por las monedas
existentes.

Claro que los obstaculos para lograr la regionalizacién de las mo-
nedas nacionales serfan considerables, aun cuando se pudiera justificar
la regionalizacién en vista de las realidades econémicas subyacentes.
Témese el caso del Mercosur, por ejemplo. Argentina y Brasil parece-
rian tener un interés monetario comun: la depreciacién del real a co-
mienzos de 1999 sumié a Argentina en una muy profunda recesién. Y
aun asi, Argentina aparentemente sigue convencida en mantener una
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paridad atada con el délar estadounidense, cuando no con una dolari-
zacién directa. Muchos argentinos consideran a Brasil como un socio
monetario improbable y poco valioso. El resultado probable es un real
flotante en Brasil, un peso sobrevaluado en Argentina y poco movi-
miento bien sea hacia la dolarizacién o la regionalizacién de las mone-
das nacionales. En América Central, la situacién es similar. Cada pais
alberga dudas sobre la plausibilidad de sus vecinos como socios mone-
tarios. Deberia haber una coordinacién econémica considerable entre
los paises, con miras a prepararse para una moneda comun. La clara
falta de movimiento en esta direccién convierte a semejante moneda en
una perspectiva distante.

Reducir los riesgos de la globalizacién

El sistema financiero mundial se ha vuelto traicionero en afios re-
cientes, especialmente ya que muchos participantes todavia no han
aprendido los pormenores de la globalizacién. Los mercados emergen-
tes son zarandeados por enormes vaivenes en el crédito de la banca in-
ternacional: a veces el dinero entra a chorros, mientras que otras sale a
borbotones. Todos los paises necesitan aprender a manejar sus riesgos
financieros, y un buen sistema cambiario forma parte de un buen ma-
nejo del riesgo. En esas circunstancias se recomiendan los tres princi-
pios siguientes.

Primero, salvo en los casos extremos ya antes delineados, los tipos
de cambio flexibles (bien sea a nivel nacional o regional) sirven para
absorber shocks externos. No basta con tener un tipo de cambio atado
al délar que funcione correctamente la mayor parte del tiempo. En su
planificacién, los paises deben tomar en cuenta las eventualidades —de-
sastres naturales, colapsos de precios en los mercados internacionales,
salidas abruptas de capitales— que pudieran requerir la funcién amor-
tiguadora de la tasa cambiaria.

En segundo lugar, los paises deberian intentar limitar los flujos de
dinero caliente del exterior, especialmente préstamos a muy corto pla-
zo de bancos internacionales. El dinero que entra en un pais a borbo-
tones puede salir de ¢l con la misma facilidad. El capital de corto plazo
y altamente volatil, a menudo movilizado por oleadas de euforia o pa-
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nico que convierten percepciones subjetivas en realidades, pueden per-
turbar las economias y causar movimientos bruscos en los tipos de
cambio. Tales flujos se pueden limitar mediante la regulacién apropia-
da del sistema bancario o a través de cierta restriccién a la entrada de
capital cortoplacista (sin embargo, una vez que ha entrado dinero del
exterior, no es una buena idea limitar su salida). Los paises también de-
berian ponerle mucho cuidado a la relacién entre deuda externa de
corto plazo y las reservas internacionales. La mayoria de los paises que
recientemente han experimentado crisis cambiarias tenian mas deuda
de corto plazo que reservas internacionales en la vispera de la crisis. En
tales condiciones, resulta racional para los inversionistas extranjeros
tratar de ser los primeros en salir, y ficilmente puede producirse un
ataque especulativo contra la moneda del pafs.

Por ultimo, los paises deberian fortalecer la capacidad operativa de
sus bancos centrales y darles a esos bancos la independencia suficiente
para que puedan resistir las presiones politicas a favor de una expansién
monetaria. Quienes abogan por la dolarizacién se equivocan al pensar
que los paises en desarrollo tienen una incapacidad congénita para ma-
nejar una moneda no inflacionaria. Hay muchos paises en desarrollo
que mantienen una buena disciplina interna sin la camisa de fuerza de
la dolarizacién. Sin embargo, esos defensores de la dolarizacién estdn en
lo cierto al advertir sobre los riesgos y al hacer hincapié en la importan-
cia de la determinacioén institucional para asegurar que el banco central
cuente con el profesionalismo y la proteccién contra la politica cotidia-
na que necesita para cumplir con su labor en forma responsable.
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12. ALTERNATIVAS DE
DOLARIZACION, CONVERTIBILIDAD
Y POLITICAS MONETARIAS EN EL
MARCO ACTUAL DEL ECUADOR

Enrique Sierra C.* y Oswaldo Padilla P**

Introduccién

Las transformaciones del régimen monetario —concretamente la
sustitucién del actual por otro— cualesquiera que sean, implican un
reordenamiento importante en la creacion del dinero y en la operacién
de las corrientes monetarias y de capitales liquidos, con efectos trascen-
dentes para el tipo de cambio, las tasas de interés, los precios, las ganan-
cias o rentabilidades, los riesgos y para las regulaciones de los flujos de
liquidez por parte de la politica econémica y las autoridades moneta-
rias (Junta del Banco Central).

