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generalizo, como hemos sefialado los cuadros estadisticos, la inflacién

Para hacer frente a la inestabilidad monetana y cambiaria, el

<
m 6 Con el fin de financiar el gasto publico, no se encontr6 otro Cuadro No 11
<« recuiso mas apropiado que suspender ta convertibilidad del Reservas del Banco Central
s sucre, devaluar la moneda y dejar que se deteriorasen los Ao Miles de Gramos Oro Yo
o precios 1927 115 100 00
1928 12 6 104 34
Los conceptos anleriores quedaron reflejados en el Decreto 1829 [7 101 74
No 33 de febrero de 1932 por el que se buscaba combanr la 1930 95 82 60
depresion y la baja de precios producida por la crisis mundial, 1934 53 46 08
mediante el abandono de la convertibiidad de la moneda, la exigencia 1932 52 4521
de que el Banco Central concediera un prestamo de 12 millones de 7933 55 47 82
sucres a la [undacion de la Caja Agiaria, y de un millon para la 1934 6 | 53 04
amortizacion de la deuda publica Al mismo tiempo se le autorizo al 1935 45 39 13
Banco Central la concesion de creditos al publico para fines 1936 37 32 17 i
mdustriales 1937 36 3130 n..M.u
- Fuenle Lins Aiberto Carbo Op Crr i
Una vez decretada la inconvertibihdad entre 1932 y 1937 se m.UJ
o
o

y la devaiuacién los creditos concedidos al gobierno pol parte del
Banco Central llegaron a superar los 40 millones de suctes La
inflacion acumulada hasta 1936 ascendio al 50 por ciento y el sucre se
devaluo en mas del 100 por crento durante los 4 ultimos afos Como
sefiala Eduardo Larrea La politica economica del Bunco Central
no logro lu reactrvacion frente a lu crisis solo logro deprecracion
nionetaria mflacion disminucion de reservas y estancaniento de la
produccion y el consumo >

*'E Larren Swacey Cvoluwén de la Pohnea del Banco Central del Ecuador 1927 —
1987, BCL Quuno 1994
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gobierno del General Enniquez Gallo con el asesoramiento del
experto imejicano Manuel Gomez Morin dicté el primero de enero de
1938 una nueva Ley para el Banco Central en la que se establecia que
el gobieino respetara y protegera la autonomia del Banco y no tendra
en la determinacion de su politica, ni en la gestion de sus negoctas y

operaciones otra wyerencia que las establecrdas expresamente en
dicha Ley

Los objetivos del Banco Central fueron aumentados
considerablemente con la reforma popularmente denomimada Gomez
Morin  Ademas de preservar la estabilidad nterna y externa de la
moneda, se le encargana la ermision las regulaciones de los tipos de
cambios actuar como banco de reserva de los bancos asoclados,
servi de camara de compensacion, ser agente financiero y tesorero
del Estado, ser su intermediario y consultor en las operaciones de
ciedito externo € interno y actuar como consultor del t_.o_u_o.,mmﬂnua@
en materia de regulacion del sistema monetario y o:ﬁ.-.r e

55 Ty
Republica P

“Op Cil C Larrea Stacey 1986 pp 68 69
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financiero  De una entidad lmutada a la emusion y a ser agente
financiero del Gobierno, el Banco pasaba a ser la nsbitucion
ornientadora de la politica monetaria y del desarrollo economico  El
Banco Central podia realizar una politica de tipo compensatorio,
respondiendo a la evolucion coyuntural, & fin de atenuar los ciclos ¥

Como complemenito a la Ley de Régimen Monetario, aunque
se publico unos meses antes, el 6 de junio de 1947 la Mision Tnffin
disefio la Ley de Cambios Internacionales que tena como objetivos la
estabilidad cambiaria y monetaria, atenuando los desniveles ciclicos y
estacionales de la balanza de pagos regulando la emision de dinero
para estabtlizar los costes y los precios con el fin de mejoiar la
competitividad del Ecuador en los mercados internacionales

La Ley de Cambios Internacionales establecia el sistema de
control de cambios de importaciones y exportaciones, fijaba los tipos
multiples de cambios para la venta de divisas, a través de un sistema
de clasificacién de las mercancias que podian ser importadas de
acuerdo a su grado de “esenciahidad” Los tipos diferenciales de
cambios quedaban determinados mediante la aplicacion de recargos
de estabilizacion monetaria  Asimismo, por primera vez se legalizaba
el mercado lbre de divisas, pero contemplando la posible
infervencién del Banco Ceniral ®

Ciertamente las dos leyes publicadas eran fruto de la
aphcacidon en el Ecuvador de los princtpios de Bretton Woods El
profesor Triffin y su equipo llegaron al pais como parte de la primera
mision del Fondo Monetario Internacional En esa epoca e! Ccuador
ya habta pagado su cuota de miembio tanto a ese orgamismo como al
Banco Mundial El pais tambien se incorporo posteriormente en la
Corporacion Financiera Internacional y, en 1959 al Banco
Interamericano de Desairollo

Establecido el marco regulatorio tanto en lo nacional como en
lo internacional, con reglas claras de yuego y con un patron monetario

* Ley du Régimen Monetario Registro Ofical Quito 12 de marzo de 1948
* Ley de Cambios Internacionales Registro Ofivinl Quito 6 de junio de (947
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estable el Ecuador comenzo una etapa de recuperacion y auge con
estabilidad En la decada de los afios cincuenta la economua del pais
se apoyo en un Banco Central tecnico e independiente, promotor del
desarrollo cumplidor de los principios que la Ley le manda y
tambien de forma muy importante, en un nuevo auge del comercio
exterior, basado en la produccion y exportacién de banano

Al contrario del cacao el banano florecio en pequeiias
plantaciones, lo que piovoca una fuerte expansién de la frontera
agricola M4s de 200 mil personas se trasladaron a la produccion de
la nueva ngueza que surge en localidades ‘ remotas” del rico suelo
tropical tales como Quininde Santo Domingo Quevedo y Machala
Debido a las plagas de los platanales centroamericanos el Ecuador
rapidamente se convirtio en el primer productor de banano del mundo

Los aflos 50 se convirtieron asi, en la epoca de oro de la
pohtica de estabilidad monetana acompafiada de alto crecimiento  En
efecto, en aquella decada el PIB crecio a una tasa del 4,7% de
promedio anual, las exportaciones de banano pasaron de 7 854 000
délares en 1950 a 44 260 000 en 1959 La participacion de la fruta en
el PIB paso de 39% al |l 5% respectivamente en esos afios El
sigutente cuadro nos 1lustra con mayor claridad lo sefialado

0000153
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Se  puede asegurar que cuando se unlizan  metodos
mflucionarios y devalucatorios de estimulo nos encontt amos
Jrente a una economa myusta desequilibrada y enfermiza en

b2
que se ha sact ficado a los mas en beneficio de los menos

A partir de la reforma monetaria de 1948, en que sc habian
sentado las principales bases para la estabilidad, se continuo en 1952
con la eliminacion de las operaciones de compensacion para
productos maigiales de exportacion (que sigmificaban un subsidio
del gobierno a la exportacion), en 1953 se opero la consolidacion del
arancel de aduanas, caracterizado anterioimente por una ampha
dispersion  En 1957 se untficéd el mercado libre de cambios y se
dictaron medidas de liberalizacion, entre ellas la aulorizacion para que
los bancos privados operasen en el mercado libre de cambios Todo
esto con el fin de crear las condiciones necesarias para que el Ecuados
Ilegara a establecer la hibre convertibilidad del sucre °’

A finalus de los ailos 50 el Banco Central trata de coronar
todo su esfuerzo de defensa de Ia estabihdad monetana y de
liberalizacion del conirol cambianio a traves de un proyecto de
ieforma cambiaria que tenia como fin ulumo una fuerte dinamizacion
de la economia nacional, fomentando las exportaciones, estimulando
la produccion interna, atiayendo a la inversion extranjera y a los
capitates que se habian fugado al externior La idea era hiberalizar el
control cambiario despues de mas de 25 aflos de control  Dicho
proyecto consistia en establecer un mercado umico de cambios,
simplificando ¢l sistema de la epoca, y declaiando la hibre conversion
del sucie

El Banco Central pensaba que el Ecuador al ingresar en el
reducido circulo de paises regidos por la libre convertibilidad
monetaria s¢ convertiia en una gran fuerza financiera y en una
nacion economicamente sumilar a una “Suiza latinoamenicana” El
proyecto estuvo a punto de flegar a plasmarse legalmente  Sin

} del Ecuador

? Guillermo Pérez Chirbogs Muemona ded Gerunte del Banco
RCE Quilo 1954 p 104
S 0p Cu W Mido p 6
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embargo, el conflicto social que estallo en Portoviejo y luego en
Guayaquil a fines de la decada de los 50, forzo su cancelacion
Posteriormente el Banco Central considero que durante el auge
petrolero de los afios 70 se daban las condiciones favorables para
establecer |a convertibilidad, pero, lamentablemente en ese momento,
no existio el apoyo politico necesario *

Durante los aflos 50, en el marco del sistema de Bretton
Woods la  economia ecuatoriana no  solo  se  estabilizo
monetaniamente, sino que experimento un impulso en su desarrollo
con una perspectiva nueva, en la que la industrializacion jugaba un
papel preponderante  Precisamente fue el Banco Central gracias a lo
previsto en la Ley de Régimen Manetanio la entidad que se convirtio
en catahzadora de iniciativas que se plasmaron en imvestigaciones
economicas y en la creacion de nuevas entidades estatales Ademas
se constituyé en el mterlocutor de los organismos internacionales,
especialmente de la Conusion Economica de las Naciones Unidas
pare America Latina, CEPAL y partictpo en la planificacton
tendiente a conseguir un desarrollo o1denado y armonico

En esta Imea el Banco Central cieo por primera vez un
departamento de investigaciones Econdmicas, el cual temia como fin
diseflar la politica monetaria y la estrategia de desarrollo del pais
Este departamento beco a 70 economistas para que estudiasen en el
exterior hasta finales de los afios 50 y, adicionalmente, colaboro en la
realizacion del estudio sobre los problemas del desarrollo economico
del Ecuador, elaborado por la CEPAL en 1950 y en el que

participaron economistas de la talla de Raul Prebisch y Celso Furtado

Con el auspicio del Banco Central, el 28 de mayo de 1954 se
creo, mediante Decreto-Ley, la Junta Nacional de Plamificacion y
Coordinacion Economica, con la finahidad de que contribuyese a la
reordenacton financiera y fiscal y que en cooperacion oozmv Jubiea
Monetaria en materias relacionadas con la pohtica, h.mxn L
monetaiia, procurase conseguir la estabilidad de la .n..mvznn_ié

* G Perez Chirnboga |
econdmce nacipnal, BCC Quito 1960
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(millones de sucres de 1975)

Maoco P Natanjo t hinihoga

Cuadro No 15
Producto Interno Bruto y Exporiaciones Totales

(nules de délares FOB)

Ailos PIB Tasa de Exportaciones | Exportaciones
{millones de | Crecimiento | Totales (mules de Banano
sucres de Y% USs) (miles USS)
1975) ¢
19640 40 550 554 102 561 45 266
1961 42 670 512 54 672 48 005
1962 44 769 492 117 429 62 303
1963 45712 210 128 437 67 833
1964 49 Q98 74l 131 084 68 951
1965 50 706 328 (31975 49 997
1966 51945 244 139 727 59393
1967 55512 687 158 038 67 158
1968 57749 403 195 167 92219
1969 39 096 233 152 527 68 175

luente P Almeida—R Almuda Op Cur

del Dolar en el Mercado Oficial

Cuadro No 16
Indice de Precios al Consumidor 1970 = 100 y Cotizacion

Afios Indice de precios al Inflacion Cotizacion
consumidor sucres por dolar
1960 678 059 1500
1961 712 501 16 50
1962 724 | 69 18 00
1963 74 6 304 18 00
1964 756 134 18 00
1965 20 4 428 18 00
1966 834 373 18 00
1967 874 4 80 18 00
1968 90 0 297 18 00
1969 94 7 522 18 00
1970 1000 560 2500

Tueniv P Almeida - R Almeda, Op Cu
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Finalmente, el colapso del sistema de Bretton Woods en 1971
tendra micialmente un afecto atenuado en la econonua ecuatoriana
debido a una circunstancia totalimente nueva el descubrimiento de
petioleo en la region oriental del pais La wcidencia mas notable
sobre la economia se hara sentir en la década de los aiios 80 cuando

en el Ecuador se inicia una crists economica que habria de durar 20
afos

En la decada de los afios 70 con el auge petrolero, el Ecuador
vivird los males uipicos de la Enfermedad Holandesa cuestion que
merece un estudio mas detallado

| 1)
u?
w—
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-
o
[ am
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< hemos visto en los capitulos anieriores, el cacao en su momento, y el

©d banano despues han servido para que el Ecuador se vincule a los
W uirctntos comerciales internacionales y progrese en el desairollo de su
3 econonua
Este capitulo tiene n__ sigente ordenamiento expositivo L un
primer momento se presenta un anzhsis de la teoria Para ello se efectua
un pequeiio ajuste al modelo de Corden y Neary pues en primer lugar,
se expone el efecto gasto y, como consecuencia de este, se plantea el
efecto movimiento de factores Este ajuste esta previsto por los autores
mencionados para el caso de que el sector en eapansion sea
aulosuficiente en factores Dicho ajuste es importante porque, como
veremos més adelante, el sector petiolero en el Ecuador se comporta
como un enclave

En la segunda parte se efectua la comprobacion empuica para
el caso ecuatorano de la enfermedad holandesa, claro esta con sus
particularnidades especificas Se comienza evidenciando que el pais
vivid una bonanza debido al descubnimiento y explotacion de sus ricos
yacimentos petroliferos Se resalta el hecho de que el boom en la
produccion se vio amplificado por los incrementos sustanciales en los
precios nternacionales de los hidrocarburos  Adicionalmente se
evidencia que, grecias al facil acceso al financianiento externo que tuvo
el pais en el segundo quinquemo de los seienta, dicha bonanza se
mantuvo arlificialmente en el tiempo

A contmuacion se reahza una clasificacion de los sectores
comercializables y no comerciahizables, elemento sustancial en los
esquemas de la Duich Disease  Se anahiza con detenimientio el
comportamiento de la industria manufaciurera como un seclor
practicamente no comercializable resaltando la amplia proteccion de
que fue ohjeto este sector giacias a la aplicacion del modelo sustitutivo
de importaciones en el pais

Una vez establecidos los sectores comercializables y no
comercializables, se analiza el efecto gasto del auge, para ello
previamente se dimensionan los mngresos recibidos por el pais como
fruto de las exportaciones petroleras Se advierte que el puincipal

76
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beneficianio del boom es el Estado quien realiza una especie de
"siembra” de la nueva niqueza privilegiando el gasto en inversion, sobre

todo en la generacion de servicios publicos y en la dotacion de
nfraestructura

Como preve la teoira se determina que el efecto gasto lleva a
un 1etraso en el ajuste del tipo de cambio que favorece a los no
comercializables y disminuye o estanca |la produccion de
comercializables Este es el efecto que queremos subrayar

Finalmente se determna el efecto movimiento de factores, una
vez que se ha realizado el efecto gasto

1112 La teoria

El termuno "enfermedad holandesa” fue utilizado por la revista
The Economst en 1977 para describir los fenomenos de
desindusuializacion ocurridos en Holanda, afios antes®® En efecto
Holanda, un pais dotado de grandes depositos de gas natural
experimento importantes reajustes en su produccion terna despues del
descubrimiento de antedichos depositos sustanciales de gas en los aifos
60 Con el boom de exportaciones de este recurso natural el florm
holandes se aprecio en terminos reales reduciendo de este modo la

competitividad de otras  exportaciones,  especialmente  las
manufactureras @

0000159

En los modelos de la enfermedad holandesa se analiza una
paradaja que hace referencia al “choque positivo”, que constituye el
flujo de divisas provocado por un auge sectorial como el petrolero por
ejemplo, el cual sin embargo, puede causar problemas de ajuste y de
cambios estructurales radicales en una economia

El analisis de estos modelos se ha concentrado en ..a_./.amr._%_m a&,

los comportamientos de los prectos relativos y la distriucISEHC ) ﬁﬂ‘....‘.
S <
" Ly
The Economist The Dutch Disgase noviembre 1977 o

¥ Jellrey Snchs — Felipe Larrain  Macroegonomia en {a econ
Hall Hispanoamenicana Ménico 1994 p 667
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M_ n__mm_.m_._._m de Salter n que nos ﬁﬂ@Mﬂ:—m las _uOm_U____QWn_om de lo EI precio micial de los NT b4 la imicial tasa de cambio m_"—uz‘._;\_ﬂ‘.—;,
“broduccion de bienes NT y T, las cuales estan dadas por la curva NT-T esian dados por la pendiente de la tangente a las dos curvas, esto es la
—del grafico que se presenta a continuacion recla El donde se igualan las tasas marginales de sustitucion de la
> produccion y el consumo  La curva de ingreso consumo, a fos precios
Grafico No 1 iniciales El, esta representada por Z, que por definicion une los puntos

de 1gual pendtente (1guales precios relativos)

8T
! Ahora bien, el boom no cambia el maximo producto de no

comeicializables ONT, pero si1 aumenta el maximo producto de bienes

transables desde 0T a 0T’ La curva de postbihidades de produccion se

2 traslada hacia afuera asimetricamente hasta (NT-T'} Con el precio
~ relattvo EN la produccion se traslada at punto 2

Ey 3 En este grafico no se contempla una reduccion en la produccion

N— — o

" 2 de NT porque se asume que el sector de auge se comporta como un

| — ——
X o= T "a £) enclave, o sea, no demanda iecursos de los otros sectores Esto I'-

- e
) N . significa que todo cambio en los precios relativos se dara via gasto ™ w

o S AN o
1 -] .
PNT - Con el precio refativo El y ia produccion en el punto 2 el flujo =

o
PY de divisas del auge causaria un superavit de la balanza de pagos que en o
- el modelo estatico se usaria para un aumento en las importaciones de

“~Efa PNT bienes T

_

j

I

!
Xnt KT NY Sin embargo el mayor ingreso lleva a los consumidores a
demandar una cantidad mas alta de ambos bienes que, con el precio
1elativo El seria una canasta situada en el punto 3 Resulta entonces un
exceso de demanda de bienes NT que soélo se puede eliminar con un
cambio de prectos a favor de los no comercializables como por gjemplo
E2 con un nuevo equilibrio en el punto 4 Al la produccion y el
consumo de bienes N1 ha aumentado de Xnt a Xnt' y la produccion de
T dismmuye a Xt" (kn realidad la produccion de transables que
disminuye se 1efiere a los agricolas tradicionales, A)

En el eje de ordenadas situamos los bienes comercializables y
los no comercializables en el eje de las abscisas Los ternunos de
intercambio son fijados, la pioduccion de petioleo y agricolas
tradicionales pueden ser agregados en un simple bien (ransable
compuesto hichsiano Xb Xa respectivamente

Ln el peitodo anterior al auge la fionteia de posibilidades de
produccién (NT-T) y, en ausencia de bienes o factores distorsionantes,
nos presenta un equilibrio inicial en el punto 1 en el que la curva de
posibihdades de produccion es tangente a la curva de indiferencia social

R

™ Sven Wunder La enfermedad holandesa v el caso no_oE_u_Emc en
Econdmica Vol XXIINo | Fedesarrollo Bogold abnit de 1992 p* _m.w

"W E Saller Internal and external balance the role of price and expendijure eflects
w Leonomic Record Val 35 agosio de 1959
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e El equilibrio imcial de pleno empleo esta en | donde LT corta
LNT, y de este modo obtenemos la tasa inicial de salario {en termenos

- apiicolas transables tradicionales)

o

<~ Ahora bien, el auge genera un aumento en la demanda de
bienes no comercializables mcrementando su precio relativo  Esto
provoca un traslado de recursos del sector comercializable tradicional al
sector no comercializable y, dado el supuesto de pleno empleo de este
modelo un mayor salano real como vemos en el punto 2 del grafico

Se tiene entonces un traslado del trabajo del sector agricola
tadicional al no transable Esto se observa en la caida del empleo
agncola desde OA a OA’' y el aumento en el empleo en los NT desde
ONT hasta ONT

Por otra parte, se supone tambien que las importaciones de T
constituyen sustitutos perfectos, por lo cual el precio de los bienes T
domesticos (PT) es determinado por la ley de precio unico” PT =e x
P*T donde P*T es el precio de T en el meicado mundsal y -e- es |a 1asa
de cambio nomtnal

Usando la definicién de precios relativos ya seiialada la tasa de
" cambio real se puede escribir como E = PNT/P*Te Es necesario
observal que en el caso de la ‘la ley del precio unico’  los precios

relativos son un indicador de la tasa de cambio real

Las conclusiones del modelo basico que posiblemente se
podrian extraer de un estudio empirico, son

1 Una 1e- evaluacion real (un cambio en los precios relativos)
2 Una redistitbucion de la produccidn de bienes T a bienes NT

Pero, (cuales son entonces los factores que mtroducen un
elemento de ¢ enfermedad” en el proceso eorico descrito?

