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Marco P Naramjo Chiriboga

| De 1gual manera, la vigencia de un regimen presidencialista, en el

Mcm el Ejecutivo asume todas la responsabilidad de las politicas
conomicas, sin compartirlas con el Parlamento, hace

liderazgo sea bastante rapido ;e que el desgaste 4o

Al desorden politico se ha sumado la elevada msegundad jundica,
que se ha conshtuido en una traba para las inversiones y para el ambo de
capitales extranjeros En un ambiente en que los contratos pueden ser
incumplidos sin que medien sanciones y s responder a una nomativa
legal, la actividad empresanal busca apoyos politicos en lugar de recursos

€COonemICOS para su puesta en marcha, con consecuencias lamentables
para la estabilidad y el crecimiento

, Un scgundo elemento endogeno que ha incidido en la cnsis
econdmica soportada por el Ecuador durante los afios ochenta y noventa
ha sido el Conflicto Belico con ef Peru

Desde la Independencia de los dos palses, en la segunda decada
del siglo XIX, han existido discrepancias territonales row
enfrentamientos 2 lo largo de la frontera han sido permanentes desde
1827, es més, las fuerzas peruanas invadieron vanas provincias del sur del
Ecuadoren 1941 y una vez derrotada la resistencia ecuatonana, se firmo
¢l 29 de enero de 1942, el denomnado Protocolo de Rio de Janerro, en o__
que supuestamenie se fijaban los limites defimtivos .

Sin embargo ¢l Ecuador mantuvo 1
2 tesis de inejecutabifidad de
dicho protocolo por problemas geograficos Dicha tesis fue alentada por

la clase politica ba ‘
10 ¢l principio de la “henda abienta™, Io cu
que se dieran nuevos enfrentamientos ’ al provocs

En 1981 se produjo la guerra denomun “ ’
frontera suroriental, y en 1995 m,._M llamada m:oMMm amw ..Mwm“ _mm_ww msns "
zona colindante con la antenior El costo de este ultmo n:manmﬁ_“_anﬂnum
estima en mas de 500 millones de dolares No obstante, aproximadam e
un 20% de los ingresos estatales anuales se han venido m_omaumhmo al _._._“.,__Ho
de la defensa Un desvio de recursos notable y pegudicial para un .
carente de educacion, salud, nfraestructura, justicia, etc .
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Un calculo no ofical esima que el Ecuador ha destnado por
sobre los 10 mil millones de dolares en equipamiento y movilizacion para
la guerra y la defensa Dichos recursos sigmfican cerca del 75% de la

deuda externa actual del pais

Pero, como un coste adicional, el conflicto ha paralizado las
comentes comerciales frontenzas con las consiguientes perdidas en la
economia y en el empleo  En 1998 se fimo el acuerdo de Itamarati
(Brastl), en ¢l que se cemo defimitivamente la frontera y se puso fin a casi
dos siglos de enfrentarmientos, que habian recrudecido en los afios ocheata

y noventa

Otro de los factores endogenos, especialmente importante, gue ha
nflurdo en la crisis de los afios ochenta y noventa es el que tiene que ver
con 1a Estructura Productiva del Ecuador

Las caractenshcas de la estructura productiva del pais fueron, a la
vez, causa y efecto de la cnsis Los problemas estructurales mas
sobresalientes de 1a economia ecuatonana han sido los siguientss

«  Deblidad y fragihdad del mercado mtemo debido al bajo mmgreso
per capta y a la elevada polanzacion en la distnbucion del
ingreso, pues, ¢l qumtil mas rico capta por encima del 60% de los
ingresos totales

«  Aparato productivo altamente heterogeneo, con predominio de
sistemas de produccién atrasados, con €scaso acceso a la
tecnologia y a la mversion de capital

. Elevados mveles de subempleo, desempleo 'y empleo informal

« Desintegracion regional, con excesiva concentracion de las

actividades econdmicas en los polos de desarrollo %%?Ecm 54
[ 2
I‘

Quito, y poco crecimiento y dinamismo ﬁ/w
intermedias y pequefias auu
.  TEscasa vinculacion entre los sectores de 12 eco EL
desarrollo mdustnal no propicio el crecimuentd mmzm_mn
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Marco P Naranjo Chirniboga

La Politica Econdnuca de “Ajuste”

A partir de 1982, el Ecuador entro en un penodo de permanente
ajuste con la finalidad de contar con la suficiente cantidad de recursos
externos para hacer frente a sus compromisos 1ntemacionales,
basicamente ¢l servicio de su abultada deuda externa

El enfoque general de la politica economica denominada de ajuste
fue 1a reduccion de la absorcion (gasto), para lo cual se instrumentaron
una serie de medidas de caracter monetario, cambiano y fiscal

Con el fin de dotar a la poliica de ajuste de consistencia y
respaldo ¢! Ecuador, a partir de 1983, suscnbio diez “Cartas de
Intencion” con el Fondo Monetano Intemacional, con las que consiguio
ocho creditos, de Jos cuales umcamente en tres ocasiones recibio todos los
desembolsos previstos, o sea que solo en esas oportumdades cumplié con
todos los condicionantes de las cartas de intencion '®

Pero ¢l acuerdo con el Fondo no solo servia para respaldar los
créditos, sino que era una condicion necesaria para que ¢l pais pudiera
renegoclar su deuda extema con los acreedores internacionales pnivados,
ast como con los estados extranjeros, estos ultimos agrupados en el Club
de Paris También servia para hacer posible las negociaciones con otros
orgamsmos financieros como ¢l Banco Mund:al, el Banco Interamericano
de Desarrollo y la Corporacion Andina de Fomento

Pero, en forma contraria al discurso oficial de los distintos
gobiemos ¢ incluso del propio Fondo Monetano Internacional, la politica
de ajuste fue, al menos en el caso ecuatoriano, recesiva, desequilibrante y
contraria a todo proceso de estabilizacién

En efecto, en una nacion con una elevada propension marginal a
importar, como es el Ecuador, las devaluaciones termmaban siendo

102 Bynco Centra) del Brusder Carlas de Intencidn suacrian par el Gobierng del Fausdor con ¢l Fonda Monerann
Iniemacional, BCE Quila 1990
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Dolaruzacién Oficial y Regimenes Monetarios en el Ecuador

altamente inflacionanas A su vez, la subida de los precios provocaba
nuevas necestdades de devaluacion con el fin de mantener los espacios de
competiividad ganados por la pnmera devaluacion Aparecia entonces
una carrera intermmable entre mflacion y devaluacion

Cuadro No 33
Inflacién y Tipo de cambio (sucres por dé6lar) promedio anual

Afto Inflndén Tpo de Yo de Afe Inflnckén Tipe de Y de
Promedla Cambhlo devalon- Promedmw Camblo deyalna
Anual % Promedio ckén Anngd % Promedie aom
Anual A noal %
1980 ) 126 | 2773 | 1092 | 1990 | 485 | 886,89 ) 3544
19381 147 30 68 10,64 1991 487 128316 | 44,68
1982 16,3 4994 62,78 1992 54.6 2 000,00 | 5587
1983 | 48.4 | 8391 | 6802 | 1993 | 450 [202900| 145
1984 | 312 | 9702 | 1562 | 1994 | 27,5 [2297,00] 1321
1985 28.0 115,91 1947 1995 22,9 292200 [ 2721
1986 | 23,0 148,30 27,95 1996 24 4 3627,00 | 2413
1987 | 29,5 193,52 30,49 1997 307 443800 ¢ 2236
1988 | 58,2 435,61 | 12510 1998 361 6 521,00 | 46,94
1989 | 1756 654 84 50,33 1999 60,7 |18 287,00] 180,44

Fuente Banco Cantral det Ecuador Informacidn Estadistica Maensual (Varios Numeros)

Ciertamente, la politica cambiaria fue amphamente usada durante las
dos decadas recogidas en este analisis, en fas cuales se wtlizaron todo genero
de regimenes cambuarios 4pos de cambio fijo, libre, mim devaluaciones
anunciadas, bandas cambianias, flotacion controlada y flotacion limpa, etc
En un momento determinado, inclusive, hubo la propuesta de establecer una
caja de conversion Al final, todos ellos concluyeron en devaluaciones y €n
permanente mestabihidad del valor del sucre

fin de contar con las divisas necesartas para atendet @l serv,
externa Tambien se buscaba corregir ¢l desequilibTicons
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oonﬁwbo. cuando las tasas de interes reales alcanzaron miveles supenores
al 20% el reahsmo y la especulacion tuvieron su auge

Por otro lado, las politicas de encaje y de operaciones de mercado
abierto, disefladas tedricamente para controlar la liqumdez y, de esa
manera, cumplir con ¢l objetivo de controlar la inflacién o:. el caso
ecuatonano, fueron utihzadas como mecanismo de apoyo del sistema
financiero Las elevaciones o dismunuciones del encaje servian para dotar
de rquidez a este si1stema o para remunerar recursos que no pechia utihizar
Del mismo modo, especialmente en los ultimos afios de la decada de los
noventa, las operaciones de mercado abierto realizadas por el Banco
Central strvieron para proveer de hquidez a una banca en quiebra que
ademas, utilizaba.los recursos para especular con el tipo de cambio .

El objetivo de frenar la inflacidn medante la pohtica monetaria
estuvo subordinado a otros objetivos financieros y cambianos Ln
particular, las devaluaciones imposibilitaban la disminucién de la
mflacion pues despues de cada una de ellas los precios se elevaban

En resumen, la politica monetana no cumpls
tradicronal de disminuir la inflacién, sino que, mas cmn% MHHQMEMMHM
mstrumento de financiamiento del sector publico y del mon..oq financiero
Porlo tanto, fire esencialmente desestabilizadora y finalmente cuestionada
frontalmente, pues, vanables como la oferta o la demanda de dinero no
pudieron ser m esttmadas, peor aun controladas

La otra politica, que tambien estuvo condicionada por las
perturbaciones exégenas y endédgenas a las que nos hemos refendo, es la
pohtica fiscal, la cual, debido a la mflexibilidad del gasto y a la <o_m-.._rﬁ_ma
de los wngresos petroleros (aunque tambien los tnbutanos descendieron
como consecuencita de la propia cnsis), tuvo un pobre desempefio
Transcribimos a continvacién, como resume un autor la situacion

El aspecto en el cual se mamfiesta con mayor clandad el Jfracaso

de los programas de estabihzacién es la politica fiscal Entre
1983 y 1996 el gasto cornente y de capital del sector publico
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aumenté en cinco puntos del producto del 22,4 al 27 4 por ciento
del PIB, los ingresos tributarios crecieron I 3 puntos del PIB del
5 9al 7 2 por ciento y los ingresos petroleros se redujeron del 8,7
al 8,3 por ciento del PIB  Estas cifras demuesfran que la
wnsosteribilidad de la politica fiscal ha sido una constante a lo
largo de este perfodo Desde el propio Estado, no existieron ni la
voluntad ni la capacidad polinca para mmciar un cambio
estructural en sus _finanzas

La persistencia del desequilibrio fiscal ha afectado el ertorno
macroeconomico del pais El gasto publico es un componente
esencial del producto En 1979, la produccion de servicios
publicos representaba 7,4% del PIB  En 1995, la participacion
de los servicios publicos en el producto fue de 6 2% En términos
de eficiencia los resuitados no son alentadores En 1995 el
Estado gastd tanto o mds que antes, pero produjo menos '

En lo que se refiere a la mfleximlhidad del gasto, por encima del
80 por ciento de este se destno al gasio comente que basicamente
comprende ¢l servicio de la deuda externa y los salanos y remuncraciones
de profesores, medicos, policia y fuerzas armadas

Sin duda, el peso de Ja deuda externa en Jos afios ochenta y noventa
fue un elemento condicionante en las finanzas publicas y su servicio significo
el deterioro de otros seciores como 1a educacion, 1a segundad, el desarrolle
social, etc El sigmente cuadro es suficientemente thustrativo
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nomnas claras y sobre todo, sean libres de la mtervencion politica de los
gobiemos y de los mntereses de determinados grupos Ese nuevo sistema,
que se estudiara a partir del proximo capitulo, a nuestro jmcio, es la
dolanzacion oficial de la economia.

Por otro lado, como seiialamos, durante los afios ochenta y
noventa, la pohitica economica, al menos en dos oportumdades, buscé de
manera develada favorecer a determimados grupos mediante la
‘sucretrzacion” y el “salvataje bancano”

A raiz del 1mpago de la deuda mejicana y la generalizacion de la
crisis de la Deuda en Lannoaménca, los sectores prnivados ecuatonanos
lograron que sus deudas extranjeras se convirtieran en deudas en sucres frente
al Banco Central, mientras que este asumia el pago en dolares ante los
acreedores intemacionales De esta manera, a partir de 1983, la cast totalidad
de la deuda del sector pnivado se convirtio en deuda del sector publico

En este orden, como seftalana posteniormente un ex presidente de

la Junta Monetana y ex gerente general del Banco Central al refenrse a la
“sucretizacion”

Jue un mecamsmo para salvar g los amantes del resgo
agresivos en la eaptacidn de una mayoer porcidn del mercado
prochves aintermediar con moneda extranjera y poco ciidadosos
en la seleccidn del portafoho '

Crertamente, la “sucretizacién” constituyo una subvencion direcia
al sector pnivado endeudado en divisas, pues, no solo se estatizo la deuda,
smno que ademas, se la transformo a sucres en condiciones especiales ya
que s¢ establecio una tasa fija de interes a ipos muy fenores a los del
mercado y se extendid$ el plazo de vencimiento Todo esto provocéd un
ingremento importante de déficit cuasifiscal™ que agudizo los problemas

ya existentes La sigmente cita permite apreciar la extension de las
concesienes que se hicieron

104 4, Pachano End nit- ¢ oh o
Técruco No. 8 CORDES Quutn, 1996 p 23

105 B| défien cunsifisen) hace referenesn s los castes aumdos por f Banco Centre] del Ecuadar detudos & In
sucretzaciin de la deud exerna prrvada  Dichos coates fueron, posteriormente, trasladados sl Estada
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las condiciones de la deuda sucretizada fueron muy
convenientes Se extendieron los plazos de pago de 3 a 7 afios,
mmcialmente las amortizaciones debian empezar en 1985 y terminar
en 1987 pero luego se postergd su micio a 1988 Igualmente se
congeld la tasa de mterés en 16%, cuando las tasas comerciales
superaban el 28% Finalmente se anuld la comsion por nesgo
cambiario, congelando el tipo de camblo en 100 sucres y se aumento
el perwdo de gracia de un aflo y medio a 4 aflos y medic  La
sucretizacion de cast 1 500 mllones de délares de deuda externa
representd un subsidio al sector privado supenor a 1 300 miilones de
dolares La sucretizacién es una de las mayores subvenciones
puntuales de la historia republicana '*

Una segunda politica utilizada al servicio de intereses particulares =

fue el denomnado “‘salvataje” det sistema financiero pnvado ﬂu,_

on
Desde 1996, el sistema financiero pnvado del pais empezo atener =

problemas de solvencia, a causa de las elevadas tasas de nteres pasivas n,W
promovidas por la autondad monetana, como mecanismo para que el
publico prefinera mantener sus ahorros en sucres

Al captar los ahorros a altas tasas de interés, los bancos tambien
debian prestar el dinero obtenido a tasas supeniores Los prestatarios
dispuestos a pagar semejantes costos normalmente eran personas y
empresas que implicaban altos nesgos  Ello sigmificaba senos problemas
para la solvencia bancana

, En febrero de 1996, ¢l Banco Contnental, una de las instituciones
financieras mas grandes del pass, tuvo problemas de solvencia, despues de
haber expenmentado dificultades de liqmdez en los afios anteriores  El
Banco Central del Ecuador le dio un credito y poco despues tuvo que
hacerse cargo de dicho banco Todo aquello en contra de la teona
financiera que recomiendan que un Banco Central actue Smﬁmﬂnﬁgf :
de ultma mstancia de las msttuciones financieras, sote Cuapdere
tengan problemas de hquidez y no de solvencia N

106 o, Cit, A Acosta Breve Hisiona Econdmues del Ecvador, p 173
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Cuadro No 35
Ingreso Per Cépita, Tasa de Desempleo y Subempleo e Inversidn
Real en 1as décadas de los 830 y los 90

AROS INGBESO PER CAPITAS | SUBEMPLEO Y DESEMPLEQ FBKF /PIB
s % DE LA PEA %"
1980 1 556 352 23 69
1981 1779 40,1 2114
1982 1.620 44 5 21.40
1983 1 344 495 15 99
1984 1338 481 14 65
1985 1362 525 1501
1986 1 160 560 1518
1987 1002 513 16 85
1988 980 48 5 14 49
1989 1 004 49 4 14 33
19%0 1067 556 13 20
1991 1146 628 13 95
1592 1187 56 8 14 40
1993 1 460 555 14 27
1994 1764 536 14 29
1995 1 879 52 8 17 70
1996 1939 538 14 67
1997 2111 505 14 75
1998 2 035 540 1563
1999 1429 629 14 19

Fuente Banca Central del Ecuador Infarmacidn Estadistica Mensual (varios numeros)

Paralelamente al severo retroceso economico sufndo en los afios
finales del siglo XX, el Ecvador, de acuerdo con UNICEF, experimentd el
empobrecimiento mas acelerado en 1a histona de Amenca Latina en esos
afios Entre el afio 1995 y el afio 2000 el numero de pobres subto de 3,9 a
9.1 millones, en terminos porcentuales creci6 de 34 al 71 por ciento de la
poblacion, la pobreza extrema lambién se incremento considerablemente
de 2,1 a 4,5 millones, lo que en terminos porcentuales signmificaba un salto
del 12 al 35% El gasto social per capita disminuyd un 22% en educacion

10% 1,4 Formseidn Bruw de Capial Fijo FBKF equrvale w la [mvernén productra real
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y un 26% en salud Asimismo, se produjo una masiva emigracion de
ecuatorianos, en alrededor de unas 300 mil personas

Todo lo antenior fue acompafiado de una mayor concentracton de
la nqueza El 20% mds pobre recibia en 1990 el 4,6% de los ingresos,
mientras que solo obtema en 1995 el 4,1% y en 1999 el 2,46% Por el
contrano, el 20% mas nico de la poblacion obtema el 52% en 1990 ¢l 54%
en 1995 y el 61,2% en el afio 1999 ™

Todos los datos antenores muestran la necesidad de adoptar una
politica que significase la estructuracion de un nuevo sisterma Ese nuevo
sistema, basado en la dolarizacion oficial de la economia, €5 el que se
presenta a partir del sigmente capitulo de este trabajo

IV4 La economia politica de la pohitica economica

Probablemente no exista periodo de mayor evidencia del uso dela
politica econormca para el beneficio de determinados y puntuales sectores
como en las decadas de los afios ochenta y noventa Solamente aquella
obscura etapa, entre 1914 y 1925, dominada por la llamada “plutocracia
bancana”, en que se emitian leyes y se nombraban presidentes y ministros
totalmente vinculados y al servicio de dicha Plutocracia, es de algun modo
symilar a lo ocumdo en las dos decadas perdidas

En efecto, como sefialabamos en el primer capitulo, el abandono
del pnmer Patron Oro, a través de la “Ley Moratonia”, buscaba que los
bancos pnivados de emsién tengan la posibilidad de poner en circulacion
sus billetes y especies monetanas sin respaldo alguno Pero las sobre
emisiones servian esencialmente para financiar los presupuestos del
sector publico, de manera que los gobiermnos se converban en los
pnncipales deudores y dependientes de los mencionados bancos La
politica economica, entonces, tema una clara tendenaty’ ¥ phuscaba

favorecer los mtereses de los grupos de poder S:nEm,nM@/ML a
bancana B v
F R,
£y
o
199 0p CiL A Acous, Breve Histons Econdca del Ecyader, p 235 CONSEIO DE PART
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Marco P Naramjo Chiriboga
dl
c En este contexto, las de
S y fnamones o N x cisiones de politica monetana, cambiana
- aramente tenian como objetivo el defender los intereses de
— un sistema financiero que lucraba y se mantema gracias a la especulacién