Por lo sefialado, se requieren condiciones especiales y un conjun-
to de medidas para que el nuevo régimen monetario funcione adecua-
damente, y para que se reduzcan al minimo las perturbaciones que esa
clase de cambios produce en la economia real: en la produccién de bie-
nes y servicios, en la inversién o ampliacién y modernizacién del apa-
rato productivo, en el comercio o circulacién de mercaderias, en el co-
mercio externo de exportaciones e importaciones de bienes y servicios,
etc.; y, por otra parte, en las finanzas internacionales.

Valor y funcién de la moneda

Para mejor comprensién de las alternativas de modificacién del
régimen monetario, conviene dilucidar ;Qué le da valor a la moneda?
Otra pregunta pertinente es que si sla moneda es la que le da valor a la
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**  Economista especializado en econometria, planificacién urbano regional y cdlcu-
lo actuarial. Profesor de la Universidad Central y confundador de la Escuela de
Economia de la Universidad de Cuenca
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economia nacional? O, jes la economia nacional la que le transmite valor
a la moneda?

Estas interrogantes se plantean con frecuencia en torno de la idea
que una moneda fuerte —como el délar norteamericano, por ejemplo—
es necesaria para que la economia también sea fuerte. Pero, una econo-
mia fuerte, si bien depende en algiin sentido de la adecuacién y efica-
cia con que funciona su régimen monetario, en lo sustantivo se funda-
menta en la capacidad y potencialidad de produccién del pais; en su
productividad y eficiencia, y en la eficacia de su economia para operar
endbgenamente y hacia el exterior.

Desde ese dngulo —de la produccion, productividad, eficiencia y
eficacia— es la economia nacional la que le da valor a la moneda; y, no
a la inversa. Una economia débil en las variables indicadas tendrd una
moneda débil; y, una economia fuerte en las mismas variables, tendrd
una moneda también fuerte.

En esos términos, el régimen monetario y la moneda son bdsica-
mente instrumentos que facilitan los procesos econémicos; hacen via-
ble las transacciones comerciales de la produccién y de la transferencia
de patrimonio, permiten formar ahorro monetario; y, facilitan o hacen
posible las relaciones financieras y de actividades econémicas y socia-
les que se establecen entre la economia privada y la economia del sec-
tor publico. Ademds, como se ha dicho, el régimen monetario y la mo-
neda son un vinculo necesario para que funcionen las relaciones co-
merciales y financieras exégenas.

Requisitos de la moneda

El primer atributo esencial de una moneda es la confianza que el
publico tenga en ella. Si carece de esa condicidn, la moneda nacional
pasa a ser sustituida por la de otros paises o por otros medios de pagos,
como papeles fiduciarios o de crédito, con alteraciones trascendentales
en las actividades de la economia real.

Al respecto, la situacién de los ltimos tiempos del Ecuador ha si-
do que los principales agentes econémicos nacionales privados —em-
presas y bancos— perdieron confianza en el sucre y pasaron a sustituir-
lo, de facto, por el délar, con lo que se originé una dolarizacién de he-
cho, relativamente importante de las corrientes monetarias, que termi-
né erosionando la capacidad financiera y administrativa de la banca
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privada nacional, con su consiguiente crisis e incidencias desastrosas
para la economia nacional y familiar.

En 1990, el saldo de los depositos bancarios —calificados de cuasi
dinero (M2)- registrado en sucres, excedia de 90%, y los mantenidos
en moneda extranjera (délares) no alcanzaban a 10%. En 1998, en
cambio, los depésitos en moneda nacional bajaron a 56%, en tanto los
en moneda extranjera subieron a 44%. En el crédito bancario, la susti-
tucién fue mucho mds intensa. En 1990, muy cerca del 100% del saldo
de los créditos de los bancos privados eran en moneda nacional; y una
fraccién marginal, muy pequefia, se constitufa de moneda extranjera;
pero, en 1998, se aproximé a 60% y la proporcién en moneda nacional
bajé a menos de 40%.

En esas condiciones, cualquier variacién del tipo de cambio (o
precio del délar), produce efectos muy importantes, tanto en los depé-
sitos como en los créditos y, por lo mismo, afecta a las empresas y a los
bancos. Este es el resultado que los agentes econémicos importantes,
manejando cuantiosas sumas de dinero, no repararon mayormente en
las situaciones que se iban a presentar a futuro, y sustituyeron, de he-
cho, el sucre por el délar.