Una verdadera enfermedad solo puede ocurrir si el sector que
se contrae (T) es un seclor especial, por gjemplo si el sector agricola cs
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Do Pation Oraa da Dolanizacion Oticial win ol T etinde

comercializable y mantiene una posicion como “sector hder” que
estimula el crecimiento de otros sectores

En este caso, la contraccion relativa del sector T tendiia como
costo una reduccién en el potencial productivo del pais  Ademas, la
perdida de competitividad del sector T puede ser dificil de revertir una

vez que haya terminado el auge, en tanto que existen asimertrias y costos
de reajuste

Cmpiricamente, parece que han sido dos los factores que
explican  porqué determinados auges muchas veces, contienen
elementos que justifican el concepto de “enfermedad’

Por un lado estan los problemas de pronosticar exactamente la
duracién del auge, pues un auge considerado como permanente puede
ser solo transitorio  sin embargo, el primer yuicio puede llevar a una
expansion excesiva del consumo a expectativas de salaiios mas altos,
etc que solo se pueden revertir gradualmente

Por otro lado, la mayoria de los auges son acompariados de una
expansion excesiva del gasto publico La presencia inesperada de
recursos fiscales adicionales provenientes del auge crea prestones
polinicas para un aumento en el empieo y en 10s salarios pliblicos, para
la inicracion de costosos proyectos de inversion publica para la
reduccion de impuestos, etc  Politicamente, estas preswones se hacen
cada vez mas dificiles de resistir Ademas una vez aumentado el mivel
de gasto publico hay vartos de sus elementos (empleo y algunas
mveisiones) que no son reversibles en el corto plazo cuando la
finalizacidn del auge es seguida de una crisis

0000158

La combmacton de expectativas erréneas sobie la duracion del
auge de politicas fiscales excesivas de asimetrias y costos de apuste,
produce una verdadera "enfermedad” asociada a un auge /D NDFL

S

De todas formas en general, la mayoria de auggghan
saldos posittvos, aunque si es cierto que, en muchos egios e
que se ha dado a los auges ha reducido sus beneficior FOYSBOREMIRPACION

potenciales

.
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= Cuadro No 18

o Evolucion de la produccion y los precios del petroleo

e ecuatoriano
Aflo Piecio Tasa de Producaién Exportaciin

promediv barnl | Lrecimienie petrdleo miles petrdieo
USS FOB % de barriles millones USS

1970 250 08
1971 250 - 1
1972 2 50 - 26 629 60
1973 420 68 00 75 336 283
1974 1370 226 19 61851 795
1975 150 16 06 58 104 617
1976 L1 50 000 67 631 133
1977 100 1304 66 090 662
1978 1250 385 73264 649
1979 23 50 48 00 78 320 1 178
1980 3526 3004 74 769 1 563
1981 34 48 221 77028 1710
1982 32 84 -1 76 77090 | 508
1981 28 08 =14 49 86 691 1733

I uente Boletn Anuario No 4 Banuo Central del Ceuador

Sin duda, lo realmente notable fue la evolucion de los precios
internacionales del crudo  Estos se mcrementaron para ¢! caso dcl
petroleo ecuatorano, de US$ 2,50 el barrtl en 1972 a 4,20 en 1973 y a
13 70 en 1974, lo que significa un crecimeento acumulado pata los dos
afios de cerca del 300 poi ciento LI barmil de petrdleo ecuatoriano llego
a valer en 1980 US$ 35 26, lo que significa que en 8 ailos casi se
multiplico por 30

Esta movilidad en los precios del petroleo provoco sin duda que
se cumphera nuestra segunda precondicion, esto es  la existencia de
fluctuaciones importantes en el flujo de divisas provenientes del sector
en auge Asi tenemos que los ngresos por exportaciones del
hidrocarburo, que llegaban a los 283 nullones de dolaies en 1973 para
1980 alcanzan los 1 563 mullones, o sea se multuphcan por cinco  La

esar olhista.

™ Germénica Salgado FI Csiade ecuptoniano_ensis econdmics v Cstad
Cordes Quilo 1989 p 262

a8

L i

Dol Padson Oroala Dolunzacon Oicl en el 1 onadon

sigluente apreciacion resalta lo seiialado

“Durante cerca de ciicuenta aftos el poco petroleo extraido en
fertiorio  ecuatoriano  proveia frugalmente al consumo
nacwnal de una economma fotalmente agricola  El aiio 1972 es
el parie aguas de la husioria reciente del pais en ese aiio la
produccion peirolera alcanzaba los 64 000 barries diuros
frente a los 3700 que en promedio se habian producido en
1971 Con ello se crearon expectativas econdnncas y soctales
que el affo sigurente tomaron aun mayores proporciones al
flega lu produccron petrolera en promedio a mas de 200 000
barriles por dia volumen de produccion que con altibajos se
mantwvo hasia 1982 fecha en que se du un mcremento
ﬁwc.wﬂum.:co para buscar la produccion de 300 000 barriles por
dia”

Parece evidente pues que el petroleo en el Ecuador a parur de
1972, cumple con todas las condiciones para ser considerado como el
bien en auge (B) establecido en los modelos de la enfermedad
holandesa

Por otra parte si bien es cierto que otras exportaciones han
tenido fluctuaciones parecidas a las del petroleo por ejemplo el cacao,
el banano el cafe o los camarones, sin embargo su incidencia en la
econonia general ha sido mucho menor que la de los hidiocarburos De
todas formas podrian ser tema de analisis dentro del marco conceptual
de la enfermedad holandesa auges como el cacaotero o el bananero
producidos a fines del siglo XIX y a mediados del siglo XX
respectivamente  Sin embargo a estas alturas de la historia, solo
tendrian valor de ejemplo

Los sectores de comercializables y no comercializables

Una vez distinguido el sector de auge, surge wrt

....00

™ Gusiavo C Rodriguez. Anéhsis comparative Ecuador — ?_rx_roﬁ.m _n _
una menor dependencia del petrdleo. en Transicidn hacia wna R.Q.mm
en Ecrnador INCAE Quuto 1992 p 43
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w compras de materias primas productos mtermedios bienes de
o) capital Yy equupos  de  tramsporte 'y gque las  actuales
= exportaciones de productos ndustiiales  tienen un valoi
m equuvalente al de las exportaciones fotales realizadas en 1949”7

77

En la mayor parte 'de los aflos setenta las importaciones de
bienes de capital, como son maquinana equipo y transporte, y las
importaciones de materias primas, esto es, papel, productos quimicos y
caucho, y mimerles basicos stgnificaron mas del 90 poi ciento del total
Esras importactones fueron siempre superioies al PIB industnial interno
Este hecho se debe, como ya seiialamos, al modelo implementado en el
Ecuador que buscaba un especifico desarrollo de la industnia, la cual,
para constituirse y progresal, requena de crecientes importaciones
precisamente de equipos y materias primas

Pero el fomento industrial fue realizado desde el propio Estado
y no sélo mediante la creacion de ennidades, sino sobre todo mediante
nte1venciones directas, lo que hizo al sector altamente dependiente de
ia poliica gubernamental Ef siguiente analisis lo 1lustra claramenie

"La vocacion mdustrial de lu admmstracion Rodrigiez Lara
(presidente de la Republica 1972-1976) se ewpreso en lus
sigmentes hmeas de wecton a) conalizacion de wnportantes
Jondos  publicos a la  provision de  mfraestructura
especialinente energetina destmada a asegurdr econoniuas
externas o las  empresas  mdmstriales b)  reducciones
wroncelurias y tributarias para volver mas atractivas oy
mversiones en el sector ¢) amplio apoyo credinicio a traves de
Q.:ﬁ._‘.wc.w MECANIAmINsS €  Insiinciones Fondos mﬂ:wb__:ﬂmmﬁa.m
Comuion de Valores Bunco de Fomento d} estinilos a la
pegnefiu mdsiria mediante feyes especiales v fa creacion de
CENAPIA y e) expedicion de un juego de decretos para
muntener constante el selaro nonmal™ ™

" Osvaldo Hunade El poder politico en el Ccuador, Anel Barcelona 1991 p 190
™ Rend Baz Panorema general de la economia ecuatonana 1948 1988 en
Feonomia Desarroflo PUCE Quuo 1990 p 303

92

Dt Pation Do a la Dolarzacion Otical en o Eoutadag

En general, todas las importaciones que realizaba [a industria de
materias primas y equipos teman aranceles nulos pero al contrario,
estaban prohibidas o tenian un arancel prohubitivo las importaciones de
manufacturas similares a las producidas intermamente

Sm embargo como se puede concluir de los datos de los ultimos
cuadros la expansion industrial camino de la mano de los recursos externos
generados por el petroleo y el endeudamiento externo  Una vez que éstos
empezaron a dechinar dada la dependencia de importactones especificas
para su crecimiente, ef sector ndustmal se wvio abocado a un
estrangulamiento externo que hizo que su tasa de crecimiento fuera
negativa o nula en la decada de los 80

Lo seflalado nos da la pauta de lo difiel que se hace clasificar al
sector ndustnal dentro del grupo de comercializables o no
comercializables sin embargo su comportamiento durante el auge
petrolero fue el de un sector cuasi-no comercializable pues los precios de
los productos generados por esta actividad no respondian a los del mercado
mundial debido a la proteccion, ademas en el interior dichos precios no
estaban determinados por la oferta y la demanda domestica, pues existia
control estatal a traves de los llamados precios de sostenimiento

Un analisis realizado por Julio Berlinskhy en 1990 sobre la
proteccion efectiva y nominal de la industna manufacturera ecuatoriana
seflalaba que las pautas correspondientes a las tasas de proteccién nominal
estaban asociadas con el modelo adoptado de sustitucion de importaciones
Los aranceles tenian una estructura escalonada, de acuerdo al tipo del bien y
el grado de abastecimento inlerno es decir el mvel era mayor cuando
habia oferta nacional Asimismo, la proteccion arancelaria estaba reforzada
por restricciones cuantitalivas que lenian una mayor importancia en los
bienes de consumo no duradero producidos localmente Las estimaciones
correspondientes a un subconjunto de 28 actividades del sector industrial
cuyo valor de produccién representaban en 1988 el 80 por ciento (las 4/5
paries) del iotal de dicho sector mostraba una vﬂoﬁnn_o:...j:nﬁﬁm_m..

nominal del 65% aunque su tarifa efectiva de proteccion erz '\ paceo s
del doble 138% ™ N

[TDT Buenos Arres 1990 p 25
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‘....l...‘
.H,w Es importante dejar anotado que este ultimo subsector, que es Cuadro No 20
c2 generalmente considerado como no  comerciahizable, tiene un Evolucion del PIB percapita y el PIB petrolero
= importante indice de comerciabihdad en el [cuador debido " Ao PIB Varuaén PiB Variacién PIB Varci
Fot 3 los afos percapid anuaj percipita anual petrolero | nanual
o especialmente a la flota naviera petrolera que precisamente en lo | a USS ” s/ 7% o millén 7% o
setenta se constrtuye y tiene un crecimiento vertiginoso 1970 269 59 10 398 32 2 487 255
_ 1971 257 45 10 714 30 2470 07
Han quedado fuera varios subsectores que tienen un ti supei ior * 1972 4 391 132 |1 892 "o 4 874 2973
al 1% y menor al 25%, estos son, Establecimientos Financieros, 1973 375 289 14462 216 I8 4! 2760
» 1974 543 44 § 14 942 33 15308 16 54
Seguros y Servicios prestados a las Empresas, que constituyen en 197¢ 503 79 15316 s 12150 2063
promedio el 11 por ciento del PIB, y el Sector Manufacturero que 1976 | a 197 16 247 61 14 769 21 56
representa el 18 por ciento de dicho producto _ 1977 893 217 16 818 15 13 086 -11 49
_ 1978 998 18] 17 421 36 1§ 207 1621
Auge petrolero v el "efecto” inpreso 1979 | 1186 188 17 828 23 16 020 535
e p yelef & | 1980 | 1 444 218 13 172 19 14617 276
1981 1 668 155 18 152 10 15493 599
Antes de analizar los precios relativos, hay que obseivar como 1982 | 1553 70 13047 ] 13019 306
el auge peirolero mcide en el ingreso nacional y genera, en terminos de 7983 | 1255 19 17035 X 19105 37 3]

la entermedad holandesa, los efeclos gaslo y movimiento de recursos

llay que empezar por el que denominaremos ‘etecto ingreso
del auge En el cuadro No 20 encontramos la evolucion del producto
por habitante en sucres conslantes y en dolaies estadounidenses asi

Fuente Banco Ceniral del beundor Cuentas Macionales No 15

Como se puede observar en los puntas maxumos del auge esto
es, 1972 y 1973, el producto por habitante medido en terminos reales
(sucres de 1975), alcanza sus mayores tasas de crecimiento y durante

0000161

como la evolucion del PIB petiolero toda la decada de los setenta crece a un promedio superiol m_ | 6% para
— empezar a disminurr en los afios ocheénfa

Expresado en dolares, el crecimiento del producto por habitante
fue aun mas pronunciado a una tasa del 12,8% paia el periodo de
anahisis con afios como 1974 en que el PIB “per capita’ crece al 44,8%
Sin embarge esta tendencia en délares liene un sesgo grande derivado
del retraso que se produjo en la adaptacion del upo de cambio en esos
ailos producto precisamente del auge petrolero

Pero no es solo el auge petrolero el que incidio en el __._,__uonmﬂ \
crecimiento del ingrese a tasas no conocidas en el Ecuadors N
anadirte tambien, el auge que vivieron productos como o_.%/mn
pesar del sobrevaloracion del sucre (atraso cambiario) se
fomentados debido a los mejores precios en el mercado muffale o

mm mw-h RIA &-w.....
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optumistas de los economstas v planificadores se han quedado
corifus  Las exportaciones por hubuonte alcanzan los 143
doluares v la RMI llega a oy 400 nullones de dolares Las
exportaciones anuales superan los 1 000 millones de dolures
suima superior ol valor de las exportaciones realizadas en fos
130 eaios del periodo lisiorica anterior un acelerado
crecuinento de lu hmez__:nﬁoz Jubiil pernnte crear las bases de
wna industi o petroguimca siderurgica y automon iz en las que
hace poco nucdie habria sofiado  El presupuesto del aiio 1975
es equivalenie al de los 10 aitos correspondienies o la decada
del 50"

Gond20

El efecto "gasto”

Como seiialamos en la primeia parte de este capitulo, un auge
genera un incremento sustancial del ingreso nacional que se fraduce en
un similar crecimiento del gasto, tanto en comercializables como en no
comercializables

Sin duda, el aumento asimetrico de la produccion pues es un
solo sector el que se expande, perteneciente a los comercializables,
genera 1mportantes distorsiones en la economia, resaltadas por los

— — maodelos de-la ‘enfermedad holandess’

La principal distorsion se produce en el tipo de cambio real,
defindo como la relacion de precios de los no comercializables vy
comerciahizables E=PNT /Pl

Efectivamente la posibilidad de mayor demanda gesiada por
los abundantes gresos del auge es lanto para comercializables como
para no comercializables Los comeicializables tienen un precio dado
por el mercado internacional y los paises “victimas” de la enfermedad
holandesa tienen la condicion de ser pequefios, de manera que su mayor
oferta no incide sobre dichos precios Por su parte los precios de los no
comeicializables responden a la oferta y demanda internas, de manera
que una mayoi demanda, producto de los ingiesos del boom, geneia un

8 0p Cit Osvaldo Huttado

100

I

Del Pyvon O a la Dolarizavion Otical en of T cwiduor

crecimiento de los precios de este tipo de bienes que a su vez incide
sobre el tipo de cambio, el cual se revalua, pues, PTN, el numerador,
sube manteniendose constante PT, lo que hace que E, el tipo de cambto
real como precio relativo aumente

Obviamente la sobrevaluacion del tipo de cambio perjudica a
los bienes comerciahizables que pierden competitrvidad, pues sus costos
Internos son mayores por el ciecimiento de los precios de los no
comercializables Adicionalmente se incentivan las importaciones que
compiten con la produccidn nacional de comercializables

En general, en la economia ecuatoriana se produjo  un
meremento de las importaciones y un crecimiento de la produccion de
no comercializables Sin embargo como ya advertimos antei ol mernte, ~y
dichas importactones fueron esencialmente de bienes de capital y o
materias primas para la industria

001

Esto se debio sustancialmente a la estrategia de desarrollo ©
iImplementada en el Ecuador Esta estrategia llevo a que la industria <
nacional se acostumbrase a [a sobreproteceion, a poseer excedentes de
capacidad instalada y a depender excesivamente de materias primas e
Insurmos 1mportados perjudicando a la produccion nacional de esos
bienes, y en que tuviera que paralizarse su expansion cuando el pais no
conto con las divisas necesaiias para satisfacer sus demandas a causa de
la cris1s inteinacional

St entre 1970 y 1982 la tndustria manufacturera ciecio a un
promedio del 16 | por ciento anual, entre 1983 y 1991 se produjo una
contraccion del -0 4 por ciento promedio anual  Ciertamente podemos
decir que los productes manufactureros en el Ecuador tuvieron un
comportamiente de bienes no comercializables y en el auge, su
produccion se vio estimulada por una demanda creciente, fomentada
desde el propio Estado el mayor receptor de la riqueza pet o_.nal.._h_
siguiente analisis Hlustra plenamente lo seflalado c ....n

"Al ser el Estado el principal beneficicn 1o y hﬁ&g
1esto de la economia de la 11queza petrolera.stas
repartieron en buena parte enire grupos dv ONER

p noz:ﬂo_. SOCiaL _ &
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Mﬁoﬁoﬂmn_os mmx:m_vo:o_n_.mmncm_o:m:m,Omvn.a_.:n:ﬂo_jo»m:
~xargo todos los procesos de la industria petrolera, una vez que se
“hacionalizo el drocarburo y se concluyo la construccion de las
yefinerias
o
De todas formas, la participacion estatat en la oferta de bienes y
servicios, aparte del petroled y sus deuvados y los servicios publicos,
fue mas bien limitada y el Estado sobre todo, busco un papel de
fomento y patrocinio de la niciativa privada  especialmente de la

industria

Sin embargo, no todo el gasto se canahizo a la inversion El
consumo de la Admenistracidn Publica ciecio a una tasa promedio del
11 1 por ciento para el periodo anahizado, los empleados publicos que
en 1972 eran 97 348 alcanzaron los 255 314 en 1983, es decir, que la
burocracia casi se triplicd en 12 aiios (entre 1974 y 1975 llegd a crecer a
tasas superiores al 20 por ciento anual) un crecimiento muy supertor al
de la poblacion activa (2 7%) La relacion entre servidores publicos y
poblacién activa paso de 4 71 por ciento en 1972 a 8 61 por ciento en
1983

B L.a formacion bruta de capital fijo de la Admimistiacion Publica
esto es la mversion publica tambien crecio aunque en forma menos
acelerada que el gasto Asi entre 1970 y 1982 se inciemento a una rasa
promedio del 5 5 por cienlo anual, con maximos de crecinnento en los
afios 1973 y 1974 (45 3 y 30 9 por Lienlo 1especlivamente)

Cl gasto publico acelerado e inflexible, no solo demando
recursos de la 1iqueza petiolera, smno que se constituyd en el principal
motive del posterior endeudamiento externo del gobierno  Esie paso de
326 millones de sucres en 1974 a 10 038 nullones en 1981 o sea en 7
aiios se multiphico por tremnta

Uno de los pnimeros sintomas de lo que despues sera una
enfermedad dificil de sanar, fue el incremento del gasio publico fiuto
del auge En [os aiios de la recesion y la crisis se trato de equilibrar las
finanzas publicas pero el proceso para consegunlo fue laigo y con
altos costos sociales, pues se agudizo el desempleo y hubo que
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disminuir especialmente el gasto social, como veremos posteriormente

En terminos de la enfermedad holandesa, este mayor gasto
publico niplicé un incremento de las importaciones y de demanda de
no comercializables y una sobrevaluacion cambiaria El
comportamiento del consumo en general durante el pertodo de estudio,
mostro una tasa promedio anual de crecimiento del 7 por cienio y la
mversion global crecio un 10,7 por ciento anual Este incremento del
gasto, como ya seilalamos, incidwo en un crecimiento importante de las
importactones y estimulo la preduccion de bienes no comercializables,
los cuales tuvieron un comportamiento que corrobora lo propuesto por
lateoma Los cuadros No 23 A y 23 B nos muestran la evolucion de
los no comercializables en ¢l periodo de estudio
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e Como puede observarse, en general, todos los bienes no

m::n_.n_m__nnc_am crecieron a una lasa supenor al 5% de promedio anual
cp algunas actividades como los seivicios de electricidad, gas y agua
Qecieron a tasas superiores al 9 por ciento de promedio anual  Esto
confiima el modelo de la enfermedad holandesa, en particular, el efecto
gasto que hace que se vea estimulada la produccion de bienes no
comercializables '

Lamentablemente, no existen datos paia determinar s los
precios de los no comercializables subieron  Por otia parte los precios
de los servicios publicos estaban controlados por ley y eran manejados
por las adminsstraciones, central y municipal que los establecian

El hecho de que no existan datos individualizados de los
precios de los bienes no comercializables hace que no podamos calcular
el tpo de cambio ieal como relacion entre los valores de los no
comerciahizables y los comercializables No obstante, este el calculo
del tipo de cambio real en base a la lcy del precio unico, esto es, 1a
panidad del poder adquisitivo del sucre

Ahora bien, antes de observar como evoluctonaron los precios
de los bienes comercializables en el perodo de analisis, es pertinente
hacer-una breve exposicion sobre ¢l manejo del tipo de cambio en el
Ccuador

A parur de 1970, el tipo de cambio oficial se situd en 25 sucres
por dolar Esa cotizacion continuo hasta 1982 Por disposicion legal no
existia disponibilidad de divisas, por lo que exportadores wnportadoies
e nversiomstas teman que recurnir al Banco Central necesaniamente
paia vender o compiar divisas extianjeras Existia un regimen de tipo
de cambio fijo apoyado por las importantes reservas que poseia el pais
gracias a la bonanza petrolera y al facil acceso a los creditos
mternacionales

Sin embargo, este tipo de cambio fijo llevo a una
sobrevaloracidbn cambiaria en téirminos 1eales como consecuencia de
una inflacton anterna de dos digitos mas elevada que la nflacion
nternacional  En efecto, entre 1970 y (981 los precios mtemos
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crecleron a una tasa promedio anual del 16,2%, con afios extremos
como 1974 en que se incrementaron un 22,8% Esta alta inflacion
revela que esencialmente eran los precios de los bienes no
comercializables los que subieron lo que significa que dado un tipo de

cambio fijo, existia un importante desayuste en la adaptacion del tipo de
cambio

Un calcufo realizado en la Universidad Catolica 5 del tripo de
cambro real, basado en la version relativa de la Paridad del Poder de
Compra que relaciona los precios nacionales con los de los parses
vinculados comercialmente, considerando ademas las vanaciones
ocuriidas en los tipos oficiales de cambio del Ecuador y los demas
paises, nos ofrece los resutltados del cuadro No 24
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~1 Pero en realidad el atraso cambianio del Ecuador no es sino otro de

Jos sintomas ya previsios por la teorfa de la enfermedad holandesa, tal vez el
M:mm evidente pues, la favorable belanza de pagos y las amplias reservas
cintemacionales permiten tener una colizacion sobrevaluada que estimula las
importaciones y contrae las exportaciones del resto de productos

exceptuando el que ongino el auge

L

Vayamos ahora al analisis del comportamiento de los bienes
comercializables Habiamos definldo como 1ales a los sectores

