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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-
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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.
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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-



DOLARIZACION: EL SALTO AL vAcio [/ 129

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-



144 / Alberto Luque

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.

Notas:

Ambito Financiero, Buenos Aires, 17 de enero del 2000

Diario E! Comercio, Quito, 24 de enero del 2000, Semanario Lideres.

Ambito Financiero, Buenos Alres, ibid.

Dollars and Desperation, The New York Times, Op-Ed, 19 de enero del 2000

Diario Hoy, Quito, 20 de enero del 2000.

Steve H. Hanke and Kurt Schuler “A dollarization blueprint for Argentina”

Carlos Menem, declaraciones a la prensa, Clarin, noviembre de 1991.

Secretaria General de Planificacién, Propuesta Estratégica, Noviembre de 1996

Reunion de Gabinete ampliado, Noviembre de 1996, en la Base Naval de Salinas,

Ecuador

10 Secretaria General de Planificacién, Propuesta Estratégica, Noviembre de 1996

11 El primer trabajo sobre “contagio internacional” es de Sara Calvo y Carmen Rein-
hart, 1996. Capital Flows to Latin America: Is there Evidence of Contagion Effects?

12 Edwards Sebastian, 1995. Crisis and Reform in Latin America. From Despair to Ho-
pe.

13 Calvo Guillermo, 1978. On the Time Consistency of Optimal Policy in a Monetary
Economy.

14 Kydland Finn and Edward Prescott, 1977. Rules Rather Than Discretion: The Incon-
sistency of Optimal Plans.

15 Max Corden, 1996. Currency Boards Rountable at the World Bank.

O NN U R W N



156 / Alberto Luque

16

17
18

19

20
21
22

23

24
25
26
27

28

29
30
31
32

33
34
35

36
37
38
39

Calvo Guillermo and Carlos A. Végh, 1992. Inflation Stabilization and Nominal
Anchors.

Williamson John, 1996. Currency Boards Rountable at the World Bank.

Alberto Luque, 1999. Argentina y los Mitos de la Convertibilidad. Revista de Econo-
mia y Politica de la Facultad de Ciencias Econémicas de la Universidad de Cuenca.
G.Calvo, Fixed versus Flexible Exchange Rates. University of Maryland, May 16,
1999.

G.Calvo, On Dollarization. University of Maryland, April 20, 1999.

G. Calvo, Testimony On Full Dollarization. University of Maryland, April 22, 1999.
New Initiatives to Tackle International Financial Turmoil, Paris, 14 de marzo de
1999.

El trabajo “Financial Turmoil and the Choice of Exchange Rates”, de Ricardo
Hausmann y los economistas Carmen Pagés-Serra y Ernesto Stein del BID y Mi-
chael Gavin, est4 disponible en el sitio web del Banco en la direccién www.iadb.or-
g/oce/seminar_paris.htm, junto a otros trabajos presentados en el seminario orga-
nizado por la Oficina del Economista Jefe.

Paul Krugman, “Dollars and Desperation”, The New York Times, January 19, 2000.
Agregado entre parentesis del autor.

La Nacion, 24 de Enero del 2000.

Paul Krugman, Monomoney Mania. Why fewer currencies aren’t necessarily better.
Slate, April, 15, 1999

New Initiatives to Tackle International Financial Turmoil, Paris, 14 de marzo de
1999.

Bruno Michael and William Easterly, 1995. Does Inflation really lower Growth?.
Williamson John, 1996. Ibidem.

ibid.

El Rol del Estado en el Ecuador, CONAM, abril de 1996, y Hacia la Reforma del Es-
tado, CONAM, Marzo de 1998.

La “crisis asiatica” del Ecuador. Diario El Comercio, 26 y 27 de abril de 1999.
Diario Hay, sibado 15 de enero del 2000.

Conferencia en el Instituto Ecuatoriano de Ejecutivos de Finanzas, 27 de enero del
2000.

Macroeconomia en la economia global. ]. Sachs y F. Larrain, Prentice Hall, 1994.
Un Mundo Feliz, Aldous Huxley, 1931. Varias ediciones.

Ibid.

Alfredo Eric Calcagno. La Deuda Externa explicada a todos. Catalogos, Ed. 1999.



	VAMOS
	07. Dolarización. El salto al vacío. Alberto Luque