De acuerdo a esta distribucién, la deuda interna (activos) acumu-
lada por los bancos con sus clientes, al tipo de cambio promedio de
1998, ascendia a unos 3.220 millones de délares, més otros 3.160 millo-
nes de deuda externa del sector privado, totalizando este sector 6.380
millones de pasivos, la mayor parte a plazos cortos. Esa caracteristica de
plazos, complicaba extraordinariamente el servicio —amortizacién e in-
tereses— de la deuda privada en moneda extranjera. La externa, por
ejemplo, implicé en el afio tomado de referencia (1998), un servicio
anual efectivo de 5.761 millones de doélares, necesarios para obtener
nuevos créditos por sobre 6.100 millones.

Estos movimientos privados de fondos en divisas superaron am-
pliamente el valor de las exportaciones de bienes y servicios realizados
por los sectores privado y ptblico, que en ese afio —segtin cifras de la
balanza de pagos— se aproximé a 5.100 millones de délares. Tan inten-
so endeudamiento privado en moneda extranjera y el apremio de su
servicio, sumado el pago de la deuda publica, prioriza mds la problema4-
tica del endeudamiento que el del comercio exterior y de la produccién
e inversién nacionales.
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Resulta asi que el tipo de cambio o precio de las divisas extranje-
ras, entre ellas el ddlar, en vez de ser un instrumento ttil — fundamen-
tal como es para el comercio exterior (exportaciones e importaciones)--
se transforma en un medio de efectos perversos hacia el interior de la
economia y también hacia el exterior, cuyos ajustes en su valor mone-
tario (devaluacién del tipo de cambio), provocan incrementos en las
cuentas en sucres de créditos y depésitos dolarizados.

La responsabilidad de las autoridades que dirigen la politica mo-
netaria y aplican el régimen monetario ante esta situacién anémala, es
no haber tenido a tiempo la suficiente percepcién de los problemas a
crearse y haber regulado o normado oportunamente la desviacién mo-
netaria hacia divisas extranjeras. Esta actitud, sin embargo, no sé6lo res-
ponde a deficiencias técnicas sobre el particular; sino, a los intereses
poderosos que influyen en la politica econémica y en la operacién del
régimen monetario, como el intrincado problema del endeudamiento
privado en délares.

Otra singularidad de la moneda es su valor simbélico o emblemad-
tico nacional. El hecho que cada pais denomine una moneda de mane-
ra distinta y que las politicas econémicas y los gobiernos defiendan y
relieven su presencia en la economia nacional e internacional, se debe
a que la moneda de cada pais es un simbolo emblemdtico de la sobera-
nia nacional. La moneda de un pais es una representacién simbélica
muy similar al de la bandera y al himno nacional. Es un simbolo dis-
tintivo de cada nacién.

De ahi el interés tan acentuado de los paises industrializados en
proteger y destacar sus monedas, tratese de la libra esterlina inglesa, del
franco francés, de la peseta espafiola o del délar americano.

Cuando una moneda nacional es de facto abandonada y sustitui-
da por otra extranjera —situacién muy rara en los paises en desarrollo—,
se genera una dependencia monetaria vital y de las politicas econémi-
cas de otros paises; constituye una pérdida de soberania y de autoesti-
ma nacionales.

Base del régimen monetario

El fundamento operativo mds esencial del régimen monetario es
el mantenimiento, por parte de los bancos centrales, de un monto signifi-
cativo o importante de divisas extranjeras (d6lares, basicamente en el ca-
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so ecuatoriano), que es la base o soporte sobre el cual funciona la emi-
sién monetaria hacia adentro del pais y las operaciones de pagos y tran-
sacciones de divisas hacia fuera.

Es responsabilidad prioritaria de la politica monetaria mantener
un nivel apropiado de RMI; equivalente al valor de unos cuatro o més
meses de las importaciones de bienes y servicios realizadas en condicio-
nes normales de la economia.

Cuando, por alguna circunstancia, se experimenta una caida de
las RMI, lo prioritario es volver a restituir su nivel y cuidar la utiliza-
cién de las mismas. En el caso de la situacién reciente del Ecuador, por
las circunstancias del descenso del precio del petréleo y de otras expor-
taciones originadas por el fenémeno de El Nifio, decliné, en cierta me-
dida, el nivel apropiado de RMI; pero, se agregé a ello la decisién de la
politica econémica de apoyar a los bancos quebrados, haciendo uso de
estos recursos, lo que redujo extraordinariamente su saldo.

En diciembre de 1997, el monto neto de RMI del Banco Central,
fue de 2.093 millones de délares, habiendo cerrado en diciembre de
1998 por debajo de 1.700 millones; y, situdndose en diciembre de 1999,
en alrededor de 1.200 millones de d6lares.