Agricultura caza silhvicultura, pesca, al transporte y comunicaciones

Dentro del primer sector existe un subsector especialmente
importante paia la economia nacional Banano, cacao y cate  Estos
pioductos sirvieron para que el Ecuador se vinculase a los circuitos
internacionales de comercio y las divisas, que generaron, sirvieron de base
af desarrollo economico del pais en hempos anteriores al petréleo  Ademas,
durante los afios ochenta, como consecuencia del ajuste realizado en el tipo
de cambio la exportaciéon de productos como el banano aumentaron
Dichas exportaciones facilitaron recursos muy necesarios para una
economia que tenia que hacer frente a una deuda elevada

En general, duranie el perlodo analizado, se produce un proceso de

reduccion de la importancia de la Agricultura en ¢l PIB del pais  En efecto,

- mienras en-1970 este sactor representaba el 25 por ciento del PIB en 1983
apenas alcanzaba el 13,1 por ciento

Por otra parte, mienlras sectores como €l manufaclurero y minero
crecian a tasas de dos y tres digitos respectivamente, la agricultura lo hacia
apenas al 2,35 por ciento de promedio anual, o sea, una tasa menor al
crecimiento de la poblacion que fue del 2 99 por ciento como promedto
Esto luzo que, la agricultura pasase de ser un sector excedeniario a tener un
deficit, debiendo el pals umportar alimentos

Concentrémonos en el banano, el cacao y el cafe y su evolucidn en

el periodo de estudio  La evolucion de sus exportaciones puede observarse
en los cuadros 25, 26 y 27 que se presentan a continuacion
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Del Pateon Oro a la Dolarizac on Qticial en el Ecuador

Cuadro No 25
Evolucion de la produceifn y precios del Banano

(miles de dolares y de kilos)
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©El comportamiento de estos productos corrobora plenamente lo
_u_,ov_.ﬁw_no por el modelo de la enfenmedad holandesa, pues, debido a la
sobre¥@luacion cambiaria provocada por el efecto gasto del auge,
u_o_.a_@ competitvidad y dinamismo, salvo en los periodos con
elevados precios mternacionales que lltegan a alcanzar aumentos
espectaculates S tal aumento, la caida en la produccion de estos

bienes habiia sido vertiginosa

En el caso del banano, la tasa de crecumiento de las
exportaciones en dolaies durante el pertodo alcanzo un promedio anual
del 7,6 por ciento  El volumen exportado, en kilos, apenas crece un 2 5
por ciento de promedio anual Ello significa que en casi todos los afios
mejoro el precio de la fruta Efectivamente, en 1970, el kilo de banano
ecuatoniano en el mercado de Nueva Yoik vaha US$ 0,166 llegando a
US$ 0,432 en 1983, o sea, se multiphicd por 2,6, habiendo afios como
1975 en que el precio crecio un 33,2 por ciento  Por lo tanto, de no
mediar esta coyuntura internacional favorable, el estancamiento en la
produccion bananera habiia tenido efectos negativos

Para el cacao la caida fue importante en términos de volumen,
pues, la exportacion decrecio un 4,7 por ciento como promedio anual
Los efectos de esta caida habrian sido contundentes de no mediar la

ena—evolucidn-de los precios internacionales, que aumentaron a una
tasa promedio del 14,7 por ciento anual durante el periodo de estudio,
con picos de crecimiento del | 12 por ciento en 1974 y 103 por ciento en
1977 Estos buenos precios hicteron que, medidas en ddlares, las
exportaciones de cacao crecieran a un promedio anual del 18 por ciento
Es umportante resaltar la evolucion de los prectos de este bien porque el
Ecuado: fue, en determinado momento, el mayor exportador de cacao
del mundo Este bien transable, como los otios, fue victima de la
bonanza petiolera y su producctén dismuinuyd

Finalmente tenemos el cafe Este producto vivio un auge de
prectos en el periodo de analisis ¢ mcluso causo sintomas de
enfermedad holandesa en paises como Colombia Efectivamente, su
precio que en 1970 era de USS 1,114 el kilo, en 1977 llego a alcanzar
USS 5,046 por kilo, o sea, se multiplicd por 4,5 Estos excelentes
precios internacionales hicteron que la sobievaluacion del tipo de
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cambio fuese ampliamente compensada Las exportaciones de cafe
ecuatoriano tuvieron un crecinuento promedio anual del 24 42 por
ciento en términos de dolares y del 9,9 por ciento en términos de
volumenes

En general se puede afiimat que los favorables precios del
banano y el cacao hicieron que su estancamiento y caida no tuviese la
contundencia esperada segun nuestro modelo, mientras que gracias a la
bonanza de precios el cafe vivio un auge en el periodo de estudio

El otro sector que calificamos como comercializable es el de
Transporte almacenamiento y comunicaciones Lamentablemente
este subsector no esta desagregado en las cuentas nacionales pero la
mayor incidencia, sin duda, la tiene el transporte  Su tasa de
crecimiento es notable durante el periodo de analisis, especialmente en
lo que se 1efiere a sus exportaciones, que crecreron a una tasa promedio
anual del 30,7 por ciento, con crestas de crecimiento de hasta el 239,7
por ciento en 1974 Esta espectacular dmamica se debio esencialmente
& que en estos ailos se constituye |a flota petrolera ecuatoriana, & tiavés
de empresas como Flopec y Transnave, que se encargan de transporta
las exportaciones del crudo ecuatoriano El desenvolvimiento de este
sector, por tanto na de la mano de! auge petroleio y sus indicadores
tienen que ver esencialmente con la evolucién del petrSleo, por lo tanto,
tendrd un comportamiento similar al del producto en auge

El efecto movinuento de factores

En la primera parte de este capitulo seiialamos que el sector en
auge en ¢l Ecuador se comportaba como un “enclave”, esto es, no
generaba un traslado de factores desde los sectoies de bienes
comercializables y no comercializables hacia el sector petrolero
Aquello se debe a que la explotacién de hudrocaibuios es intensiva en
capital y la inversion coirio a cargo de _mm transnacionales Hn.xs...
Gulf Posteriormente, sin embargo, con los propios recursos:
por el petroleo, el Estado, a traves de CEPE, adquirio _mw%n_.
dichas compaiiias, nacionalizando la explotacion petrokdia Ef
caso, en ei Ecuador no exustid el efecto movimiento de @E@ﬂw
por la enfermedad holandesa
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Cuadro No 28
Poblacion Economicamente Activa por rama de actividad

Sectores PEA Total % del PEA Total % del Total Vanacion
(1994) Total (1982) porcentual %
Total 2°278 346 100 2’387 250 160
Agricultura Sily ¥ 17204 788 529 786 529 3295 -1995
Pesca
Mnas y Can (Petroleo) 6367 03 7045 03 0
Industria Manufatura 232 426 102 284 780 Il 93 173
Electricidad gas y 8781 04 14 558 06l 02)
agua
Construccion y Obras 89 447 39 158 529 6 64 247
Comercio y Hoteles 194 582 85 266 642 17 2 67
Transporte y 56 693 25 103 853 435 185
Comunicac
Esb Financ Seguros, 20333 09 38424 161 071
etc
| Servicios Comunales 337 354 148 614 237 2573 10 94
N gF #egivedades no 85 856 42 53394 223 -197
FONE__espetyfics
E\STeubatanors nuevos 31719 14 59 304 2483 108
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productos, de no medwm los excelentes precios que tuvieron en el
mercado mundial habrian temido que soportar contundentes caidas en
su produccion  Especialmente el cafe vivio un periodo de 1nusual
prosperidad gracias a que sus piecios se multiplicaron casi por seis

Pero ¢l atraso en el ajuste cambiario afectd especialmente a las
esportaciones menores, sobre todo a aquellas que tentan gran potencial,
como los camarones y los productos ichiologicos en general, las cuales
debrieron esperar un tipo de cambio realista para demostrar el citado
potencial En efecto, una vez que el Ecuador corngio totalmente su
atraso cambiario, a mediados de los afios ochenta, se convirtio en el
pumer exportador de camaron en el mundo y recupero su primer lugar
como maximo proveedor de banano

Un elemento promovido por el efecto gasto, que artificialmente
alargo el auge, fue el endeudamiento externo que, en el segundo lustro
de los setenta mantuvo los altos niveles de consumo promovidos por el
boom y no permitio arreglar a tiempo los desequilibrios  Con el pasar
de los aios especlalmente en la década de los ochenta, dicho
endeudamiento se convirtio en el elemento mas pernicioso de la
economia nacional y, con la dinamica de una bola de nieve, provoco
que el pais viviese una suerte de angustia permanente por los altos
deficit_en_la balanza de pagos y los consiguientes efectos negativos
sobre las reservas inteinacionales, ia elevada nflacion, los
desequilibrios fiscales y monetarios, y la utilizacion permanente de los
creditos de los o1gamismos internacionales

Por otra parte ademas de afectar a los bienes transables
tradicionales, el auge genero un proceso intenso de reduccion de la
agricultura que hizo que, en pocos affos, el Ecuador se convirtiera en un
pais umportador de ahmentos y esencialmente urbano  Grandes
contingentes de mano de obra del campo ennigraron a las ciudades para
ubicaise laboralmente en el sector servicios y la construccién,
actividades que vivieron el auge previsto por la teora Son
precisamente los afios del auge cuando se acentua el subempleo y
aparecen los prumeros cinturones de miseria y marginalidad en la ciudad
de Guayaquil La industria, intensiva en capital gracias a la hiberalidad
de que §0zo para Importar maqumaria y equipos, apenas capto la mano

122

Dl ation O a ba Dol wizacion hicial en el e ichy

de obra emigrante

De todas formas, tna vez que se produjo el efecto gasto y Ia
mayor demanda de bienes no transables, se genero el segundo efecto
previsto por la leoria, esto es, el traslado del factor trabajo desde el
sector comercializable hacia al sector no comerciahizable

Pero el auge no tuvo solo efectos adversos En gran medida los
fecursos provenientes del petrdleo fueron utrizados en actividades
sociales y en infraestructyra especialmente As1 es como se
construyeron las centiales hidroelectricas que permitieron al pais gozar
de excedentes de energia que durante varios afos se exportaron a los
paises vecinos a traves del sistema interconectado  Se termmo la
construccion de puertos sobre todo el puerto petrolero de Balao gwtm
adquuio la flota petrolera que por su capacidad e nnportancia hrzo g
el sector transporte, generalmente  considerado  como o
comercializable, se convirtiera en comercializable ¥ caminara an
mano del sector en auge  Se modeinizaron los aeropuertos, ap
urbamzaron las ciudades, se rescato y restauro el patrimonio cultural @@
Quito de manera que la UNESCO declaro a esta ciudad, junto con las
islas Galapagos, patrimonios de la humanidad Se ampliaron los
servicios de salud y fitosanitarios que hicieron dismunuir la mortalidad
infantil y aumentar la esperanza de vida “lgualmente se umiversalizg la
educacion tanto a nivel primano como secundaiio y se registraron cifias
record en las matnculas universitarias  Se termino la pavimentacién de
la red vial y se construyeron innumerables caminos vecrnales En fin, la

obra publica y los servicios en general crecieron a tasas antes no
conocidas en el pais

Pero como ya sefialamos, el sector mas favorecido por el hoom
fue sin duda el indusinal el cual recibio un apoyo amplio y sin
restriccrones del Estado  Aparecieron en el Ecuador por primera vez
industrias como la automotriz y la siderigia antes jamasg _ﬁm_mmmn_mm
Este desarrollo industial permanecio aunque oﬂm:omﬁm_.vmml_w_
los ochenta y respondio con algunas posibilidades,  Seg
Ecuador no vivio los procesos hiperinflacionarios yfe viol breac
que padecieron sus vecinos gracias a una _:n_:m:._m“dmmz#@o
desaparecer en la crisis y a la infraestiuctura que 54 gestg.d o :
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™ La nueva™ niqueza, s duda habia generado importantes

“Rambios cuantilauvos y cualitativos, aungque tambien se produjeron
c#elrasos en la realizacion de los ayustes ndispensables, lo que, en su
Chomento, provoco que la econonua tuviera claros sintomas de la
tHamada “Enfermedad Holandesa”, cuestion anteriormente tratada
|
En alguna medida, las politicas aplicadas en torno a la
actividad petrolera han sido 1esponsables de los desajustes y
desequilibrios de los afios ochenta y novenla, a consecuencia de la
enorme dependencia del pais de los ngresos provenientes de un bien
no renovable y de cotizaci6n volétil el petroleo

Por otra parte, como se ha evidenciado en los capitulos
anteriores  la desaparicién de las limitaciones en la gestion
macroeconomica que imponian los sistemas monetarios como el de
Bietton Woods o el Patnén Oro hicieron posibles politicas
economicas sin anclas cambiantes de acuerdo al interes politico de
los giupos en el poder

La evidencia empirica de la evolucion de la economia del
Ecuador nos demuestra que cuando el pais no estuvo regido por un
sistema economico como el Patron Oio, Bretton Woods o la
dolarizacion, la discrecionalidad de la politica economica origino
peniodos de nestabilidad y crisis como los que analizaremos en el
presente capiiuio

Al respecto, en primer lugar, nos referiremos a los factores
cxogenos y endogenos que explican la crisis, y, en segundo,
analizaremos las pohiticas economicas que se aplicaron en este
periodo

1V 2 La crisis de los aiios ochenta y noventa
Factores Exogenos de la crisis
Entre los factores exogenos que provocaron la cuisis de la

cconomia ecuatoriana en las decadas de los ochenta y noventa
podemos destacar los siguientes
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* La Deuda Externa

* Lavolanlidad del precio internacional del barril de petroleo

* Los desastres climaticos y naturales (como el “fenomeno de
El Nifio y los terremotos)

¢ Lacnsis financiera internacional

Empecemos por el factor mas antiguo vy permanente, la
Deuda Externa Para autores como Alberto Acosta, la deuda externa
de Ecuador ha sido un fenomeno que ha afectado al desenvolvimiento

economico del pais desde su propia fundacion como Estado soberano
en 1830 *

Cn efecto, al separarse el Ecuador de la Gran Colombia
(nacién fundada por Sunon Bolwvar que incluia, ademas del Ecuador,
a Venezuela, Colombia y Panama), el pais heredo una parte de la
deuda contraida por esta nacion con la Gran Bretafia para financiar las
guerras de la Independencia contra Espafia Dicha deuda que solo
pudo ser cancelada en 1974 poco mas de 100 afos despues fue
denominada, por su duracion, como deuda eterna

Como hemos visto en el capitulo anterior, el auge de los afios
setenta no solo se sustenta en la exportacion y en los buenos precros
del petroleo, smo rambién en un endeudamiento externo Agresivo y
desmesuiado  En efecto, entre 1971 y 1983 la deuda externa del
Ecuador se muluiplico por 30 veces *

El endeudamento externo que se convertiria en un problema
grave no solo paia el Ecuador sine para toda la América Latina a
micios de la decada de los ailos 80 encontro su origen en
condictonantes externos e internos

Entre las condiciones exteinas esta el exceso de hquidez de

A Acosta La deuda eierng
Quilo 1995 p 5

P M Naranjo Las inversiones exlrapjeras
Ponuficia Universidad Caldlica del Cocuador Quilo 1987 p 200
® Banco Central del Ecuador Memoria Anual 1983 BCE Quuo 1984 p GHEIADANA ¥
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Cuadro No 29
DEUDA EXTERNA DEL ECUADOR
(En_millones de délares)
Aiio | Saldo | Servicio | Deuda/ | Servicio/ Afio Saldo Servicio | Deuda/ Servicio/
Final PIB % | Export % Final PIB % | Export % L
1980 | 46013 | 14091 39 368 1990 10298 1 12627 116 475
1981 | 58681 | 21387 42 956 1991 10 367 3 1 290 1 111 453
1982 | 66328 1 988 9 50 889 1992 10078 7 13762 103 44 4
1983 | 73807 992 66 413 1993 104330 10287 94 336
1984 | 75950 | 11635 66 44 4 1994 112628 19295 86 502
1985 81107 | 11632 68 400 1995 139062 | 31894 77 788
1986 | 90627 | 12038 86 558 1996 14 586 1 42826 76 879
1987 | 98583 960 3 109 49 8 1997 1509052 | 54889 76 104 3
1988 | 97500 | 14371 117 655 1998 162214 | 6993 | 33 166 4
1989 | 100767 | 11746 [19 499 1999 156023 | 54183 118 t21 7

Fuenle Banco Central del Ecvador /nformacion Estadistica |Mensual No 1793
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General del Estado

$ Exportaciones y en el Presupuesto
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Participacion del Petréleo en la
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formacion Esta

Fuente Banco Central del Ecuador in

Del Patcon Oeoa la Dolavizacion COdscal cinel 1 ooy

La produccion del hidrocarburo ha sido mas o menos
constante a lo largo del tiempo, entre 250 mil y 350 ml barriles
diarios  Sin embargo, los ingresos poi exportacién de petroleo han
dependido de sus precios internacionales Una dismimnucion de dichos
precios ha provocado graves problemas en el financiamiento del

Estado, en el equilibrio del sector externo y en la produccién en
general

Ls mas los afios en los cuales el precio del barril de petroleo
ha bajado de manera considerable han sido criticos para la economia
del pais Esto ha ocurrido en diversas ocasiones en las dos ultimas
decadas En efecto, despues de que el Ecuador llegara a facturar mas
de 40 dolares el barnil a micios de los afios 80, han existido periodos
en los cuales el precio del petroleo ha estado por debajo de los |0y
dolares Esta caida genero serias dificultades en la programacidt—
macroeconomtca en diversos afios (1982-83 1986 1997-98) -

=
s

——

La dependencia de los ingresos en un producto con semejantee=
volatilidad en sus precios deberia haber originado que el pais creara—
fondos de contingencia que previesen dicha volatilidad y que por lo
tanto, financiasen al Presupuesto del Estado y al sector externo en
momentos de disminucion acentuada en el precio del barnl de
petrdlec sin embargo, aquello nunca ocurrio-y-la-respuesta-a-la baja
del precio del petrdleo fue un incremento en el precio de los
combustibles de consumo interno, que es un negocio estatal, y
devaluaciones recurrentes, que artificialmente elevaban los ingresos

en moneda nacional del fisco derivados de la exportacion de petioleo

Entre 1972 y 1999, el Ecuador ha obtenido aproximadamente
35 ml millones de dolares por exportaciones de petroleo  Esta

importante suma de ingresos ha dinamizado, sin duda, las actividades
economicas nacionales aunque {ambien ha generado especial

lodo sentido

et

C

SN

L%

Tanto cuando los precios del barril han: §ido
cuando han caido de manera importante, la ecorfymia e
sufrido distorsiones  Efectivamente, tos altos E.anmu%mﬁm_m_%

>, TROL SOCIAL Aa.ﬁ.w 5
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Marco 1Y Narage © b
-t .
o La siuacion economica del Ecuador en aquel afio, conocido

h_..m.@_:o el de ‘El Tenemoto™, fue muy negativa, el PIB decrecio a una
4asa det —6 5%, el deficit fiscal fue de 9,7 puntos del producto, el
@ficil de la cuenta corriente supero los 1 100 millones de délaies, las
Teservas inteinacionales fueron negafivas, ¥ la inflacidn cerrd en
32 5% con una tendencia al alza
\

La sigwmente cita, tomada de la Memoria del Banco Central

del Ecuador es clarificadora al 1especio

Los resultudos economicos del pars en 1987 muestran un
marcudo detenioro frente al aito anterior En efecto el PIB
regisire una caida del —6 3%, 1evirtiendose ast la tendencia

Del Pacon Orea la Dolanzacion Olical o e | NIRUR

ecualoriana y su dependencia de factores naturales de orden €X0geno
Terremotos € mundaciones afectan poderosamente la fragil
nfraestructura y condicionan no solo al aparato productivo smo al
sector fiscal y al balance externo

Un cuarto factor exégeno estuvo constituido por las crisis
Internacionales  Durante los afios ochenta y noventa varias crisis
mternacionales han afectado al conjunto de la America Latina,
empezando por la “gran’ crisis de la deuda externa (que en grandes
hneas significo diez afos perdidos para la region) siguiendo con la
crisis Meaicana (Efecto Tequila) de 1995 la crisis de los paises
asiaticos de 1997 98 y la crisis rusa de 1998

observada en 1986 (+32%)  Cabe precisar que esta 1
evolucion del PIB se explica fundamenmtalmente por los 1
problemus derrvados del movinuento susnnico del mes de )
marzo que desfriyo gian parie de la mfraestructura petroleia
del pars obligando « suspender durante casi seis meses la

od

Anteriormente observamos, con cierto detenimiento oS g

efectos sobre el Ecuador de la crisis de la deuda externa de 1n1cios de v
la decada de los ochente Las crists posteriores han tenido un efecto mu...
_n_m:<m_=o_._ﬁ_za_._o_.m__oo..:umﬂmo_o:no:_mma_n:nocam_s_n_:o:o nMu

obstante en general, han afectado a la competitividad del pais, ©

produccion y eaportacion de petroleo ]

Esta sunacion  a wvel sectorial se reflejo en la rama de
actvidad Petroleo y Minas  que acuso una coniraccron de -
51 5% la subramua Petroleo  por su parte caye en =34 2%

- con_relacion al uiio anteror  Este comportamiento
condiciono de manera drrecta las expeciativas de coito plazo
al mfluenciar sobre dos varables claves el saldo externo y la
sinacion fiscal gue se deteriorgron sigmficativamente en
1987 %

Durante las decadas de los ochenta y noventa se produjeron
otros teiremotos, que causaron victimas humanas y que destruyeron
ciudades, no obstante, este sismo tuvo especial ncidencia en el
creciniento economico del pais a causa de la dependencia del
petroleo que tiene el Ecuador

Lo seiialado demuestra la fragilhdad de la economia

% Banco Central del Ecuador  Memoria Anual 1987, BCE Quito 1987 p 28
®lbid p 19
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especialmente las devaluaciones de los tigres del Sudeste Asiatico y
de Mexico, y han restringido las corrientes de financiamiento
internacional para el Ecuador y en general para los meicados
emergentes

Ahora bien dada [a magnitud de los conflictos nternos, que
pasaremos a ver seguidamente, las crisis internacionales ultimas, si
bien han tenido un efecto negativo en el desenvolvinmento economico
del pais, no pueden ser consideradas como las determinantes de su
pobre desempeiio de las ultimas dos decadas Definitivamente, los
factoies endogenos han tenido tambien especial relevancia en la crisis
ecuatoriana de los afios ochenta y noventa

Factores endogenos de la crisis
De variado talante son los factores endogenos-gweD Rdn’;
propiciado la crisis de la economia ecuatoriana en las %&n’a S
ochenta y noventa Algunos de ellos presentan raices; 8_._.“._
obstante para el especifico caso de los afios que abord¥este f
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Sin embaigo, el Ecuador mantuvo la tesis de ingyecutabilidad

L]

~

ﬁm_n dicho protocalo por problemas geograficos Dicha tesis fue
~alentada por la clase politica bajo el principio de la “henda abierta”,
rmw...o cual provoco que se dieran nuevos enfrentanmientos

En 1981, se piodujo la guerra denomunada de  Paquisha”™, en
la fronteia suroriental, y en 1995 la llamada gueira del “Cenepa”, en
una zona colindante con la anterior El costo de este ultimo
enfrentamiento se estuma en mas dc 500 millones de dolares No
obstante, aproximadamente un 20% de los ingiesos eslatales anuales
se han venido destimando al 1ubro de la defensa  Un desvio de
recursos notable y peijudicial para un pais carente de educacton,
salud, infraestructura, justicia, etc

Un calculo no oficial estima que el Ecuador ha destinado por
sobre los 10 mil millones de dolares en equipamiento y movilizacion
para la guerra y la defensa  Dichos recursos significan cerca del 75%

de la deuda externa actual del pais

Pero, como un coste adicional, el conflicto ha paralizado las
corrientes comerciales fronterizas con las consiguientes perdidas en la
econonua y en el empleo  En 1998 se firmo el acuerdo de ltamarau
(Brasil), en el que se cerro, definitivamente, Ia frontera y se puso fina
cast dos siglos de enfrentamientos que habian reciudecido en los afios

ochenta y noventa

Otio de los factores endogenos, especialmente importante,
que ha mAuido en la crisis de los afios ochenta y noventa, es el que
tiene que ver con la Estructuia Productiva del Ecuador

Las caractenisticas de la estructura productiva del pais fueron,
a la vez causa y efecto de la ciisis Los problemas estructurales mas
sobresalientes de la economia ecuatorana han sido los sigusentes

e Debilidad y fragiidad del mercado nterno debido al bajo

ingreso per capita y a la elevada polanzacion en la
distribucion del ingreso, pues, el quinul mas rico capta por
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encima del 60% de los ingresos lotales

* Aparalo pioductivo altamente heterogeneo, con predominio
de sistemas de produccion atrasados, con escaso acceso a la
tecnologia y a la inversion de captal

* Elevados niveles de

subempleo, desempleo
. em

informal i g piee

* Desintegracion regional, con excesiva concentracion de las
.mo:E.r._wanm economicas en los polos de desarrollo de

tayaquil y Quilo, y poco crecimrento y dinamismo de las

ciudades intermedias y pequeiias

® Escasa vinculacion entre los sectores de la economia  El
desairollo mdustrial no piopicio el crecimiento de la
agricultura ni la amphiacion de los servicios

* Separacion completa entre el sector externo e interno de la
economia mucha de la produccion para la expotlacion se
sustenta en economias de enclave

»
Elevada dependencia de importaciones {tanto de maquimarias
Y CQUIpos, como materias primas, Insumos) para el
funcionamiento del aparato productivo

L
Desmantelamiento de la capacidad administrativa del Estado
lo que ha provocado imitaciones a su gestion .