W con las tasas de wteres y el tipo de cambio

Dolarizacién Oficial y Regimenes Monetarios en el Ecuador

Capitulo V

Al final del periodo de analisis, la especulacion alcanzaba niveles
15 tedrico del ceptp d

msostembles  El tpo de cambio y la tasa de interes cambiaban en
cuestiones de horas, detenorando el sistema de precios, paralizando los
intercambios y destruyendo el aparato productivo ,
Fl término dolarizacién ha sido utihzado mndistintamente 1° para
La leccion mas importante de estos aciagos afios 80 y 90 ha sido descnbir un proceso de fuga de capitales, 2° para explicar el
que la economia dejada en manos de 1a discrecionalidad de los grupos de E comportamiento del tipo de cambio en el mercado negro o paralelo, 3°
presion, se hunde en_el empobrecimiento generalizado vy 1a especulacion para refenrse al uso de la moneda extranjera como reserva de valor,
unidad de cuenta y/o medio de pago en la econorma domestica, y, 4° para
entender la relacion entre estabilidad macroecondmica, mflacion mtermna y
grado de sustitucién monetana be

_ Es necesano, por lo tanto, establecer anclas a la gestion de la
polica economica en un pais de escasa o nula transparencia como

historicamente ha sido el Ecuador Han sido precisamente las anclas del
Patron Qro Bretton Woods y modemamente la dolanzacion las que han Un concepto amphio de dolansanon o5 &' PIOPEEE0 BoF onde o

Imitado la economa politica de la pohtica economica Vegh, quienes seflalan que esta se refiers a cualquier proceso donde el
i dimero extranjero reemplaza al dinero domestico en cualquiera de sus tres

] funciones "'

TR T R
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La dolanzacion de una economia es asi un caso parhcular de
1 sushtucion de 1a moneda local por el dolar estadoumdense como reserva de
valor, umdad de cuenta y, en el extremo, como medio de pago y de cambto

En todo caso, se habla de dolanzacion, en general, respecto de
cualquier proceso de sustitucién de la moneda nacional por una moneda
: extranjera, aunque €sta sea distnta del dolar Este sena el caso de
Bulgana y otros paises del Este de Europa que utilizan el euro como
moneda' En el caso del Ecuador, lo mismo que en otros ¢asos en America
Latina, el dolar es la moneda relevante

et Rt
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Marco P Naranjo Chirtboga

Bajo el contexto de sustitucion de moneda en el sentido estncto,
la demanda de dinero se hace aun mas sensible a los cambios en el costo
de oportunidad de las monedas Entonces, el argumento clasico (mayor
independencia de la politica monetana) para la adopcion de un sistema

cambiario flexable se ve debilitado st la elastictdad de sustitucion entre
monedas es alio

En este sentido, hay autores como A Almag'® que han
demostrado que en una economia con perfecta sustitucién de monedas y
tipo de cambro flotante, el mvel general de precios queda indeterminado,
volviendo mefechva fa polinca monetana, debrdo a las decisiones
aleatonas de recomposicion de cartera de los agentes, por lo cual el
sistema cambianq adecuado sena el de tipo de cambio fijo '

El siguiente analisis demuestra lo sefialado St se supone un
mercado monetano en que coexisten dos monedas, la ecuacion que
equilibra este mercado es M + EF = mP, donde M es la oferta monetana
domestica, E representa el tipo de cambro nominal, F los saldos reales en
moneda extranjera, m la dernanda domestica por saldos reales y P el mivel
general de precios  Despejando P y utthzando la ecvacion del tipo de
cambio real E = ¢P, donde ¢ se refiere al tipo de cambro real, se obtiene
que P=M / (m - eF) Entonces, bajo un sistema cambiano flex:ble,
establecer la cantidad nominal de dinero (M) por parte de la autondad
monetana ya no es suficients para fijar P, pues su comportamiento
dependera tambien de las decisiones de los agentes por mantener saldos

reales en moneda extranjera (F), que no estan bajo el control de Ia
autondad monetana

Sin embargo, en un entorno de sustitucion de activos puede ser
adecuado un sistema cambiano flexible El argumento es que la
sustitucidn de aciivos a diferencia de la sustitucén de monecdas, no tiene
que afectar necesanamente a la demanda de dinero en su definicion mas
estrecha, puesto que la sustitucidn de activos es el resultado de las

_I>>_9=_ Bégimea Cambwrn.y Estabilided Mongtans, en Comwrnbilidod Fundamentacrdn ¥
Fu ts CEMA, B Aures 1997

3 fwa p 32

162

{ A Ll ik

i Lo B

g——p——

T T———

T

-y

Dolanizacién Oficial y Regimenes Moneltarios en el Ecuador

decisiones de los agentss economuicos en cuanto a comportamiento de su
cartera de 1nversion (por ejemplo, acthivos domesticos y/o extranjeros), en
funcion de consideraciones de nesgo y rentabilidad

La posibilidad de diversificar el portafolio entre inversiones en
moneda nactonal y extranjera en la banca local o depositos en drvisas Wﬂ
el extranjero provoca una mayor movilidad del capital, haciendo a es s
alternativas de inversion buenos sustitutos Con ello se genera un vincu
estrecho entre las distintas tasas de interes (domesticas y extranjeras) Este
vinculo entre las tasas de interes dificulta a la autondad monetana wmc
gestion, por ejemplo el control de las tasas de interes nacionales M
obstante, al adoptar un tpo de cambio flexible se permite Emwma
independencia en el manejo de la pohtica monetana a la auton
respectiva.

De todas maneras, la dolarizacion sin duda tiene implicaciones
sobre la politica econdmica Entre otras las sigutentes

1 - El efecto de la sustrtucion de moneda sobre la estabihidad de la
demanda de dinero R McKinnon encuentra que €n una
economia en la que coexisten dos monedas bajo un sistema Mo
tipo de cambio fijo, los cambios en las expectativas de
devaluacion o en la tasa de mterés intemacional generan
inestabilidad en la demanda de dinero domestico '

2 - Sustitucion de moneda y tipo de cambio real Sobre este punto la
Iiteratura concluye que ante un aumento de la tasa de crecimiento
del dinero, se produce una depreciacion del tipo de cambio _.om___
Guillermo Calvo encuentra que el efecto de un cambio en la
politica monetana sobre el tipo de cambio real depende de las
magmitudes de las elastcidades de sustitucion entre la praferencia

ey,

1 e c m._ Nq ",
por la liquidez y por el consumo ™ o\ A &

T2, 19%2, pp 320-333
_._..__-Q. Cabvo A Mnd
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Marco P Naranjo Chinboga

Pero la dolanzacion informal, la cual, como hemos wisto es
resultado de pohticas econdmicas que han llevado a elevadas tasas de
inflacion y a volatihdad cambiana, tiene en s1 misma CONSECUENCIAS PErversas
sobre el funcionamuento de la ecomomia de un pais  Trataremos a
continuacion algunas de ellas, denvadas de la mestabilidad macroeconomica,
que esta en el ongen de la dolarizacién extra-oficial ™

A) En primer lugar, la dolanzacion nformal hace que la
demanda de dinero se vuelva mas inestable Esto dificulta la

estabihizacion de la economua y el control de la mflacion por parte de la
autondad monetaria nacional

En la medida que los agentes economicos convierten la moneda
local (sucres para el caso del Ecuador) en dolares, se reduce el monto de
sucres en circulacion  Esto significa una perdida de sefioreaje'® para el
pais 51 las autorrdades monetanas reaccionan emitiendo mas sucres para
financiar al Estado los agentes economicos Incrementaran los precios
anticipando los efectos de la mayor emision monetana Y, como
consecuencia de ella, ¢l pais cae en el crreulo vicioso de mflacion —
devaluacién — nflacion y en una espiral inflacionana con tasas de
aumento de precios cada vez mayores, que fomenta la especulacion

En la programacion monetana de muchos bancos centrales,
especialmente en Latinoamenca, se utihiza a la cantidad de dinero como
vanable de control Pero, esta decision puede no ser la adecuada 1 la
economia esta altamente dolanzada La dolanzacion informal mplica

que el dolar es una parte 1mportante del dinero en circulacion, sobre la
cual no se tiene control

En economias dolanzadas, la seleccion de un agregado monetanio
como objetivo intermedio de la pohtica monetana implica un problema

__omrﬁnmnrﬂntﬁuhptﬁ.hm%oﬁ Ouayaqul 1999 pp 16 18 Parn el deswmollo de parte de esto
caplrulo hemos utthzado ampliumente Ia obra shore eitsde

120 Lismama sefiorea)s al ingreso que percibe el gobiema camo resultado de su poder monopalico para impramir
billstes. A} emitr el gobierno incurre en un costo que ea ¢ que carresponde 1] papel ¥ a la imprendn de los buletes
pero puede reclamar bienea y servicios por al total del valor fijado en cads uno de los billetes  La ermissén de balletes
& uma financincibn un interezes que rectha el Extado de L copmunidad que los utiize

166

Dolarzacién Oficial y Regimenes Monetarios en el Ecuador

difici] que solo puede resolverse de forma empinca (al tanteo), ya que Mo
es posible deducir a prion la composicion m de la oferta m de la n_anba_m
de dinero, pues los agentes demandan moneda naconal y moneda
extranjera en proporciones que pueden cambiar

En el disefio de la programacion monetana se requiere determ EEM
s1 el agregado monetario, que esta estrechamente relacionado con €
objetivo final (12 nflacion), debe incluir activos en moneda extranjera,
pues en este caso se estaria fijando una meta sobre un agregado que E_w _mn
conoce y tiene una relacién con el objetvo final que puede ser mestable

La presencia de alta dolanzacion mformal trae nosmnMMaMMEMno
negativas en cuanto al manejo de la polittca monetana, en lam __ e o
que la relacion entre los componentes del agregado mopetano y € Eﬂo ~
de actividad esta vinculada con el mvel de hqudez de cada componen o_muuw
Es decir, la alta hqudez en moneda extranjera resta poder al no“_.._d =
monetano basado en un objetivo centrado en la cantidad de dinero y hace o

posiblemente mas conveniente utihzar objetivos mtermedios diferentes y
mas complejos

B) En segundo lugar, la dolanzacién nformal genera presiones
sobre el tipo de cambio, al aumentar 1a demanda de la moneda extranjera Se
requiere entonces de una definicion especifica de politica cambiaria

Como s¢ indico antenormente, la teona recomienda que cuando
la dolanzacion se refiere a la sustitucion de monedas, se adopte un Ew_oanm_m
cambio controlado para evitar su volahlidad y facilitar asi la estabs y
monetana interna  Si, por el contrano, la dolanzacién es ooEoncnnMn__m n_a
un proceso de sushitucién de activos, que significa la postbihid ; e
desplazarse entre alternativas de mversién, la teona considera que un _co
de cambio flexible es lo mas convemente al facilitar el m.,__u%n entre las
tasas de interés nacional respecto & 1a de la otra Eonoam.....m.v DEL g

o
De todas maneras, la expenercia demuestrad 38 i

el tipo de cambio se ha utihizado muy frecuentem ... pa
estabiidad cuando un pais tiene al mismo temiPRoNst
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Marco P Narango Chirtboga

Este tipo de medidas, sustentadas en el trade-off cotre tipo de
cambio y tasas de interes, henen efectividad cuando son tomadas en
puntuales ocasiones, y siempre que ef grado de dolanzacién informal de
la economia sea mmmmo De lo contrario los agentes reacclonan
raptdamente adaptando sus expectativas, con lo que la autondad requiere

de mayores niveles en las tasas de interes para contener la escalada en el
tipo de cammbio

Por otra parte, el uso indiscnminado del tipo de wteres siempre al
alza, buscando tasas reales positivas cuando existe un circulo vicioso de
devaluacion-inflacion-devaluacion, provoca que sunan actitudes rentistas
y especulahvas en los agentes economicos La economia se convierde
entonces en un.casmo en el que jucgan especuladores del tipo de cambio
y Tentistas de tasas de interes La imestabilidad se instala y el aparato
productivo se¢ contrac Los cmpresanos se percatan que tiene mayor
rentabilidad en la especulacton que en la mversion productrva, fo que
provoca el clerre de empresas, con la consiguiente disminucién en la
ocupacton y el empleo

Pero una economia no puede sostenerse permanentemente con
semejantes distorsiones  No existe pas que pueda vivir de forma
contmuada bayo el juego de la especulacion financiera y cambiana  Los
agentes cconomicos no pueden tener la pretensidn de vivir siempre de las
rentas producidas por altas tasas de interes o por la especulacion generada
por la mestabilidad cambiana Cuando esta situacién se produce, el
colapso se vuelve inminente y el avance hacia la dolanzacion cmuo.m_
puede ser ¢l mecanuismo de consegur el encauzarmuento de la economia
hacia la estabilidad y el crecrmiento

E) Un qumto efecto de la dolanzacién informal es el ya
mencionado sobre el sector financiero  Un rapido incremento en el
nivel de operaciones financieras en moneda extranjera aumenta el TEsgo
de una cnsis sistemica por nesgo cambiano y crediicic Como la
dolanzacion informal se presenta especialmente a miveles de cuentas y
préstamos, se podnan gestar problemas de cartera vencida en dolares
Esta situacion se agrava cuando existen posibilidades que se devalue la

170

e

-
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moneda y los prestamos estan concedidos a quienes o tenen INGresos 6n
mongda exiranjera

Asimismo, vanaciones no previstas de la cotizacidn de la divisa
alteran las proyecciones realizadas por los deudores y podnian dificultar el
que cumplan sus obhigaciones crediticias Esto sin duda mcrementa el
nesgo crediticto de las entidades financieras

Pero lo que mas debilita al sector financiero son las altas tasas de
mteres y las devaluaciones provocadas por las poliicas discrecionales
Veamos esto con detenimuento  En efecto, cuando se establecen altas
tasas de mterés para la captacién de recursos por la banca, tambien son
necesanas tasas de interes mas elevadas al prestar los recursos captados
Las altas tasas de mterés de los depdsitos esttmulan conductas rentistas en
los agentes y Son poco propicias para la mversion real, tan importante para
generar mayor capacidad productiva Por otra parte, muchos proyectos de
mnversion real dejan de ejecutarse debido a que su tasa intema de retorno
es mnfenor a los tipos de interes que tiene que aplicar la banca para
rentabilizar un pasivo que se ha hecho muy caro

El sector financiero, debe, por lo tanto, colocar los fondos
obtenidos de los depositos en prestamos a clientes de alto nesgo o
vinculados con el propio banco que, al menos al comienzo, pueden pagar
esas altas tasas de mterés El problema surge cuando tales creditos no s¢
pagan y la cartera vencida de los bancos se hace incobrable Se comphica
entonces la hqudez y sobre todo la solvencia de las mstituciones
financieras, las cuales, para atender la retirada de fondos de sus
deposttantes, deben recurnr permanentementc a prestamos del bancc
central, que apoyen su liquidez y, quizas, su solvencia Esto conduce a un
mayor resgo moral

Dichos prestamos de hqudez y de solvencia, a veces ihmitados,
suelen ser efectuados mediante un aumento de la cantidad vg'idmero sm
respaldo, lo que genera mayores presiones sobre la E@nm QR Vet e
cambio y, especialmente, sobre las propias tasas nm.“.r e )
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1- La moneda unica es la extranjera y desaparece la moneda local
En Aménca Latina y en el Ecuador la moneda relevante es el
dolar de los Estados Umdos

2- La oferta monetana pasa a estar denommada en dolares y se
ahimenta del saldo de la balanza de pagos {(de la cuenta comente
y de la cuenta de capitales), ademds de un monto 1nicial suficrente
de reservas mternacionales

3 Los camtales son libres de entrar y salir sin restncciones, casi sm

&TXTAEL
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Dolarizacién Oficial y Regimenes Monetarios en el Ecuador

1 Se particulanzan los efectos de los shocks ex6genos al ehmmar el
nesgo cambiano

El empeoramiento en los terminos de 1ntercambio, los desastres
climaticos que afectan a la produccién exportable, la imposicion de
cuotas, aranceles y tasas a los productos que vende ¢l pais al resto del
mundo, las ¢nsis financieras y de la deuda externa, son, como hemos
visto, ejemplos de los denommnados shocks exogenos La dolanzacion
oficial asegura que el impacto de los shocks especificos de un sector,
afecten de manera exclusiva a dicho sector

Veamos un gjemplo al respecto  Supongamos que el precio de las

flores ecuatonanas cae en el mercado internacional Con tipos de cambio &
fijos ¢l ajuste se particulanza en el sector floncultor El shock reduce el 2
ingreso de los floncultores y se produce un empeoramiento de la balanza n"."

de pagos En cambio, en el modelo discrecional s¢ devalua la moneda, lo >

miervencion estatal en la mtermediacion financiera, pues los excesos
de oferta 0 de demanda se ajustan autométicamente a traves de la tasa
de interes

o
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4 - E! Banco Central abandona parte de sus funciones tradicionales
Desaparecen los préstamos al sistema financiero por motivos
especlales y el financiamiento de los deficit fiscales tanto
mediante el sefioreaje, como por los créditos al sector publico Sin
embargo, s¢ mantienen funciones macroeconomicas generales y
un papel preponderante en el terreno del financiamiento del
aparato productivo

Ciertamente, la dolanizacion formal en general supone la
recuperacion de la credibihidad, pues corta de raiz ef ongen de Ia
ao_uﬂoosmm:._am la wflacion y las devaluaciones recurrentes Ademas
obliga a los gobemantes a disciplinarse y revel .

a los
estructurales de la econorma ' ’ problemas

Entre las ventajas mas inmediatas de la dolanizacién formal
tenemos las siguientes

124
En |n desenpeidn d
s peidn de laz ventajns de ls dolanzacidn hamos unhzado amplments el rabajo de F Lopez (1999),
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cual recompensa a los floncultores de sus pérdidas, pero el costo s¢
transfiere a todos los consumidores, en otras palabras, se afecta a todala

economia

Por otro lado, tambien hay que recordar que s aumentara el
precio de las flores enel mercado mundial, la moneda debera revaluarse,
con lo que se favorecena a toda la sociedad, pero en el Ecuador,
particularmente, aquello 1ara vez sucede, por lo que solo los exportadores
se benefician Esto significa que con el sisterna mencionado se sociahzan

las perdidas y se pnvatizan las ganancias

En una economia con dolanzacion formal, como no se puede
devaluar, el shock exogeno lo absorbe la mdustna afectada, no la
economia en general El ajuste se debera llevar a cabo reestructurando la
produccion de flores, disminuyendo los costos am...;%m?m_&&n...
renegociando sueldos o salanos de los H&m._wao_d.mﬁ/? ool
préstamos, etc  Con dolanzacion oficial, el ajuste no 1g,
hacerlo toda la economia en general, SINO solo el monﬁﬂm.ma ad
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3 Se reduce ¢l diferencial entre tasas de interés domésticas e
mternacionales

Puesto que se ehimuna el nesgo cambiano y ¢l correspondiente de
expectativas inflacionanas, la tasa nomwnal de interes también se
aproximara 2 la tasa real de interes La estabihidad que crea ¢l nuevo
sistema monetano reduce las tasas de interés generando confianza en el
resto del sistema econémico

Pero, ciertamente, el efecio que mas se evidencia como posttivo de la
dolanzacion oficial es el de la baja de tasas de interes, sobre lodo por la
incidencia que éstas tienen sobre la inversion real y las actividades productivas
En efecto, l2 vanable decisiva en el crecimuemnto de la economia, esto es la
uversidn productiva real, depende imversamente de las tasas de interés  Los
proyectos de inversion s56lo se ejeculan cuando exste una comjuncion de dos
elementos estabihdad macroecondmica y tasas de interés bajas

Es muy importante para el desarrollo econémico de un pais que
constantemente se estén produciendo nueva inversiones reales, porque su
efecto multuplicador es notable sobre el producto Para el caso
ecuatonano, por ¢jemplo, cuando la mversion aumenta en 10 la
produccion se incrementa en 50 Esto se debe a que la puesta en marcha
de una nueva umdad productiva estimula la produccién y el empleo en
otras que s¢ ven afectadas por ella Asi, s1 se instala una fabrica texul
habra un estunulo para la produccion de lana, algodon y demas matenas
primas, para las empresas constructoras en la propia wnstalacion de la
planta, para log restaurantes en lo que concieme a la alimentacién de los
obreros y trabajadores, ¢tc  Por e3¢ es muy mportante la puesta en
marcha de proyectos de inversion, los cuales requieren esencialmente,
como seiialamos, bajas tasas de mterés

Por otro lado, tasas de interés altas, tpicas del modelo
discrecional, estimulan en los agentes conductas rentistas especulativas,
contranas al auténtico desarmmollo  Con tasas de interes superiores se
debilita al sector financiero y se socavan las bases de la inversion
productiva.
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4 Se facihita 1a integracién financiera