Las RMI de los bancos centrales se constituyen de activos y pasi-
vos. Los Activos del Banco Central del Ecuador fueron en diciembre de
1997 de 2.246 millones de délares, pero en diciembre de 1998, eran de
menos de 1.800 millones, y en 1999, inferiores a 1.400. Los Pasivos, por
su parte, son pequefios. En diciembre de 1997 sumaban solo 153 millo-
nes; en diciembre del afio siguiente no alcanzaban a 100 millones de
délares y en 1999 redondearon 130 millones.

El problema fundamental de la situacién critica vivida desde
1998, es que se ha venido perdiendo continuamente reservas moneta-
rias, agravado por la decisién de apoyar a los bancos quebrados, en cir-
cunstancias que el precio del petréleo y el valor de otras exportaciones
no permitieron durante un lapso significativo niveles de RMI. Si 1999
no finaliz6 més afectado fue por la recuperacién, extraordinaria, del
precio del petréleo en ese afio, y la caida dramatica de las importacio-
nes a practicamente la mitad de afios precedentes, ademds de haberse
extendido la suspension del servicio de la deuda, incorporando a ese es-
tadio, el rescate de bonos Brady.



248 / Enrique Sierra - Oswaldo Padilla

Régimen de convertibilidad

Toda moneda es convertible o cambiable por otra moneda; este es
el principio fundamental de la llamada convertibilidad. En funcién de
esta, las monedas se clasifican en duras y blandas; las primeras son las
convertibles por cualquier moneda en cualquier pais del mundo; cons-
tituyen lo que auténticamente son las divisas.

Las monedas blandas son las de los paises que no tienen condicio-
nes para ser intercambiadas ampliamente por otras monedas fuera del
pais, con excepcién de las naciones vecinas 0 mds préximas que man-
tienen relaciones comerciales, especialmente mediante el intercambio
de frontera. No son divisas.

El sucre es una moneda blanda; pero, circula y se utiliza en paises
préximos de América Latina, como Perd, Colombia y en menor medi-
da en Chile y Venezuela. En crisis monetarias y cuando se toman medi-
das como las recientes, de congelacién de depdsitos, los sucres que se
encuentran fuera del pais se deprecian y fluyen rdpidamente hacia el te-
rritorio ecuatoriano. En parte, esas corrientes de dinero han contribui-
do a salvar la situacién de escasez de liquidez que provocé el congela-
miento de los dep6sitos desde marzo de 1999, mas el circulante relati-
vamente que mantenia el puablico y las filtraciones de depésitos que
practicaron los bancos. ,

Las condiciones legales, administrativas y de la mera practica mo-
netaria y cambiaria —con sus diferentes tipos de entidades (bancos, ca-
sas de cambio y otros) que operan en el mercado monetario y cambia-
rio— constituyen, por un lado, la parte operativa del régimen de conver-
tibilidad.

La convertibilidad de una moneda en otra se practica a base de un
precio, tasa o tipo de cambio; éste es, en verdad, la relacién o equivalen-
cia entre dos monedas de paises distintos. Por ejemplo, la cantidad de
sucres que se paga por un dolar, o la cantidad de sucres que se paga por
un sol peruano o un peso colombiano. Esta relacion de equivalencia
entre dos monedas constituye la paridad cambiaria.

Paridad y productividad

Las relaciones entre el valor de las monedas, por lo explicado an-
teriormente, en el fondo, son relaciones entre las productividades de las
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economfas de los respectivos pafses a los que éstas pertenecen. Como se
explicd, el valor real implicito en cada moneda es determinado por la
economia real y sus atributos de produccién y eficiencia. Estos concep-
tos se traducen en la productividad de cada economia; es decir, en la
eficacia y rendimiento de los factores productivos.

De modo que una economia con alta productividad es fuerte con
una moneda también fuerte. Frente a una economia con baja produc-
tividad, la moneda de la primera valdrd mucho més que la de esta 1ilti-
ma., Tal es el caso del délar, la libra esterlina o el franco francés frente al
sucre. Segun estas condiciones bdsicas y sustantivas de la convertibili-
dad monetaria, cuando se trata de alterar o modificar su régimen, se
tiene que tomar muy en cuenta la condicién real y basica de la econo-
mia que es su productividad frente a la de otras economias y sus res-
pectivas monedas.

En ese sentido, resulta muy ilustrativo observar los distintos indi-
cadores econémicos y financieros de los paises, para verificar esta con-
dicién de mayor o menor productividad y sus efectos en la convertibi-
lidad de las monedas. Influyen en esa condicién el valor real del PIB per
cdpita, la magnitud o tamafio del comercio exterior, de la inversion, el
desarrollo o expansién de los principales sectores productivos (agrope-
cuario, manufacturero, minero), de las principales industrias o ramas
de la manufactura, la fuerza del crecimiento, la inflacién y la magnitud
de reservas monetarias, entre otros.