¢ Continua aversion al nesgo por parte del sectoi_empresarial

que ha buscado permanentemente la proteccion del Estado
Corrupcion en los sectores gubernamentales y privados
especialmente en el seclor vinculado a la banca y las
finanzas
L ]
Bajos niveles de :._aw_:mo_o: y altos niveles de evasion en el
pago de impuestos

0000173

) Una caracteristica particular de la estructura productiva del
Ecuador es la persistencia el tiempo de relaciones de produccion
feudales Ewxiste un fuerte dualismq, con una sociedad moder
relativamente minoritaria, Y una masa enorme de _uo_u_mn_o.w,@rnw_ﬁ

desenvuelve en condiciones precarias y en las que la nQWDM_j s
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Sreditos sino que era una condicion necesaria para qu

«— renegociar su deu
<= as| como con los esta
€3 4e Pans Tambien servia para hacer p

Varco P aranjo Clnnbeoza

e el pais pudiera

da externa con los acreedores internacionales privados,
dos eatranjeros estos ullimos agrupados en el Club
osible las negociaciones con otros
organismos financieros como ¢! Banco Mundial, ¢! Banco Interamencano

de Desarrollo y la Corporacion Andina de Fomenlo

Pero en forma contrana al discurso oficial de los disuntos
gobiernos e Incluso del proplo Fondo Monetario Internacional la polutica
de ajuste fue al menos en el caso ecualoriano, recesiva desequilibrante y

contrana a todo proceso de estabilizacion

En efecto, en una nacion con una elevada propension marginal a
importar  como es el Ecuador, las devaluaciones teiminaban siendo
altamente nflacionanas A su vez, la subida de los precios provocaba
nuevas necesidades de devaluacidn con el fin de mantener los espacios de
anados por la primera devaluacion Aparecia enlonces

competitividad g
entre inflacon y  devaluacion

una  carrera internunable
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De forma abierta o mediante procedimientos imdunectos, como
MWom avances de beneficios del Banco Central, el fisco se financio con
cargo al lnsututo Enmusor Ademas, tecuritendo al seiforeaje y al

impuesto inflacionanic, el Estado obtuve recursos para financiar sus
continuos deficits

Por otra parte, el Banco Central debio asimular al menos dos
pertuibaciones giaves 1° La “sucretizacion” de la deuda externa
privada, a inicios de los aflos ochenta y 2° El ‘salvataje bancano”
debido a la quiebra del sistema financiero privado, a finales de los
aiios noventa Dada la unportancia que estos dos evenios tuvieron en

la ciisis de los ochenta y noventa, los analizaremos posteriormente
con detenimiento

La politica monetaria del periodo no solo no pudo contener la
inflacion, sino que ademas provoco que las tasas de interes fueran
altas y volatiles durante el periodo, vanando entre un 12% y un 70%,
con graves consecuencias en |a nversion real que practicamente no
crecio  Por el contrario, cuando las tasas de nteres reales atcanzaron

niveles supetiores al 20%, el rentismo y la especulacion tuvieion su
auge

Por otro lado, las politicas de encaje y de operaciones de
mercado abierto, disefiadas leoricamente para contiolar la liquidez vy,
de esa manera, cumplir con el objetivo de controlar la mflacion, en el
caso ecuatorniano, fueron utilizadas como mecamismo de apoyo del
sistema financiero  Las elevaciones o disiminuciones del encaje
servian para dotar de liquidez a este sistema o para remunerar
recuisos que no podia utilizar Del mismo modo, especialmente en
los ultimos afios de la decada de los noventa, las operaciones de
mercado abierto realizadas por el Banco Cental suvieion para
proveer de liquidez a una banca en quiebra que, ademas, utilizaba los
recursos para especular con el lipo de cambio

El objetivo de frenar la inflacion mediante la politica
monetaria estuvo subordinado a otros objetivos financielos y

150

ft

gt fabon e a la Dolanzacion U at s e v vine

cambiarios  En particular, las devaluaciones __sUOm_c___Pm_Jm_d __m
as los
disminucion de la nflacion, pues despues de cada una de e

precios se elevaban

En resumen, la politica monetatia no cumplio su objetivo
radicional de disiminwir la inflacton, sino que, mas bien m_h<_.o n%o_““
mstrumento  de  financiamiento del sector publico v.c_m QME
financiero  Por lo tanto fue esencialmente desesta .__Hm ?:mw
finalmente cuestionada frontalmente, pues, variables como ia o 20
la demanda de dinero no pudieron ser m estimadas, peor

controladas

La otra poltica, que tambien estuvo no__n__o_ozmn_mﬁ EM__. _”M
perturbaciones eX0Ogenas y endogenas a las que noS _,_m“._...wm re ﬂ.u: om s
la politica fiscal la cual, debido 2 {a inflexibiltdad m_ muw ﬂcv“m:o.m
volatilidad de los ingresos petroleros (aunque tambien los tri o8
descendieron como consecuencia de 1a propia crisis), uvo :::ww_. ©
desempeiio Transcribimos a confinuacion, como resume un a
situacion

El aspecto en el cual se manifiesta con mayor Q.nwiﬂ& el
fracaso de los programas de estabifhizacion es la po H.“m.«“.
fiscal Enpe 1983y 1996 el gasto corriente v de naﬂ.‘ﬂmm....ﬁ
sector publico aumento ent CiCo punios del producto .m 24
al 27 4 por ciento del PIB los ngtesos fributarios credt ”Ha_..
1,3 puntos del PIB del 5.9 al 72 por ciento y lus __“_mﬂﬂ.&
petroleros se redweron del 87 ol 8 3 por uento de h
Estas cifras demuesiian que la msostembilidad de la __S_U.U NEM
fiscal ha sido una constante d lo largo de este periodo  De vn M
el propro Estado no existieron 1 la voluntad ni la nnﬁan_.a 7
politica para nuciat un cambio estructural en sus bzﬂ:um.”, .
La persistenvia del desequilibrio fiscal ha afectudo el ento
macroeconomico del pais  EI gasto publico es un comporente
esencial del producto En 1979, la produccion de _-MJ:.EN,
publicos representaba 7 4% del PIB En .. X ﬁmmm‘ 9,

participacion de los seivicios publicos en el pragh 19y Li..ﬁm.n.. “

-~

alentadores En 1995 el Estado gasto fantd mas g

= const
o
,\.ﬂgz» Y

don
62% En termmos de ¢ficiencia los __.E.M%a
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- A la inflexibihdad en los gastos que dificultaba cualquier
cactuacion de la politica fiscal, hubo que sumar los 1mprevistos
“exogenos y enddgenos, como los conflictos belicos con el Peru, las
M:.:amn_o:am provocadas por el fenomeno de El Nifo w, las
crecurrentes crisis politicas
o
Esias rigideces y las eventualidades hicieron extremadamente
dificil la gestion fiscal, ya que los ingresos dependian del precio
internacional del petroleo, que tuvo una claia tendencia a la baja en
los aflos ochenta y noventa ’

Ademas, la politica realizada por las autoridades
normalmente carecio de 1maginacion, ante la tendencia n_m_,man_.:m
deficitaria del presupuesto publico Como ya se ha indicado se
recurrnd a dos mecantsmos nflacionarios la elevacton en el precio
interno de los combustibles y los prestamos del Banco Central
Ademas, se devalud la moneda de manera que el Estado tuviera mas

INEresos en sucres por sus exportaci
ones de petroleo, como tambie
n
ha sefialado “ -

Durante este periodo no se realizo ninguna reforma tributaria
serila ya fuere por causas politicas o por la conveniencia de giupos
influyentes, la carga trnbutaria del Ecuador fue bastanle limitada,
probablemente la mas baja de America Latma

En este sentido, hubo serios errores en la pohitica tributaria
Cabe citar como muestra la supresion del impuesto sobre la renta y su
reemplazo por el impuesto sobre la circulacion de capitales un error
€CconomIco que pocos paises se atrevieron a realizar  El impuesto
sobre la circulacion de capitales, que significaba la retencion del 1%
del valor de todas las transacciones financieras, genero una alarmante
reduccion de los depositos bancarios La intermediacion financiera se
redujo gravemente, lo que provoco la tnmediala quiebia del 72 por
ciento de la banca, que ya amastraba problemas estructurales

Posteriormente se elimino este impuesto, volviendo a nstaurar el
impuesto sobre la renta
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Otro tilbuto manejado de manera politica ha sido el unpuesto
al valor agregado, IVA, el cual ha sido aumentado y dismunuido sm
mediar reflexiones tecnicas que hicieran refelencia a curvas de Laffer
o a elasticidades precio e ngreso de la demanda

A esta negativa siluocion hay que aftadir la falta de eficiencia
y efecuvidad en el cobio de tributos en el Ecuador Los mveles de
evasion de impuestos han sido de los mas alios de Latinoamerica

La poltica fiscal ha temdo poca o ninguna efectividad para
ajustar las variables macroeconomicas y, pol lo tanto, tampoco ha
llevado al Ecuador por el sendero de [a estabitlidad y el crecimiento

Ante esta situacion era necesario la implantacion de un nuevo
sistema en el que las politicas cambiaria, monetania y fiscal tuvieraz o
normas claras y, sobie todo, sean libres de la intervencion politica d&=
los gobiernos y de los intereses de determinados grupos Lse nuevo
sistema, que se esludiara a paruir del proaimo capitulo, a nuestroy
juicio, ¢s la dolarizacion ofictal de 1a economia w

01

Por ofto lado, como sefialamos, durante los afios ochenta y
noventa la politica econdémica, al menos en dos oporturudades busco
de manera develada favorecer a determinados _grupos mediante ld
* sucretizacion” y el ‘salvataje bancario”

A raiz del impago de la deuda mejicana y la generalizacion de
la crisis de la Deuda en Latinoamérica, los sectores privados
ecuatorianos lograron que sus deudas extranjeras se conviriieran en
deudas en sucres frente al Banco Central, mieniras que este asumia el
pago en dolares ante los acreedores mternacionales De esta manera,
a partir de 1983, la casi totalidad de la deuda del sector privado se

convirtio en deuda del sector publico

En este orden, como sefialaria uomﬁ_,_w._.m_\._m_f.wu?s ex
presidente de la Junla Monetaria y eX mna_:o..ﬁnwaq meo

Central al referirse a la “sucretizacion” ..n..w. »
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dolarizacion mformal de los ahorros, que fueron depositados en el
extranjero o en cajas de segunidad personales

La crisis del sistema financiero ecuatoriano fue el detonante
ultuno y tal vez el mas grave, de las dos decadas perdidas  Ln el a0
de la ciisis financiera, la reduccion del PIB Hego al méximo nivel
historico  Nunca antes, ni siquiera en la ciisis de los aitos treinta, el

PIB del Ecuador habia caido tanto

En conjunto, durante las dos decadas consideradas el PIB per
capita de los ecuatorianos se estancé, la inversion real fuvo caidas
peimanentes, los salarios reales se deterioraron continuamente, la
devaluacién del sucie alcanzo niveles record, la inflacion estuvo en
los dos digitos altos, el desempleo sumado al subempleo supeio el
50% de la poblacion activa y la pobreza llego a afectar a mas del 75%
de los ecuatouianos  El unico dato economtico o social positive lue el
aumento de las remesas enviadas por los emigrantes, que pasaron de
109 miflones de dolares en 1991 a 1084 mullones en 1999  El

siguiente cuadro nos iustia al respecto
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Paralelamente al severo retroceso economico sufrido en los
afos finales del siglo XX, el Ecuador, de acueido con UNICEF,
experimento el empobrecimiento mas acelerado en la historia de

=
=8 - - N
wl America Latina en esos afios Entre el aio 1995 y el afio 2000 el
ol
E1LJ
N elol< o numero de pobres subio de 3,9 a 9,1 muillones, en termimos
- M \n|= 1,
= ..,.,u_ Bl m bt m m m m =1 EA 5] ] o F=d Ea E FRY EoN porcentuales crecio de 34 al 71 por ciento de la poblacion, la pobreza
] Lintd fae B £ ol | B [P gy i) g D Ml ey
2 W _ ol [ I et S b extiema tambien se¢ imncremento considerablemente de 21 a 4.5
Bk millones lo que en terminos porcentuales significaba un salto del 12
» al 35% L gaslo social per capita disminuyo un 22% en educacion y
b P un 26% en salud Asumismo, se produjo una masiva emigracion de
[ %
S| 3 ecuatorianos, en aliededor de unas 300 mul personas
wi* o=
] [ 3
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El proceso tiene diversos origenes Puede obedecer a la
colonizacion de un pais, que pasa a uhlizar |la moneda del pais
colonmizador, o a la decisiébn autonoma y soberana de una nacion que
decide utilizar como moneda genuina el dolar Se tratan en estos casos
de la introduccion de la moneda extranjera por el lado de la oferta,
mediante una reforma monetaria establecida oficialmente por el
Cstado

El otro origen posible por el lado de la demanda tiene lugar
cuando la introduccion de la moneda extranjera se produce como
consecuencia de las decisiones de cartera de los individuos y
empresas, que pasan a utihizar el délar como moneda al utihzarla
como refugio ante la perdida del valor de la moneda domestica, en
situaciones de alta nestabilidad de precios y de tipo de cambio

El vuso del dolar deriva, en este vlime caso, de la conducta
precautoria de un conjunto de individuos que, racionaimente, optan
por preservar el valor de su riqueza, manteniendola en dolares y
refuglandose asi de los devastadores efectos de las devaluaciones y la
alta inflacion Cuando la dolarizacion es un proceso derivado de
decisiones de los individuos es muy dificil pensar en su reversion
" LI proceso de dolanzacion desde el lado de la demanda
responde, principalmente, a la inestabilidad economica expresada en
elevados niveles de inflacion y alto riesgo cambianio, as1 como al
deseo de los agentes de diversificar sus carleras con la intencion de
mantener el valor real de sus activos WNormalmente, en condiciones
de hiperinflacion la dolanzacion se convierte en una tendencia
general

La dolarizacion por el lado de la demanda (o de hecho) se
presenta en forma de mversiones en activos financieros denominados
en moneda extranjera dentro de la economia domestica circulante en
moneda extranjera y depositos de los agentes nacionales en el
extianjero generalmente estos ultimos depositos se realizan en las
oficinas “gff-shore de los bancos nacionales

164
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En la mayor parte de los casos de dolarizacion generadas por
el lado de la oferta, se trata de procesos historicos antiguos
Aproximadamente una vemntena de naciones, especialmente 1slas de
El Caribe y del Pacifico Swi, henen como moneda nacional el dolar de
los Lstados Unidos El caso mas notable en Iberoamerica es el de
Panama que desde hace casi un siglo es una econonmia que utiliza el
dolar

Se pueden distingun dos procesos de dolarizacion por el lado
de la demanda la sustitucion de activos y la sustrtucién de moneda

La sustitucion de activos, que resulta de consideraciones de
riesgo y rentabihidad, se presenta cuando los activos denominados en
moneda extranjera se utihzan como parte integrante de una cartera n_m‘J
Inversiones o como reseiva de valor '’

J017

La sustitucion de moneda por su parte, que hace 1eferencia a
motivos de transaccion, ocurre cuando la divisa extranjera es utilizadacs
como medio de pago en este sentido, los agentes dejan de utilizar 122
moneda nacional para sus transacciones '

La hteratura sobre sustitucion de moneda sostiene que la
demanda de saldos reales domesticos y extranjeros dependera de los
rendimientos esperados de cada moneda Esta hipotesis implica que
el grado de sushilucion entre monedas aumentara cuando se tienen
tipos de cambio {lotantes y un histonial de devaluaciones continuas,
como es el caso de vanos paises latinoamericanos, pues bajo este
regimen el niesgo cambiano es mayor y, por lo tanto tambien el de
mantener moneda nacional

Se debe advertit, tambien que, con tipo de cambio fijo,
cuando se ha retrasado el ajuste cambiario durante largo tiempo y hay
una sobievaluacion de la divisa nacional, una ané.:nn_e: se

D m L,
b R

" M Baquero Dplanzacitn en Aménca Laling  una cydglHi
elasticwlades de sustitucién entie monedas Nota | éenica No u%—um:n
Ecuador Quito Julwo de 1999 p > ()

" M Rojas — A Valle Dolarizacion en la ecanomla ancm_o:a.m.mnmz&g%
1997 Banco Central del Ecuador Quuo 1997 p 75
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depreciacion del tipo de cambio real Gutiilermo Calvo
encuentra que el efecto de un cambio en la politica
monetarta sobre el tipo de cambio real depende de las
magnitudes de las elasticidades de sustitucion entre la
preferencia por la Liquidez y por el consumo ''¢

3 Sustitucion de moneda y financiaci6n del gobierno a
través del impuesto mfacionario  La presencia de
sustitucion de moneda aumenta la elasticidad de la
demanda de dmero respecto a la inflacion esperada, ya
que a mayor mflacion esperada aumenta la demanda de
saldos reales extranjeros y en consecuencta el gobierno
pierde seflforeaje  debiendo aumentar el mpuesto
inflacionario, el cual seria mayor que en una situacion sin
presencia de dolarizacién '

4 Dolarizacion y el sistema bancario Calvo y Vegh
sostienen que, frente a un elevado grado de dolarizacion
del crédito, la devaluacion de la moneda deteriora los
balances de las empresas y bancos, con los consecuentes
efectos en el sistema bancario y en la actividad economica

en general Lo seiialado ha sido muy importante en la
Ccrisis asiatica

Ahora bien, entre los factores que explican los fenomenos de
la dolarizacion, sobre todo en los paises de America Latina, estén la
inestabilidad macroeconomica, el escaso desarrollo de los mercados
financieros, 1a falta de credibihidad en los programas de
estabtlizacion, la globalizacion de ia economa el histonial de alta
inflacion y los factores institucionales

Ciertamente, fas economias con alta (aunque no total)
dolarizacibn, de hecho, revelan un proceso de sustitucién de monedas

e

G Calvo A Model of Exchange Rate Determnayign under Currency Subsujutigpn
and R ! Expectauons Money Eschange Rates and Oulpul  IThe Mil Press
Cambridge Massachusents 1996 p 64

n
Lilina Ropas Sufirez, Currency Substilution and Inflauon m Peru Revisia de
Anahsis Econémico Volumen 7 jumio de 1992 p 63>
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derivado de la perdida de confianza del publico en el Estado y en sus
posibilidades de cumphir los conpromsos Se trata de econonuas
donde los distintos gobieinos (u otros agentes) se han apropiado de
ingresos y riquezas de los ciudadanos mediante devaluaciones
soipiesivas y se han servido de la creacion de dinero para financiai
crecientes desequilibiios Miscales, causados por la falta de sujecion a
fas restricciones plesupuestarias que no encontraron financracion ni
interna ni exlernamente

La utilizacion simultanea de moneda local y dolares lleva a la
existencia de transacciones en ambas monedas La peicepcion de una
probable ruptuia de las reglas de juego por parte del gobierno se
tefleja en el diferencial entre (asas de intelés activas en moneda local
(sucres por ejemplo) y en moneda extranjera (dolares) La presencia
de 1iesgo de devaluacion mnduce a los bancos a exign a sus clientes
una tasa de interes igual a la tasa en dolares mas la tasa de
devaluacién esperada en el periodo de la operacion Dicho riesgo,
evidentemente, desaparece con la dolarizacion total

0000180

V 1 La dolarizacion informal

La dolarizacion primero adquiere un caracter infoimal Es un
proceso espontanco en respuesta a la falta de ciedibiidad de las
politicas gubeinamentales Cuando el poder adquisitivo de la moneda
local se deteniora los agentes se 1efugian en activos denominados en
monedas fueites, normalmente el dolar, aungue la moneda extranjera
no sea de cuiso obhgatorio