Una economia pequefia como la de la mayona de los paises
latinoamencanos y sin duda la ecuatonana, es poco participe de los flyjos
de capital que s¢ estin reahzando en ¢l mundo globahzado de la
actualidad  Para lograr una mayor participacion, ademas de la
dolanzacion oficial, se debe permutir y promover el 1ngreso de
mstituciones financieras ntemacionales, en libre competencia con la
banca local De esta manera, tanto los achivos como los pasivos
financieros pasan a ser parte de una fuente gigante de hqudez y de
fondos

Una economia dolanzada formalmente podna incentivar la
presencia de grandes bancos mtermacionales y pronto se establecenan
centros financieros (como ha ocurndo en Panama y en las Bahamas) que
permitinan cl flujo de capitales, de tal manera que cualquier shock externo
senia contrarrestado por csta integracién financiera con el resto del
mundo Es decr, la mtegracion financiera disminuiria el nesgo de cnsis
de balanza de pagos '

Ademas, la integracion financiera podna llevar a una mejora de la
calidad del sistema financiero, pues permite a los depositantes y
ahorradores la opcién de escoger entre bancos & instituciones financieras
de prestigio mmternacional Esta competencia obligana a la banca local 2
mejorar sus condiciones de operacién

Por otro lado, en dolanzacion oficial de la economia, s¢ debe
tratar que las casas matrices de los bancos mtemacionales se conviertan
en prestamistas de ultima instancia de sus sucursales en el pais Toda esto
tiene que Ir acompafiado de mejoras sustanciales en la supervision
bancaria

we My,
e,

/0 hNDEL 2

XS
i
ia,

Loy

125 Jupn Moreno Liason fram the Monatary Experience of Puuend, Calo Journal s_....m&:m_ if .\_\\ ICIPACION

261

0000




181

‘sopeqiqn( 50] ® £ vAnoa[os uoEIs0Tou 9p 1apod oood uoo sopeaiduis
SO & ‘SOpEURJesE SO| B BIOLIULq [BULIO] UOTOEZUR|OP B

$I181205 soYIuq wdnpodd 35 ¢

UQIORIZ3IUT BpBUOIIUSIY
Bf ®IoR) £ S01S00 SOUMIP SLWAlQEIOU SANUTWS Ip ‘Opereuss souray
OLWOD "BIWIOUEDA B[ 3P [RIIJO UCIORZLRIOP B BOTWIQUO2 UOIYRIFINNT 5D
OpRIZ IOUSII Un £ UPIFOBSINRT] AP S0JS09 SAIOKRUI ereordun ‘odwon |2 oo
'SI[RUOIIRU SEPIUOW Sk JIUSUBR 9SIBZI[ESIOATUN © SEPRUIR]| Sepoucws
S| UOs oI [0 A 1e[op |7 soponpard 9p owramos [e enb [endr v ‘sapany
SEPIUOWT U3 URZI[RAl 95 SOPe[SEL) SOIST QN0 B JUSTRUO) Ln op seendes
$3]UaBu1 Jepejser] uayiuuaed BONBULOMN €] 9P A SOUOIORIIIMUICR]I) S| 9P
O[[OLTBS3p [9 A BILIOU0DS ] 2P UOILZITRqO[S B Ssepsuow sesod seun ap
UQIoEZI[NN €] & Spuar opunw |2 onb wewdo anb sepstuouooss Aey

[endes op solngg so] £ otauswos 9 ueronpar anb ours sogsos
ueqeorjdur ofos ot Giquues 3p SIWOISIINOS A sese) Se]  SI[EUOMRY SepauOL
3P EIOUIIST3 B} Ip SOPEALIP UQISIBSILT} S SOIS00 SOPEAS]R SO[ 3p uorejead
95 soadoina soT  opunur j5p 0jsaT [2 10D CWIOD eadarmg ponuouosy peprunwon
B] 9p sasied sof anua spuordesuer sey rezrjeal esed ojue) eAns snb JeucrosLISy
epauow eun 1assod (3 £ vorfar e] ap eumauow TioRISaT B JR1Zo| 3 Uiy owros
auen eAOINY U2 SS[EUOISEU SEUR)3UOW SOPEPTUN SE 3P UQIDPUIUN|3 & SQIepd
sojdutafs uos eadaing eurejsuopy vom flefAomay opezeqo)d optmw un ua
FOIIELIP SEUT BLRISUOW A EONUOW00S nOmerfonn eun mndasugo ap pepipigisod
B] B BIOUArajar aoey (21910 Uorezueop e op jedimd OIDTJAUAq [2 cuag

[EUOIORWIINUT 0121900

13 £ uoisrsaw €] ‘2apmbiy g ENI0R] A vIogousq [end of ‘uaoaredessp

SeuorsEnjeAdp sajqisod enuoo s0oIWON09S soyuafe A sesorduia
‘sooureq Jod sepenoays esuajap ap souoiceisdo SeyoNU ‘sewr uny

Safeas

SOWLIg) U3 ssoue[Rq SN weasap anb se] A sopeuoEWSM SapEpIATIDR

uco sesardura se| 1eoey usqsp anb ssuomerado SEQO A pepiiquiuos
2190p ‘uorsrimyoTy ojqop | 9p uCERUTWIR B[ $3 ouoye Q)

HOPDNIT 13 UD SOLIDPUOLY Sausinday A iy uoronzrwyocg

31

"BPIUOUT B[ 9P UQIORIO[EA B UJ SOTqUIRY
§0[ eroaaqude Inb eatrRiOadss e[ opoy 21qos *soaredesop uoRIpIUULL
8] anbuod pepaos ) epo) wred OLIOYE UM $3 IR[OP 5P TUSA
A eidwoo op orvad 19 agua [B10UAIID [ Sare[op 9p wusa £ erduiod
9P SIUOIDIESURI] S¥ MRUIUNIS 35 ‘O]USWIRULIO] PZUR[OP OF OPUBRY)

UQTIDBSUEL} 2P 50502 SOl UPINPAIIT ¢

¥I0USILI 3p SEIOTPUOD $Bf A BIURQ T 2P UQIBZI[BUOLOBWIAI
¥ ‘wiooweny uoomiSam v us osielode onb  suan [eoyo
UOTOEZLIR[OP U2 AUATIA asisusuew wred QIAIDWEUL] BWSISIS [

SOPIBULNSAl JUImIBLESa0aH
uos asmaueld wepand anb sewsiqard suayy ey mmed zspmbry
9p sopuoy sof £ 3sTxe ou BA eOUVISH WO op QPRI eIsTURRSasd
[0 onbiod uowEZURIOp 9P TWSISS M TO B[oINED BUMS OO Iemoe
anb ususn soenoEU SOSURq SO sofouri SOYDIP Jemun[a A ROIBNNS ]
TeIQLIE]D € SpUSI] BTUIOUOD2 B 3P [BIYO UOISBZLIB[OP E] ‘BPNp WIS

sosruordurod sns g 1epuodsar ered epepunyt ziowew
=P BUIPNSE [eQUaD 0dUeq [ onb 9p ezuRgUOD B] UL SUSID SNS 9p oIauip
[ [ew opezrmn mey pepgus vidord ef ap 4 sesoSsou seuoroerado ered
‘oSO ‘3 $3jULLLI0D S9UOTORISdO Bred SAI0STS SOmInsyT SOJ 3p oIaUTp [
Ope21[On Teq epiqap erousprud €[ s opengoe wey [euoi>ISTp vwanbsa
[3 U9 SRIIDURUL SIUOIDNINSUI §B7] TBULGUOY O] OUBLIOIBADD OSED =
[eIOW 055U [3 BzIpnFe [RNU BOURQ B] US BPEHUMNT 3 BUAIQR FIUIND Tia
Sp sooweq sof 1od pepriqruodsip g] snb ROSINUWIIP eroustadxs e

SaI9JUT Ip SeSe] SB[ UL SOUOISIOISIP £ SEURIqUIED
souoisard ‘woroepur opuesoaord ‘opredsal wis woisIwe uos opep
UeY 95 USWRISUST SOJPAID SOYDL(J  SAIUIAJOSUT SRISIOUBUI} SSPEPIUD
€ SONpAI> ISpIou0o © SOJOSIIS SOMNSUI SO| 9p BIDUIPUI] BAISIIKS
EUN ensani sou sted un op wou0)sT EUOaARI B[ opuend oansod §o
0iSg zopmbr] op soanour od soureissud tepusye vred sooyadss sopuoy
UJAIY 95 BLIQISTS OASNU |9 U2 2nb OAes “Crouwesur BUIMIN op BiSTARISaId
195 op refop onb suwon enuEss osueq {3 ‘SOUOIDIPUCD §BISe Ug

p3oquityy ofupany J ooy




=t i -

oono204

L i

———

TR TR

Mareo P Nerorjo Chirtboga Dolarizacién Oficial y Regimenes Monetartos en el Ecuador
reduciendo la competitinidad de los productos exportables, a la vez que se
perpetuan los mismos procesos y productos de siempre, con lo cual no se
diversifican m1 tecrufican las exportaciones

pues, al ehmnar el nesgo cambiano y disminwr la inflacion, los INgresos

de estos sectores sociales no se¢ detenoran, facilitando sus decistones
economicas

La misma sttuacién se produce si la autondad monetana facalita
prestamos ihimitados a la banca privada Esto aumenta ¢l nesgo moral y
las mstituciones financieras descuidan la prudencia en sus Operacioncs,
pues confian en que al final habra una entidad publica que resuelva los

problemas, 51 estos se producen

Por otra parte, en el sector empresarial, la estabilidad producida
por la dolanzacion formal de la economia hace mas facil que se realicen
nuevas inversiones reales, las cuales generan posibilidades de empleo

Asimismo, la estabilidad macroeconomica provoca una
disminucion en el nesgo pals lo que debe contribuir a atraer a la inversion
extranjera y a los capitales de los nacionales que se encuentran en el
extenor, generando mayor circulacion monetana en la econormua, mayores

niveles de demanda y, por lo tanto, mayores posibilidades para la
produccion y el empleo nacionales

En dolarizacion oficial de la economia, lo sefialado en los parrafos
antenjores es 1mposible  Pnimero, porque las devaluaciones desaparecen,
en tanto la moneda nacional pasa a ser el dolar de los Estados Umdos .....M
Segundo, porque el Estado, al no emutir dinero, no hene la posibihidad, a ~
traves del Banco Central, de conceder prestamos de ultima mnstancia Esto o

g =
obliga al sector productivo y al sistema financiero a maniener parametro 3

de suma prudencia <

7 Se descubren los problemas estructurales

Una clase particular de bereficios de la dolanzacién oficial tiene
que ver con la apertura y transparencia que se logran  Es una de las
mejores formas de clanficar el funcionamiento de la economia

En este sentido, en el sistema economico ¢on dolanzacion plena,
1 una empresa exportadora O un banco tienen problemas de precios
. termacionales o de quidez respectivamente, al no poder devaluarse la

T

S1 una reduccion del precio de un producto exportado ¢ una
dismmucion mtemacional de la demanda, lleva a que el gobierno sailga al
rescate del sector en dificultades mediante una devaluacién, como ha
ocurmndo en el Ecuador, el iesgo moral aumenta y los productores de bienes
exportables no responden a las fuerzas del mercado como deberian hacerlo

St cae la demanda o bajan los precios, la teona y la practica
economica aconsejan una reestructuracién de los recursos productivos

——

moheda mi concederse créditos desde la banca central, dichos problemas
se conocenan rapidamente, pues ya no existina el encubnmiento
mediante las devaluaciones o los creditos anienores Al advertirse a
tiempo las dificuitades se podnan establecer con prontitud los recaudos y
las soluciones que sean del caso

Sin duda, la reduccion del nesgo moral es uno de los principales
beneficios que Ileva consigo la dolanzacion oficial de la economia

AT T e = —

T

A

Los productores de bienes exportables, como todos los productores ante
estas circunstancias, deben reducir sus costos, realizar un ajuste de su 8 Se genera disciplina fiscal
produccién, reformar sus cuadros admimstrativos, desarrollar nuevos . SN DE/
productos, investigar y buscar nuevos mercados, etc En tanto en dolanzacién oficial el gobiemo -.wﬂ?v e
dinero, los deficit fiscales solo puede financiarse medigate p P!
mcrementos en los unpuestos Los préstamos aﬁ_om ookt
internacionales, en la actualidad, 1mponen 8:905:%2@%9

e e - aa

Ll

T

La devaluacion es un antidoto que compensa pasajeramente la
reduccion de precios, pero su continuo ugo fomenta la incompetencia,
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El reemplazo de moneda local
implica que el Estado tenga
wapEnﬁ dolares billetes Estos dolares tenen un poder mn_aEuEm«_on_““
: 1enes y serviclos, pero al ser utilizados como medios de pago se pierd
a oportunidad de adquinr mercancias u otros haberes Pee

No obstante, debemos advertir
, que ya se ha imncurndo en parte
Mm%m %ﬂﬂ“%m. _uMnm 880_5 Reserva Monetana Internacional (el M:.‘o_ MM
s¢ ha acumulado, la perdida del poder adqu
: t
realizado, no es un costo adicional que debe hacer el _um_m_m_ o ya s a

Stanley Fisher, ex-vicepresidente
Internacional, sefiala que la unaamwma debe Bn&m_.ohoawo“.\.__a%: ovmmmnwmno
s¢ deja de recibir por utilizar el délar como medio de pago ._mH el
mngreéso que dejana de percibir el banco central porque las MMMU.E .
normalmente estan colocadas en instrumentos financieros que o:MHM:m
ung tasa de mterds Para el caso ecuatonano, con unas wwmo_emm

productivas de 800 mullones, el sefioreaye 11
\ egal
millones de délares por afic o un waam\“ del WHWP proximadaments, a 33

A esta perdida cuantitativa se debe sumar Ja perdida potencial qu
mﬂ H.Mﬁao de poder ganar sefioreaje cuando aumenta la n_oEE.uMm real n_m %:H.wn
¢ctivamente s1 hay una recuperacion de las actividades productivas al 1t
un pais con dolanzaci6n oficial de su economia hene que compra: dolares mwn”
Mpa“oa pama sustentar la mencionada recuperacion La mayor demanda amw QM
ro, provocada por el mejoranuento de l2 actividad econémiica, es satisfecha

por el banco enusor de délares
finalmente del seforeaje (la Reserva Federal), quen s beneficia

Egnsﬁm_m M"Ecmawo. como sefialamos antenormente, en economias
¢ dolanzadas informalmente, en gran medida el sefioreaje ya se

habia perdido y log incremen
tos en la d
basicamente en délares emanda real de dinero se hacian

B) Costos de transformacién Y generales
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Dolarizacidn Oficral y Regimenes Monetarios en el Ecuador

puede pensar como un ¢osto, mas 0 menos importante, ¢l tiempo que Heva
a la poblacion el aprender a utilizar el dolar en lugar de la moneda
pacional Sin embargo, en poblaciones acostumbradas a un elevado nimo
mflacionano, el uso de la divisa, al menos COmo reserva de valor, es un
hecho comun y por lo tanto no implica problemas mayores De todas
formas, es importante plantear campafias amplas y agresivas en los
sectores populares para el cabal conoctmiento de la moneda exiranjera, de
manera que se eviten estafas y falsificaciones

Ignalmente, dependiendo del tipo de cambio al que se fije para la
dolanzacién oficial de la economia, la conversion puede ser mas 0 menos
dificultosa Es pertmente que la fijacion del ipo de cambio en mencion
sea en un multiplo de 10, pues, asi se facilita la divisién antmetica que

normalmente implica la conversion de moneda nacional a dolares de los e

w

Estados Unidos

2

Asmmusmo, existen costos mtangibles en la percepeton de los =
oEammE_Om.mEnﬁnmnonm.n_aaEncnﬁao_m.:nbao monuaaonna_m w

economia se pierde uno de los simbolos nacionales Para muchos la
moneda nacional hene connotaciones civicas smulares al hmmno, al
escudo 0 a la bandera de un pas No obstante, como sefialamos
anteriormente, parecena ser que el mundo camina hacia la utilizacion de
pocas monedas Concretamente, 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 nactones

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

La dolarzacion oficial de una economia imphica, como hemos
sefialado, la perdida total del sefioreaje  Sin embargo, se pu pden seahzar
negociaciones con el Congreso y el Gobierno de los Estad G_mmmm $fin,
de obtener la devolucion de dicho sefioreaye Un.....,@/m? SE ul
anteror miciahva en ¢l Senado norteamencano en e4fy sent Aimes
o_._&_ommmgom.duaomwmoE_mmupwammHo:.m_Om ujm@ _mw..
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imporiancia para economas que sufren shocks externos frecuentes en sus
terminos de 1ntercambio

Los autores mencionados, despues de estudiar empincamente st los
sistemas flexibles (mayor autonomia monetana y mejor control de la tasa real
de cambo) permiten contrarrestar mejor los ciclos economicos legan a la
conclusion de que las tasas fiexibles no han pernmtido una mejor pohica
monetana estabihzadora, sino que han sido, mas bien, pro-cichicas

Ademas, los regimenes flotantes han dado lugar a tasas reales de
interes mas altas, sistemas financieros mas fragiles y mayor sensibihdad
de las tasas de interes domeshcas a los movimientos de las tasas
intemacionales -~Esto ocurre porque s1 el tipo de cambio sube (se
deprecia) ante, por ejemplo, en el caso ecuatonano, una cawda de los
precios del petrdleo el valor del ahorro en térmunos reales se reduce

Un tipo de cambio flexible magnifica el impacto para los
ahorradores, quenes en lugar de poder utilizar sus ahorros en los hempos
dificiles (caida de los precios del petroleo que afecta de manera
importante al PIB del Ecuador, por ejemplo), se ven doblemente
castigados, al constatar que sus ahorros se reducen en terminos reales

De esta manera, ¢l tipo de cambio flexible no funciona come
estabilizador macroeconomico ante shocks reales, como sugiere la teona
convencional Se encuentra una alta correlacidén en Latinoainenca entre

sistemas financieros debiles y poco profundos con tipos de cambio
flexibles

Un elemento adicional y de vital importancia para la definicién de
un sistema cambiano debena ser el grado de dolanzacion informal de la
cconomia  Como vimos antenormente, cuando la economia estd muy
dolanzada una devaluacién cambiaria puede debilitar excesivamente al
sector produchvo y al sistema financiero

Por lo tanto, parecena ser que las preferencias reveladas de
Amenca Latina son las de permitir vanaciones muy pequeiias en la tasa

190
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Dolarizacién Oficial y Regimenes Monetarios en e! Ecuador

de cambio, aun en penodos de grandes shocks tales como los de 1998 Se
explica esta preferencia como una consecuencia de la indexacion de facto
y la alta proporcion de pasivos denominados en délares

En este contexto es facil entender el mterés en la dolanzacton
oficial pues s una manera muy sena de comprometerse a no devaluar y
as) evitar la pesadilla de las bancarrotas economicas Es una forma de
reductr el desfase en las tasas de cambio causadas por la dolarizacion
informal y la falta de mercados financteros a largo plazo

V3 La caja de conversion

La caja de conversion o currency board es popularmente llamada en
Aménca Latina con el nombre de convertibihdad ** La caja de conversion es umn
fegumen monelano y cambiano que garanhza, en forma legal v expliciia, €l
respaldo y la libre conversion de 1a moneda doméstica a una moncda de reserva
fuerte (normalmente el dolar en Amenca Latina) a un tipo de cambio
preestablectdo De esta manera, la emision de moneda domestica queda atada a
las disporubihdades de reservas intemacionales La entidad encargada de la
admumistracién de 1a caja de convertibibdad es normalmente ¢l Banco Central

La diferencia que se obtiene por los rendimientos de la inversion
de las reservas internacionales, menos los gastos operattvos, Suve para
mncrementar los activos de la caja de conversion, O S¢ entregan al
musterio de economia

La pnncipal funcion de un Banco Central en un régimen de caja
de conversion es el cambio de moneda doméstca por moneda de reserva,
por tanto, su actuacion es totalmente pasiva y automditica. En este
contexto, esta msttucion monetara renuncia 2 su funcién de prestamista

de ultima instancia y de prestamusta del Estado Con omﬂ...e@.:mwﬁﬁms

SN
mmpone una disciplina que suele permitir la estabih Nwo_ou.......ue(
125 % poso Eldchaln cuzkuno, Toarls vecsusceaisd, GESTION Quio 1999 p 25