En 1996, ultimo afio para el cual se dispone de informacién inter-
nacional comparable por paises, el PIB per cdpita real de Estados Uni-
dos— calculado en délares de valor constante de 1990 llegd a 24.371
dolares anuales; en Argentina se situé en 5.402 délares, en Ecuador
apenas alcanzé 1.262 délares; y, Colombia y Pert tuvieron 1.418 y
2.021, respectivamente.

La productividad por ocupado, para los mismos paises menciona-
dos, fue del orden de 48.415 dodlares anuales en USA, 8.913 en Argenti-
na, 2.209 en Ecuador, 2.367 en Colombia y 3.498 délares en Pert.

La dependencia de la economia ecuatoriana de las exportaciones,
como fuente generadora de divisas, es muy alta. En efecto, su relacién
con el PIB en 1996 significé mas del 33% y en 1999 de 37%. En Esta-
dos Unidos, en cambio, apenas representaban 8.2%, en Argentina 11%,
en Pert 14.5% y en Colombia casi 24%.
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El sector industrial, que indica el grado de modernizacién de una
economia, para el caso de Estados Unidos, en 1996 representé el 35%
del PIB; en Argentina el 26%, en Pert el 27%, y en Colombia y Ecua-
dor alrededor del 17%.

La tecnificacién observada mediante la relacién entre la industria
metalmecénica y el total de la manufactura, mide la eficiencia econ6mi-
ca en términos de la globalidad actual. En Estados Unidos, este coefi-
ciente fue del orden del 31%, en 1996; en Argentina se situé casi en 18%,
en Colombia 9%, en Ecuador menos de 8% y en Per cerca de 7%.

En otro plano de datos, la inflacién anual en 1998 fue muy baja en
Argentina, 0.7%; reducida en Estados Unidos y Perd, que alcanzaron
2.6 y 6 por ciento anual, respectivamente; moderada en Colombia, con
menos de 17% y fuerte en Ecuador, con 43.4% anual.

La tasa promedio anual de crecimiento de la economia medida a
través del aumento del PIB, para el periodo 1991-99 en Argentina y Pe-
rt alcanzoé el 4.7%; Colombia y Estados Unidos 2.5%, y Ecuador, me-
nos de 2% promedio anual.

La ilustracién de los indicadores relevantes de los cuatro paises to-
mados de referencia, evidencia que la falla conceptual —sin duda esen-
cial- de los planteamientos de convertibilidad a tasa fija del sucre o de
sustitucién por el délar adelantados en Ecuador, es que carecen de
aprehensi6n y de meditacién sobre el vinculo fundamental entre pro-
ductividad y moneda.

Referencias para establecer la paridad

Cada pafs establece libremente el régimen de convertibilidad que
estima adecuado; el mismo que se informa al FMI. La condicién de es-
te régimen es que sea permanente; o sea, no se puede modificar con fre-
cuencia, y cuando se suele introducir un cambio importante en él, de-
be ser consultado al Fondo Monetario y contar con la aceptacién del
mismo.

El tipo de cambio oficial de la moneda nacional —o paridad cam-
biaria — se fija por parte del Banco Central, para lo cual debe adoptar-
se un método o una referencia basica. Segin el Fondo Monetario, las
paridades se rigen por las siguientes referencias y criterios:
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— Vinculadas a divisas internacionales o monedas duras. En esta con-
dicién, la moneda nacional siempre estd relacionada con otras
monedas de un pais o divisas de circulaciéon internacional; por
ejemplo, el délar o la libra esterlina o el marco alemdn, o el euro
de la Union Europea. También se puede tomar la opcién de vin-
cular la moneda nacional a un conjunto o canasta de divisas de
varios paises (libra esterlina, mdas délar, mds franco suizo, etc.).
En ese caso, las paridades son de hecho fijas y el valor de cambio
de la moneda nacional queda sujeto a las variaciones experimen-
tadas por las divisas a las que se vincula.

~ Paridad flexible. Significa que el pais tiene opcién de ajustar o mo-
dificar el tipo de cambio oficial, si la divisa de referencia registra
alteraciones que le producen perturbaciones significativas.

— Paridad mds flexible. Implica un tipo de cambio oficial modifica-
ble conforme a criterios de politica econémica interna. Constitu-
ye un régimen cambiario de flotacidn, o de modificaciones fre-
cuentes.