E! proceso de dolarizacion mformal tiene varias efapas que
corresponden a la sustitucion de la moneda doméstica por la moneda
exnianjera en las distintas funciones del dwmero la promera es conocida
como sustitucién de activos (reserva de valor), los agentes adquieren

segunda etapa se produce la sustitucién monetara f.mvw
cambio) los agentes adquieren medios de pago en ..m.n...w.ﬁnm
billetes dolares o cuentas corrientes en dolares cofgJos qus

cambios y pagos Finalmente, en una tercera etaps ke




LLl

BlImIques axjijod op
231J179dse UOKdIULJOP BUN 3P $30U0US 2J21nba) 95 BIalUBIIXS BPIUOL
| 9p EpuBWAp g| Jeluswine | ‘orquied ap ody |3 3aqos seuoisaud
wiouad |ewaojm uondezuiejop v] “edn| opundas uy (g

solajdwoo selu A s33u313)1p soIpatuIau soanaiqo
IPZ1]1)0 JUBIUSAL0D SEW IJuAWdqisod 998y £ OJawIp Bp pEpLuEd
B U> OPRIUID OAIRIGO UN UI OPESBQ OLIBIUCW [0Ju0d & Japod
g)sal esafuBaxa Bpaucw ud zapinbi ejje e ‘nosp sz Ausuodwod
epEd ap zopinbij ap [2AIU [ UOD EPRINIUIA EJS PEPIANDE 3P |PAIU
13 & ouejauow opedasde |ap sajusucdwos soj 3HUI UQIde[d Bl anb ud
BpIpawW ¥ ua ‘rueiouowl eanijod el 9p ofoueur |8 ojuend us seanedou
SEIDUINDISUOI S) [BLWIOJUI UOIDEZIIB|OP BB 2P EIDU3sad e

ajgesaw Jas apand anb |euij
0An3fgo {2 U0d UOIdEI3 BUN dudl} £ 39010 35 ou 3ub opeB3asde un
31q0s eJsw eun opuelij BIIB)S? 3§ 058D 9159 U3 sand ‘wiafuesyxs epauoty
13 SOAIIB JINOUT 3qap ‘(uowdEjul B}) [Bil) 0ANR(QO |9 40D OpRUOIdE[AL
auateydalsa  eis? anb  ‘ouejauow opedasFe 9 15 Jewiwlep
asanbas as eumpuow ucewesdold €] ap oussip |9 ug

Jerquigs uapand anb souoaiodoid ua essluenxa Bpauctu £ |elio1dEY
EPaUOLU UBPUBWISP $2]ua38 $0) Sand ‘0JsuIp 3P EpLRWIAP B| 3p :“_ BLI9JO
B] 2p 10 uotaisodwod B 1oud e Jionpap ajgisod s3 ou snb BL (oaue)
1e) Bowidiws ewigo) op as19A]0s21 apand o[os anb poiyip Bwa|qord un
gatjdwi eli)auow ganjod €] 3p CIP3LLISIUL OANBIGO 00D OBJUOLL
opefade un op L0325 B| ‘SEPRZLBIOP SBIWOUOXY Uugj

|00 BU3I] 35 OU [BND B] 21QOS “UIOIDEJNJID
us osauip |op sjueodun aped sun $2 Jejop [ 9nb Bo1dun [euLOjLl
UOIDEZI IB[OP B EPEZLIE|OP JJUSIIR)|R RISD RILIOUODD B] IS Upendape
g| 135 ou opand UOCISIo9P BJSS 0J3d  [OHUCD Ip IGEIeA OWOD
0JAUIP 3p PEPIUED | ¥ BZI|IN 3§ ‘BDNISWROUIIET U3 2JuauIjeIdadss
‘S3|BJJUDD SOSUBY SOLONWL 3P BLBJAUOW UodetieIdod ef ug

uo1arnaadss B Buawo] anb ‘sasofew
Zoa eped so193xd 9p OjuUdUNE Op SESE] UOD BUIELOIDB[JWI jendsa
BUN US £ UOIDE[JUI — UOIOBN|BAJP ~ UOIJB[JUI 3P OSOINA OIIND |3

PPN ]| U2 era)) Hormrri O] PP ) OO} 1]

~

0Ll

wzijnn

so| anb peplunwod v ap opwsg |3 5q13as anb sasase s UOIIRIMIEUI} BUN $3 S33)[1q
9P NQISILG ¥ $314]1q §0] “p oun wpes us opiy tojpa [3p |E10) I3 Jod sorialas
£ sauq teweda apand wad $319([1q S0j ap Ugisudw) e[ e £ [aded @ apuodsausoa anb
253 3nb 01502 un U3 auNoUl OwANQOT J2 W |y §212)]tq Hwndwi ewd onjodouow
1apod ns ap opmIns oW bulaiqod (2 aqiasad anb osasFur [@ oleazopas sowmue|y ol)
HPEIIN OB B1q0 B] Jtuatweldwe opezijin sowy ojndea 3153 ap sued ap o][Qlesap
Pekd 8191 dd 6661 |mbedenn NO4sT “TETIIEIOP GUIGS A FnB 107 zodey 4 -

ua aed sied [ *B||3 Ip BIGUSNISSUOD OUIOD ‘A Bl IE)aUOLY uQISIw? JoARLU
B| 3p 50923J3 50| opurdidnue so1saad SO] UBJBJUSLIDIDUL SODIWIOUODD
sajuade so| ope)sy e Jerouruy  eied s310ns  sew  opusniw
ueuoIdoeal seuelaLow sapepuoine sej 1g  sied 2 viud o Sleatoyss
3p ep1pspd BUD BOYIUTIS 0)ST  UOIGEINOND U3 SAIONS Bp OJUOW [
J0Mp3t 9 's3.8|0p U3 {JOpENI] [3p 058 [2 eled $aIons) |B20| BPALOW
] USHAIAUOD s021WoU03d sajudfe so| anb epipaw e ug

[BUOIDRU BLIBIDUOLL PEPIIOINE E
ap aped Jod uoioe|jur g) ap [ou0d |2 £ elwouose B| 3P UOIDBZI|IQBIS?
El BINIYIp OIST  IqEISIUL SBUI BAJANA IS OIIUIP AP BPUBUIAP
€] anb aouy rewiopu ugidezuejop B Jte8n| towid ug (y

g 18IRYJO-RIIXD UODBZLIBIOP
Bl 9p uddio |2 ud eisa anb  ‘esiwoucssosoew pPEpIjIqUIsat
€] 9p sBpeAllap ‘selja ap seun3[e uQrenunuos SowaJeBI |,
sied un o5p wiWOUO’s ¥ ap OjusitieuOIdUNS |3 21q0S SESISAlad
SBIOUINDASUOD BLUSIW IS L3 3UDT] ‘BIIBIQUIBY PEPI[NB[OA B 4 uotdepm
9P SBSE) SEPEA3|D B OpRAJ|| uky onb seoiwioucss seoiijod ap opej[nsa
§3 ‘0JSiA SOWAY oW ‘end 8| ‘[eUUIOjUI UCIDRZIIR|OP Bj OJay

Sepesipui eqidJe sedeys se) ingas
uotans A seungpned uos AUBWBIUINIDYY  SIBULIOJUI SIUOIDBZIIB|OP
se| *auesqo ou ‘odwian] owsiw Je erafuenxs epauocw us $aU0I208SUES)
se| sod soZed so} nBixa £ soivaud so Jefi; ‘Jelioye uapand SOdIWOU0I9
sauade so| anb sdop s» duatresugynuns - nonposd  wapand
95 sepeuolduaw sede)a se ‘NUIIBIIIY 913 ‘SIUOISIAIP ‘sepigaq
‘SOjualll|e Owod Jojea od0d ap §aud1q osnjaul esslueaxa Bpauow |
U3 UEZIJ03 S 0puens 2)a1dwod as £ ‘Soo1JSaLop $3Jasua 0 §3jlaowioing
9p so1901d ‘saiapinbje  eialuesyxa epauow U ueZINOD BS SOIDIAISS A

eIoqiae y oliesen | 031y



204

G0uG

Norco I Naringo © lnbota

Como se indico anteriormente, la teoria recomienda que
cuando la dolarizacion se refiere a la sustitucion de monedas, se
adopte un tipo de cambio contiolado para evitar su volatihdad y
facilitar asi la estabilidad monetaria interna  Si, por el contrario, la
dolanzaci6n es consecuencia de un proceso de sustitucion de activos,
que sigmifica la postilidad de desplazaise entre alternativas de
inversion la teona considera que un tipo de cambio flexible es lo mas
conveniente a! fauilitar el ajuste entre las tasas de interes nacional
respecto a la de la olra moneda

De todas maneias, la experiencia demuestra que un anclye
sobre el tipo de cambio se ha utihizado muy frecuentemente paia
conseguir la estabilidad cuando un pais tiene, al nusmo tiempo, un
alto nmivel de nflacion y dolanizacion El ancla nominal de tipo de
cambio puede fluir decisivamente en el proceso mfiacionarto en un
contexto de sustitucion monetaria siempie que exista credibihdad en
ia moneda local

Es importante seflalar un factor adicional que provoca
dificultades en la economia en general y que hace referencia al
mdiscriminado uso del trade-off entre tasas de interes en moneda
local y tipo de cambio, lo cual provoca mayor dolanizacién informal y

nuevas piesiones sobre la politica cambiana En efecto, las
autoridades poduian buscar controlar las aizas del tipo de cambio
mediante elevaciones frecuentes de las tasas de interés en moneda
local, de manera que ¢! publico posicione sus activos monetarios en
sucres y se deshaga de sus dolares, procurando asi menoies presiones
sobie ¢l ipo de cambio  No obstante, Ia constante puesta en practica
de este intercambio entre tasas de interes y fipo de cambio restan
credibilidad a la autoridad la cual debe generar incrementos notables
en las tasas de interes locales para contener en muy pocos puntos la
presion cambiana

Cuando una economia esta altamente dolarizada de maneia
mformal, la politica cambiana se convierte en un gjercicio complejo,
pues normalmente la demanda de la moneda extranjera supeia
ampliamente a la oferta  Aquello se debe a que los agentes
economicos demandan dolares no solo por importaciones o

172

Diel Patron Oro a la Dolarizacion Ofcial en el Uenada

transferencia de capitales al exterior, sino para usarlos como dinero
genuino, esto es como 1eserva de valor, unidad de cuenta y medio de
pago y cambio

Asinismo, como veremos mas adelante, la nestabifidad
monelaria y la falta de ciedibihidad en la moneda, tarde o temprano
repercule de manera negativa en la solvencia del sistema financiero

C) Un tercer efecto de la dolanzacion mformal es el
deterioro de los ingresos denominados en moneda local, como
consecuencia del proceso mflacionssta  El efecto del deterioro es mas
fuerte en los estratos poblacionales de menores ingresos, pues la
capacidad para defende:se de la inflacion y la devaluacion es mucho
menor que en las estratos mas ricos  Estos ultimos convierten mucho
mas facil y rapidamente sus balances a dolares mientras que la=
capacidad de aliorro y de conversion de los mas pobres nm

virttralmente inexistente )
=

Para los sectores pudientes, el circulo vici0so devaluacion=

inflacion-devaluacion que esta en el ongen de la dolas _Nmo_o_“U
informal puede incluso ser motivo de enniquecimiento, especialmente
cuando conocen anticipadamente que una devaluacion es inminente,
puesto que la posesion de informacisn €5 permite aprovecharse de

ella para compiar d6lares antes de que se devalue la moneda

Adicionalmente, el continuo proceso de devaluacion —
mflacién - devaluacion y las consecuentes elevaciones en las tasas de
mteres hmitan el honzonte temporal de los empresaiios y los
nveisionistas, lo que provoca que los pioyectos productivos se
retrasen o no se lleguen a realizar La actividad productiva entonces
se paraliza con lamentables consecuencias en los niveles de ocupacion
y empleo  Uno de los efectos sociales mas perversos de la nflacion y
la devaluacién que generan la dofarizacion mformal es el dgsgmpleo y
el aplazamiento de proyectos productivos on DEL o,

distorsion de las tasas de interes Se podria fEns asaye:
CONSEJQDEFARTICIPACION
FHDADANA Y :



SLl

o1e2 Anw oyoay ey a5 anb oarsed
un Jezijiqeiual esed eoueq v sedijde onb 3usn enb sasawm ap sodn
50| B JOIIAJUI S3 OUIO}3! 3P BUID)UI ESE) NS anb & opIgap assepnaala ap
uelap [ga1 uoISIaALT Bp 50103404d soyonw ‘aled BNo Jod eAljonpoxd
pepioedes Jokew serauoS eied duepoduwi uey ‘(s UOISIAUL B
ered seisidoid oood uos £ sa1us8e S0| U3 SBISIIURI SEIONPUOT UB| NS
sonsodap sO| 9p S2IdUI 9p SEsE) SE)|Ee SBT] sopejdeo S0SINd3J SO]
Je)sald |2 SBPRAS|D SBLU S3I9)UI S STSE) SBIIBSINAU UOS UIIGLIE] “BOUEQ
g} 1od s05Jn291 ap uoioeides e| e1ed $I2)u1 3P SBSE) SE)|B UIDIQBISD
s OpUBND ‘0)03J3 UY  OJUSILLTUIIIP UOD 0JSI SOWEBI A SI|BUOIDIIISIP
seoiijod se| Jod sepesoacid S3UOIOBN|BAID  SE| A sason op
SESE) SE| S| UOS 0I310UEU] J0JI3S |8 BH{IQIP sew anb 0] 033

SEJaloUBUL) SHPBPIILUS SE] 9P OI21JIPAID 0B53LI [3 U TOU
epnp wis 0357 SBINNPaId sauo1oeBijqo sns ueidwnd anb 3 mnoyp
uglipod £ saiopnop so| Jod sepezi|eal sauoiadsfold sBy UBI9)|E ESIAID
| Op UOIOBZIIOD Bj 9P SEISIAId OU SOUOIDBUEA ‘OUWISIUISY

e1afusnxa gpauow ud sosaidur uauany
OU SAUAIND B SOPIPAOUOd URIS? sowr)said s0| A epauoul Bf an|eA3p 98
anb sapepi|Iqisod u9jsIx3 opuend BAelde 9s UOISENIS BISY  SIIBJOP Ud
EpIdUaA BI1oUED ap sewa[qod 1eysad ueiipod os ‘soweysald 4 sequand
3p sajdAll & Sjualujercadsa BUSsaId 95 [RILICJUI UGIOEZIEIOP B
owo) 01N1paId £ ousiguues 0Fsan Jod BINUASIS SISO BuUn 3P oflsoul
12 gjuswme mﬂo-.:m.:du BpauOW U2 SBJalouBUL] sauoiortado Ap oAl
|3 ua ojustueIdWl Optdus ) 0IIIDUBUY 10)I08 |3 UG0S OPELOIDUIW
vA |9 $3 |ELLIOJII UOISHZLIEIOP 8] 3P 0)93jd ojunb un (Y

OJUAILLIOAID |3 A PEPIIQEISS 2] BIORY| BILIOUOII B| 3P OJUAUEZNEIUS
9 Jn3osuod ap owSIIEIAW |3 195 apand |BRIDO UQIDHZME|OP |
#1581 25URAB [ £ SJUSUTWILIL 3A|aNA 35 osde|0d |2 2onpoad 3s uoiden)is
B)SO OpUEN) EBUBIQUED pepliqeisaul e Jod gprisuaf uoroe|ndadss
¥| Jod o sasajut ap sesw seyje sod sepionpoid sejuas sej ap ardwins
JIAIA ap uoisus)oud gl Jaud) uspand ou SOSNUOUDII sauafe S0
erRIqUId A RIs1ouBUl UOIDB|Ndadsa | ap odanf |3 ofeq epenuijuod
ewIoj sp Nala epand anb sied 2151 ON  SOUOISIOISIP sajuelaLugs
uoo ajuawauauruIad 3sJaua)sos apand ou ¥ILIOUOI2 BUN 013d

wprin ] @ L3 [ PEML() naPrPAIN O] B| P Ul() Hopr | 171

vLil

oojdwa
12 £ vorsednoo e ua uoidNWIWSIp BuMNFIsuos g oo ‘sesaadwa ap
311313 1o Bo0acld onb o) “eanonposd ugisssaur ] 12 anb voiornoadss
B| U3 Ppepiiqejual JoABW auanl anb umessad 3s  souwesaidwa
§07 denuod 95 oandnpord olereds |3 A peysw 95 pepijiqesaul
B[ S2I9)Ul 9p Sese] 3p SBISHUAL A O1quIRD 9p odi) jap saiope[ndadsa
uedonl anb 13 us owsEd UN UL SIOUOJUS PUAIAUOD 35 BIWIOLODD B
SOOIWOUOD? SoJuRBe SOj Us SeAllendadsa £ se)snual sapnjiioe uelins
anb Bo0A0Id ‘UCIDEN|EAIP-UOIOBYUI-UOIDEN|BADP 3P OSOISIA OJNDIID
un 3)s1xa opuens sealsod $3|BAS Sese) opuedsng ezje |8 aidwars
s2191u1 3p odn (3p opBuUNULIOSIPW OSR [ ‘aped eNO JOJ

oiqured ap odi} |3 ud Bpe[BISd
B] J3U3JU00 eied SprlUr Op SBSE) SB| UG SajaAlu sa10Kew 3p aJaInba
pepitoine e[ anb o] uod ‘seanedadxa sns opuejdepe syuswepidel
URUOCIDORAS $3)UITE SO| ‘OIBIIUOD O] B(]  OUNLIM EIS RILIOLUODI B| 3P
[CuwLIojur uoioeziig|op ap opusd |9 snb aidwars £ ‘sauciseso sajemund
L3 SEPBWO) UOS OPUBNS PEPIAID3JO LIAUDI) ‘SIUI Ip SHSE] A OIQLIED
ap odny anyud fo-app4r |3 ua seprjuasns sepipaw ap ody 2187

olquied
ap odi) |2 UQ SE2[® SE| JINUIWSID Op IS8 OPUBJRI) ‘IO|RA IP BAISSAI
OWO2 Je|Op |3p OSit [3 Jejlun] A BP3UOW BS3 U2 OLIOYR |8 JBANUIIUI
Sp pepijeuly Bl uod 30| epaucwi ud Saisu op sodi) sop Jigns
3p E] $3 BiBIqUEd UOISAd B B pRpLIOINE B 9p eisondsas v]  soJud
A soiquied sns esed £ souoye sns ered euinusd Bpaucw owod BSIAIp
BIS3 ¥ZI[IIN OluB) U3 S3Mop epuewdp odi|gnd |2 sand ‘sajueisuod
uos o1quies ap ody |3 31q0s saU0ISId Se| ‘B)UMWBWIOJUI BPEZIJR|OP
BIWOlI033 eun Uz oiquied ap odiy |2 21q0s JINyul 9p sapepifeul]
UOD SaI2JUI ap sese) sef sjusawiusueuad Jezijin B 9pul) [RUCIZDISSIP
BOIWOL003 BONjjod Bl SOWRIBYSS BA OWIOD ‘OpEj O0NO 104

101131X3 |2 US anb su)je sew uos ‘ojue; of Jod ‘A vialuelixs epauoLL
B |BJ0[ BPIUOLU 3P UOISI2AU0D ap (Sted 0Fsan |ap sewapr) OLBIquIED
0353 13 updes s SIu op sese; seydp onb 8 opigap
ISB 53 Ou ofjanbe ‘oZiequid wis ‘sausjop soystp op losiwa sied |3
‘SOPIU(Y SOPEIST SO| 9P SB| B SIJB|ILULS JOS UBLISGIP SIIB|OP US SEUIAL

eIoqimy y ofiwseny ] 030y



0601606204

Muco PP Naanjo ¢ hindniga

El sector financiero, debe, por lo tanto, colocar los fondos
obtenidos de los depositos en prestamos a chentes de alto riesgo o
vinculados con ¢l propio banco que al menos al comienzo pueden
pagar esas altas tasas de mteres  El problema surge cuando tales
creditos no se pagan y la cartera vencida de los bancos se hace
mcobrable  Se complica entonces la hquidez y sobre todo la
solvencia de las mstituciones financieras las cuales, para atender la
reirada  de fondos de sus depositantes, deben recuirir
permanentemente a préstamos del banco central, que apoyen su
hiquidez y, quizas, su solvencia Esto conduce a un mayor riesgo
moral

Dichos prestamos de liquidez y de solvencia, a veces
ilimitados, stielen ser efectuados medianie un aumento de la cantidad
de dinero sin respaldo, lo que genera mayores prestones sobre la
mflacién y el tipo de cambio y, especialimente, sobre las propias tasas
de nteres

Todo este cumulo de cucunstancias ileva a que el sistema
financiero se agrave Hay situaciones en que este se convierte en
especulador del hpo de cambio y las tasas de nteres, promotor de
comportamientos rentistas y unico beneficiario de la liquidez gestada
desde el instituto emisor

Al final, cuando la dolarizacion informal es general y |as
politicas economicas Iradicionales aproximan a la sociedad al caos y a
la hiperinflacion el sistema financiero suele pasar a manos del Cstado
con un elevado costo social La fiagilidad gestada desde las politicas
discrecionales tiene su corolasio en una cnisis financiera y econonica
general

F) Un efecto especialmente importante de la dolarizacion
informal tiene que ver con el Fisco, pues esta reduce la posibilidad
de generar ingresos por seiloreaje  En el caso de sustitucion
monetai(a, el uso de una moneda extranjera disminuye la demanda de
la moneda domestica ¢ implica un menor margen de sefioreaje para el
gobierno  En este sentido, la dolarizacion [imita la capacidad del
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Estado de recaudar el impuesto nflacionano y, por lo tanto, el
gobterno tiene que buscar formas alternativas para financiar su deficit

Una creciente dolanzacion informal, la cual, como hemos
sefialado es fiuto de politicas economicas erradas, se constituye en un
grave problema en la medida en que restringe el campo de accion de
la politica monetaria, cambiania, fiscal aumenta ¢l riesgo cambiario y
crediticio del sistema financiero, y reduce el poder adquisttivo de los
sectores poblacionales mas pobres

Una vez que una economia se ha dolanizado de manera
nnportante las alternativas del gobierno se reducen drasticamente
Lo mas conveniente pucde ser la dolanizacion plena, pues restablecer
la credibilidad en el sistema discrecional es muy dificil y ewgina
disciplina durante un largo periodo de hempo