130 Wanchena, J Oleas, P Samanicgo  Aapadin 100 ricucos d i
Ehu&bﬁﬂ.ﬂ“_.mnlnﬂ.w-ﬁo Central del Ecusdor Notss Téomeas Quuto .__.—En__..r
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Uno de los efectos esperados del funcionamiento de una caja de
conversion consiste en la recuperacion de la confianza y la credibilidad de
los agentes economicos en la estabilidad del valor de 1a moneda domestica
¥, en tal virtud, se podna lograr que se mantengan sus funciones como
untdad de cambio y pago, de cuenta y de reserva de valor La
dolanzacion consiste en la negacion definitiva y explicita del
manteniumento de la moneda domestica por lo que se la sustituye por otra
moneda fuerie (en términos de credibilidad y confianza)

Finalmente, muentras bajo la caja de conversion la emision
monetania s¢ respalda con reservas internacionales, expresadas en
térmmos de la moneda escogida para tal efecto, en el caso de la
dolanzacién este respaldo no ¢s necesano, pues el dolar reemplaza a la
moneda doméstica en sus funciones tradicionales

Sin embargo de lo sefialado, la generalidad del pensamuento
latinoamencano tiende a entender como simlares a la dolanzacion yala
convertibihdad, no obstante de que son esencialmente distintas

Como cstablecimos mas amba, la caja de conversion o
convertibilidad busca, en esencia, fortalecer la moneda domestica
mediante un compromso legal y expreso de mantener una pandad fija de
dicha moneda respecto al oro, en tiempos del Patrén Oro, o 2 alguna
divisa “fuerte” (¢l dolar, el marco o el euro modemamente) De hecho, &l

propio Ecuador tuvo convertibilidad plena mientras pertenecio al Patron
Oro entre 1900 - 1914 y 1925 — 1932 ™

Rerteramos, el objetivo de establecer una Caja de Conversion es
procurar que la poblacidn, los agentes economicos, los ciudadanos crean
0 vuelvan a creer en la moneda nacional y la usen de acuerdo a todas las
funciones del dinero Lo que busca la Converubihdad, entonges, €s
dotarle a la moneda nacional de credibihdad ya que el gobicrno se
compromete a no devaluarla y a no financiar su deficit fiscal con
£msiones morganicas o stn respaldo en reservas

132 M. Naranys Chinboga Del Patrdn Oro ol Pawrdn de Cambior Oro, en Ersapor de Hisorin Bcondmica por las
Selanto y Cinco Aliow del Bonco Cenirod del Hcvador Quia BCE 2002
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Dolarizacién Oficial y Regimenes Monetarios en el Ecuador

Las politicas econémicas debemos entenderlas por sus objetivos,
por lo que buscan alcanzar La convertibihidad, especialmente la realizada
en pases como la Argentina durante Ia decada de los noventa del siglo
pasado, lo que buscaba es, sobre todo, que sus ciudadanos vuelvan a creer
en la moneda nacional, credibilidad que estaba perdida debrdo a la
hipennflacion y a las devaluaciones traumaticas  Sélo para recordar, es
ymportante mencionar que el llamado Plan Austral, antenor 2 la
converhibihidad, implementado en ese pais en los afios ochenta, nicio su
funcronamiento con una umdad monetana, precisamente llamada austral,
que tenia una cotizacion algo supenor al délar de los Estados Umdos Al
final de dicho plan, calificado como “estructuralista”, un dolar vaha
10 000 australes

Lamentablemente, en la Argentina la aplicacidn de una caja de
conversion 1o logro devolver la credibilidad de los ciudadanos en la
moneda nacional N1 en los mejores momentos de funcionamiento de la
Converhbilidad, esto es cuando el PIB crecia a tasas cercanas al 10% y la
inflacién habia sido derrotada, los ciudadanos y los agentes economicos
dejaron de estar totalmente dolanzados informalmente como ocurna e
los peores momentos de la hipennflacion, pues, ahorraban en dolares,
fijaban los precios y exiglan los pagos en dolares y los contratos se
establecian en la moneda de los Estados Umdos  La expenencia argentina
evidenciana que las cajas de conversion no necesariamente devuelven a
los crudadanos la credibilidad en la moneda nacional

Por su parte, como ya diimos, la dolanzacion oficial de una
economia tiene objetivos diametralmente contranios a los de la caja de
conversion  Antes que fortalecer la moneda domestica, la elimna
totalmente  La dolanzacion de la economia sigmfica que se deja a
crteno de los ciudadanos, de los agentes economicos, la decision de
utlizar la moneda en la que tenen credibibidad, que para el caso

gcuatonano y la mayonade paises lahnoamencanos es y mﬂo_n, mnm m:ﬂmwmum )

de los Estados Untdos u&(/
)
la

Como sefialamos, la dolanzacion es fruto dey

c
precautorna de la poblacion que, racionalmente, opta por prE%ER
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Marco P Naranjo Chintboga

Una nacion, cuyo ingreso per capita se habia deterudo 20 afios, o
lo que es peor, habia retrocedido y perdido dos decadas de progreso
gconomico, presentaba, sin duda, profundas dispandades sociales e
mmportantes desequulibnos macroeconémicos

En efecto, s1 observamos ¢l proceso inflacionano del Ecuador,
este, aunque no ha sido hipennflacionano, ha mantemdo tasas cronicas

muy clevadas, lo que ha conducido a una inflacion acumulada de 1980 a
1999 del 44 000 por ciento

Lo sefialado es mas evidente a1 se observa el deteroro que tuvo el
poder adquisitivo de la moneda nacional, el sucre Si se toma por ejemplo
una muestra de algunos bienes y serviclos comunes temamos que
rientras en 1980 una entrada a un partido de futbol costaba 15 sucres ou.
1999 legaba a 25 000 Es decir, la nflacién acumulada de este Ex“ de
servicio fue del 166 657% Igual para un pan bagette, el cual costaba 6,50
sucres y llegé a valer 5 000, la inflacién acumulada en 20 afios ?o.an
76 823% MA4s dramatico ¢s el caso de la gasohna, la cual ha subido en
299 567% desde 1980 a 1999 Estas refercncias de tres gastos populares
son sigmificativas cuando se compara con el crecimiento de los salanos
mintmos, que solo s¢ incrementaron en 25 375% en dicho penodo
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Dolarizacion Oficial y Regimenes Monetarios en el Ecuador

Cuadro No 36
Indicadores Macroeconomicos de Ia economia ecuatoriana

Ao PID Millones USS Poblacbn Miles PIB per capita USS | Tasa de crectmlento
del PIB per caplia %

1980 11 895 7 646 1 556

1981 13 968 7 851 1779 14 4

1982 13.188 8139 1.620 $.9
| 1983 11,183 $319 1344 -17.8

1984 11,331 8.506 1,338 4

1985 11 835 8 692 1362 17

1986 10 305 8 884 1 160 -14.8
1987 TO5% 138! 1002 136 o
1798 092 182 U380 1,2 o
1989 93523 RELS 1004 2,5 I
1500 10351 U598 T 067 0,3 )

1991 11 343 9899 1146 7.4 =

1992 11 991 10 105 1187 3,6 o

1993 15 056 10314 1 460 230 o

1994 18 573 10 528 1764 20,8

1595 20195 10 747 1879 6,5

1996 21 268 10 970 1939 32

1997 23 635 11 198 2 111 39

1998 23 255 11 430 2035 36

1999 16 675 11 667 1429 -29 8

Fuente Banco Central del Ecuador Informacidn Estadlshica Mensual No 181

El cuadro No 36 nos muestra con clandad que el Ecuador ha
perdido dos decadas de desarrollo, durante las cuales el PIB per capita se
estanco y en los ultimos afios redwo Esta caida sena mds drastica s1 se
deflactara el dolar, cuyo valor adqusitivo en los Estados Unidos
disrumiyo en estos 20 afios a causa de la mflacién, aunque ésta fuese
moderada Como se observa, el producto per cdpita de los ecuatonanos
en 1999 fue menor al que obteman en 1980 en méas de 100 dolages .8
cerca de 700 délares al obtemdo cn 1997 S VEL g,

......0( L% e

A cstas pérdidas notables en crecumiento se Faman]

sefialamos antes, la elevada inflacion, la volatilidad camiffina y gl
CONSE0 .\._N:n_gn_oz
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Marco P Naranyo Chiriboga

El afio 1999 estuvo marcado tambien por una cnsis financiera sin
precedentes en la economia ecuatonana Los 20 ultumos afios de recesién
e nestabihdad tuvieron como detonante culminante a una quiebra
generalizada del sistema financiero del pais  Dicha quiebra, como
seflalamos anteriormente, ha tenido un costo supertor al 20% del Producto

Interno Bruto, y ha sigmficado que 15 bancos, 2 financiera ¥ una
mutualista pasen a poder del Estado

Gracias al seguro de dep6sito que comprometia al Banco Central
a traves del mecanismo de prestamista de ultuma 1nstancia, las pérdidas
del sistema financiero han sido socializadas con la plena vigencia llamado
nesgo moral  El total de los activos estatizados equivalian al 59,08 por
ciento del sistema, con un elevadisimo costo para el presupuesto del
Estado, lo que sigmfico un deficit del 5,95% del PIB para 1999

A los malos indrcadores presentados se sumaba un importants
detenoro de las cuentas externas En efecto, la reserva monetaria
mtemacional se encontraba en franco retroceso y el déficit de la cuenta
cornente de la balanza de pagos ern 1998 equivalia a mas del 10% del
Producto Interno Bruto de ese afio, como se observa a continnacion

Cuadro No 38
Sector externo de la economia del Ecuador

Afws | Exporta | Importa. Saldo Saldo Satdo Saldo ExptImp/
clones USS | clones USS | comerciat cuenta centn | ML USS PIB%
mitlones | millonex Uss Corrlente | Capital millones
mitlones Uss Uss
millones millones
1989 234 1692 662 -715 1094 2034 41,7
1590 2724 1715 1009 -360 760 6033 420
1991 285] _2.208 643 708 865 7604 439
1992 3101 2.083 10]8 122 144 7818 417
993 1066 2.474 592 578 1150 12538 381
1994 3.843 3282 361 21 1139 17117 422
1995 4411 4057 354 =735 S80 15566 470
1996 4 500 3 680 1220 111 163 18315 44 8
1997 5264 4 666 598 -714 976 20934 503
1998 4 203 5198 -595 2169 1774 16983 474
1999 4 451 2785 1 665 955 13717 12758 497
Fuenie Banco Central de| Ecusdor /nfar bt Extadistca M i Na 1800
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Asimismo, es necesano dejar seflalados dos eventos
especialmente negativos en el sector externo ecuatonano en el afio 1999
El pnmero hace referencia a la notable fuga de caprtales en mas de mul
trescientos millones de dolares De importador neto de capitales, el
Ecuador en ese afio se convirad en exportador de recursos fundamentales
para su estabihdad y desarrollo Este “desangre” de divisas fue
ocasionado por la pgrave cnsis financiera, la 1nestabihdad
macrocconémica general y la acelerada dolarizacion informal del ultumo
lustro Aproxumadaments, la salida de capitales sigmifico el 10% del PIB
de 1999 El segundo evento unportante tiene relacion con la espectacular
caida de las importaciones en aproxamadamente un 45% Dicha caida fue
consecuencia de la reduccion de la actividad produchva, ya que cerca del
85% de estas importaciones significan materias primas, equipos,
tecnologia, insumos, combustibles para la ndustna, la agneultura, el
petroleo, la minena, los servicios, etc /'S duda, la elevada sahda de
capitales y la contundente caida de las importaciones evidencian la
severidad de la situacién econdmica ecuatoriana, lo que sumado a los muy
elevados desequihibrios intemos, permitian pronosticar un colapso
mmediato de la economia nacional s1 no se adoptaba un nuevo sistema
£ConomiIco

Ademas, hay que agregar la debil composicion de las
gxportaciones, sustancialments materias primas y alimentos con bajo
valor agregado, sujetas 2 mnumerzbles problemas naturales (sequias,
enfermedades de las plantaciones, fenomeno de El Nifio, etc ) y con alta
volatihidad de precios en ¢l mercado internacional

Por ejemplo, para 1998, el 22,3% de las exportaciones eran
petrdleo, el 25,8% banano y platano, el 20,6% camardn, es decir, cast el
70% de los bienes vendidos por el Ecuador al resto del mundo
correspondian a tres productos caractenizados por alta volatidad gn, sus
precios (upicamente €] petrdleo) o sujetos a contingentes ﬁnam@?%
en la Comumdad Buropea) Sy ik

‘o
Con los senos problemas que, como ya sefiafgmos, ‘Bt
economia del Ecuador, es muy facil darse cuenta nmnmm_mmmmmm% e
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Por otra parte, a pesar de la recesion economca, el crecimuiento de
la emision monetana en 1999 llego al 124% Esta emusion, claro estd, fue
sin respaldo (inorganica) La oferta de dinero (M1) y Ia base monetana
crecieron en 34% y 119% respectivamente, 1o cual permitia afirmar que el
Ecvador se encontraba a las puertas de la hipennflacién  Existia
demasiada iquidez para una produccion en caida libre

Sectonalmente, en 1999, la construccion cayé en -8%, los
servicios gubemamentales, sociales y personales en —15,0% la Enmmﬁ:m
en -7,2%, el comercio en -12,1%, la Agncuitura en —1,3, el transporte y
cornuntcaciones en —8,8%, los Otros elementos del PIB en -28,3%, las

exportaciones no tradicton _150
~45,6% N ales en un ~25%, y las smportaciones en un

En lo que se refiere al sector financiero, entre

agosto de 1999, la tendencia de las cuentas bancanas ?th.w Mﬁwmm_wumw omﬁw
liquidez de los bancos se redujo a la mitad, de 1 600 millones de dolares
a 860 mullones en un afio Los créditos totales retrocedieron en un 40%,
la cartera vencida paso de 300 muillones de délares a 1 100 millones E“
aumento de mas del 300% Los depésitos totales se redujeron en uw..\m
pues pasaron de 5 100 mullones de dolares a 3 400 mullones rom._
depésitos a la vista sufrieron la mayor comda, disminuyendo en un 44%
y los depbsitos a plazo bajaron en un 16% '

En marzo de 1999, el gobiemo del Ecuador decidio congelar los
fondos privados en la banca Esta medida buscaba evitar una crisis de
hquidez del sistema financiero ante la brusca retrada de depositos que
gencro el impuesto a la crrculacion del dinero, puesto en vigencia en
reemplazo del elmmado mmpuesto a la renta, como vimos en ¢l capitulo
IV Dicho congelamiento acelerd la desconfianza del publico y provocd
que los depdsitos en la banca off-shore alcanzaran los 755 miliones de
dolares y se produjera una fuga de capitales muy elevada, con lo que se

13 0p Cit Bunto Contral de! Boundor Boletin Menvyel

136
Banco Central del Ecuadar Informacidn Eg(ediance Monstal
www bee finer o septiembre de 1999 publicacién dupowble en
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ahondo la quicbra de la banca De hecho, el painmomnio de los bancos
dismunuyd draméticamente hasta hacerse negativo y la mayona de estas
inshtuciones declararon cuantiosas pérdidas en 1999

Definitivamente, la economia ecuatonana se encontraba sumida
en una profinda cnisis y, precisamente, una de sus ras claras expresiones
era la perdida de las funciones del dinero del sucre, pues, los agentes
teman una marcada preferencia por ¢l dolar de los Estados Umdos para
usarlo como umdad de cuenta, reserva de valor y medio de cambio y de
pago, esto e€s, como moneda genuma Con estos antecedentes, a
continuacion analicemos ¢l proceso de dolanzacion informal vivido porel
Ecuador en los ulumos afios y, dadas las circunstancias descrfas,
examinemos las propuesias que se¢ planteaban para estabilizar la
economia

Vi2 La dolarizacion mformal de la2 economa

ecuatoriana

La forma 1deal para medir la dolarizacion informal de un pals
debena considerar todos los saldos en moneda extranjera en poder de los
residentes domesticos Sin embargo, existen problemas para medir el
grado de dolanzacién debido a las limitaciones de wformacion

. Se pueden distinguur dos procesos de dolanzacién que obedecen
a motivos pot los cuales se demandan activos en moneda extranjera la
sustitucion de moneda y la susttucion de activos

Como sefialamos antenormente, ]a 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

-63
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transacciones La sustitucion de achvos se presenta cuando los aguves .,
denomnados en dolares se utilizan como parte integrante de F:Awfmmwﬂ%_.m L m.ﬁ

b -‘... \“r-. unl-

e x,

de mversiones o como reserva de valor N >

im
Vanos mdicadores nos permiten estimar el grado %M&mmma
de una economia Para determunar la sustitucion monetaria &s imp
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Ademas, en el pais existia la posibilidad de temer cuentas de
ahorro y depositos a la vista en moneda extranjera, ast como depositos en
oficmas off-shore de bancos nacionales

En el Ecuador no habia restricclon para mantener depositos en
moneda extranjera, a excepcién de declarar ¢l 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 1mpulsé el ahorro en dolares en el pais fue la
unificacién del encaje (coeficiente de caja) al 12%, tanto para los depositos en
moneda nacional como en moneda extranjera  Esta medida significo una
reduccion de 25 puptos porcentuales en el coeficiente correspondicnte a los
depositos en moneda extranjera que antes era del 37%.

Pero mas alla de los factores instituctonales, fueron
fundamentalmente las causas economucas las que impulsaron a los
agentes a sustitwir la moneda local por la moneda extranjera Como
hemos observado, las décadas de los 80 y los 90 estuvieron caractenzadas
en ¢l Ecuador por una constante inestabihdad macroeconomica, fruto de
programas de estabilizacion carentes de credibilidad y la presencia de
shocks de orden mtemo y externo, como la carda del precio del petrdleo,
catastrofes naturales imestabilidad politica, quiebra bancana, etc

En resumen, al final del milenio antenor, el Ecuador se
encontraba con una ¢conomia en caida libre, en la que el sistema de
precios habia dejado de funcionar La elevada mflacion y la volathdad
en ¢l tipo de cambio provocaban enormes pérdidas de eficiencia y costos
muy elevados en el sistema productivo

La mestabilidad economica junto con la creciente dolarizacion
informal de los ulimos afios distorsionaron gravemente los precios
relativos, de forma que se volvid casi imposible hacer comparaciones de
precios de entre bienes y servicios Los precios en ¢l Ecuador se fijaban
en sucres, dolares, certificados de deposito, umidades de recursos  Por
ejemplo, para pagar un electrodomestico (una licuadora) el vendedor
podia cobrar S/ 405 000 pagando en sucres, o entre S/ 445500 o S/
506 250 s1 se pagaba con ceruficados de depostto (papeles entregados por
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los bancos por los depdsitos congelados en marzo de 1999) o USS 30 s1
se pagaba en dolares Asi la mformacion que brindaban los precios
relativos en una economia de mercado aparecian tan distorsionadas que
los agentes economicos tendian a reducir las transacciones, depnmiendo
aun mas la actividad economica

Por otra parte, la inflacion acumulada llevé a que las cifras que s¢
manejaban en sucres fueran tan grandes que hacian dificil el calculo para
la mayor parte de las personas, quienes prefenan usar el dolar Los agentes
fijaban los precios o pactaban los contratos en délares porque era mas
facul trabajar con denomnaciones como 25 000 dolares que 430 mullones
875 mul 600 sucres En otras palabras, la demanda de délares ya no era
solo para protegerse de la perdida del valor del sucre, sino tambien para
hacer clculos y realizar pagos

Las ventajas del sistema de precios estaban erosionadas La
econonmia de mercado, en su verhente monetana, no podia funcionar en
estas circunstancias  Hacia falta un cambio fundamental en el sistema
monetano ecuatornano para que se pudiera restablecer la produccion, el
comercio y el consumo sobre una base de estabil:dad

Vi3 Alternativas para enfrentar la crisis de Ja
economia ecuatoriana

Como ha quedado establecido, para finales del afio 1999 e mic10s
del 2000 se demandaban cambos profundos en el manejo econémico del
Ecuador La amenaza de la hipennflacion aparecia como un gvento
altamente probable, especialmente por el crecimiento explosivo de la base
monetana producto de la masiva puesta en circulacion de especies
monetarias por parte del Banco Central para el salvataje bancano En
efecto, la base monetana mas que se duplicod entre agosto y diciembre de
1999, pues paso de cerca de 10 billones (mullones de E_:o_.wnm.w..#wﬂw_oﬂ.m

a mas de 24 bitlones ......{/o <
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mas arnba, la economia ecuatonana estaba dolanzada informatmente por
sobre el 95% en las funciones del dinero los agentes econdémicos habian
repudiado cas: completamente al sucre y utihzaban para los ahorros, la
fijacién de precios y los cambios y los pagos al dolar de los Estados
Unidos La demanda de délares era para todo tipo de transacciones
mternas y externas  Adicionalmente, 1a Reserva Monetaria Intemacional
apenas cubna cl 16,5% de las importaciones de 1998, esto es, sin contar
la demanda interna de dolares, el Banco Central umcamente tenia divisas
para dos meses de importaciones, con lo que cualqueer control de cambios
habna estallado en cuestion de dias