La flotacién puede ser administrada por el Banco Central, con su
intervencién en el mercado cambiario para ajustar u orientar la
tasa de cambio en uno u otra direccién. En este caso, se suele apli-
car, como referencia, la nominada banda cambiaria. Esta es la de-
terminacién de un limite minimo y otro méximo en que el Banco
Central estima conveniente que se modifique el tipo de cambio.
Otra clase de flotacién es la independiente, en la que la oferta y de-
manda de divisas extranjeras determinan libremente el valor del
tipo de cambio, el mismo que, de hecho, es aceptado y utilizado
también por el Banco Central.

En épocas pasadas, la paridad de las monedas se basaba en las vin-
culaciones con divisas fuertes; actualmente este tipo de paridad es po-
co frecuente en el mundo; s6lo unos pocos paises lo aplican, como Ar-
gentina en América Latina.

Las paridades més frecuentes son las flexibles; pero mucha mayor
aplicacién tienen las mds ampliamente flexibles, que dan lugar a flota-
ciones basadas en el funcionamiento del mercado cambiario y en par-
ticipacién del Banco Central, mediante ajustes introducidos por éste en
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funcién de criterios de politica econémica. La gran mayoria de paises
del mundo ha adoptado este tipo de paridad.

Régimen cambiario ecuatoriano

Ecuador se inscribia en el régimen paritario de flotacién adminis-
trada, que en algunos periodos la aplicaba utilizando una banda cam-
biaria, y en otros lo hacfa mas discrecionalmente. Esto implicaba que la
tasa de cambio se modificaba de acuerdo a la oferta y demanda de di-
visas en las cuales intervenia el Banco Central, a veces comprando dé-
lares en el mercado para hacer subir el tipo de cambio; y, en otras, ven-
diendo, para impedir que subiera o para inducirlo a alguna reduccién.

Este mismo régimen es aplicado en América Latina en Brasil, Cos-
ta Rica, Colombia, Chile y otros paises. Algunos de éstos recurren al uso
de bandas cambiarias y otros no.

Argentina, en cambio, tiene un régimen de convertibilidad del
primer tipo explicado antes, vinculado al délar, con una paridad de
uno a uno; esto es, que una moneda argentina vale un délar. Esta pari-
dad ha sido establecida por Ley y no puede ser cambiada en tanto el
Congreso Nacional argentino no derogue o modifique la Ley que la es-
tableci6, tema que, dada la crisis a que ha llegado Argentina, esta sien-
do discutido.

El régimen argentino es de convertibilidad paritaria de uno a uno
con el délar. Esta precision es necesaria sefialarla, porque en la discusién
de las modificaciones de los regimenes de convertibilidad, se habla de
ésta sin precisar la paridad o valor del tipo de cambio a que se estable-
cerfa.

El llamado proceso de dolarizacién a que se pretende llevar al ré-
gimen monetario del Ecuador en el afio 2000, se inicia con una prime-
ra fase de convertibilidad fija, con un valor de 25 mil sucres por délar,
en que quedaria establecido —o congelado- con la idea de no modifi-
carlo mas adelante.

La posibilidad de no alterar el valor nominal del cambio, estd su-
jeta a una cantidad de variables importantes, como el saldo de RMI del
Banco Central, ain cuando la idea primaria es que el instituto emisor
ponga a circular todas sus reservas disponibles, comprando los sucres
que estdn en el mercado, a la tasa de 25 mil sucres por délar. Para em-
pezar, no eXisten en el Banco Central, las RMI suficientes para adquirir
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los sucres en circulacién, por lo que se tendria que subir aquel tipo de
cambio —o sea devaluar—, con los efectos consiguientes.

Otros factores influyentes son los precios y volimenes de las ex-
portaciones, en particular el del petréleo, que llegé a niveles tan eleva-
dos en 1999; el incremento de las importaciones que por su lado, des-
cendié tanto en sus montos anuales, lo mismo que los pagos al exterior
por el servicio de la deuda, si sube la tasa de interés.

La operacion de mantener el tipo de cambio fijo se apoya en un
mayor endeudamiento externo e incremento de inversiones, para lo
que la economia nacional, hoy por hoy, carece de atractivos. O sea, la
convertibilidad fija —primera fase de la dolarizacién—, es extraordina-
riamente vulnerable en lo financiero; mas lo es adn en lo econémico
real, en que actian de modo determinante las relaciones de producti-
vidad comentadas.

Considerando la referencia del valor de las monedas con la pro-
ductividad de sus paises, cuando se establece una paridad de uno a uno
con el délar o con otra divisa internacional —como es el caso argenti-
no—, se estd suponiendo que ambas productividades son iguales. Como
la productividad argentina es muy inferior —probablemente equivale a
la cuarta o a la quinta parte de la productividad americana— esa pari-
dad resulta anémala en términos de la economia real, con la conse-
cuencia que los precios internos del pais con menor productividad se
elevan extraordinariamente y llegan a ser mayores a los precios del pais
de la divisa tomada de referencia, como sucede en Argentina.