Y 2 La dolanzacion oficial

00u018¢2

En el conunente americano el debate sobie la dolaiizacion
oficial ha merecido una considerable atencion desde que el ex-
presidente de la Argentina, Carlos Menem, propuso la posibihdad de
m.::.:m_ el peso y llevar a una absoluta dolarizacion la economia de

1 pais 1% on el impulso de varios economustas como Calvo y
Do:,&:mo: apoyando la dolanizacion de la Argentina y Mexico, se ha
abierto una discusién importante entre los econonmistas "

El debate afecta principalmente a paises latinoamericanos,
pero no exclusivamente a ellos En efecto, en maizo de 1999, el
Bloque Quebecois, un grupo de 45 legisladores que apoya la
mndependencia de Quebec en el Parlamento de Canada presentd una
piopucsta parn que Canada participe en una umon monetaa
panamericana, apoyada en et dolar de los Estados Unidos

on DEL
"t G Anels = 13
CORDLS Quita mayo de _3o p 24
'' R Dombusch  Inflaon _and




641

0c-9z dd ‘(6661) zodo] 4 ap oleqen 13 suswel|dwe
OPEZIJIN SOWRY uQIoeZUR|Op €] 3p Sel@uaA Se| 9p uploduiasap g ug

ojspow |3 ud ‘oiquizo ug soded 3p BZUB[Eq 8] AP ojuanuasoadws
un sanpoid as A sauoynouoly So| I9p O0SAIBUl |3 ONpAs yoous
(3 J0)N2KIOY JO18S |3 ud pZiie|noiped as aisnle ja sofiy orquued ap
sodi) 10Ty  [RUOIDRLINI OPROISW |3 LI 987 SBUBLIOIENDD S3I10| SE| 3p
ooasd 13 anb soweduodng  030adsas e oydwaio un sowedp

101998
OUJIP B BAISN[I¥3 BISUBLL 3P UI)I3JE *10)23§ un 3p $001J193ds3 Syo0Y<
so] op oyedwr [3 anb em3ase |EIIYO UOIILZLIRIOP B7] souadoxa
syooys sopeutwouap so| op sojdwald ‘ojsia sowal owod ‘uos
‘@UIZ)X3 BPNSP | 3p A SHIAIOUBUY SISO S| ‘Opunw [Ip 0)sal e siud
|2 apuda anb sojdonpoud so| € sese) A $3|adUBIR ‘SEIOND 3P uotaisodun
g ‘alquirodye ugidonposd e B UR)OJR anb soouelt]d s3Insuvsap
$S0| ‘OIQWIBOIAINI 3P SOUIULI) SO| U3 OB |F

oLIEIqUIBY ¢3S 2 JeUrun[d
& soudBQx3 Ssyleis $0] P SO)III SO| uezag[nonaed ag |

sajuaindis se| soLWAUN
JRIWI0] UOIDEZIIGOP B] 3P Sejelpawul sBw sefejuaa sej anug

,z) HIWIONUO0D3 B] 3P SI|BINJONISS
suuajqoid so| ejeAds £ ssieundiasip e sajuuuiaqod so| e edqo
‘SeaPy SIS LINDAI SOUCIOBN|RASP SE| A UOIDRJUI B] BZUBLUOISID
g| ap uafilo |3 Ziel ap wOD sand ‘pepIqIpaId B} 3p uoioeIadnsal
] ouodns |esousB Uo [BUMO} UQIDEZIIR|OP B ‘IJUdUIRIAID

0JAIDURLL BUIDISIS |9p uo1ognSal e us sjusw|e1dadsa
‘OOILIOU0D90.DIW  OUALS) [ us  sweispuodasd
[pded un A so[eJoudd  SEIIUIOUODOIOBW  S3UCTIUN]
uauanuew 35 ‘oFrequid ulg 0o1qnd 101298 |B SONPaID SO|
10d owos 2fBIOUIS 3 2QUBIPIW O)UE) SI|BISI) DD SO|
ap owetwrisueuy |3 £ $318123ds3 SOALOW Jod o1arouBuly
ewajsts (e soweisaid so| uadasedesaq  s9eUOIdIpEN
sauolouny Sns ap oued BuUOpuURqE |B)UAD odueq | ¥

WP ] YUY (P UO1PAURIO(] P| P O BOLR) | (]

BLL

OF d 6661 ound
A W o

NOILSTD (J0p

§3J3)U1 3p ESB] B] Op S3AEJ) B 3Judwiedljewio)ne uwysnle
35 EPURWIOP 3P O BH3JO 3p $0S20%2 50| sand BIANOLBUY
UoIDRIpIULIAIUL Bl U3 [RJ®IS2  UQIDUSAIRIUI WIS  ISED
'SaUOIDININSAL LIS Ti|es A Jenua op saqip uos sajendes sor] ¢

SO{EUOIJBUIIIUI SBAIISAT 9P SJUIIDNYNS [BISIUL OJUCLY UN
3p sewape ‘(sajgnded ap Bjuand g ap £ |mIDIAWIOD BZUR|BQ
T ap) soded ap Bzuejeq v| op opjes |op BUSWIHE oS
A SaIe|Op U3 ePBUILIOUIP J8ISS € Bsed eLizjoUOW B3O BT 7

SOPIUM SOPRISY SO| 3p JB|OP |2 $3 JULAD|A
BPIUOW Bf JOPERDY [3 U3 A BUNET BOLDWY U] |80
epauotu | svauudesap £ eiafuexs e| 53 ediun epsuow B |

. soolf1vadsa
soidioiizd  onend  auqos  esuedsap  |B103  uoIdBZIIEOp BT

221 SATR|OP U Lefly s
$01213u00 sof £ sole[es so| ‘so1591d so| anb esy1uTIS anb o] “esalueixe
Bpauow | 10d |e30| epaLOW B 3p 9400 |2p UCIONISNS BUR eorjdun
BIWOU0ID BUN 3P [)0) uo1deZzuB[op e| Bayjod owos seydopy

a)uatueAlsaidosd eziie|op as
EBILUOHLIODA B] A (SOPIUN SOPE)ST SO ap Je|op |2) Blalueiynd BpauowWw eun
u2 asopueifryal ezanbiy ns op Jojea |2 JeprenfeAjes ueasng sajusde
so} (sousodap ap 0JuaILLEFU0D O SOIIEOURG SOPEII3) ‘SSUOIETI|EAIp
AJUBIP3LI SOUBPEPNID SO[ 3P SOSIND3 SO} O s0sFui 50| op uoreidoide
35 BdUEq €] O OWIAIQOd |3 SPUOP ‘SOYR SOLIBA 93BY IPSIp JOPENOY |3
U3 OpLIN30 BY OWI02) BINSIWOP BPaLOW B 3P 10[eA 3p Bpipiad B) sjue
"EPBAD[ UOIIR|JUI UO3 £ BOIWIOUOAOIIEL PEPI]IGEISIUI (€ 0D sasjed
U3 JEX0] EPIUOW B[ 3P SAIRUOIDIPEI} SIUCIIUNY SB| UD BZUBLJUOD
3p [e10) epipiad ©] 3p ope)|nsal owos sied un ua uaBins slUAWBWIOU
uoioezuR|Op 9p $0s3001d so| ‘oidiounid e oaipm 95 owo)

EIqIny Y vluesey, ([ 03y




0204

Gon

Narco 1P Naranjo C hinthota

discrecional se devalua la moneda, lo cual recompensa a los
floricultores de sus perdidas, peio el costo se transfiere a todos los
consumidores, en otras palabras, se alecta a toda la economia

Por otro lado, también hay que recoardar que s1 aumentara el
precio de las flores en el mercado mundial, la moneda deberia
revaluarse, con lo que se favoreceria a toda la sociedad, pero en el
Ecundor particularmente aquello rara vez sucede, por lo que solo los
exportadores se benefician  Esto significa que con el sistema
mencionado se socializan las perdidas y se privatizan las ganancias

En una economia con dolarnzacton formal, como no se puede
devaluar, el shock exogeno lo absorbe la ndustria afectada, no la
economia en geneial El ajuste se debera llevar a cabo
reestructurando la produccion de flores, disminuyendo los costos de
produccion, renegociando sueldos o salanos de los trabajadores,
refinanciando prestamos, etc  Con dolarizacion oficial el ajuste no lo
hace mi tiene que hacerlo toda fa econonua en general, smo solo el
sector afectado

Poi otro lado se elimma el riesgo de devaluacion lo que debe

- ——mejorar- la transparencia del sistema, ya que las devaluaciones no

solo obedecen a shocks externos, sino tambien a procesos
especulativos de quienes tienen el poder de influir en la fijacion del
tipo de cambio

La eltmmacion de procesos devaluatorios traumaticos genera
confianza en los nversores que obtienen honzontes temporales
seguros para sus riesgos  Invierten dolares y obtienen al final dolares

En un periodo micial, esta caractenstica de la dolarizacion
oficial que en reahdad sigmfica un plan de estabilizacion creible,
provoca el 1egreso de los capitales fugados Su consolidacidn en el
sistema economico constituye un atractivo importante para las
tnversiones extranjeras

Ademas, la elimmacion de la devaluacion provoca inmediatas
dismunuciones en las tasas de interes locales que dejan de estar

180

Dt Patton O a la Dolansavion Odscaal el [ awadan

afectadas por el riesgo cambiario  Csta disminucion tiene efectos muy
positivos en la mversion y en la mejora del sistema financiero

Finalmente, el efecto combmado de ehmmacion de la
posibilidad de devaluacion y la disminucion de las tasas de interes
locales contribuye a una mejor percepcion de la economia nacional
en los mercados internacionales, lo que provoca una bnja, a veces
sustancial, del niesgo pais

2  Tiende a igualarse la tasa de mflacién local con la de los
Estados Unidos

Cuando una economia se dolarza oficialmente, la tasa de
mmflacion tiende a igualarse a la de Estados Unidos  Objetivamente, el oy
nivel de precios no es necesariamente ¢l mismo en los dos passes, los co
costos de transporte, los aranceles o los 1mpuestos causan =
disparidades  Tampoco las tasas de iflacion son obhgatoriamente W
1guales, peto tienden a serlo o

[

Ahoia bien, mmediatamente despues de decretada la
dolanzacion oficial de la economia, solo se puede esperar una
mflacion de un digito si los piecios vigentes no estan muy
distorsionados por las devaluaciones previas, que podrian haber
mfuido notablemente en los precios relativos (que se podrian
reptesentar usando el concepto de precio sombia o, lo que es lo
mismo, al costo de oportunidad de produccion de los bienes y
servicios) Pero s1 en la suuacion pievia hubo una excesiva
devaluacion en relacion a la evolucion de los precios y st los precios
relativos estaban muy distorsionados, seguira existiendo inflacion
pese al proceso de dolanizacion oficial  Esto ocurre poique la
inflacion tiene su propia dinamica y porque los precios relativos
empiezan a recalibraise hasta alcanzar a los piecios reales
Dependiendo del nivel de distorsidn, esta 1gualacion se realjza a lo

¥
et .,

largo de mas o menos tiempo /o N c.wf o

El ejemplo siguente clanfica lo menciona 251 telfy
economia que ha devaluado su moneda en el m:on_o
anterior a la puesta en vigencia de la dolarizacion g FiEPHPRAN
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el resto del mundo  Es decir, 1a integracion financiera disminuiria el
124
riesgo de crisis de balanza de pagos

Ademds, la integracion financiera podna llevar a una mejora
de 1a calidad del sistema financiero, pues permite a los depositantes y
ahonadores la opcion de escoger entre bancos e nstiluciones
financieras de prestigio internacional Esta competencia obligaria a la
banca local a mejorar sus condtciones de operacion

Por otro lado, 1a dolanzacion oficial de la economia, trataria
que las casas matrices de los bancos internacionales se conviertan en
prestatarios de uluma nstancia de sus sucursales en el pais  Todo
esto tiene que r acompafiado de mejoras sustanciales en la
supervision bancara

En estas condiciones el banco central tiene que dejar de ser
prestamista de ultima instancia, salvo que en el nuevo sistema  se
creen fondos especificos para atender prestamos por molivos de
liqdez Esto es positivo cuando la trayectoria historica de un pais
nos muestra una excesiva tendencia de los institutos emisores a
conceder creditos a entidades financieras insolventes  Dichos creditos
generalmente se han dado con enusion sin respaldo, provocando
inflacion, presiones cambiarias y distorsiones en las tasas de interes

La experiencia demuestra que la disponibilidad por los bancos
de una cuenta abierta € 1limitada en la banca central agudiza el riesgo
moral El caso ecuatoriano lo confirma, como lo veremos mas
adelante  Las nstituciones financieras en el esquema discrecional
han actuado s la prudencia debida, han utilizado el dinero de los
stitutos emisoies paia  operaciones corrientes e, incluso  para
operaciones riesgosas y de la propia entidad  Han utihizado mal el
dimero de sus clientes en la confianza de que el banco central acudiuia
de maneia 1limitada para responder a sus COMPromIsos

" Juan Moreno Lesson Irom the Monetan Fxpennce of Panami. Cato Journal
Vol 18 No 1 1999
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Sin duda, la delarizacion oficial de la economia tiende a
clarificar la siuacion y ehimunar dichos manejos  Los bancos
nacionales tiehen que actuar con suma cautela, en un sistema de
dolanzacion, poique el prestamista ihimitado de ultima instancia ya no
existe y los fondos de hiquidez para hacer fiente a2 problemas que
puedan planlearse son necesariamente restringidos

Cl sistema financiero para mantenerse vigente en dolarizacion
oficial tiene que apoyarse en la ntegraciéon financiera, la
internacionalizacion de la banca y las conductas de eficiencia

5 Scieducen los costos de hansaccion

Cuando se dolariza formalmente, se elimunan las
transacciones de compra y venta de délares El diferencial entre el
precto de compra y venta del dolar es un ahorro para toda la sociedad
porque la intermediacion desaparece sobre todo la especulativa que
aprovecha los cambios en la valoracion de |a moneda

0000184

Otro ahorro es la ehiminacion de la doble facturacién doble
contabilidad y otras operaciones que deben hacer las empresas con

actrvidades internacionales y las que desean sus balances en terminos
reales

Aun mas muchas operaciones de defensa efectuadas por
bancos empresas y agenles economicos contra posibles devaluaciones

desaparecen, o cual beneficia y facilita la hquidez, la mversion y el
COMErcio ___._.—mﬂ_,_mﬂ_o_um_

Pero el beneficio principal de la dolainizacion oficial hace
referencia a la posibihidad de conseguir una Integracion econonmca y
monetaria mas dinamica en un mundo globahzado  El Euro y la
Unmion Monetaria Europea son gjemplos claros  La ehiminagion mn lgs
unidades monetarias nacionales en Europa tiene como ..mﬁ.&v_wu mm: )
mtegracion monetaria de la region y el poseerina g %"
mternacional que sirva tanto para realizar las tiansadgione
paises de la Comumdad Econdmica Europea nosawo_d e
mundo  Los europeos se percataron de los elévadd
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préstamos de ultima nstancia  Esto obliga al sector productivo y al
<Sistema financiero a mantener parametros de suma prudencia
]
4 En este sentido, en el sistema economico con dolaiizacion
%_n:m. st una empresa eaxportadora o un banco uenen problemas de
Cprecios nternacionales o de liqmdez respectivamente, al no poder
“devaluarse la moneda ni concederse crédios desde la banca central,
dichos problemas se conocertan rapidamente, pues ya no existiria el
encubrimiento de las devaluaciones o de los creditos antertores Al
advertirse a tiempo las dificullades se podrian establecer con
prontitud los recaudos y las soluciones que sean del caso

Sin duda la reduccion del riesgo moral es uno de los
principales beneficios que fleva consigo la dolarizacion oficial de Ia
economia

8 Se penera disciplina fiseal

En tanto en dolarizacién oficial el gobierno no puede emitir
dnero, los deficit fiscales solo puede lnanciarse mediante prestamos
o mcrementos en los impuestos  Los prestamos de los organismos
internacionales, en la actualidad 1mponen condiciones de disciplina
fiscal La tributacion por su parle ademas de parametros tecnicos
relacionados con la produccion y el consumo, tene un costo politico
para los gobernantes Esto obligaria no solo a equilibrar las cuentas
fiscales, sino a que el gasto sea mas eficiente

Poi otro lado Ia politica fiscal adqurere un papel protagénico
en dolarizacion olicial, ya que las politicas monetarias y cambiarias
como veremos mas adelante, se vuelven indirectas y se Limitan al
manejo de fondos de estabilizacion, encaje legal, tasas de interés y
tipo de cambio real

La atencion se centra entonces en el equilibrio fiscal, toda vez
que el Estado podra verse tentado a dinanuzar la economia o a
resolver problemas secloriales, como una crisis {inanciera, a traves de
un mayor gasto publico  Aunque el sefioreaje y el mpuesto
flacionane dejan de existu en dolarizacion, se debe establecer una

188
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reforma fiscal que evite que el déficit publico pueda ser financiado, de
manera indiscnminada, con endeudamiento en el mercado
internacional de capitales

Es fundamental que los niveles de endeudamiento sean
curdadosamente evaluados, porque el sistema de dolarizacion oficial
puede verse seriamente afectado si el Estado no puede cumplu con
sus compromisos ante sus acreedores  Relaciones como Deuda
Externa/PIB o Servicio de la Deuda Externa/Expoitaciones deben ser
analizadas de maneia permanente

En el caso de paises como el Ecuador, por ejemplo, con
Ingresos volauiles como los petroleros, es conveniente que se creen
fondos de estabilizacion fiscal, de manera que cuando temporalmente
los ingresos presupuestarios producidos por el petroleo disminuyan,
existan los recursos sulicientes para mantener ¢! equilibrio en las
finanzas publicas

0000185

Los paises que emprendan procesos de dolaiizacion oficial de
sus economias, adicionalmente deben realizai una reforma fiscal
como elemento basico paia que el sistema funcione pues los deficit
fiscales podrian afectar sertamente 2l funcionamiento de la
dolarizacion

Por otio lado, como en cualquier sistema economico, pero
especialmente en dolarizacion oficial de la economia, los gobiernos
deben ser caulos en el tema inbutario Los impuestos que se
dictaminen tienen que responder a un sesudo analisis econémico  Lf
nivel de las tasas impositivas debe estai correlacionados con
desariollo nacronal, sin entorpecer las actividades productivas y
financieras  Los tisbutos no deben pensarse unicamente como luente
de financiamiento de los Estados, simo como mecanismos pera |a
redistribucidn de los ingresos y para el fomento de _mb.mw.mﬂfwmm_ s,
productivas  Asimismo, el gasto publico debe w%_v e €, -,

reactivacion productiva, de mejoraniento de la ___w_ﬁ@q:nﬂ_
de promocion social No hay que clvidar que, en dislariza
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= Igualmente dependiendo del tipo de cambio al que se [ije

@_m la dolarizacién oficial de la economia la conveision puede ser

Phas o menos dificultosa Es pertinente que fa fijacion del tipo de

@.sv.o en mencion sea en un multiplo de 10 pues asi se facilita la
ahvision ariimetica que normalmente implica la conversion de imoneda
nacional a dolares de los Estados Unidos

Asimismo, existen costos intangibles en la percepcion de los
ciudadanos, guienes consideran que al dolarizarse formalmente la
economa se pierde uno de los simbolos nactonales  Para muchos la
moneda nacional tiene connotaciones civicas simtlares al himno, al
escudo o a la bandera de un pais No obstante, como seffalamos
anteliormente paieceria ser que el mundo camina hacia la utihzacion
de pocas monedas Concietamente, las monedas nacionales de
antiguos paises europeos han desaparecido en beneficio de una
moneda continental el euro, sin que ello signifique perdidas en la
identidad cultural o civica de esas naciones

C) Negociaciones con el Congreso y la Reserva Federal de
los Estados Unidos

[a dolanzacién oficial de una econonua implica, como hemos
sefinlado, la perdida total del sefioreaje  Sin embaigo, se pueden
realizar negociaciones con el Congreso y el Gobierno de los Estados
Unidos a fin de obtener la devolucion a peipetwidad de dicho
sefioreaje  De hecho, existe una niciativa el Senado norleamericano
en este sentido, segun la cual los Estados Unidos se obliga a resarcir a
perpeturdad a los paises que se dolaricen oficialmente, las utilidades
de |a mveision de la 1eserva que pierden al canjear su moneda local
por d6lares Es necesalio, entonces, generar un Consenso entre los
paises dolarizados formalmente, de suerte que se logre un acuerdo con
los Estados Unidos al respecto 126

1 G(alve lestumony on lutl dollarizaton Centerencia preseninda anle cl

Dt Patton One ala Dolanizacion ol en o | ouido

Por otro lado, la dolamzacion oficial de las economias
latinoamericanas deberia permitirles adelantar en forma acelerada,
los procesos de mtegracion con America del Norte en el maico del
NAF1A y el ALCA  Especialmente se debe propender a la
conforimacion de una union monetaria de los Estados Unidos con las
naciones dolanizadas foimalmente

Las negociaciones que se realicen con los Estados Unidos
sobre estos temas exigiia de al menos dos condiciones umdad de
pohticas y objetivos de los paises con dolanzacion plena y apertura
politica y econémica en e! Congreso, Gobierno y Reseiva Federal de
los Estados Umidos Los logros que se alcancen son muy
beneficiosos, especialmente en lo que hace referencia a estabilidad
macroecanomica y al crecimiento sostenido

D) La problematica de los shocks cxteinos

La teoria economica y la evidencia empuica han llegado a
consensos respecto a los temas de politica fiscal y financiera  Sin
embargo, aun existe gran debate en matetia de politica cambiania  Si
bien 1a teoria economica es ampha en describir fos pros y los contras
de cada esquema cambiario, la evidencia empiiica no es concluyente
para validar los desarrollos realizados por la teouia

Esta discrepancie entre teonia y realidad se presenta al revisar
los acontecimientos recientes de los paises de America Latina en los
cuales, en contraposicion con lo acontecido en economias
desairrolladas, no se cumple lo que la teoria economica sugieie en
materia de politica cambieiia La expeniencia curopea (Inglatena,
Cspafia ¢ ltahia en 1992) s1 demuestra que una fexibilizacion del tipo
de cambio, en respuesta a un shock recibido por la economia, permite
que se reduzcan las tasas de interes y que se restablezca la actividad

0000186

Subcomité de Poliica Feondimea. Finanzas y Comhercio Internacional del Congreso
de los Estades Umidos Washinglon DC 1991 pp 1]
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mdexacion de facto y la alta proporcion de pasivos denominados en
dolares '*