De haberse aplicado el sistema de control de cambios e
incantacion de divisas en el Ecvador del afio 2000, prontamente habna
aparecido el “mercado negro de cambios™ alimentado por una creciente
demanda de dolares y con cotizaciones muy alejadas del mercado ofictal,
lo cual habna provocado el aparecimuento de procesos de
sobrefacturacion de las importaciones y subfacturacién de las

exportaciones, pues, ¢l especular con las divisas se habna convertido en
un negocio altamente lucranvo

Al poco tiempo de la implementacion del sistema de control de
cambios, la confrontacion entre las cotizaciones del mercado oficial fjoy
del mercado de la calle “negro”, habman llevado a devaluaciones
discrecionales altas y a la ruptura definitiva de dicho sistema

En realidad, dadas las condiciones descntas de la economia
ecuatonana, tanto la aplicabilidad como la sostembilidad de un sistema de
contro] de cambios ¢ mcautacion de divisas eran poco probables o, mas
directamente, unposibles a finales del segundo milemo en el pais

Convertibilidad

En el capitulo antenior desarrollamos el marco conceptual de la
Caja de Conversion o Convertibilidad y sus diferencias con la
dolanzacion oficial de la economia
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En el caso ecuatonano se planteo un sistema de Caja de
Conversién desde el afio 1996 y para finales del siglo pasado existian
vanos cuculos proponentes de este esquema de tipo de cambio ngido,
especialmente como respuesta a la notable volahlidad cambiana y a la
explosiva emision de dinero por parie del Banco Central

Miés que su aplicacion, la cual es relafivamente sencilla, pues
imphcea fijar el po de cambio y prohibir al Banco Central que efectue
ermisiones que vayan mas alla de sus reservas internacionales, el problema
de la Convertibilidad hace referencia a su sostenibilidad en el tempo

En efecto, cuando la discrecionahdad ha side la norma
permanente de la politica econdémica, la ruptura de las reglas se convierte
en la practica cotidhana. El ipo de cambio fijo, por ejemplo, se vuelve una
traba para quienes permanentemente buscan competiividad mediante las
devaluaciones  Igualmente, la emision en base a las reservas
ternacionales choca con las necesidades gubemamentales de dinerc
facil para enfrentar permanentes déficits y salvatajes financieros

Al menor ruido internacional, como la devaluacion en un pais
vecino o la salida de 1a Caja de Conversién por parte de la Argentina, los
sectores con mfluencia poliica y economica del Ecuador habnan
inmediatamente postulado la vuelta al esquema discrecional bajo el
Justificativo recurrente de que la produccion nacional esta perdiendo
compebtividad

Igualmente, las permanentes “ayudas” del Estado a los sectores
econonucos, sobre todo a los financieros y bancanos, habnan impedido el
cumplimiento de la normativa para 12 emision, la cual prontamente habna
superado en varias veces su relacidn con las reservas internacionales

Por otro Iado, la aplicacion de la Converttbihdad en, nm nu.ﬂmﬁms

Ecuador no habna dismunuido, peor elimmado, la dolan
de la economua y sus lamentables consecuencias  El nnmmo.aw_.a
desconfianza se habrnian mantemido intactos, pues, en st ingma Iz
Conversion no garantiza que con una simple nueva :o:ﬂ.%un!
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Cuadro No 41
Ecuador Dolarnzacién Oficial de 1a Economia

Fecha Base Bomos de Total Base RMI Tausa de
maonetsria Estabilizacién BEM3 dolarizable camblo

(millones da (millones de (millones de {mllono {sucres por
délares) dblures) délares) délares) dblares)
10-1-2000 658 8 1795 8383 8581 25000
31-1-2000 6158 1916 807 4 8520 25000
29-IF-2000 5673 2392 8065 909.2 25 000
03-111-2000 6108 2037 8145 NGO 25000
10 III 2000 615 1 1817 79 8 9014 25000
13-M1-2000 748 4 120 7504 8632 25000

Fuente Banco Central del Ecuador

La Dolarizacion Oficial paso a paso

Para llevar a cabo la dolanzacion oficial de la economia
ecuatonana, se estimo que sena necesano dar los siguientes pasos

Iro Determunacién de la tasa de cambio  El tipo de cambio para
realizar el canye surgio de la division entre la Base Monetana amplada®
y la Reserva de Libre Dhsporubilidad (la cual hace referencia al monto
neto de recursos en moneda extranjera que son disponibles de manera
mmediata por la autondad monetana) Este tipo permitia convertir en
dolares todo el circulante en moneda nacional y el pasivo de mayor
exigibilidad del Banco Central

2do Dolanzacion de la Reserva de Libre Pispomibilidad por parte
def Banco Central El Banco Central procedi6 a emplear la mayor parte
de la dispombilidad existents en sus cuemtas de la Reserva de Libre
Dispombihidad en la compra de los billetes de dolares de diferente montos

141 E1 13 de marzo ded 2000 ac oficialrzd medune Ley de la Repliblica Jn dolanzaeidn oficis| de la economia del
Ecuador o dis 9 de enero do ese afio fue d 1 decrelo pread 1

142 1 basy w xmplisda e ls 6 etana mis Lo depd
los Bonow de Estabimcidn Monelana emindos par &l banco cantral

dalu b

en sl Hanco Central y mis
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necesanos para ¢l canje  Como cs habrtual con las reservas en divisas,
éstas estaban mnyertidas en activos a corto plazo de poco nesgo y gran
liqmdez, por lo que dicha transformacion s¢ pudo hacer rpidamente

3ro Acuflacién de monedas Se acuiiaron monedas nacionales en
dimensién y peso iguales a las monedas fraccionanas de los Estados

Unidos, las cuales tienen plena converibihdad en dolares  Dichas
monedas sirven esencialmente para agilizar las operaciones de menor
cuantia, muy importantes en el caso ecuatonano

dto Canje de sucres por dolares  En el da establecido, se

empezo a canjear los sucres en curculacién por dolares  El intcio de la
dolanzacion estuvo acompafiado de mstrucciones a los bancos para que
tambien efectnasen el came de todos los depositos en el sistema
financiero, que deban ser converidos en délares al tipo de cambio
establectdo

5to Pepodo de transicion Se anuncio un prudente periodo de
transicion para el canje y la transformacion  Durante ese penodo tambien

se produjo una conversién de sucres a délares de los sueldos y salaros, lo
mismo ocumo con todes los precios Asi, terminado el penodo de
transicion, todos los depdsitos bancanos y todos los precios quedaron
denommados en dolares

6to Congelamiento de todos los demas pasivos del Banco
Central, dolanzacion de sus cuentas y de toda la contabibdad pacional El

pasivo del Banco Central, sobre todo la emisidn de especies monetanas
denominadas en moneda local y los Bonos de Estabilizacion Monetana,
quedaron congelados desde la fecha en que se oficializ6 ¢l proceso de
dolanzacién  Astmismo, las contabilidades de las instituciones
financieras, de las empresas e mstituciones del sector publico y de todo ei
scctor privado, debieron convertirse a dolares, para lo cual se muv_ﬂﬂwu.

normas regulatonas para la valoracidn de los activos y ﬁmm_mmm.o h & .

eomiento de las pueva
termunado todo este pro
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aquello y, sobre todo, al hecho de la vigencia de la dolarizac16n
oficial de la economuia, cualquier proceso de reestructuracion y
acondicionamiento solo podra llevarse a cabo si1 se logra, a corto
plazo, mtegrar €l sistema financiero nacional con el sistema
financiero internacional Esto es basico porque el Estado no tiene
1 las posibilidades econdmicas m las alternativas operativas para
responder por el mencionado proceso  En la situacidn existente,
]z obtencion de un sistema financiero dinamico y solvente pasa
por ¢l logro de su imtegracion nmediata al sistema financiero
internacional

El sistema de supervision bancana y financiera que exage un pais
con dolanzacién oficial va mucho mas alla del tradicional
sistema de supervision En efecto, el control del sistema
financiero basado en anditonas ex post tiene que ser reemplazado
por un sistema de mnspeccién permanente, que conténga
ndicadores de alerta, y que permuta a la Supenntendencia de
Bancos intervemr con la prontitud que requiera el caso  Esto es
especialmente importante en ¢l nuevo sistema econémico porque,
en ausencia de prestamista de ultima mstancia, no puede existr
ningun relajamiento del nesgo moral, ¢l cual, defimtivamente, no
debe ser asumido mi por et Banco Central m por el Estado  Por
otro lado, la supervision del sistema financiero debe ser asunuda
de manera coordmada por la Supenntendencia de Bancos y ¢l
Banco Central, tanto en los miveles microeconomicas como
MAacroeconomicos, asi como n situ y ex situ  Esto es ast porque
la srtuacion del sistema financiero responde, normatmente, al
conteato econdmico genmeral y al comportamiento de la
macroeconomia, y, ademas, porque los nesgos y amenazas no
solo se encuentran al internor de las entidades financieras, s1no en
el contagio entre las mismas o en la mestabilidad de los otros
sectores de la economia

Debido a la profundidad de la cnsis vivida por el sistema
financiero ecuatonano, de la que, ciertamente, es parte la
Supenntendencia de Bancos, s¢ necesita, urgentements, una

o i

s ]
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renovacién ampha de esta mstitucion, la cual debe establecerse
con fundamento en el esquema de dolanzaciém oficial de la
economa Dicha renovacion tiene que sustemtarse, en primer
lugar, en la conceptualizacion del sistema financtero y de las
entidades de supervisidn y control que se requieren bajo el nuevo
esquema economico  En segundo termino y sobre ta marcha, la
Supenntendencia de Bancos necesita adecuar su estructura para
¢jercer inmediatamente actividades de inspeccion del sistema
financiero local Finalmente, en tercer lugar, la entidad de
supervision financiera debe propulsar de manera decidida la
integracion del sistema financiero nacional al mtemacional Con
total clandad y de manera directa, la entidad de control debe
manifestar a los bancos e mstituciones financieras que su
viabilidad podria verse comprometda por comdas y crists de
liqmdez, las que no podrin ser solventadas m por el Banco
Central mi por el Estado, por lo que, la umca medida de
precaucidn efictente, es una mayor mtegracion con el sistema
financiero totemacional

La dolarzacion oficial de la economia exige un cambio en la
regulacion con el fin lograr mstituciones s6hdas y eficientes que
cumplan los cometidos que la reachvacion economrca y el nuevo
sistema demandan En ese sentido, la fusion de la
Superintendencia de Bancos con el Banco Central lograna
centralizar en una sola entidad todo el sistema de pagos, asi como
el control, la mspeccion, la camara de compensacion, la higuidez,
el nesgo, la supervision 1n situ y extra situ, la macroeconomia y
la microeconoma de la actividad financiera, entre otras
actividades La economia contaria entonces con una emtidad
fortalecida tecnica y operativamente por la mencionada umon,
que alcanzana economuas de escala y eficiencia  No obstante,

una segunda altemativa sena la de tener dos entidades n_o g

fuertemente coordinadas y con poderes de mntervencién £ .__o
-ﬁll

los cuales bien podnan ser similares para ambas »@VE
Aquello podna significar que la economua del ‘pais e
posesion de dos filtros por los cuales deba obligatonamente u. :
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Mas de 1 000 mallones de dolares del ahorro del sector publico,
pues son depésitos que tienen en ¢l Banco Central entidades como el
Seguro Social (IESS), Petroccuador, los mumieipios, €tc, no han servido
para dinamizar el aparato productivo nacional smo que han estado
depositados en ¢l extranjero con altos costos operativos

Se puede afimar que ¢l csfuerzo del ahorro publico ha servido
para el desarrolto del credito y el financtamiento de la acuvidad
productiva de los paises del pnmer mundo, que es en los cuales s¢ han
depositado el mencionado ahorro

Adicionalmente, es necesano insistir que un pais con dolanzacion
no requiere de mingnna Reserva, pues los choques exégenos solo pueden
ser enfrentados en base a cambios en las cantidades reales y no en las
nominales, lo que significa que de manera alguna se podna ntlizar la
RMILD para cubrir eventuales choques porque, ademas, dicha RMILD no
le pericnece al Banco Central sino a los depositantes

Con estos antecedentes resulta urgente que el ahorro publico, que
se encuentra deposttado en el Banco Central del Ecuador y que ha sido
llamado Reserva Monetana Intenacional de Libre Disponibihdad, sea
canalizado hacia el desarroilo nacional, especialmente hacia la recuperacion
de la achvidad petrolera estatal, la infraestructura hidroelectrica y la
construccion de soluciones habitacionales populares y medias

En los momentos actuales el Estado carece de recursos para la
recuperacion de pozos petroleros y para la explotacton hidrocarbunfera de
sus reservas probadas Un calculo 1nicial estima que s¢ requiercn entre
300 y 400 millones de dolares para mas que duphcar los miveles de
produccion petrolera actual, lo que sigmficana ingresos para el Estado
supenores a los 1 000 miliones de dolares en un afio La tasa interma de
retorno de la explotacion petrolera es sumamente alta y la recuperacion de
la mversion es inmediata Por lo tanto, los recursos de financiamiento
para ¢! desarrollo hidrocarbunfero del Ecuador estan listos en la Reserva
de Libre Daispombilidad que se encuentra en el extramero  El pago de un
crédito otorgado por ¢l Banco Central a Petroecuador a cargo de dicha
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Reserva sena en el msmo afio, y con una rentabihdad mucho mayor al 1%
que se obtiene actualmente en ¢l extenor por dichos fondos

[gualmente, el ahorro publico que se encuentra en el extranjero
bajo la figura de Reserva de Libre Dispombilidad podria servir para
financiar los proyectos de nfraestructura electrica como Mazar, San
Francisco, Toachi - Pilaton, los cuales abaratanan los costos de
electricidad, elevanan la compettividad del pas, generanan empleo y
proveenan de segundad electnca a la Nacion  Para ello, con 500 mullones
de délares de dicha Reserva se tendnan en marcha dichos proyectos de
mfraestructura claves para el crecumiento nacional

Asimismo, se podna usar parte de la Reserva Intemacional de Libre
Dispombibidad, que reieramos basicamente es ahorro publico, para el
financiamiento de programas habitacionales para los sectores populares y
medios, generando un impulso notable en el sector de la construccion y en el
empleo de la mano de obra. El financiamiento para vivienda es siempre
recuperable, la cartera vencida de los prestamos para vivienda no supera el
1%, y ¢l efecto multiplicador de la inversién en vivienda es 1gual a 7, lo que
significa que por cada délar invertrdo en vivienda el producto nacional crece
en siete dolares, con efectos extremadamente beneficiosos en el empleo

De manera que resulta perentonio efectuar las reformas que sean
del caso a fin de que el Banco Central del Ecuador canalice el ahormro
publico, representado en la RMILD, a las actividades que urgentemente
demanda ¢l desarrollo economtco de 1a Republica

En lo que hace relacion a la Banca Publica de Desarrollo, es
urgente que esta cumpla ¢l papel para la que fue creada, esto es, para el
fomento de la produccién agropecuana, industnal, de exportacion para el
financiamiento de la infraestructura basica de los diferentes cantones y

Q060273

provincias, para creditos tendientes al desarrollo de vivienda uomb@.h ) m I m.
n,

para el financiamiento de ta educacion . 0

Ciertamente, las tasas de mteres en el Ecuador cm._m._,wn“ llegaks
a ser simtlares a las mtemacionales cuando el Banco Centrat wn!?.ﬂ
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. Un sistema de ajuste automatico que, en lugar de concentrarse en
los vaivenes de las reservas del Banco Central, tesida en los
rebalanceos de las carteras de activos de todos los agenies
financieros del pais

. Una reforma constitucional que otorgue a la dolanzacién el
caracter de ureversible
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Camtulo Vil

La aplicaciéon de la dolanrizacidn oficial en el

A pnncmpios del afio 2000, el Estado Nacional establecio la
dolanzacion oficial de la economia del Ecuador Entre los objetivos de
este cambio trascendental estaban frenar la tremenda volatilidad
cambiana, detener la creciente inflacion que amenazaba en convertirse en
hipennflacién, reactivar el aparato productvo que se habia mantemido
estancado durante los ulimos 20 afios y sufrio el mayor decrecumento de
la histona economica nacional durante 1999, enviar sefiales seguras para
la inversion productiva, y dar muestra de la existencia de objetivos de
disciplna y cumphmiento de las obligaciones a la comunidad
internacional
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# En general, como ya sefialamos, la dolanzacién oficial pretendto
dar una vuelta de tmén de 180 grados en Ja onentacion de ia econommua
nacignal, de manera que ¢l pais se encauzara por los senderos de la
estabiidad y el crecumento, 1os cnales, como hemos visto anternonmente,
fueron desconocidos por el Ecuador de los afios 80 y 90

Por otro lado, la aplicacion del nuevo sistema ha sigmificado la
promocién y estudic de profundas reformas econdimicas y jundicas,
especialmente en los campos de las finanzas publicas, de la polibca
monetana y cambiana, de la politica salanal, de la inversién oxn..mEn_.w en
telecomunicaciones, electncidad e hidrocarburos y del mnﬁoﬁ mhmm&omq

regimen cambiano, smo que ha significado el ntEnBB_nEb 4
tres pilares sustanciales para la estabihdad y el oao_qnmﬁm
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la Ley General de Instrtuciones del Sistema Financiero, la Ley de
Reordenamento ¢n e] area Tnbutano Financiera, el Cédigo de Comercio,
la Ley de las Finanzas Publicas, la Ley de Hidrocarburos, la Ley de
Régimen del Sector Eléctnco, la Ley de Telecomunicaciones, la Ley de
Presupuestos del Sector Publico, la Ley de Contratacién Publica, el
Cédigo del Trabajo, entre otras disposiciones Todas estas reformas
tienen como fin la puesta ¢n marcha del nuevo sistema econdmico

3 Acuilacidén de monedas De acuerdo con lo previsto en la Ley
de Transformacion Economuca, el Banco Central del Ecuador contrato la
acufiacién de una nueva familia de monedas con caracterishicas en cuanto
a tamaflo, peso, forma y valor similares a Ias monedas fraccionanas de
dolar de los Estados- Unidos Se emutieron 150 millones de monedas de
un centavo, 152 millones de monedas de 5 centavos, 199 millones de
monedas de 10 centavos, 104 millones de monedas de 25 centavos, ¥, 59
millones de monedas de 50 centavos, para un total de 664 millones de
monedas que equivalen a 84 5 millones de dolares Cabe resaltar el hecho
de que esta enusién de dinero fraccionano es absolutamente convertible y
tiene respaldo total, de manera que dos monedas de 50 centavos emitidas
por ¢l Banco Central de] Ecuador pueden ser cambiadas en cualquier lugar
de la Republica por un billete de un dolar de los Estados Unidos

El objetivo fundamental de la emusion de esta moneda
fraccionania se relaciona con la facilitacion de las transacciones
(disminucion de los costos transaccionales), pues el valor de muchos
bienes y servicios en el Ecuador es inferior a un dolar Igualmente se
busca que tanto la moneda fraccionana nacional como la moneda
fraccionana estadounidense tengan plena circulacidn, de forma que la
apancton de la pnmera no imphque la no circulacién de la segunda

4 Canje de sucres por ddlares Una vez decretada por Ley la
dolanzacidn oficial de la economua, el Banco Central procedid a canjear
todos los billetes y monedas denominados en sucres por dolares de los
Estados Unidos de 1a Reserva Monetana Internacional prevista para ese
objeto  Se hubo de traer dicha reserva (que se encontraba mvertida en el
extranjero) para entregarla a la poblacion a cambio de sus sucres
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En un primer momento, entre ¢l 13 de marzo y el 9 de septiembre
del 2000, el canje fue realizado por todo el sistema financiero nacional A
partir det 9 de sephembre solo fue efectuado por el Banco Central del
Ecuador, el Banco de Fomento y los bancos ¢n poder del Estado El dia
9 de junio del 2001, 15 meses despues, concluyd el proceso habiéndose
retirado de circulacién cerca del 99% de los sucres  La moneda nacional
que quedo en manos del pubhico ba sido utilizada con fines numismaticos

Ciertamente, ¢l penodo de transicion establecido, 15 meses, y el
propio proceso de canje fueron exitosos, la aceptacion por parte de la
poblacién de la nueva umdad monetana fue rdpida y demandd escasos
costos de transformacion Ello se debe a que los agentes economicos del
Ecuador ya estaban dolanzados informalmente de manera importante,
comgo se ha subrayado antenormente