En la convertibilidad ecuatoriana, de 25 mil sucres por délar, esa
exigencia de las productividades, se expresa en que el aumento anual de
la productividad ecuatoriana, se supone igual a la de la economia nor-
teamericana —de tan elevados rendimientos anuales—; en la medida que
el incremento de la productividad del Ecuador se queda atras de la es-
tadounidense, se va erosionando el sustento de la convertibilidad a ta-
sa fija, y vigorizdndose los factores de crisis, como sucede en la econo-
mia argentina,

En el régimen de convertibilidad m4s flexible —como el ecuatoria-
no, antes del proyecto de dolarizacién—, la paridad o tipo de cambio
oficial se modificaba basicamente en funcién de: el nivel de RMI exis-
tente y la inflacién interna. Las relaciones lineales de esa forma son que
a mds reservas, menores o nulas resultaban las posibilidades de deva-
luacién; a menos reservas, mds ciertas y fuertes eran las devaluaciones.
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A mds inflacién interna, més devaluacién; y, a menos inflacién interna,
devaluaciones menos fuertes.

Las reservas, por su lado, dependen de los saldos del comercio ex-
terior y del saldo en la cuenta corriente de la balanza de pagos. Si este dl-
timo es deficitario, hay que conseguir créditos externos para cubrirlo. Si
estos no se obtienen, hay que utilizar las RMI. De modo que, a menor
déficit de la balanza de pago, hay menos posibilidades de devaluacién o
éstas son menos fuertes; pero, a mayor déficit de dicha balanza, mayor
es la posibilidad de devaluacién y mads intensa el alza del ddlar.

Cambio del régimen de convertibilidad

Para que un sistema de convertibilidad con paridad fija funcione
bien, es necesario que no haya inflacién interna, en circunstancias que
el origen de ésta en paises en desarrollo, como Ecuador, tiene diferen-
tes fuentes estructurales. Para que la inflacién se anule, o sea cero, seria
necesario que durante un tiempo hubiera una gran depresién econd-
mica y un equilibrio del presupuesto fiscal con mayor reduccion del
gasto; ambas cosas muy dificiles.

Si la tasa de cambio es fija, como en la convertibilidad con pari-
dad estable, y hay inflacién interna, las exportaciones quedan en des-
ventaja. También estdn en desventaja si se exporta a un pais de tipo de
cambio ajustable. Por esto tltimo, el régimen de convertibilidad con
paridad fija tendria que ser aplicado en todos los paises en desarrollo
con las que el Ecuador mantiene relaciones comerciales. De no ser asi,
se le produce la desventaja patética que hoy sufre Argentina frente a
Brasil.

Otra incidencia es que si el valor nominal del cambio es fijo y hay
inflacién interna, quedan en ventaja las importaciones, con lo cual
pierde terreno la produccién nacional. Como también pierden posibi-
lidades las exportaciones, se crea una condicién de depresién econémi-
ca profunda, con amplia desocupacién, como sucede actualmente en
Argentina.

Con el tipo de cambio estable, sin embargo, se detiene el alza del
costo del pago de deudas; y, el incremento de la tasa de cambio deja de
ser un factor inflacionario. El costo de las deudas en délares —como se
explicé antes— es una de las razones que inducen a pensar en la conver-
tibilidad con paridad fija, sin considerar la situacién de las exportacio-
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nes, que es el sustento real y bdsico de la economia para crear reservas
y mantener una convertibilidad que genere menos problemas al fun-
cionamiento econémico y a la sociedad.

Dolarizacién

Antes se explicé el uso difundido que ha llegado a tener el délar
en las transacciones internas (depdsitos y créditos); ésta es una dolari-
zacidn préctica o de hecho. Pero, la dolarizacién en términos del régi-
men cambiario tiene otras caracteristicas esenciales.

El régimen cambiario puede optar por sustituir o reemplazar la
moneda nacional por una divisa fuerte, como es el délar norteamerica-
no. Se trata, en esencia, de eliminar el sucre, y que el pais no haga emi-
siones de ningun tipo de moneda; que se use y circule en el pais, a to-
dos los fines comerciales y de contratos publicos y privados, el délar
norteamericano.

Para ello, en primer lugar, hay que modificar las leyes; entre otras,
la propia Constitucién, que establece al sucre como moneda nacional
(Art. 264). En segundo lugar, hay que tratar y convenir con los Estados
Unidos que admita que su moneda sustituya legalmente al sucre. La le-
galidad de la moneda es trascendente tanto en contratos nacionales co-
mo internacionales, por lo que no puede pensarse ni procederse ligera-
mente en este aspecto. Transformaciones inconsultas, como las plan-
teadas, solo perjudican al pais, sin que le conceda ventaja alguna en sus
relaciones con otras naciones con las que se firman contratos.