En este contexto es faci] entender el interés en la dolarizacion
oficial pues es una manera muy seria de compromeferse a no
devatuar y as| evitar la pesadilla de las bancarrotas economicas Es
una forma de reducir el desfase en las tasas de cambio causadas por la
dolanizacién informal y 1a falta de mercados financieros a largo plazo

V 3 La caja de conversion

La caja de conversion o currency board es popularmente
llamada en America Latina con el nombre de convertibilidad ' La
caja de conversion €s un regimen monetario y cambiaiio que
garantiza, en forma legal y explicita el respaldo y la libre conversion
de la moneda domestica a una moneda de 1eserva fuerfe (noimalmente
el dolar en America Lating) a un tipo de cambio preestablecido De
esta manera la emision de moneda domestica queda atada a las
dispombilidades de reservas internacionales La entidad encargada de
la admistracion de la caja de convertibilidad es normalmente el
Banco Central

La diferencia que se obtiene por los rendimientos de la
mversion de las reservas internacionales, menos los gastos operativos,
sirve para incrementar los activos de la caja de conversion o se
entregan al ministerio de economia

La principal funcion de un Banco Central en un regimen de
caya de conversion es el cambio de moneda domestica por moneda de
reserva por tanto, su acluacion es totalmente pasiva'y automanca En
este contexto, esta nstitucidn monetaria renuncia a su funcion de
prestmmista de ullima instancia y de prestamista del Estado Con este
esquema se impone una disciplina que permite la estabuizacion

Teorla versus realigad GESTION Quita 1999 p

12° 13 Mancheno J Oleas P Samanicgo
adopcién de un sistema de converlibibidad en el Ecuador. Banco Ceniral del Fourdol
Notas Téenieas Quilo qunio de 1999 p 41

196
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La caja de conversion no garaniza los depositos del sistema
financieio privado que en este caso, pasan a ser responsabihdad
exclusiva de las propas instituciones Por ello cabe esperar que se
reduzcan o elimmen las prachicas de riesgo moral y seleccion advesa,
situaciones tipicas en el contexto del seguro implicito asumido por un
banco central tradicional

Asimismo, la mposibihidad de financiar el gasto publico, bajo
cualgmer modahdad con recursos del Banco Cential, condiciona y
disciplina |a gestion presupuestania

En la caja de conversion el cambio entre la moneda domestica
y la divisa de referencia debe ser automatico  Un importante aspecto
que da credibilidad a este mecanismo consiste en la opeiacion de una
ventanilla de cambios, a la que el publico tenedor de especies
monetarias domesticas puede acudir en cualquier momento y
cambnat las por divisas a una paridad fija

El Banco Central que actua como una caja de conversion tiene
prohibicion legal de alterar el tipo de cambio nommal  Tampoco
puede fijar una meta de reservas ternactonales, de forma tal que la
relacion entre los activos y pasivos siempre s¢ mantenga en base a la
iegla de la emision

Un sistema de caja de conversion no puede crear presiones
inflacionarnas de origen monetanio  La oferta de dinero esta
duterminada por la produccion de bienes transables y por los mgresos
de capilal, sea como inversion directa 0 como inversion de cartera Es
el arbitiaje de las tasas de nteres el que determina, en ultima
mstancia ¢! nivel de reservas y el nivel de oferta de dinero en la
economia

El tipo de cambio fijo actua como ancla nominal para ja
evolucidn de los piecios domesticos, al forzar su no_._x.a«nmq..r_m Fal |
evolucién de los precios del pais emisor de la moneda gile &3 3
como reserva “a

g
S
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Capitulo VI
El proceso e dolarizacion de la econonua ecuatorana

VI 1 Caraclensticas de la economia del Ecuador

Como se presento en los capitulos TIl y 1V, la econonua
ecuatorana es fipicamente pequefia y abierta  Su poblacion se
aproxima a los 12,5 millones de habuantes, su Producto Interno
Biuto, que superaba los 23 000 millones de dolares en 1998, ha
sufrido una fuerte contraccion en 1999 y se estima que solamente
ascendi6 a los 16 675 millones de dolares lgualmente, su PIB per
capita, que llegaba en 1998 a los 2 000 dolares, en 1999 fue de solo
I 429 dolares

0000188

La produccion se reparte en un 30,7 en el sector prnimario, del
cual aproximadamente ln mitad corresponde a explotacton de
petioleo un 19,6% para el seclor secundario y un 49 7% en el sector
5€1VICI0S

Desde 1980, el ciecimiento economico en el Ecuador ha sido
insignificante, y en general se puede firmar que, en promedio, los
ultimos 20 aiios del siglo pasado, como observamos en el capitulo 1V,
correspondieron a un periodo de estancamiento permanente de Ia
econonua, con importantes distorsiones macroeconomicas Los
indicadores economicos primarios asi lo demostraban  Pero lo mas
grave fue que el ingieso per capita de esas dos decadas se estancd y
decrecio notablemente en los uliimos afios del segundo milenio, y en
1999 este indicador mostraba un retroceso que podia comprometer no
solamente la estabihdad economica del pais, sino ..Em.,m_bﬁ hm_w,
caracturistica tranguilidad social ...,.a{/ =
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< A estas perdidas notables en crecimiento s€ suman, como

...W:m_maa antes, la elevada nflacion, la volatilidad carhbiaria y las

~gitas tasas de mteres, que han caracterizado dramaticamente 2 la

Mcsoa_m ecuatoriana de esa epoca, como se evidencia en el cuadro
o 35

Pero si la economia ecuatorana ha temido un pobre
desempefio en las ultimas dos decadas, la crisis se profundizo de
manera especial en el afo 1999 Un indicador que confirma lo
seflalado es el tipo de cambio, el cual al termino de 1999 alcanzaba
los 18 287 sucres por dblar  Solo en 1999 la divisa ecuatoriana se
devaluo en el 274% Adicionalmente el Ecuador ostentaba la mas alta
tasa de mflacion de la region latinoamericana y tenia la moneda mas
devaluada en el Continente durante dicho afio "'

A lo sefialado hay que sumar que, de acuerdo a cifras del
INEC (Instituto Nacional de Estadisticas) en 1999 el desempleo
afectaba al 18,2% de la Poblacion Economicamente Activa
(aproxtmadamente 3’800 000 personas), lo que significaba que 690
mil petsonas en edad de trabajar no tentan empleo  El subempleo (1a
informalidad) estaba constituido por el 54,4% de la PEA. 2 millones
de personas y solo ef 27,4% teruan un empleo formal De manera
que solamente 3 de cada 10 ecuatorfanos en edad de trabajar poseian
un trabajo formal, 5 estaban en el subempleo (en la mairgmnalidad), y
dos carecian de fuentes de ngresos Lo que quiere decir que el
desempleo sumado a! subempleo o empleo informal alcanzaba en el
Ecuador 1a inverosimtl cifra del 72 6%

Asimismo, los niveles salariales se encontraban notablemente
deprimidos, especialmente debido a la devaluacién acelerada del
sucre  Asi lenemos que, s1 en enero de 1999 el salaro mensual
minimo vital llegaba a 134,18 ddlares, en oclubre equivalia a 64,12
dolares y en diciembre de ese aflo a apenas 50 dolares Los salaros
medios que alcanzaban a conuenzos de 1999 los 2 102,9 dblares, en
octubre equivalian a 867,25 dolares, y los salarios altos que ascendian

12 anco Central del Eeuador Informacion Esiadisuea Mensual, Quio eneio del
2001
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a 7 009,6 dolares, a finales de aiio equivahian 2 890,8 dolares Cabe
sefialar que aproximadamente el 50% de la PEA percibia salarios
mferiores al mimimo

Cuadro No 35
Ecuado1 Tnfacion, Tipo de Cambio y Tasas de Interes

InNacién Cotizacién | Indice tipo de Tasas interés
varmaciin % | sucres poi camnbio real nominales activas
anual LSS 1994 = 100 (30 dins}

1989 756 654 84 113 57 49 33
1990 48 5 886 89 123 25 5154
1991 487 128316 119 14 5582
1992 546 2 000 00 119 83 5651 b
1993 4530 2029 00 105 42 47 25 o]
1994 273 229700 100 00 5672 r—1
1995 229 2922 00 10115 72,34 —
1996 24 4 3627 00 102 04 4525 -
1997 307 4 438 00 97 57 3532
1998 361 6 521 00 97 08 58 50
1999 enero 4213 7 119460 108 34 07 58
1999 fehrero 197 7 6469 00 113 40 76 51
1999 marzn 543 1104900 134 19 79 28
1999 abnil 561 9071 00 114 58 Bi 86
1999 mnyo 5417 957900 107,66 68 14
1999 junio 531 11 905 00 127 30 68 76
1999 julio 565 11 64500 132 11 63 63
1999 ugosto 251] 11 870 00 126 29 62 47
1599 senenmbre 504 12991 00 134 37 6239
1999 octubre 472 16 41900 167 64 6198
1999 niviembre 534 17 852 00 175 76 66 22
1999 diciemnbre 607 18 287 00 173 37 7500
Fuente Danco Comiral dol Ecuador Iafor macion Estadisnca Mensual No 1800

Con semejantes niveles de inflacion, de volatihdad cambiaria
y de tasas de Interes activas supertores a la tasa de inflacton en mas de
20 puntos porcentuales en varias ocasiones, asi comy ae@w:
crecimiento economico per capita altamente :omm_:,_ﬁ..mﬁvﬂ.iﬁ JeunoS
aiios, resultaba claramente explicable que los mmn_:pm.domo_._. ol
Ecuador buscaian proteger sus activos monetariad med -\ nuuu
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M_ Asimismo, es necesario dejar seciialados dos eventos

(especialmente negativos en el sector externo ecualoriano en ¢l aiio
999  El primero hace referencia a la notable fuga de capuates en
&yas de mul trescientos millones de dolares  De importador neto de
aapitales, el Ecuador en ese afio se convirtio en exportador de
recursos fundamentales para su estabihdad y desarrollo  Este
‘desangre” de divisas fue ocasionado por la grave crisis financiera la
mnestabilidad macroeconomica general y la acelerada dolanzacion
mformal del ultimo lustro  Aproximadamente, la salida de capitales
significo el 10% del PIB de 1999 El segundo evento importante tiene
relacion con la espectacular caida de las importaciones en
aproximadamente un 45% Dicha caida fue consecuencia de la
reduccion de la acttvidad productiva, ya que cerca del 90% de estas
importaciones  significan malerias primas, equipos, lecnologla
msumos, combustibles pata la industria, la agricultura, el petroleo la
minera los servicios, etc  Sin duda, la elevada salida de capitales y
la contundente caida de las importaciones evidencian la severidad de
la srtuacion econdmica ecuatonana, lo que sumado a los muy
elevados desequilibrios internos permitfan pronosticar un colapso
mmediato de la economia nacional st no se adoptaba un nuevo
sistema economico

- “Ademas, hay que agregar la debil composicion de las
exportaciones, sustancialmente materias primas y alimentos con bajo
valor agregado, sujetas a innumerables problemas naturales (sequias,
enfermedades de las plantaciones, fenomeno de Ll Niiio, etc ) y con
alta volatilidad de precios en el mercado internacional

Por ejemplo, para 1998, el 22,3% de las exportaciones e1an
petioleo, el 25 8% banano y platano, el 20,6% camaron, es decir casi
el 70% de los bienes vendidos por el Ecuador al resto del mundo
correspondian a tres productos caracterizados por alta volatiiidad en
sus prectos (tipicamente el petroleo) o sujetos a contingentes (como el
banano en ia Comumdad Europea)

Con {os serios problemas que, como ya seflalamos, padecia la
economia del Ccuador, es muy facil darse cuenta rapidamente de que
el pais se encontraba en un momento especialmente crilico, listo para

208
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someterse a un proceso de alta cirugia  Se volvia urgente la toma de
medidas, de politica economica radicales que ehminasen la nflacién,
restablecieran el equilibuo y consigmieran el crecimiento sobre una
base mas equihibrada

A la cntica situacion exhibida se sumaba, ademas, el
problema de la deuda externa, que para el caso ecuatoriano tema
caracteristicas descomunales, pues superaba el 95% del PIB para
1999  Solo a los pagos del servicio de dicha deuda {intereses y
amorltizacion) en ese afo se tuvieron que destinar un equivalente a
cerca de la tercera parte del Producto Interno Bruto, algo insostenible
Esto provoco que el Ecuador fuese ¢l piumer pais del mundo en
declaiaise en moratoria del pago del servicio de la deuda de bonos

o
Brady, lo que le trajo consecuencias negativas de cara a sus relaciones o3
con el sistema financiero internacional  El sigwiente cuadro pone de m.v
1elieve lo sefialado -
b
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=! Por otia parte, a pesar de la recesion economica, el
wn_.nn_a_aao de la emision monetaria en 1999 llego al 124%  Esta
—>emisién, claro esta, fue sin respaldo (inorgénica) La oferta de dinero

w:(_: y la base monetana crecteron en 94% y 119% respectivamente,
—lo cual permitia afiumar que el Ecuador se encontraba a las puertas de
l]a hiperinflacion  Existia demasiada liquidez con una produccion en

carda

Sectorialmente, en 1999, la construccion cayo én -8%, los
servicios gubernamentales, sociales y personales en —135,0%, la
dustria en =7 2%, el comercio en —12,1%, la Agricultura en —1,3 el
transporte y comuricaciones en —8,8%, los Otros elementos del PIB
en -28 3%, las exportaciones no tradicionales en un -25% y las
importaciones en un —45,6% m

En lo que se 1efiere al sector financiero, entre agosto de 1998
y agosto de 1999, la tendencia de las cuentas bancarias fiie al
descenso La hquidez de los bancos se redwo a la mitad, de | 600
millones de dolares a 860 millones en un afio  Los créditos totales
Letrocedieron en un 40% la cartera vencida paso de 300 mullones de
dolares a 1 100 muillones, un aumento de mas del 300% Los

depositos totales se redugeron en 33%, pues pasaron de 5 100 millones
de dolares a 3 400 millones Los depositos a la vista sufiieron la
mayor corrida, disminuyendo en un 44% vy los depositos a plazo
bajaron en un 16% e

En marzo de 1999, el gobierno del Ecuador decidio congelar
los fondos privados en la banca Esta medida buscaba evitar una
crisis de lhiquidez del sistema financiero ante la brusca retirada de
depositos que generd el impuesto a la circulacion del dinero puesio
en vigencia en reemplazo del eliminado impuesto a la renta, como
vimos en el capitulo IV Dicho congelamiento acelero la
desconfianza del publico y provoco que los depositos en la banca off-
<hore alcanzaran los 755 nullones de dolares y se produjera una fuga

" Op Cu Banco Central del Leuador Boletin Munsual
"™ panco Ceniral del Ecuador [pformacion Estadistica Mensual
publicauion disponible en www bee hnec
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de capitales muy elevada, con lo que se ahondo la quiebra de la banca
De liecho, el patrumonio de los bancos disiminuyo dramaticamente
hasta haceise negativo y la mayona de estas mstituciones declararon
cuantiosas peididas en 1999

Definitivamenle, la economia ecuatoriana se encontraba
sumida en una profunda crisis y, precisamente, una de sus mas claras
expiesiones ela la perdida de las funciones del dinero del sucre, pues,
los agentes temian una marcada preferencia por el dolar de los Estados
Umdos para usailo como umdad de cuenta, reserva de valor y medio
de cambio y de pago, esto es como moneda genuina  Con estos
antecedentes a conlinuacion veamos el pioceso de dolanzacion
mformal vivido por el Ecuador en los ultimos afos y, dadas las
circunstancias descritas  eaxammemos la propuesta de dolanzar
oficialmente su economia

V1 2 La dolarizacion infor mal de la economia ecuatoriana

00u0191

La forma ideal para medir la dolarizacion informal de un pais
debeia considerar todos los saldos en moneda extranjera en poder de
los residentes domesticos  Sin embargo, existen problemas para
medir el grado de dolarizacion debido a las limtaciones de
informacién -

Se pueden distinguir dos procesos de dolarizacion que
obedecen a motivos por los cuales se demandan activos en moneda
extranjera la sustitucion de moneda y la sustitucion de activos

Como sefialamos anteriormente, la sustitucion de moneda
ocurre cuando el dolar es utilizado como medio de pago, en este
sentido, los agentes dejan de utilizar la moneda nacional para realizar
sus transacciones La sustitucion de activos se presenta cuando los

activos denominados en dolares se utihizan como parte integrant; de
una cartera de inversiones o como 1eserva de valor L ) m,
& /.v/ o
‘o &
v 28 , v
anos indicadores nos permilen om:_ﬂmmhrn_ g QO
dolarizacion de una econonuia Para delerminagala  su i ™=
monetania es importante analizar el oo_:to_.a_:_n_:c.mam&.mm TEBACION -
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Ademas, en el pais existia la posibilidad de tener cuentas de
ahorro y depositos a la vista en moneda extranjera, asi COmo depositos
en oficinas off-shore de bancos nacionales

En el Ecuador, no habia restriccién para mantener depositos
en moneda extranjeia, a excepcion de declarar el ongen de los
recursos cuando el monto a depositarse superara los 2 000 dolares
exigencia impuesta a causa del lavado de dinero

Otra reforma que 1mpulso el ahorro en dolares en el pais fue
la unificacién del encaje (coeficiente de caja) al 12% tanto para los
depositos en moneda nacional o extranjera Esta medida significo una
reduccion de 25 puntos porcentuales en el coeficiente correspondiente
a los depositos en moneda extranjera que antes e1a del 37%

Peio mas alla de los factores institucionales, fueron las causas
economicas las que impulsaron fundamentalmente a los agentes a
sustituir la moneda local por la moneda extranjera Como hemos
observado, las decadas de los 80 y los 90 estuvieron caractenzadas
en el Ecuador por una constante mestabilidad macroeconomica, fruto
de programas de estabilizacion carentes de credibilidad y la presencia
de shocks de orden interno y externo como la caida del precio def
petroleo, —eatastrofes naturales, mestabilidad  politica, quiebra
bancana etc

En resumen, al final del milenio anteroi, el Ecuador se
encontraba con una economia en caida hibre, en la que el sistema de
piecios habia dejado de funcionar  La elevada inflacion y la
volatilidad en el tipo de cambio provocaban enormes perdidas de
eficiencia y costos muy elevados en el sistema productivo

La nestabilidad economica junto con la creciente
dolarizacion inforinal de los ullimos aiios distorsionaron gravemenle
los precios relativos, de forma que se volvié cast imposible hacer
comparaciones de precios entre bienes y servicios Los precios en el
Ecuador se fijaban en sucies dolares certificados de deposito,
umdades de recursos Por ejemplo para pagar un electrodomestico
(una hcuadora) el vendedor podia cobrar S/ 405 000 pagando en

216
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Dt Patton Oro a la Dolanzacion Ot nd en oL L cusda

suctes, o entre S/ 445 500 o S/ 506 250 si se pagaba con certificados
de deposito (papeles entregados por los bancos por los depositos
congelados en marzo) o USS 30 si se pagaba en dolares Asi la
mformacton que brindaban los precios relativos en una economia de
mercado aparecian tan distorsionadas que los agentes economicos
tendian a reducrr las transacciones, depruniendo aun mas la actividad
economica

Por otra parie, la mflacion acumulada lievo a que las cifras
que se mangjaban en sucres fueran tan grandes que hacian dificil el
caleulo de la mayor parte de las personas, quienes preferian usar el
dolar Los agentes fijaban los precios o pactaban los contratos en
dolares porque era mas facil trabajar con denomimaciones como
25 000 dolares que 430 millones 875 mul 600 sucres Ln otras
palabras, la demanda de dolares ya no era solo para protegerse de la
perdida del valor del sucre, sino tambien para hacer caluulos y realizal

pagos

Las venlajas del sistema de precios estaban erosionadas  La
economia de mercado, en su vertiente monetania, no pedia funcionar
en estas circunstancias  Hacia falta un cambio fundamental en el
sistema monetario ecuatoriano para que se pudiera iestablecer la
produccion, el comercio y el consumo sobre una base de estabihidad
La piopuesta que se piesento fue la dolanizacion formal de la
econonua de! Ecuador

V1 3 La dolanzacion oflicial de la econorma ecuatoriana

Generalmente se consideraba, tanto en América Latina como
en el Ecuador, que era necesario que un pais que fuere a establecer la
dolarizacion formal de su economia deba cumplir condiciones muy
exigentes, como un elevado nivel de reservas internacionales, un
sistema bancario y financiero hquido y solvente equilibrio.eqn el
sector fiscal y en ¢l externo de la economia 29&___%&,.._,?._@!‘._ Bdjqs
miveles de nflacion y estabihidad cambiaria, an__:_uw.#d e

poco volatil, entre otros ?
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Cuadro No 39

Ecuador Dolanzacién Oficial de 1a Economia
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Fuente Bance Central del Ecuador

|
% £l 13 de marzo de) 2000 se oficializd mediante Ley de la Republica la dolanzacién oficial de la econorma del Ecuador el dia 9 de

enero de esc aflo fue anunciada mediante decrelo presidencial

W

Dol Patron Oie a la Dolanzacion Ol cn el 1 cuaduer
La dolanzacion Oficial paso a paso

Para llevar a cabo la dolarizacién oficial de la economa
ecuatoriana, se €stimo que Sefa necesarto dar los siguientes pasos

lro Determmacion de la tasa de cambio El tipo de cambio
para realizar el canje surglo de la division entre la Base Monetaia
ampliada'” y la Reserva de Libre Disponibilidad (la cual hace
referencia al monto neto de recursos en moneda extranjera que son
disponibles de manera inmediata por la autoridad monetaria) Este
tipo permitta convertn en dolares todo el circulante en moneda
nacional y el pasivo de mayor exigibihidad del Banco Central

sdo Dolarizacion de la Reserva de Libre disponibilidad uo_.M.w
arte del Banco Central E! Banco Central procedio & emplear la-—s
mayor parte de la disponibihdad exisiente en sus cuenlas de _mm..U...
Reserva de Libre Dispontbihdad en la compra de los billetes dec>
dolares de diferente montos necesarios para el canje Como es©
habitual con las reservas en divisas, estas estaban nvertidas en
activos a corto plazo de poco nesgo y gran liguidez, por lo que dicha
transformacion se pudo hacer rapidamente

Iro Acufiacion de monedas Se acufiaron monedas nacionales
en dimensién y peso iguales a las monedas fiaccionanias de los
Estados Umidos, las cuales tienen plena convertibilidad en délares
Dichas monedas sirven esencialinente para agilizai las operaciones de
menor cuantia, muy importantes en el caso ecuatolriano

dto Canje de sucres por dolaies E! da establecido, se
empezo a canjeal los sucres en circulacion por dolares El mucio de la
dolarizacién estuvo acompaiiado de mstrucciones a 1os bancos para
que tambien efectuasen el canje de todos los depositos en el sistema
financielo, que debian ser convertidos en dolares al upo d¢ cambio

establecido <Cn D EL e,
N o, .
DS 58
& 4 E*
o) < %
19 | 5 basc monelaria ampliads es la emision monetana My los dyps de lose
bancos en e Banco Central y mas los Bonos de Estabihzacidirddoncia “waltidos por .
CONSEJQ DE PARTICIPACION

¢l banco central . -
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En tercer lugar, hacen falta mecanismos coercitivos  Toda
sociedad necesita de un Lercer agente que dirima las disputas en forma
imparcial y sin costo, otorgando compensaciones a las partes
afectadas por las eventuales infracciones a los contratos En este caso,
el oportumismo y el fraude no pasarian  Contar con un sistema
judicial imparcial, que garantice el cumphimiento de los contratos, es
condicion neccsana pard definir la ruta del desarrollo economico  En
el caso ecuatoriano este sistema es muy deficiente

La permanencia en el tiempo de una dolanzacion ofical
supone conductas de los agentes economicos acordes con las
caracteristicas aqui sefialadas La convergencia hacia ese tipo de
conductas requiere de un {irme consenso social y de una acluacion
siguiendo las reglas de una economia de mercado, que permita e
mduzea a los empresarios a responder a los incentivos mejorando sus
conocimientos, que ahienten a las empresas al 1iesgo y a otras
actividades innovadoras, de maneia que abandonen la presion politica
o la busqueda de rentas La nueva arquitectura mstitucional que se
desarrolle con la dolarizacion debe muimizar la incertidumbre y crear
incentivos que promuevan el aparecimiento de empresaiios
shumpeterianos

El comportamiento economico de los agentes debe basarse en
el espmtu de empresa, la productividad la ¢ eatividad, Ia
competencia, y no la busqueda de igresos ajenos a las reglas del
mercado A largo plazo, las instituciones dotan a los agentes de
estabilidad y continuidad, desamimando los efectos de cambios en los
precios relativos  Un escenario fiscal como el presentado entre 1998
y 1999 en el Ecuador, con supreston del impuesto sobre la renta, la
mstauracion de un impuesto sobre la circulacién de capitales vy,
seguida posteriormente, la restauracion del primero contradice el
sendero de estabiiidad y continmidad 1equenido por los veisores

Es urgente contar en ¢l Ecuador con actividades de
exportacion autenhcamente competitivas  La perdurabilidad de la
dolarizacién supone explicitar que, a paitir de su operacion, el sector
exportador tendra necesanamente que generar competitividad
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gracias a ncrementos de los rendimuentos de capial, trabajo y
tecnologia, pues las devaluaciones desaparecen

En defimitiva, la viabihdad de la dolarizacion exige la
piesencia de un marco nstituctonal estable que genere confianza y
ptomueva ¢l crecimiento
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cambio del sistema monetarto  promociton del  equilibrio
Macroeconomico y puesta en practica de reformas estructurales 1!