5 Difusion del concepto de dolarnzacién y del uso del délar Con
la vigencia legal de la dolarizacion en el Ecuador, ¢l Banco Central,
Institucion encargada de aplicar el nuevo regimen monetano, emprendio
una amplia campafia a mvel nacional que buscaba explicar 1o qué es la
dolarizacién, el por que y el para que se hizo la dolanzacion y el uso det
dolar Esto se llevd a cabo a traves de conferencias en gremios, recintos,
camaras de la producctén y de comercio, umversidades, umdades
educativas de todo muvel, mimsterios, umdades militares, sindicatos,
mercados populares, oficinas gubermnamentales, etc  En la campafia de
difvsion, a mas de las conferencias seftaladas, se utilizaron todos los
medios existentes, lo cual permitio que la poblacién conociera con

amplitud la reforma econommica y, por lo tanto, se pudiera identificar con
ella

Por otro lado, el Banco Central del Ecuador puso en circulacion

billetes en délares de baja denominacion, de poco interes ...mﬁ#._mﬁw_s‘_..

falsificadores y de facil manejo para la ciludadamia

3

e

0040




LET

000Z 19p odW13 ‘goyg by ¢ op yuroucay
° rmndy : ATpnT vy 1SpYY [9p [ROWD) caarg 051

Fi ON Mg anstey np dp 6l

A Sq041S2uas sauiofur pivjuasad £ 1D43U33 1312p.102 3P S3uoDIM3a4
Dapadxs i0ppnay 1ap Ipiuasy ooupg 13 anb wvotpm g9z omorue [° ug

OPDISH [3p puptquipd A pioyipaso vasounulyf pupiauow svongjod sy
4024 dD £ 481041100 41322)q0)52 b43qap 10ponog 13p ipyuay) oouvg 17 anb
EIEUaS [97 o[nonre |2 ua eorjqndsy ey ap uommsuo) B 15y uoney
3p Soeda[ SeaneuLIOU SBirEA U LUEIUAISNS 35 UQISIA £ UOISTW B)ST]

w1 S10d [9p SDIMUQUO27 SaUo1DT IS 3Lt ap oujuan
(pdurd 15 us asigizanco £ soSpd op bIubIDq V] P pUPRIQUILAISIS
Bl 4p12inp224d  pyuiouosa oy ap zapinby b1 ioin8as A avasonuow ‘UPLODN
o ap ouzroupuy ajualv owos Sauotounf sns ivouzod piaqap opyuas
212wy swd jap opuysos 021UQUOD? 0]10440S3p 1 tDandppos papd
naapunuy £ powiguosscuspw wpusas by ap prouaiayos o danouioid A
“PNI3IA 3P b} uoISIA OWoD Ul HOPDNIY 1P [D4u3Ty 0oUDg 13

3

§9 "omusw €| 9p uoIsIA e[ ‘apred ns 104

o OPDISH 19p odatounuyf £ posyf a1us8p owos £ soongnd
Sopuof so; ap oL sodap owios sonrop poptIquiodsip aiqif ap paiasas
bp 4ydaaut s03pd ap pwiaisis 1a ADAISIUPY paonjonsr anb ‘votgnday
bi ap ouviauowt uzunBps 12 ippnasfe A ‘Uptopu by ap ofjodivsap 13
pind spidamwysa 4 sooygjod 3P OUISIP 13 Ud LINQLILOD '0210U0I 043 DI
vuividoid 13p ojustwnBas ]2 4bzipa+  piaqap pona o pipd
OtjoLipsap ns p atuaipus; ‘sipd 12p DoLou023 popij1qoiss vy o 1oandppos
A 4340ui04f 53 uOISIW 1S 9Nb 9031qe3sa as anb 9 uo ‘aoonynsTy vyse op
OoImedI() oInge)sy oagnu [® 0TI 35 [eno [9p S9akn © ‘1007 sp orunf sp
L1 1P 6851 ON oannosfy oparoa( 1o o1pidxa 95 ‘01093 e} ¥ oweyzTOW
ewonbss orsnu |9 ug SouowUNy Sns ormyapar lopendy [ep [enus)
oouRg 9, reuordmusui BILIOUG23,, ] op 00103] 9uodos ja wo)

BIIIOU0)3 ¥ 3P [BIIJO UOIIBZIIBjOP
U0l lopundy pp [enuUd) odueg [op 1Pdeg 7 1IA

HOPURIY 12 Uz SOLIDIAUOIY SauauySay A 121910 upropzLDIOT

9T

[BTOLJO UQISEZLIR[OP UO) BRUOUQHY BUN TR [BIJUS)) OITRE UM SP 59Uaiduny
se| uejuasald 9s ‘ousiwruoep uod ‘oyurfide suoemSis 9 ug

UOIIBZLIB[OP B[ U [B4)U37) 05usq [Op [2ded oasny L

SEOLIOISTY
SEOTWOUCIIQIoRW $9U9s seunSfe rezue[op 1od eraepol uepanb ‘sjueisqo
ON serejop uo sspesaldxs ueqenuoous 9s sied [9p SSPEDPI[IGRIVOD
SB] QWO SBLIEIURQ SHWUIND SB[ OWMR] Q007 OUe [9p [euy ¥

$091[qnJ S2I10pEIUO))
op So1daj0o SO 2P OSMOUOY [2 UOD ._oumzom. [@ u2 opeorde ogm: HwMM
[2 “UQIoRIOTEA ¥] 9P [@ 9NJ OPEOIPUI OPOIPUL [d ‘(MIS9 AUy SI[BIUO m_w _
sewo[qold rereuss eupod £ s3us1q SO[ 3p [€91 JO[BA [2 BQR _.ommo.. ou NOL E uw
o1duns ej ‘Teautt syuaureNjosqe 08e ‘SABOP OO0 ¢ UL ._.m.wm_ a1 uM.a ou ’
BUQEY 95 OAIDE [onbe ‘S90S (OQ 7 9p OlquUEd 3p © nmﬂ mﬂ u«wﬁ. ﬁvm o
SOPePIjIqRIU0D S| SEpO] TRULIOJSUET] 3p ONsImbal |3 efje uos A uo Eo.__ P
B] O9[QEISe 9§ OpUEN))  SArdns 9p Ssuoj[iul ool BaupEMmE e
SO 0159 ‘9jusBia oiques Sp odi) B S2IONE US UOINSIN va. i | o,
NUIWIQEIUCY TensiFal BIgap ‘JOUUR A ﬂ. uod o?oﬁ%nﬁoh a”“mmﬁ qw
000 S U2 8661 U2 0anoe un opumbpe eragny ‘ojdurals 10d ‘es e
5 ‘o g QOOZ 1op soidrouud ap £ 661 AP UCTORNRAIP mﬂaEH o
B] ® ‘Opo] uUqos ‘opiqep ‘seiqenodosm opis weuqey muﬁmEOQE :
sepipsgd Se[ UOIGEZLR[OP ®B[ 0ZIY 95 [ENO [E OIqQUED 3p O ac o_m
O[5 BJUAND U9 OPEWO] BIFIQNY a5 15 ‘sand ‘soatsed A S0A10R 9p vpRISD
TOIDBIO[EA BUN OOYTUTTS S[QEIUOD UOISISAUCD 9p ossoord [

seyxur o sepeaud ‘sesrgnd sejse uersng ‘sspeprue
Se] SepO} op SapepqEuod se] snb endr e ,mu.a_oﬁ ® mﬁo_trﬂ_“
9§ SOIIIDUEN] SOJUIUMISUE Sewsp A SONPAID SOf ‘QUIOYR 9p A $9jUI
sequang syp sepo) onb osndsip lopendq [9p BOILOUODH UOIDBULIOJSURL],
op A2 BT SepepIIqEIucd £ SEJUIND Ip UPIIVILIB[O] 9

worsIaAu g wred ounorw [erodure; spuozUGU
solaur opesoasaid vy
un Sp LIWOUOdS ¥ € OpeIop ey A uotosnpoid ef us se pe

pdoqritysy olupanp J o2iopy




<04

G0no

Marco P Naramo Chiriboga

en el arhculo 258 establece que “El Banco Central del Ecuador deberd
presentar un mforme al Congreso Nacional sobre la Projorma del

Presupuesto General del Estado e informard acerca del Hmte de
endeudamiento externo

Asimismo, en la Ley para la Transformacion Economica del
Ecuador en su articulo 1 se establece que “el Banco Central deberd ser
el ejecutor del régimen monetario de la Republica”, y, en el articule 3 se
seflala que “el Banco Central del Ecuador podré realizar operaciones de

reporto en délares de los Estados Unidos con el fin de recircular la
hguidez del Sistema Financiero '*

Igualmente,” vanos articulos de diferentes normativas legales,
como la Ley de Régimen Monctano y Banco del Estado, la Ley Orgamca
de Responsabilidad, Estabilizacion y Transparencia Fiscal, Ja Ley General
de Instituciones del Sistema Fimanciero, la Ley de Creacion del Fondo de
Solidandad, la Ley 131 Organica de la Funcién Judicial, la Ley Orgamica
de Administracion Financiera y Control, la Ley de Régimen Tnbutano
Intemo, la Ley de Hidrocarburos, la Ley de Factlitacion de las
Exportaciones la Ley de Mercado de Valores, y la Ley Organica de
Aduanas establecen el papel del Banco Central en la economia nacional
A lo que debe sumarse convenios intemacionales ¢ intermstrtucionales

En el contexto de la mision y vimon, queda claro que las
funciones del Banco Central estan mas alla de aquellas relacionadas con
la emision monetana que con dolanzacion oficial de la economia no la
ticne (salvo moneda fraccionana), y estan relacionadas con el resto de las
funciones tradicionales de la banca central que aun conserva Pero
ademas, tiene la responsabilidad legal de velar y mantener la
sostenubilidad y viabilidad de largo plazo del modelo econémico y otorgar
a la sociedad una visién de futero creible que tanta falta ha hecho al pars

En efecto, el desarrollo del Ecuador y el fortalecimiento del
esquema monetano vigents demanda una sene de reformas estructurales,

131 Regutra Oficial Mo 34 Ao | Quin 13 de marzo del 2000
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mstitucionales y legales que fortalezcan ¢l aparato productivo Estas
reformas hacen referencia a temas claves que ya hemos sefialado, como la
competitividad y productividad, las bases para la insercion del Ecuador al
mercado mundial globalizado, una renovada estrategia de crecimiento y
una nueva arquitectura para el sistema financiero "

Adicional a estos temas, se detalla 2 continuacién las principales
funciones que el Banco Central continua realizando

a) Monitorear el funcionamiento del sistema monetano vigente,
particularmente n las areas de crecimiento, balanza de pagos,
financiera, fiscal, precios y reformas estructurales

b) Actuar como “tercero confiable’ fundamentalmente en temas de
politica fiscal y financiera.

¢) Participar en la elaboracion del Programa Macroeconomico y
efectuar su segumiento Para ello el Banco Central chisefia el
Programa basado en las Cuentas Nacionales, las estadisticas de
sintesis, Pprevisiones economicas ¥ las 1nveshgacioncs
econémicas correspondientes

d) Proveer de todas las estadisticas de sintesis macroeconomica del

als

e) wUnuE.B:mH los proyectos que promucvan el crecimenio y
desarrollo economico de largo plazo del pas

f) Admumstrar la Reserva Monetana de Libre Disponibihdad

g) Promover el funcionamienio eficiente del sistema de pagos

(camara de compensacion, transferencias nterbancarias,

admunistrador de 1a hiquidez)

h) Actuar como depositano oficial y agente financiero del Estado

;) Atender a la realizacion del canje de monedas previsto en la
dolanzacion y la emision de moneda fraccionana

3)  Defimr la politica de encaje del sistema financiero que opera en
el pass, as1 como estudiar y aphear otras medidas %B.uuwwm e
den segundad al sistema de pagos y confianza a los d&p onies.

k) Reciclar la hquidez del sistema financiero a 5<am"@nm&wo fon

\

152 panoo Central del Bcuadar
Quito, BCE, julio del 2002
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Electnicidad, gas y agua

Construccion y obras publicas

Comercio, restaurantes y hoteles

Servicios comunales, sociales y personales
Servicios Gubernamentales

La dismunucién de los precios de estos bienes, los cuales son
basicamente servicios, pasa esencialmente por una caida en sus costos de
produccion Pam que esto ultmo ocurra se requenna la implementacion
de politicas econém:cas generales, las cuales podnan ser sugendas desde
¢l Banco Central

~

Igualmente, para el caso de los transables se deben umplementar
politicas econdmicas amplias que abaraten la produccién de estos bienes,

especialmente de los exportables, de suerie que se vuelvan mas
competunvos en el mercado internacional

Existen, por lo tanto, politicas ecomomicas que inciden
favorablemente en el tipo de cambio real que podnan ser recomendadas
por el Banco Central, las rismas que se sustentan ¢n una renovada
concepeion de mejoramrento de los costos de produccidén y de los precios
de los bienes no comercializables y comercializables

En resumen, $1 bien con dolanzacion oficial de la economia el pais
plerde la posibthdad de emitir circulante propio, el Banco Central podra
mflwr positivamente bajo diversas pticas en el quehacer econdémico del pass,
ya sca a través de las herramientas de poliica monetana previamente
reseitadas, con su achva y responsable participacidn como tercero confiable,
como con la propuesta de polincas econdémicas generales que produzcan
competitividad a través de mejoras en ¢l tipo de cambio real

Sin embargo, a pesar del iempo transcurndo de la aplicacion del
sistema de dolanizacion oficial (mas de cinco afios), lo sefialado en este
epigrafe para el Banco Central del Ecuador ha quedado en el terreno de la
propuesta Su contribucion ha sido inexistente en la formacion de fondos
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para ¢} financiamiento del desarrollo  Es mds, como observamos en el
capitulo antenor, el ahorro publico depositado en el Banco Central ha sido
enviado a! extranjero y ha servido para el financiamiento de las economuas
industnalizadas  Mas de mil millones de délares del sector publico
ecuatonano han estado depositados en Estados Umnidos y Europa en estos
ultimos cinco afios Por ¢l contrano, el pais no ha contado cop recursos
para sus apremiantes necesidades de nversion en dreas claves como la
petrolera, la hidroelectricay la vivienda

E! papel de tercero confiable supuesto para el Banco Central
apenas s1 ha s1do reconocido por los sociedad gracias a los aportes que ha
realizado en los campos de la cultura, 1a histona economicd, las
estadisticas de sintesis, algunas investigaciones economicas y ¢l programa
social del muchacho trabajador Al contrano, 1a opinion publica ha teardo
cuestionamientos permanentcs a esta Institucion, los cuales pueden ser
resunmdos en las siguientes preguntas

Cuéanto ha hecho el Banco Central para que baje la tasa de mieres
con Ia finalidad de propulsar la inversion y por ende ¢l empleo y la
produccién?

151 se acepta que én dolarizacion oficial de la economia €s basica
la existencia de un sistema financiero nternacionahizado, pues la
presencia de bancos nternacionales es fundamental ya que no existe
prestarnusta de ulima instancia, cuanto ha realizado el Banco Central para
que aquello ocurra?

(En un pais como el Ecuador, en el cual las falencias de vivienda son
nmensas (¢l déficit habitacional alcanza la cifra de 900 000 unidades), cuanto
ha hecho ¢l Banco Central para estumular los creditos en el sector y cuantos
de esos recursos lo ha entrampado y estan afuera en mnversiones que ganan ¢l
1% cuanto podnian servir para planes de vivienda masivos, los que ademas

27
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generanan efectos multiphcadores en el producto y ent el mBanq......../..m\.w...c £
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.Se ha realmente disefiado una nueva E::anﬁq..w.uﬁn
despues de la cnsis, efectivamente se ha develado los ﬁeEn
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Esta paulatina recuperacion de la economia es fruto de la estabiidad
denvada del nuevo sistema economico  Dicha estabilidad ha mcidido en una
vanable clave de la economia como es la mversién real, la cual presenta
Incrementos muy importantes al wcio del proceso de dolanzacion, no
obstante, en los ultimos afios, debido 2 la mestabilidad politica ha decrecido
de manera lamentable Efectivamente, la Formacion Bruts de Capital Fyo o
Inversién Real crecio en el 2000 en 12,1%, en el afio 2001 tambien en 12,1%,
en el 2002 a una tasa récord del 17,6% A partr del 2003, cor el thunfo
electoral de! Coronel Lucio Guiierrez, acompaiiado de un equipo econémico
discretamente preparado, la mversion real registra tasas negativas y mimumas,
asi en el afio 2003 decrece a una tasa negahva del — 1,6% y en el 2004 sube
en apenas ¢l 4,7%  Como se sabe, incrementos absolutos en esta vanable
generan, en el ttempo, crecimientos multiphcados en el PIB  Para el caso
ecuatonano el multiphcador de la mnversion es 1igual a aproximadamente 5l
que sigmfica, como hemos sefialado anteriormente, que un 1ncremento
absoluto de 10 en esta vanable sigmifica que la produccion crece en el bempo
en 50 Adicionalmente, hay que considerar el acelerador de la mversion, el
cual implica que cuando ésta crece en un penodo, la propia dindmica

economica generada provoca que la inversion crezca ann mas en el siguwiente
penodo

Cuadro No 43
Evoluci6n de la Inversién Real, e Desempleo y 1a Subocupacion a
partir de la dolanizacién oficial de la economra del Ecuador

ANO FORMACION TASADE DESEMPLEO SUBOCUFACION %
BRUTA DE CRECIMIENTO % DELAPEA DE LAPEA
CAPITAL FLIO US% DE LA FEKF
MILES DEL 2000 %
2000 3 264 681 121 108 49 9
2001 3 659 963 12,1 8,1 349
2002 4302 354 17,6 17 307
2003 4232187 -1,6 93 45,8
2004 4430 188 4,7 9,9 42,5

Puenle Banco Contral del Ecuador Informacidn Extadlstica Mensual No. 1839}
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Probablemente, el efecto positivo 1nicial mas importants de la
dolanzacién ha sido la reactivacién de la mversion productiva y sus
efectos multiplicadores sobre todas las actvidades economicas, como lo
evidencian los dos ulhimos cuadros antenores

A las mejoras en la produccion y la wnversion, debemos sumar
incrementos mmportantes en el empleo Como hemos sedalado, antes de
la aplicacion de la dolanizacién oficial de la economia ecuatonana, el
desempleo abierto llegaba al 18% de la Poblacion Economicamente
Activa, Por el contrano, para ¢l mes de diciembre del afio 2002 el
desempleo registraba una tasa del 7,7% La subocupacion (empleo
mformal), que a diciembre del afio 1999 superaba el 60%, para dicho mes
del 2002 alcanza al 30,7% de la PEA

Sin embargo, la mestabilidad politica y lo ermatico de la
conduccion econoruca del pais a partir del afio 2003, ahuyentaron a la
Formacién Bruta de Capital Fyo, lo que provocd estancamiento
econdmico y aumentos considerables en el desempleo y el subempleo a
nmiveles parecidos a los antenores de la dolanzagion, como se cvidencia en
el cuadro No 43

\

Por otra parte, la falta de cambios estructurales, especialmente la
ausencia de una nueva arquitectura financiera que internacionalice al
sistema financiero pnvade y obligue a al Banco Central y a la banca
publica a cumplir con su papel de financiamiento del desarrollo, ha
mantenudo las tasas de interés extraordinanamente elevadas, lo que ha
debiitado la recuperacion del aparato produchvo
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incrementos en la mversion productiva que hemos indicado en los tres
primeros ailos de aplicacion del nuevo sistema

Igualmente, la recuperacion en ¢l aparato productivo y por ende
en los ingresos, ha provocado que las recandaciones tnbutarias aumenten
de manera sostentda durante los afios 2000, 2001 y 2002, como se observa
en el cuadro No 44 Sin embargo, a partir del afio 2003, el crecimiento
de este mdicador que evidencia el dinarmusmo de una economia, casi no
crece, lo que devela el estancamiento del aparato productivo nacional
debido esencralmente a la desconfianza generada por el nuevo gobierno

En lo que se refierc al sector exteno, los buenos precios del
petroleo hicieron que los ingresos por exportaciones se mcrementasen en
todo el lustro de anahisis Las exportaciones petroleras practicamente se
han duplicado entre el afio 2000 y 2004 gracias a dichos buenos precios
El resio de exportaciones tradicionales han aumentado, salvo en el afio
2004, de manera permanente a pesar de la eliminacié6n de las
devaluaciones Asimusmo, las exportaciones no tradicionales y de bienes
industniahzados han crecido durante los cinco afios de aplicacién del
nuevo sistema economico, €l cuadro No 45 es ilustrativo al respecto