Por otro lado, las potencias econdémicas no estdn dispuestas a re-
lacionar su moneda legalmente con paises en desarrollo. Las demds na-
ciones, cualquiera que sea su situacién, hasta ahora no han demostra-
do estar inclinadas a abandonar su moneda; pues, como se dijo, es un
simbolo nacional.

Pero, el problema mds complicado es el sefialado tantas veces de
que la moneda con que un pais trabaja representa la productividad de
su economia; de modo que, al sustituir el sucre por el délar se estd su-
poniendo la absurda condicién que la productividad ecuatoriana es
1gual a la norteamericana y que crece al mismo ritmo de ésta.

El efecto inmediato de la dolarizacién es el alza de los precios, que
procuran situarse a la par o por encima de los de Norteamérica; pero,
no ocurre igual con los ingresos, lo que conlleva a un mayor empobre-
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cimiento de la poblacion. Las empresas y la clase empresarial también
se perjudican, en especial las empresas pequefias y medianas de todos
los sectores productivos.

Para que este régimen monetario funcione, también se requerirfa
que los demds paises de América Latina hagan lo mismo, so pena que el
Ecuador quede atin mds en desventaja en el comercio latinoamericano.
El pais exporta un 25% de su valor a América Latina, fraccién alta, que
queda sujeta a una severa contraccién en la medida que los precios de
Ecuador pierden competitividad frente a las naciones que no dolarizan.

Cambio de moneda

Dado el incremento constante del alza del nivel de precios inter-
nos, resulta congruente cambiar la moneda actual por otra que impli-
que un valor nominal menor. Esta es una mera modificacién de mone-
da, como las muchas efectuadas en Europa, Asia y América Latina, que
no alteran en nada los regimenes monetario ni de convertibilidad.

Se trata que a la moneda actual se le pueden quitar, por ejemplo,
tres ceros; de modo que, una cifra en los sucres actuales de 5.000 uni-
dades monetarias, se expresen en s6lo 5 sucres nuevos.

Para ello se requeriria emitir nuevos billetes y monedas con nomi-
naciones menores, y darle un tiempo a la poblacién para que proceda
a canjear en los bancos y en el Banco Central, los billetes y monedas an-
tiguas que posean por las nuevas emitidas.

Los precios y las cifras monetarias con esta medida, se expresan en
cantidades menores, lo que facilita las contabilidades, el manejo de las
cantidades de dinero, las cifras empleadas en los contratos, etc.; pero,
no altera absolutamente nada el valor real de la moneda ni el tipo de
cambio, ni las tendencias inflacionarias.

Sin embargo, esa modificacién tiene la ventaja —ademas de las fa-
cilidades sefialadas— de disminuir y hasta anular la psicologfa inflacio-
naria prevaleciente en los negocios y los escalamientos de los precios,
realizados cada vez en magnitudes mayores.

Actualmente nada sube un sucre ni cien sucres; sino, las alzas son
de un mil, cinco mil, 10 mil o mas miles de sucres, segin sea el valor de
los articulos. La psicologia inflacionaria y este escalamiento de precios
aceleran cada vez mas el proceso inflacionario. En el caso de la dolari-
zacién, por la psicologfa alcista existente en la poblacién y en el comer-



ALTERNATIVAS DE 7DOLARIZACION / 257

cio, y en ausencia de moneda fraccionaria en ddlares —si ella no se con-
sigue—, los incrementos y otros ajustes de cifras monetarias son facti-
bles que en la praxis sean redondeados en délares al valor entero supe-
rior, con incidencias inflacionarias.

Expectativas

Por el momento, la situacién monetaria y financiera internacional
del Ecuador es tan compleja y vulnerable ~bdsicamente por su pérdida
de RMI- que resulta inviable toda pretension de conseguir mejoras en
la economia o en el financiamiento con el régimen de convertibilidad
con paridad constante o fija, asi como también con la sustitucion del
sucre por el délar.

De aplicarse cualquiera de estos regimenes, se produciria un tras-
torno profundo en la economia real —produccion, exportaciones, inver-
sién, etc.~; se transitaria por una fase inflacionaria muy intensa que de-
jaria los precios y la tasa de interés muy elevados, en tanto que los sala-
rios y otros ingresos se retrasarian, con el consecuente empcbrecimien-
to social.

Les acompaiiaria una depresion profunda, con la desocupacién
consiguiente, sin que la politica econémica tenga posibilidades de tra-
tar con flexibilidad algunos problemas o aspectos sociales y financieros,
todo Jo cual se agravarfa ante bajas del precio del petréleo y del valor
de las exportaciones.
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