En el orden juridico, la dolarizacion oficial del Ecuador tiene
como base fegal a la Ley de Transformacion Economica (llamada por
la poblactén Trolebus 1) que mtioduce cambios en el ambito
financiero, fiscal y en otios cuerpos legales Dicha Ley otorga la
ejecucion de! sistema de dolanizacion al Banco Central del Ecuador,
suprimiendo la polestad, que esta Entidad tenia, de ser prestamista de
ultima nstancia asi como su actuacion duecta en la economia a
tiaves de la poliica monetaiia y cambiaria

En el orden economico el nuevo sistema basado en el uso de!
dolar como umidad de cuenta, medio de cambio y reserva de valor
significo una alternativa valida a la ciisis que vivia el pais En efecto
como lo ha sefialado el Banco Central del Ecuador

La grave suuacion de total mestabihidad de la economia
eciatoriana demandaba una estraregia mtegral orientada a
restaurar la credibihdad en la conduccion macroecononica y
a entregar seiiales claras sobre el desempefio futuro de la
econonia Esa estrategia mtegral  sin duda es lu
dolarizacion oficial de la economia  En este sentido el

Ecuador se ha convertido en uno de los paises pioneros de la
2
dolarizacion '

VII 1 Cronologia de los pasos segumidos para la
dolamzacién oficial

Basicamente, la implementacion de la dolaiizacion oficial en
el Ecuador contemplo los siete puntos seilalados en la propuesta
presenlada al respecto en el capitulo anterior Estableciendo una
cronologia del proceso observamos los siguientes pasos

M Banco Central del t cuador L8 Dolail
2001
4 ibd p 6
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1 Fijacion del tipo de cambio Una vez promulgado el decreto
mediante el cual se establecia la dolarnizacién oficial de la economia
ecuatoniana, el Banco Central procedio a la fijacion del npo de
cambio de canje de los sucres existentes por dolares Se determino
una cotizacién de 25 000 sucres por dolar, resultante aproximada de la
division de la Base Monetaria Ampliada (Especies Monetarias en
Circulacion + Depositos de los Bancos en el Banco Cential + Bonos
de Estabihzacion Monetania) y la Reserva Monetaria Internacional
disponible para 1a dolarizacion a

2 Reforma Legal Mediante publicacién en el Registro Oficial,
el 13 de marzo de! 2000 se dio vigencia a la Ley para la
Transformacion Economica del Ecuador, la cual constituye la base
jundica de Ja dolarizacion de la economia del pais Ln uno de sus
articulos sefiala  “El regunen monetario de la Republica se
fundamenta en el prncipio de plena circulacion de las divisas
internacionales en el pais y su libre transferibihidad al exterior A
partir de la vigencia de esta Ley, el Banco Central del Ecuador
canjeara los sucres en circulacion por dolares de los Estados Unidos
de América a una relacion fija e malterable de vemnticinco mil sucres
por dolar” Y'mas adelante contmua “El Banco Central del Ecuador
no podia reahzar la emision de nuevos sucres, salvo moneda
fraccionana que solo podra ser sacada a circulacidon como canje de
airculante de sucres y billetes, actualmente enistentes” '

0000195

Adicionalmente, la nueva Ley establece que todas las
opeiaciones del sistema [inanciero se deberdn expresar y realizar en
dolares de los Estados Unidos y se determmna un reajuste de las tasas
de mteres, tanto aclivas como pasivas, y por una sola vez, a miveles
del 16,82% y del 9,35% respectivamente

Pero la Ley de Transformacion Economica del Ecuador no
solo efectua modificaciones al Regimen Monetaiio, sino nﬁw—mﬂu?o:

g,

Tes,
v,

&

2 g
14 | 5 Base Monetaria Ampliada al 10 de enero del 2000 asc ]
il 500 millones de sucres que dividida para una RMI dolar
de ddlares, nos duba un tipo de cambio de 24 423 14 sucres paFYRJREL)
M4 Registio Oficial No 34 Afio | Quito 13 de mar7o del 2000
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Ternmunado el periodo de transicion el pueblo del Ecuador
considera a la dolarizacion oficial de la economia COMO un bten
comun La estabilidad gestada por el nuevo sisiema, como veremos
mas adelante, ha reactivado la produccion y ha dotado a la economia
de un horizonte temporal seguro para la inversion y el crecimiento

6 Dolarizacion de cuentas y contabilidades  La Ley de
Transformacion Econdmica del Ecuador dispuso que todas las cuentas
corrientes y de ahoiro los creditos y demas instruinentos financieros
se convirtieran a dolares, al 1gual que las contabilidades de todas las
entidades, fueran éstas publicas, privadas o mixias

El proceso de conversion contable significo una valoracion
ponderada de activos y pasivos pues, s1 se hubiera tomado en cuenta
solo el upo de cambio al cual se hizo la dolarizacion, las perdidas
patrimoniales habrian sido insoportables, debido, sobre todo, a la
acelerada devaluacion de 1999 y de principios del 2000 En efecto,
s1 una empresa, por ejemplo hubiera adquindo un activo, en 1998, en
75000 dolares de acuerdo con la Ley anterior, debia registrar
contablemente dicha adquisicion en sucres al tipo de cambro vigente,
esto es aproximadamente 100 millones de sucres Cuando se

— establectd la dolanzacion y con ella el requisito de transformar todas

las contabilidades en dolares al tipo de cambio de 25 000 sucres,
aquel activo s¢ habria tenido que registrar en 4 000 dolares, algo
absolutamente 1rreal la simple division no reflejaba el valor real de
los bienes y podna generar problemas patrimomales  Anfe esto el
metodo ndicado fue el de la valoracion, la cual fue aplhcada en el
Ecuador con el concurso de los colegros de Contadores Publicos

Al fina! del afio 2000, tanto las cuentas bancarias como las
contabilidades del pais se encontraban expresadas en dolares No
obstante  quedan todavia  por dolarizar  algunas series
macroeconomicas historicas

232
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7 Nuevo pape! del Banco Central en 1a dolarzacion

En el sigwiente epigrafe, con detenimiento, se presentan las
funciones de un Banco Central en una economia con dolarizacion
oficial

VII2 Papel del Banco Cential del Ecuador con
dolarizacion oficial de 1a economia

Con el soporte tecrico de la “econonua mstituctonal”, el
Banco Central del Ecuador redefinio sus funciones en el nuevo
esquema monetario A tal efecto, se expidio el Decreto Ejecutivo No
1589, del 13 de jumo de 2001, a traves del cual se emitio el nuevo
Estatuto Organico de esia Institucidn, en el que se establece que st
mision €s  Promover y coadyuvar a la estabihdad economica %mv
puns  fendienie a sH desarrollo para lo cual debera realizar er
seguimiento del programd mact oecononnco contribwir en el h_mmmow
de politrcas y estralegius para el desa rollo de la nacron y gjecutar k>
regimen mmonetario de la Repubhca que mvolucra adnnmsirar el
sisteing de pagos invertir la reserve de hbre dispomibilidad y actuar
como deposuar 1o de los fondos publicos y como agente fiscal y
financiero del Estado '

Por su parte, 1a vision de 1a instifucton €s

el Banco Ceniral del Ecuador tiene como vision la de
vigilar y promover Ja coherencia de lu gestion nricroeconmnica y
fmanciera pard coachuvar al desarrallo econonuco sostendo del
puais  En esie sentido debera potenciar Sus funciones conto agenie
financiero de la Nucion moitorear y regular la Iquidez de la
econonta  precautelar la sustentabilidad de la balanza de pagos y
convertirse en el principal centro de mvestigaciones economicas del
pars '

145 Op Cit Regstro Oficial No 34 D
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Vanos han sido los avances en relacion a este tema  Se han
emitido documentos de diagnostico de la situacion de productividad a
mvel sectorial y agregado de la economta ecuatoriana, se han
realizado propuestas de politica para incentivar tanto la productividad
como la competitividad, se han establecido convenios
mterstitucionales, y, se han publicado boletines, documentos y
estudios al respecio

En lo que se refiere al segundo pilar denominado “Insercion
en la Economia Globalizada”, su objetivo basico es definir una
estrategia 6ptima de insercién de la economia ecuatoriana al mercado
mundial a traves de los siguientes elementos

- Creacién y consohidacion de los vinculos comerciales
- Procesos de integracion comercial

- Fomento a la inversion extranjera directa

- Anabsis del mercado de capitales

- Estructura de incentivos a exportaciones

- Pohliticas de desarrollo productivo

- Fomento al aparato productivo domestico

- Encadenamientos productivos

- Dusefio de un compromiso arancelario definido

Los adelantos de este tema han sido importantes y hacen
referencia a la elaboracion de un documento de diagnostico al disefio
del mecanismo de salvaguardias cambiarias, al estudio del comercio
Ecuador — Comumidad Andina de Naciones y al analisis del efecto de
las preferencias arancelanas

El teicer pilar de la Agenda para el Desarrollo elaborada por
el Banco Central se denomina “Crecimiento Economico”  El objetivo
de esie pilar es plantear reformas que consoliden el crecimrento
economico sobre la base de expeniencias mteinacionales y del analisis
de la economia ecuatoriana en las ultimas tres decadas

Los avances en este tema hacen referencia al estudio de
experiencias inteinacionales de crecimiento a la elaboracion de una
estrategia de crecimiento para una economa dolarizada al diseiio de
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un modelo de sostenibilidad fiscal, y al establecimiento de un modelo
de Tipo de Cambio Real de equihibrio

Finalmente, el cvarto pilar de ta Propuesta para del Desarrollo
lleva por titulo ‘Nueva Arquiectura Financiera” E! objetivo de este
pitar es contribuir a la construccién de consensos en torno al disefio
de las nuevas caractensticas de! sistema financiero ecuatoriano,
buscando superar los problemas estructurales y aprendiendo de las
experiencias recientes en el pais y en el exterion

Los objetivos especificos en este pilar buscan

- Alcanzar profundidad financiera

- Amphar los servicios financieros a la poblacion Muu

- Superar problemas de segmentacion del mercado de credito 2§

- Promover la canalizacion del ahormo hacia la versistP
productiva nnuuu

- Fomentar la eficiencia de los actores del mercado o

- Reducn el Riesgo Moral y la Seleccion Adversa

- Reducir la incertidumbre y fortalecer la Red de Seguridad
Financiera (Prestamista de Ultima Instancia, Fondo de
Liquidez, Seguro de Depositos, Resolucion de Crisis y
Supervision prudencial)

- Anahsis de la estructura del Sistema Fmanciero Publico y
Pivado

- Amphacién del credito hacia la produccion, un perfil de
plazos mas largos y sectores tradicionalmente no atendidos
por el credito formal (Sistema Nacional de Microfinanzas
Sistema de Garantias y Retrogarantias, Credito Hipotecario y
Mercado de Valoies)

'

la propuesta de redefimcion de la Red de mnm:qﬁn.nv
Encuentro Nacional de Microfinanzas el Proyeciqie dgf
creacidon del Tondo Nacional de K_nﬁoe‘nann.w _m
Sistemas de Garantias y Retrogarantias, o

fortalecimiento de Servicios Financieros W:_.p_.nm

Los logros en este tema han sido amplios y ﬁ_o:n:.%ma:n ver no_._

Ome._c Dm PAN
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Una caractenstica historica de la economia ecuatoriana ha
sido la escasez de recursos de capial El sistema de fondos
mencionado debe servir para supli esa escasez y sobre todo, para
mantener la iquidez que requiere una economia dolarizada

Para este fin, se podrian crear fondos los cuales tendran que
dingirse a la elevacron de la competitividad de las exportaciones, al
mejoramiento de la produccién urbano-rural maiginal, al desarrollo
productivo de las distintas regiones del pais al microcredito vy al
mejoramiento de las condiciones de vida de los ecvatonanos mas
pobres  El financiamiento de estos fondos puede ser logrado
mediante la eficiente conduccion y negociacion de la asistencia
tecnica internacional

Por otra parte, la banca central con dolarizacion oficial de la
economia puede generar una propuesta de pohiticas econonicas
generales que mfluyan positivamente en el tipo de cambio 1eal
Examinemos con algun deteninmiento este tema

La politica cambiaria, tradicionalmente, se ha centrado en el
manejo del tipo de cambio nominal  Con dolarizacion oficial de la
economia desaparece la posibilidad de provocar vanaciones
nominales en esie wdicador no obstante, existen peolificas
economicas generales que pueden incidir sobre el tipo de cambio real

Si aceptamos como definicion del tipo de cambio real a ia
relacion que existe entre los precios de los bienes comercializables y
los precios de los bienes no comercializables, se podiian recomendar
politicas economnicas que incidan sobre estos precios pues el pais sera
mas competitivo cuando el precio de los bienes no comercializables
disminuya y, asimismo, ganaré competitividad cuando el precio de los
comercializables, espectalmente de los productos de exportacion,
mejore en los mercados internacionales o cuando sus costos de
produccion bajen

Para el caso ecuatoriano, como vimos en el capitulo Ill, los
principales bienes no comercializables son

240
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Electiicidad, gas y agua

Construccion y obias publicas

Comercio, restaurantes y hoteles

Servicios comunales, sociales y personales
Seiviwios Gubernamentales

La disminucion de los precios de estos bienes, los cuales son
basicamente servicios, pasa esencialmente por una caida en sus costos
de pioduccion  Para que esto wltmo ocurra se requerina |[a
implementacién de politicas economicas generales las cuales podrian
ser sugeridas desde el Banco Central

igualmente, para el caso de los transables se deben
implementar politicas economicas generales que abaiaten laco
produccion de estos bienes, espectalmente de los expoitables, deon

suerte que se vuelvan mds compentivos en el mercado internacional M

o~
Existen, por lo tanto, pollicas generales que inciden©®

favorablemente en el tipo de cambio real que podnan serS
recomendadas por el Banco Central, las mismas que se sustentan en
una renovada concepcion de mejoramiento de los costos de
produccion y de los precios de los bienes no comercializables y
comercializables

En resumen, 51 bien con dolarizacion oficial de la economia el
pats pietde la posibilidad de emitir circulante propto, el Banco Central
puede nfluir positivamente bajo diversas opticas en el quehacer
economico del pais, ya sea a traves de las herramientas de politica
monetaria pieviamente resefiadas, con su activa y responsable
participacién como tercere confiable, como con el desairollo de su
Apenda Economica de largo plazo y la propuesta de politicas
economicas generales que produzcan competitividad a traves de
mejoras en el tipo de cambio real

CON
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Cuadro No 4]
Evolucion de la Inversion Real, el Desempleo y la Subocupacién a
parur de la dolarizacion oficial de la economia del Ecuador

Del Panon Oro < la Dolanzacion Otacial e eb [eusdo

Cuadro No 42
Evolucion de 1a Inflacion, las Tasas de Interés, el Salario Minimo
y las Recaudaciones Tributanas a partir de 1a dolarnzacion oficial
de la economia del Ecuador

ANO | FORMACION | TASA DE DES- suB
BRRUTA DE CRECI- EMPLEOQ | OCUPACION %
CAPITAL MIENTO % DE LA DE LA PEA
Fl1JO USS DE LA PEA
MILLONES FBKF %

2000 3264,7 129 t6 8 459

2001 4541 1 19 | 10,8 349

2002 56990 25,5 77 30,7

Fuenic Banco Central del Leuador fnformacion Lstadistica Mensual No 1811

Probablemente, el efecto posiivo mas mportante de 1a
dolanzacion ha sido la reactivacion de la inversion productina y sus
efeclos multiphicadores sobre todas las actividades economicas como
lo evidencian los dos ultimos cuadros anteriores

A las mejoras en la produccion y la inversion, debemos sumar
mcrementos importantes en el empleo  Como hemos sefialado, antes
de la aphcacién de la dolanizacion oficial de la economia ecuatoriana,
el desempleo abierto llegaba al 18% de la Poblacién Economicamente
Acliva Por el contrano, para el mes de diciembre del afio 2002 el
desempleo registraba una tasa del 7 7% La subocupacion (empleo
informal), que a diciembre del afio 1999 superaba el 60% para dicho
mes del 2002 alcanza al 30,7% de la PEA

Estas mejoras en los niveles de ocupacion ¥ empleo
manifestadas en importantes disninuciones de las tasas de desempleo
y subocupacion, se corresponden con los incrementos de la
produccion y de la invelsion real

Por olra parte, una vez establecida la dolanizacién oficial de la
economia las lasas de inleres tuvieron una considerable disminucion
desde niveles de tres digitos en los peores momentos de la crisis a
promedios del 14 por cienlo, que aun siendo altas, han permitido la
reactivacion del credito y, sin duda, de la inversion productiva

244

TASAS DE INTERES SALARIO CRECIMIENTO
_ ACTIVA MINIMO DE LAS
ANG | INFLA CORPORATIVA DE | PROMEDIO [ RECAUDACIONES
CION CORTO PLAZO % uss TRIBU1 ARIAS
Ve
2000 910 1772 671 63
2001 224 12 52 121 3 396
2002 94 1123 138,2 108
2003 148 6

Fuonle Banco Central del Leuador Informacidn Dstadistico Mensual No 1811
o

(=)
Las tasas de mteres disminuyeron por la confianza mnzn_.mn_miu_

por el nuevo sistema, toda vez que ehmina el riesgo cambiario &
Adicionalmente, la anulacidn del impuesto sobre la circulacion aow
capitales promovio el 1egreso de los fondos al sistema financiero, los <
cuales se triplicaron en lo que va de la aphcacion de la dolarizacion
oficial  Estos elementos ultimos contribuyeron especialmente a la

mencionada dismmucion de dichas tasas de iteres

La disminucion de las tasas de nteres es una condicion
esencial para que aparezca el llamado circulo virtuoso del desarrollo
economico Detengamonos unos mstantes en este tema

En esencia, las condiciones que activan a la inversion
productiva son dos primero, la estabilidad macroeconomica, la cual
se expresa en baja inflacion, tipo de cambio equilibrado, apertura
comercial, equilibrio fiscal, etc y, segundo bajas tasas de nteres
Cumphdos esias dos condiciones puede aparecer la vanable
considerada como decisiva en la economia de un pais la inversion
real

En efecto, la iversion real, esto es la _=<W.uw.~o oy P
infraestructura, minas, petroleo, pesca, agricuktira

decir, en el seclor productivo de la econonid, no sectops
especulativo o rentista, es la varable que generaie 2 }mm%&w .
!t.;...r-
sk
s
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Cuadro No 43
Evolucion de las Exportaciones a partir de la dolarizacion oficial de la economia del Ecuador
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Poi otio lado como era de esperar, con el comienzo de la
reactivacion  productiva gestada por el nuevo sistema, las
imporiaciones, especialmente de matenias  primas, insumos
combustibles, equipos, tecnologia, etc, se han recuperado de maneia
mmportante Ln efecto, en el momento mas grave de la crisis, durante
1999, las importaciones totales apenas alcanzaron los 2 736 millones
de dolares Para el afio 2000 superaron los 3 400 millones, en el 2001
se aproximaron a 5 000 millones y en el 2002, llegaron a ser cerca de
6 000 mullones de délares Debido a 1a alta propensién margmal a
importar de la inversion productiva real y de la economia en general,
el crecimiento econonuco del Ecuador va de la mano con el
incremento de las importaciones, sobre todo en los epigrafes

sefialados  E! cuadro No 44 es evidenciador en relacion a lo
seialado
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