Cuadro No 45
Evolucién de las Exportaciones a partir de la dolanzacién oficial de
la economia del Ecuador

Afie | Exporiaciones | Exporteclones | Exportadones | Exportacicnes | Exportaclones
Tolales Peirolera USS | No petroleras | Tradkcionales | No tmdicionales
U53 millones millones USS millones | USS millones | 1SS millones
2000| 4926,6 2442 4 24842 13020 11823
2001| 46784 | 18999 | 27784 13639 | 14145
20021 5036,1 20530 2981,1 1 430,8 1500,4
2003| 60385 | 26065 | 34320 16852 17468
2004 76466 | 42339 | 34127 | 16589 1753,9

Fuente Banco Centrul del Ecuador Informactdn Estadistica Mansual Na, 1839
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Es relevante observar que las exportaciones de productos no
tradicionales y no petroleros han crecido a pesar de haberse eliminado
totalmente las modificaciones cambianas  El esquema antenor
consideraba a las devaluaciones del sucre como el mcentivo fundamental
de las ventas externas El comportamiento de las exportaciones no
relacionadas con el petrdleo durante este quinquemo de aphcacion de la
dolanzaci6n ha contradicho el planteamiento discrecional En reahdad, la

fevidencia lsténca demuestra que la estabilidad cambiaria genera
mcrementos de la produccion y la productividad del sector exportador, ¢l

cual deja de especular con el tipo de cambio

Por otro lado, como era de esperarse, con el comienzo de la
reactivacion productiva gestada por el nuevo sistema, las importaciones,
especialmente de matenas pnmas, msumos, combustibles, equipos,
tecnologia, etc , se han recuperado de manera importante  En efecto, en

.&_n_ momento mas &lgido de la cnsis, durante 1999, las importaciones

totales apenas alcanzaron los 2 736 millones de dolares, para el afio 2000
superaron los 3 400 mullones, en el 2001 se aproxamaron a 5 000 millones,
en ¢l 2002 llegaron a sercerca de 6 000 nullones, al 1gual que en €] 2003,
y, finalmente, en el afio 2004 superaron los 7 200 mullones de dolares
Debido a 1a alta propension marginal a importar de la inversi16n productiva
real y de la econormia en general, el crecimiento economico del Ecuador
va de la mano con el incremento de las importaciones de todo tipo  Sin
duda, las importaciones de mayor dinamica han sido las de bienes de
consumo, que practicamente se han tnplicado en estos afios No obstante,
las importaciones de matenas pnmas se han casi duplicado y las de bienes
de capital se han multiphicado por dos en relacion entre el afio 2000 y ¢l
2004 El cuadro No 46 es revelador al respecto
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enero de 1999 y enero del 2000 de 7 000 a 25 000 sucres uo”. AMMH.
Asmmismo, durante el penodo mdicado, se produjo _m_%WwOHo_aﬁo
financiera de la histona del pais, que significo la nw_o_ua de MM ©
del sistema bancano, con un costo cercano al 20% del PIB M_wa.xu
producto per capita, medido en délares, tuvo una cada oo_.omMmcao %
La inflacion, no obstante, fue de solo el 60% No fus mayor J 2
importante dismunucién en la demanda ocasronada por el conge E.”: o
de ios depositos en el sistema financiero, la enorme aM<M=mon__” , wwo
decrecumiento general de la produccion y el empleo A fin mo_mm_ Eﬁmcm
en el peor momento de la crisis, 1a tasa de mterés efectiva anual alc

la inverosimul cifra del 300%

La dolanzacion, a la cual en reahdad se ambo despues de que las
politicas discrecionales habian llevado al Ecuador al borde de Ia n_Enc_B.
ha logrado beneficios parciales inmediatos, como roBoM owmmﬂmﬂww en QAM

las tasas de inflacién de ¥
arrafos anteriores Sin embargo, T
moo_ siguteron siendo de dos digitos, y en los afios 2002 y 2003 fueron

mayores al 5% ,

Dos explicaciones tendnamos para la inflacion en el Ecuador, 2
pesar de la dolanzacion

En pnmer lugar, ¢l Ecuador habna vivido una Emwnxms ._..mnn.wn“nL
lo que quiere decir que en el afio 2000, una vez decretada la onﬂ._wmomno
y el tipo de cambio de sucres por dolar fue n—omEﬂﬂJo SB.M do
(inclusive ha desaparecido ¢l ipo de cambio de sucres por do M_.b mo s
al haberse adoptado al dolar de los Estados ,”..HMMM ommwo H%hmmm nmnnd 2

al), se tuvo, no o .
MWMHMMWMM mﬂm“h.“:mwﬁznuﬁ el 300% del periodo enero Wwo .ronm,w
2000 y la inflacion del 60% de ese mismo periodo  Esta brecha se ha

cormgiendo a lo largo de estos afios

En efecto, los costos se han debido ajustar a un tipo de cambio de
25 000 sucres por dolar, que es la pandad a la que se hizo la aoﬂ:nﬂon__ow
y esto no solo para los bienes que tienen elementos importa omm_.E s
fabncacion, sino para todos los bienes, en tanto precios relatives, aung
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claro esta, los productos no comercializables y los que no tcorporan
productos importados han tenido un ajuste menos rapido

Por otro lado y en segundo lugar, mas que nflacién, lo que ha
ocurndo en este primer momento de la dolanzacion oficial del Ecuador es
un realincamrento, una recahibracién de precios relativos Deten

ZAMOnos
unos instantes en este tema

Entre el segundo semestre de 1998 y enero del 2000, pero sobre
todo durante 1999, en el Ecuador existd mflacton medida en sucres Y, por
el contranio, una disminucion de precios medidos en délares Esto ocurmno
porque la devaluacton de la moneda fue muy superior a la inflacion,
ademas de que el ntmo de reaccion o de uste en los precios de los bienes

comercializables y de los productos que usan 1nsumos 1mportados fue
menos rapido al de dicha devaluacion '*

En efecto, st se toma los precios en dolares de una canasta de
brenes, servicios y alquileres, inchndas las remuneraciones totales bdsicas
para el penodo 1994 - 1998 y se los compara con los precios y
remuneraciones de 1999 y enero del 2000, se observa que, en promedio los
precios en dolares, durante dicho periodo 1994- 1998, son bastante estables,
inclusive sélo aumentan ligeramente hasta 1997, pero empilezan a
disminwr, debido a las devaluaciones, desde 1998 ¥, sobre todo caen
abruptamente en 1999, llegando al minimo en enerodel afio 2000, punto de
la mayor devaluacion Q sea, hubo dismmucién de precios en dolares de
manera especialmente marcada en el periodo previo al establecimiento de
la dolarizacion oficial de la economua  Por el contrano, s1 observamos el
Comportamiento de los precios en sucies, existe claro esta inflacidn  Esta
diferencia se debe, 1nsishmos a que el ntmo de la devaluacién fue mayor
que ¢! de la nflacion en moneda local, espectalmente durante 1999

St parhieramos desde el nivel promedio de precios en dolares del
periodo 1994 - 1998 observanamos que se produce una disminucion de

136 B] fndice de Opo de cambio real [

ogdn 205,6 en cnero del 2000 con base 100 en 1994, lo qoe aign:
wdelanto cambiano de mis dz 106

1lica un
PUDLOS, que danuestra que el suere etaba ampluraenie yobre devalusdo
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precios en dolares en el afio 99 hasta inicios del 2000, y una recuperacion
de precios en los meses posteriores a la vigencia del esquema de
dolanzacién

La evidencia al respecto es general para todos los bienes Pero
detengdmonos en algunos claves de la canasta del consumidor El arroz, por
ejemplo, un bien basico en la dieta de los ecuatonanos'”’, ha temdo el
Sigwente comportamiento  Para el penodo 1994 - 1998 tuvo un precto
promedio de 60 centavos de dolar las tres Libras {precio que podnamos
considerar como  precio relativo) En 1999, debido a las devaluaciones, su
precio empieza a descender hasta llegar a un minimo de 26 centavos Después
de decretada la dolanzacion el precio de este bien se recupera hasta 48
centavos de délar las tres hbras hasta mediados del 2001 Fn general, se
podria afimar que el precio de este bien se ha 1do realineado, quedandole un
margen pequefio de meremento que se ha producido en los aflos 2002 y 2003

El pan tiene un comportamiento bastante sumilar En efecto, para
¢l penodo 1994 — 1998, este producto tiene un precio promedio
aproximado de US$ 1,30 las dicz uridades En encro dei 2000, debido
asimismo al proceso devaluatono, su precio llega a 0,68 centavos de
dolar Decretada la dolanzacion el precio de este bien empieza a subir
fucvamente hasta ubicarse en US$ 1,20, lo que sigmfica que el
reaineamuento del precio del pan a su precro relativo practicamente habn.
concluido  Idéntico comportamiento al del pan tienen los productos
lacteos (leche y queso) Igual cosa ocurre con los huevos, las carnes de
res y de pollo, el pescado, las bebidas gaseosas y la cerveza

En general, podemos decir que los precios de los alimentos de la
dreta basica tienen un comportamicnto muy parecido a lo sucedido con el

arroz y con el pan, salvo excepciones como el fideo y ¢l atun enlatado que
han recalibrade mas lentamente

Ciertamente este grupo de bienes puede ser caractenzado por un
precio relatvo estable en terminos de délares en los ailos antenores a

157 By st une hermasa novals tituleda “Nuoestro pan™ exetita por Emnique Gl Galbert en 1a que 3¢ evidencia ln
Importncia del uroz pars los ccuatorinca

AT B

Dolarizacien Oficial y Regimenes Monetarios en el Ecuador

1999, una caida abrupta en ese aiio, legando a su mvel mas bajo en enero
del 2000 y una recuperacion de precios bastanie rapida una vez
establecida la dolanzacion

En lo que hace referencia a los servicios, la recuperacion en los precios
ha sido més lenta, efectrvamente, de precios mas o menas constantes enire 1994
y 1998, sufneron una caida sustancial durante 1999 hasta enero del aflo 2000
Una vez decretada la dolanzacién comenzé un proceso de recalibracion casi
inmechata, aunque no tan dinamica como €l precio de los alimentos

El ejemplo al respecto es ¢l del corte de cabello, cidsico ejemplo
de bien no comercializable Entre 1994 y 1998 teua un precio de USS
1,30 En enero del afio 2000 llego 0,45 centavos y a mediados del 2001
recupero su precio a US$ 1,10 Comportamientos proporcionalmente
sunilares tienen en general los servicios  El precio del almuerzo, por
ejemplo, uno de los bienes no transables clasicos de la canasta basica,
tema un precio promedio de USS$ 1,15 para el penodo en mencion Porla
gran devaluacién cae dicho precio a 0,45 centavos en enero del aito 2000,
y Tecupera su precio a aproximadaments USS 1

81

Entre los no comercializables que mas han tardado en alinearse a
los precios promedios anteriores estan el alquiler de vivienda, la
educacion y la confeccion de prendas de vestir  El precio de estos bienes
tuvo un rezago mmportante, el cual se ha “corregido” a lo largo de estos
afios En estos casos, a2 mencionada tardanza en el alineamiento se debe
a que el valor de estos servicios es fijado mediante contratos que se
modifican anual o bianualmente y que, adicronalmente, dependen en
mayor medida de la recuperacion de los ingresos de los consurmidores **

En lo que hace referencia a los precios de los servicios publicos
como ¢l agua potable, la energia clectnca y el gas domestico, su
comportamiento es esencialmente atipico, debido a n_m.m.wadﬂﬁm.m._mma
desde la admimstracion gnbernamental \\Mfo A m.n..ms..
Qs
> .._{M__h %%
Sy Y wu may o) a A _-.n‘r den =
. CONSESD QEPARTICIPACION
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de mejoras en Jos ingresos de la poblactén.
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Adicionalmente, en un porcentaje muy elevado (cerca del 95%)
las funciones del dinero se habhan trasladado del sucre al dolar En efecio,
como sefialamos oportunamente, los ecuatonianos basicamente ahorraban
en dolares, fijaban los precios en ¢sa moneda, y ex:gian los pagos también
en dolares, especialmentz a finales del afio 1999, cuando se habia
profundizado la crnisis Igualmente, los creditos del sistema financiero se
habian realizado en délares

Por lo sefialado, se puede afirmar que la dolanzacion oficial no
hizo otra cosa que confirmar y formahzar lo que en la pricnca diana ya
existia, esto s, una dolanzacion de facto o extraoficial generalizada

St embargo, en lugar de apuntalar ¢l nueve modelo de
dolanzacton, que como hemos demostrado en los puntos inmediataments
anteriores, ha empezado a generar estabilidad y credibilidad, sin que por
eso no faltan urgentes reformas estructurales, existen voces que lo
cuestionan ¢ incluso propugnan una salida hacia el esquema discrecional
anterior, que sumi$ al Ecuador en la mas profunda ensis de su histona
durante los ulbmos veinte afios

Sin duda, 1a salida del sisterna de la dolanzacion por parte del
Ecuador tendna costos comparables a los de una catastrofe, los cuales le
restanan viabibdad econdémica, social y poliica al pais de manera
permanente En apretado resumen dichos costos senan los sigmentes

Liquidacion del sistema financiero

Al momento en que se decida emitir una moneda nacronal, su solo
anuncio, podria provocar una cornda bancana general, pues los
depositantes consideranan que sus ahorros y depositos, por decreto se
converinan de dolares a moneda nacional, la cual no tiene respaldo
alguno, pues la Reserva Monetana Intemacional se encuentra en manos
de los ciudadanos, una vez que s¢ hizo la dolanzacion oficial

Una cormda generalizada provocana una quebra del sistema
financiero por 1hiquidez, la cual solo podna ser enfrentada con cmusiones

262
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mnorganicas de una moneda que padie quiere Volvenan entonces los
dolares a fugarse del pais o alas cajas de segundad, paralizandose de esta
manera las cornentes financieras y detenmiendose ¢l credito

Ademaés, la iqudez podna desembocar en una ¢risis de solvencia
cuando los créditos pactados en dolares deban servirse, puesto que ia
imposicion de una moneda nacional significana que los deudores deban
percibir sus ingresos ¢n aquella nueva moneda nactonal, no pudiendo
servir sus deudas que han sido contratadas en moneda extranjera. Toda
vez que la nueva moneda no tendria mingun respaldo en reservas,
prontamente se devaluana, lo que sigmificana que las deudas se
incrementanan raptdamente, debiendose recumr nuevamente a procesos
de “sucrefizacién” que generarian graves peruicios al Estado y a los
sistemas financiero y productivo

El sistema finanaiero, convaleciente todavia de la reciente cnisis,
se \desplomana casi de inmediato, con enormes cOStos eCONOMICOS ¥
sociales La economia moderna, sustentada en el dinero bancano,
volvena al trueque con graves peruictos para la produccion, €l consumo
y el comercio

Ahora bien, pama evitar la thquidez y la msolvencia del sistema
financiero, la puesta en circulacion de una nueva moneda nacional
demandana como condicion micial y basica el congelamiento de los
depdsitos que tiene el publico en el sistema financiero (corralifo), el cual
partina de un fenado bancano Estas medidas senan 1tegales, pues estan
prohibidas por la Ley No obstante, tanto el fenado como el
congelamtento provocanan la mmmediata paralizacion del sisterna de
pagos, cardas abruptas en la inversion, la produccién y ¢l empleo, lo cual

conducira al pais a una crisis econémica, polica y social supenor a la.

vivida por ¢l Ecuador en el afic 1999

...'..“&
Cnisis de confianza is
oy

No por la imposicion de una moneda nacional mommmmm%
desconfianza en dicha moneda, y por lo tanto se Embﬁn&u.me%
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Marco P Naramo Chiriboga

Los objettvos de estabilidad de la economia ecuatorana,
alcanzados por el sistema de dolanzacién oficial y que estuvieron
ausentes en las décadas de los ochenta y noventa, senan echados por la
borda con la puesta en marcha de una nueva moneda nacional, la coal

solamente sahsfacena a los agentes que medran de la especulacion y la
destruccion nacional

Descredito internacional

La adopcion del sistema de dolanzacion oficial por parte del
Ecuador ha provocado que las miradas del mundo se focahcen en el pais

La estabilidad alcanzada a lo largo de estos afios de aplicacién del
nuevo esquema se perdena de mmmediato en el momento que se abandone
la dolanzacion por un esquema discrecional

En un mundo globahzado, en ¢l que se adelantan esquemas de
mtegracion continental como el europeo o el americano, la disminucion
de los costos de transaccién pasa por la utilizacion de una moneda unica
continental  En ese sentido, la dolanzacién, ciertaments, constituye un
adelanto a o que definitivamente vendra

El planeta carmina hacta la utilizacién de dos o tres monedas  El
euro en Europa y su zoma de influencia, el dolar en el conthnente
amencano y, probablemente, e] yen en ¢l exiremo oniente Las monedas
sefialadas son aceptadas umversalmente gracias a la credibilidad y
confianza ganadas por los patses que las emiten a lo largo de decadas de
desempeiio economico eficiente

El dolar, sin lugar a dudas, es la moneda genmna de la Aménca
Latina, en tanto representa la reserva general de valor Los ahorros de los
latinoamericanos, tanto de su sector publico como del sector pnivado, se
realiza en dolares, y en la mayor parte de los paises del subcontinente la
divisa norteamencana tambien es uthizada como umdad de cuenta y
medio generad de pago  Es mas, el comercio intemactonal ¢ interregional
de la Amenca Latma se efectua en casi un 100% en délares de los Estados
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Unidos Por ejemplo, el petroleo que el Ecuador vende al Peru, o el
banano, el café, el cacao, los camarones que nuestro pais vende a Chile,
Argentina, Uruguay, Brasil o Mexico se facturan esencialmente en la
moneda norteamencana

Defimtivamente, s1 Latimoamenca quiere adelantar su proceso de
integracion, sin los contratempos de las devaluaciones competitivas entre
sus ntegrantes, debera ir hacia una convergencia de sus politicas
macroecononucas Para alcanzar dicha convergencia, un paso nicial es
contar con una moneda unica continental lo suficientemente creible y
estable Esta moneda, por ¢redibilidad y consenso, es el dolar de los
Estados Unidos

[ar]

En este sentido, entonces, s1 la dolartzacion implica un man_muﬁmnw

hacia la mtegracion rgional, su abandono sigmifica un retroceso que cor>

agudeza afectana la credibilidad del pais ante el mundo w

o
En smtesis, ¢l paso dado por el Ecuador a inicios del afio 2000 es

un hito histénco, solo comparable a la mcorporacion al Patron Oro en
1900 o al Sistema Monetano Internacional de Bretton Woods en 1944

La evidencia historica demuestra que el Ecuador ha temdo
estabilidad y crecimento cuando ha pertenecide y ha estado gwado por
un patréon menetario internacional que disciplinaba a la discrecionahdad
La dolanzacion oficial de la economa, a falta de un patron monetario
internacional, es la nueva ancla que syeta a la economia, como en los
mejores tempos del Patron Oro ¢ de Bretton Woods  EI romper dicha
ancla significara volver a la inestabilidad y al estancamiento, en el mejor
de los casos, aunque, lo mas probable ¢s que la emusion de una nueva
moneda pactonal lleve al pais hacia el desastre economico, con altas
probabilidades de conmocion social y politica
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Marco P Naranjo Chirtboga

por ciento, las exportaciones de cacao, producto con ¢l cual desde 1870 el
Ecuador s¢ habra integrado a los circwitos comerciales mnternacionales,
decrecen, se produce en Guayaqul la pnmera huelga de trabajadores, que
demandan esencialmente estabihdad en el tipo de cambio, vy la inflacidn
alcanza miveles de dos digiios

Ademas, la inconvertibilidad de la moneda habia provocado el
aumento importante del circulante debido a los continuos creditos
otorgados por los bancos privados de emision al Estado, con el fin de
cubnr sus crecientes deficits

En 1925, frente al desorden econdémico general y al
empobrecimiento del pass, estalla una revolucion, denominada Juhana,
por haberse producido en julio de ese afo Dingida por mtelectuales y
mulitares jovenes, el nuevo gobierno en el poder, entre las primeras
acciones gue toma figura la de retomo del pais al Patrén Oro, en su nueva
modahidad denominada Patrén de Cambios Oro  Para el funcionamiento
de dicho Patron establece una Caja Central de Converstén, la cual servira
de base para la fundacion en 1927 del Banco Central del Ecuador

Astmismo, para que la reforma econémica sea mtegral y cuente con
el respaldo mtemacional necesario, el nuevo gobierno contrata una mision
presidida por el connotado economrsita Edwin W Kemmerer, quien, a mas de
promover el Patron de Cambros Oro por el mundo, realiza en el Ecuador una
asesona completa que sigmfica la creacion de vanas imstituciones, pues,
ademas del citado Banco Central, se fundan la Supermtendencia de Bancos,
la Contralona General de 1a Nacion y 1a Direcc1én General de Aduanas

Cuando parecia que el pais volvia a encarmminarse por el sendero de
la estabilidad y el crecimiento la Gran Depreston economica mniciada en
Estados Unidos en octubre de 1929, echa por tierra las reformas julianas

A partir de 1932 el Ecnador se sume en uno de los penodos de mas grave
crists de su hustona

En la decada de los afios treinta del siglo pasado, a la vez que el
producto permanece estancado, se devalua el sucre de manera importante
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y que la inflacion es permanentemente alta, se produce una guerra civil y
el Ecuador llega a tener cerca de dos presidentes de la Republica por afio

La estabihidad y el crecimiento solo vuelven al Ecuador 2 partir de
su mcorporacion al Sistema Monetario Intemacional de Bretton Woods,
del cual es muembro fundador Efectivamente, entre 1944 y 1970 el
crecimiento del pais es permanente, la tasa de inflacién es de un digito y
el sucre se devalua en cerca de 30 afios en apenas ¢l 30 por ciento

En este penodo, una mision ntemacional, presidida por el
cconomsta Robert Tnffin, disefia una reforma economca estructural que
se plasma en al emusion de dos cuerpos legales la Ley de Regimen <
Monetano y la Ley de Cambios Internacionales Esta reforma estructural o
provaca que el Ecuador adopte un modelo de desarrollo sustentado en la
mndustnalizacidén sustitutiva de importaciones Adicionalmente, a parhir w
de los afios cincuenta, ¢l pais vive un auge en la produccion y exportacion —,

de banano, que lo convierte en el primer vendedor de la fruta del mundo &

Como en mingun penodo de su histona, en los afios cincuenta y
sesenta del siglo pasado, aunque de menor manera en los sesenta, el
Ecuador crece a ntmos acelerados con estabilidad macroeconémica

A partir de los afios setenta, con el descubrimiento y exportacion
de petroleo, el pais cambia radicalmente su estructura economica y sus
indicadores macroeconomicos crecen de manera multiphicada La nueva
nqueza provoca sintomas del mal holandes, caracterizado por el atraso en
el tipo de cambio y la disminucion de las exportaciones tradicionales

Adicionalmente, en estos mismos afios setenta, gracias a la amplia
liquidez mnternacional, producto del fin del Sistema de Bretton Woods y
los llamados petroddlares, el Ecuador se endeuda con m._..._oﬁm_‘._o_.

abundantements a fin de mantener artificialmente ¢l w:.wﬂ.ﬁtu.cﬁﬂ hnm
mcros de aquella decada .......&{ x.m.ﬁ..u o,
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Asimusmo, Ja dolanzacion mformal distorsiona las tasas de
mnterés Las tasas de wnteres en moneda extranjera del pais dolarizado son
més altas que las del pais emisor Esto se debe a que, ademas del nesgo
pats, existe un diferencial causado porque los deudores generalmente
obtienen mngresos en mongda nacional, lo que mcrementa el resgo de
impago ante posibles devaluaciones Esto genera fragilidad en el sector
financiero cuya carera podria volverse irrecuperable ante una
devaluacion monetana

Igualmente, la dolanzacion mformal afecta al Fisco y a su
programacion presupucstana, pues reduce de manera importante la
posibilidad de obtencion de ingreses por sefiorsajc ¢ 1mpuesio
inflacionano ~

Finalmente, la dolanzacion nformal detenora los ingresos
denomunados en moneda local, normalmente comrespondientes a scctores
poblacionales pobres, con poca capacidad para defenderse de la mflacion
y de las devaluaciones sucesivas

En defimtiva, la dolanzacién mformal es un grave problema en la
medida que resmnge ¢l campo de accion de las poliicas monetana,
cambiana, fiscal, aumenta el nesgo cambiano y crediicio del sistema
financiero y reduce el poder adquisizvo de los sectores poblacionales con
ingresos fijos

3 Una vez que se ha producido la sustrtucion monetana y el dolar
ha reemplazado a la moneda nacronal en sus funciones, se puede elegr
como politica de reforma monetana global la dolanzacion formal de la
economua, que 1mplica una sushtucidn del 100% de la moneda nacional
por la moneda extramjera De esta mancra se podna restaurar la
credibihdad, la estabilidad v pueden sentarse las bases mimmas para 12
recuperacidn economica y el crecimiento

Las ventajas de una decision de esta magmtud son vanas y se

logran a corto plazo Entre ellas tenemos que se parhculanzan los shocks
exdgenos, lo que significa que una perdida en los terminos de

274

Dolarizacidn Oficial y Regimenes Monelarios en el Ecuvador

intercambio, por ejempio, solo afecta al sector exportador y no a toda la
soctedad Igualmente, se bende a 1igualar la tasa de inflacién local con la
de los Estados Umidos, lusténicaments baja. Lo propio pedna ocurrir con
las tasas de interes s1 se produce una integracién financiera que
incremente las postbilidades para que el pais sea participe de los flujos de
capitales intemacionales en mayor medida

Asimsmo, con dolanizacion plena, la disciplina fiscal se convierte
en una condicion stne qua nom, pues desaparece las posibilidades del
cobro del impuesto mflacionano La dolarizacion, ademas, reduce el
costo de transaccion ongmado por la alta inflacién y la volathidad
cambiana, descubre problemas estructurales en la produccién, cubiertos
atificialments por las politicas discrecionales, y produce beneficios
sociales en tanto que el poder adqusitivo de los ingresos fijos de
empleados y jubilados no se deteriora.

Sz embargo, la dolanzacion oficial tambien tiene costos, que
hacen referencia a la perdida del seforeaje y, especialmente, a la
capacidad de accion frente shocks exogenos En cuanto a la perdida por
desapancion del sefiorexe se refiere, esta equivale anualmente al 0,23%
del PIB en el caso ecuatonano, y las actuaciones discrecionales en polihica
cambiania y monetana frente a los shocks exogenos han sido
particularmente pro-cielicas

La dolanzacion formal u oficial es sin duda una medida extrema
Normalmente tiene como precondiciones a la dolanzacion mformal que
es fruto de un largo proceso de mestabilidad ¢ meficiencia de las pohticas
economicas convencionales  La perdida absoluta de confianza por parte
de los agentes en las polticas anteriores plantea el desafio de la
dolarizacién de derecho, establecida por el Estado mediante normas
jundicas e

importante, para recuperar la confianza perdida, pids la c
estabilidad en s1 mismas no aseguran que un pas {fgye.alap
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Marco P Naramje Chirtboga

Pero, ademas, un sistema dolanzacion continental podna
sigmficar la pucsta en marcha de un nuevo sistema monstario
mtemnacional Desde ¢l fin de Bretton Woods, el mundo ha vivido un
“No” Sistema Monetano Intemnacional, lo que ha provocado, al menos
para el caso de Amenica Latina, mestabihdad constante y estancamiento
econdmico permanents

La falta de anclas para el manejo monetario y cambiano, asi cOmo
la amplia discrecionalidad, que ha transformado a la politica econdmuca
en economia politica al servicio de intereses particulares y de grupo, han
provocado crecientes deterioros en los indicadores macroeconomicos de
la Region .

Como hemos sefialado “Un Sistema Monetano Intemacional no
se elige por lo acertado de su disefio, sino por la credibilidad y el poder
que lo respalda™ Por lo tanto, para que la dolanzacién oficial, a mivel del
Continente Amencano, se convierta en un Sistema Monetario
Internacional, es fundamental un compromiso expreso de los Estados
Unudos al menos en los siguientes tres aspecios

1 Comparthmiento del sefioreaje ganado por los Estados Unidos con
los paises dolanzados oficialmente

2 Creacton de lineas de credito y redescuento por parte de la
Reserva Federal de los Estados Umdos para los paises con
dolanzacién oficial

3 Ampliar el Sistema de Reserva Federal, de manera que los bancos
centrales de los paises con dolanzacion oficial sean parte de dicho
Sistema

5 Refinéndonos al caso especifico de la economia del Ecuador la
cual ha estado sujeta a los vaivenes de la poliica discrecional, al manejo
cambiano y monetano agresivo, observamos que el pais liego a una
sitnacidn de crisis, en la que ¢l ingreso per capita se habia mantenido
estancado entre 1980 y 1999

En el Bcuador antenor a la dolanzacion oficial, la confianza
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habra desaparecido, la dolanzaci6n informal era una realidad y su moneda
nacional, el sucre, habia dejado de cumplir las funciones de una moneda
genuna El Estado perdi6 toda credibthdad para los agentes economicos
que no canfiaban en el cumplimuento de sus compromusos  Se trataba de
una economia donde los distntos gobiernos, u otras instituciones o
entidades, se apropiaron de los ingresos y la nqueza de los ciudadanos a
través de devaluaciones sorpresivas y la financiaciébn de crecientes
desequilibnios fiscales con emusion de dinero  Todo ello era el resultado
de la falta de swecion a las restnccrones presupuestanas y de la
mmposibilidad de hallar individuos, bancos, Estados u organismos
internacionales que financiaran dichos déficits

Todos los mdicadores de la economia ecuatonana, como hemos
visto, eran muy negativos alta inflacion, volatihidad cambiana, deficit
fiscal, desempleo y subempleo supenor al 70% de la PEA, quiebra
generalizada del sistema financiero, endeudamiento externo supertor al
PIB, déficit fiscal del 7,5% del PIB y tasas de crecimiento del producto
muy negatvas para 1999

Solo una reforma economica radical, como la que se produjo con la
dolarizacion formal, y una transformacion wnstitucional profunda, podnan
lograr que el Ecuador estabilizase sus cuentas en ¢l menor bempo posible y se
enfrentase a los desafios del tercer milenio con perspectivas de progreso
6 ' Ladolanzacién oficial de la economua se establecté en el Ecuador
a partir del mes de enero del afio 2000, temendo como programa de
aplicacion la propuesta academica efectuada en la Universidad de Alcala
de Henares en 1999, que resume los pasos contemplados por este trabajo

Los resultados en cuanto a estabilizacién y recuperacién de
ruveles han sido positivos  Como hemos visto, desde 1a puesta en marcha
del nueve sistema, el Producto Nacional ba mostrado
inversién productiva real presenta tasas de crecirmiento 1mygyg
el aflo 2003, los precios se han reahneado respecto a gig® rela¥
especulacion con ¢l ipo de cambio y la tasa de mteres hgdesapa
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Lo paraddjico es que, de acuerdo a estudios realizados por la
FAO, en la cuenca del Rio Guayas, esto ¢5 en 30 000 kilometros
cuadrados, podnan vivir y trabajar 30 mullones de personas A mas de
dicha cuenca, et Ecuador posee 230 000 kilometros adicionales con ncas
cuencas idrograficas y una poblacién que no supera los 13 muillones de
habitantes Sin embargo de aquello, cs ¢l quinto pars latmoamencano en
expulsion de su poblacion en relacion con el numero de habitantes

Con estos hgeros antecedentes desoladores en lo social, pues no
se ha tocado temas como la desnuimicion mnfanti], el analfabetismo, la
desercion escolar, €l trabajo infant, la corrupcion, 1a falta de servicios
bastcos, la imexistencia de nfracstructura escolar 'y hospitalana, las
mastvas enfermedades endémicas que afectan a la mayona de la
poblacion, como el paludismo, ¢l dengue, los parasitos, etcétera, etcetera,
se vuelve urgente al menos establecer dos planteamientos reahizables para
enfrentar esta sene de males

En pnmer lugar, probablemente, la mejor respuesta que han
encontrado las naciones para sacar a su poblacion de la pobreza y de la
generahdad de males sociales es la educacion La demostracion de
aquello se evidencia en cl siguiente gjempio

Las caractenisticas para el caso ecuatonano de una mujer con doce
afios de formacion educativa son las siguientes Baja fecundidad, tiene
entre dos o ires hijos, escasao nula mortalidad infantil, la mortahdad de
los wnfantes de las mujeres educadas tienc mveles sumilares a fos de las
mujeres del pnimer mundo, la gran mayona de estas mujeres usa la
medicina preventiva, especialmente en lo que hace referencia a la
vacunacion de sus hiyjos, lo cual resulta muy economico, pues, una vacuna
contra la poho cuesta aproxamadamente un délar, mientras que los
cudados de un enfermo de poho a lo largo de su vida tiene un costo
superior a los 100 mul dolares, ¥, quizas lo mas mmportante, los hyos de
una mujer educada tienen una probabilidad cercana al 100% de ser
tambien educados y de que se repitan estos parametros

Por el contrano, las caractensticas de una mujer con cero afios de
formacion educativa tienden a reproducir la pobreza Asi tenemos que
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H”MMM»%HH tendrd una elevadisima fecundidad, mas de 10 hijos, alta
mor M.: nw“nr con (asas de muerte de nifios antes del primer afio cmmﬁmbno
u8<woﬁwﬂ“m~m mMOmMBEmM_w a m“_w hyjos por falta de conocimento, lo que
wcionales Estado en medicina curativa I
probabilidad de que sus hyjos estudien es muy baja, cercana a cero no_“ _.M. :m
se mantendra la pobreza y la ignorancia por generaciones . !

© dudas mus.m_ reflexiones convalidan lo sefialado recientemente  Sin lugar
2 mw a politica adecuada para combatir eficientemente la pobreza en
o M_oso_. oﬂ Bm&mﬂbﬁ la mversion masiva y permanente en educacion
€ multiplicador de esta inversién es notable
para la obtencio
un pueblo mas saludable, con mayor autoestima y, especialmente :nMM(

recrea a fa propia educacio
tambaén 1o sean n Una pueblo educado procurara que sus hy oﬁm

Lenn
—

Ademas, la educacion =

: genera beneficios pohiacos  Si el Ecuador=

W_.Ho_,m EHM ﬁOEMM&u educada sena impensables fenomenos “o_,%onU
aram, Lucio Gutierrez o la mayona de dr

putados que componen

nuestro Congreso  Un pueblo educado exigina la presencia de _uow.uoom

sabios y responsables, ademas fi
1 ormular can
rendicidn de cuentas a mecamismos eficientes de

mancnamwo_. otra parte, no solo es importante la educacion basica y
a, que ciertamente son claves para reducir ostensiblemente |
pobreza, es fundamental la educacién superior, sobre todo la Egnnﬁw
especiahizada, porque, en la actuahdad, las inversiones extranjeras
dinigen hacia aquelios paises que cuentan con capital humano mm_ o
nuevo nombre del desarrollo se denomina “capital humano™ ma el

En segundo lugar, un ¢lemento clave pama ¢l
y la dismmucion de la pobreza es la Eﬁ@onﬁan SSMMMWPRMM@MMMJMHM .
la de cardcter popular No exste nada més destructor de la arge g
la sicologia del ser humano que la falta de un techo en el 8ok evﬁ\\
proteger a su faimiba. Una persona puede prescindir HMH.WQ : %t

&)
M_H.q_uom n_mﬂnusm bésicos para la vida, pero requiere con inmediata?'y
on £ i
e guarecerse § CONSEIOD EPRRTICIPACION
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’

LA DOLARIZACION OFICIAL EN EL ECUADOR °

*

Marco P Naranjo Chinboga* ’

1. Introduccion
o v .
En los uittmos afios, con el desarrollo de los procesos de unton monetaria
en ,Europa. y con h umtapfaqbn ag cajas-de conversion y dolartzacién en
3 Amiehca)- ha* vueltd a’ fesurgir el ‘interés* por los sistemas monétarios
internacionales ) . 5,

v 3 Ademss, ¢l pﬁr}icfd& r%gmte,‘cpractenz&g@t}‘. por lo que se ha denominado
como el “No Sistema Monetano Internaaonal”, cuyo onigen puede ser asoaado’
a la inconvertibihdad del dolar de los Estados,Urudos decretada oficalmente en
1973, ha planteado serjas dificultades a las economias, especalmente debido a
las elevadas y vanables tasas de mflacién, a las turbulenaas en los mercados de
cambios, y al bajo crearuento de la productividad - ’

""" 7"Aunqué la‘floticaén de los bpos dé cambio es la caracteristica més
extendidd™ de las monedas enla actuahdad, hay grupos de paises que han
tratado de converger mediante acuerdos consensuados, relattvos a niveles en el
defiat fiscal, l]a deuda publica, la tasa de mflacién, los tipos de mteres, etc Esta
convergenaa ha s;c!ol::ogdlagn fugdap'ﬁrgﬂ para participar, por ejemplo, en
procesos dé uruén mdnetarta como el europeo

De todas maneras, ‘las ﬁm(;éulpaaonés respecto 2 un nuevo orden
monetario mnternacional se han marufestado en la reflexion academuca, desde
practicamente los afios que siguteron a la ruptura del Sistema de Bretton
Woods . L

Por otro lado, las continuas Crisis y recesiones que han debido soportar
varos paises, agravadas por desordenes monetaros, cambiarios y fiscales, han
Planteado la posibiidad de mstauracion de la dolanzacion oficial como un

¢ fuevo sistema'de control‘de Tas vafisbles maéroeconomicas fundamentales

NN Este nuevo sisterda, basadosén:la siistitucion de la moneda nacional por
el dolar de los Estados Urudos, ha sido considerado como Ia alternativa para

alcanzar la estabiidad y reactivar el creaimuento

n
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En ese sentbdo, probablemente, la dolanzacon oficial de la economia
constituya la mayor reforma monetaria realizada en la histona econdmica del
Ecuador

El termino dolarizacion ha sido uthzado indishntamente 1° para
describtr un proceso de fuga de capitales, 2° para exphcar el comportamiento
del tipo de cambio en el mercado negro o paralelo, 3° para referirse al uso de la
moneda extranjera como reserva de valor, unidad de cuenta y/o medio de pago
en la economua domeéshca, y, « 4% para entender la relacion entre estabihidad
macroeconomuca, inflacton intema y grado de sustitucién monetana !

Un concepto ampho de dolanzacion es el propuesto por Calvo y Vegh,
quenes sefialan que esta se refiere a cualquier proceso donde el dinero
extranjero reemplaza al dinero doméstico en cualquiera de sus tres funcipnes 2

La dolanzaaion de una economua es as1 un caso particular de sustitucion
de la moneda local por el ddlar estadourudense como reserva de valor, unidad
de cuenta y, en el extremo, como medio de pago y de cambio

En todo caso, se habla de dolanzacion, en general, respecto de cualquier
proceso de sustituadn de la moneda naconal por una moneda extranjera,
aunque ¢sta sea dustinta del dolar

El proceso tiene diversos origenes Puede obedecer a la deasion
auténoma y soberana de una nacién que decide utihizar como moneéda genuma
el dolar Se tratan en estos casos de la introduccion de la moneda extranjera por
el lado de la oferta, mediante una reforma monetara estableaida oficialmente
por el Estado

' El ‘otro origen posible, por el lado de la dentanda, tene lugar cuando la
introdaccion de la moneda extranjera se produce como consecuenaa de las
deasiones de cartera de los individuos y empresas, que pasan a utiizar el dolar
como moneda como refugio ante la perdida del valor de la moneda domestica,
en situaciones de alta mestabilidad de precios y de tipo de cambio

El uso del dolar denva, en este ultimo caso, de la conducta precautoria
de un conjunto de individuos que, racaonalmente, optan por preservar el valor
de su nqueza, manteniendola en dolares y refugiandose asi1 de los devastadores
efectos de las devaluaciones y la alta mflacon Cuando la dolanzacién es un
proceso denvado de deasiones de los individuos es muy dificil pensar en su
reversion

El proceso de dolanzaaén desde el Jado de la demanda' responde,
principalmente, a la mestabihidad economuca expresada en elevados miveles de
inflacién y alto nesgo cambiario, as1 como al deseo de los agentes de

Working Pnpcr January p 4
G Calvo y C Vegh (1992) Currency Substitution it Developmg Counintes  an wtroduction R@\'lsm
de Andlisis Econdmico Volumen 7 jumo de 1992
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diversificar sus carteras con la mtencaon de mantener el valor real de sus
achvos Normalmente, en condiciones de hipeninflacion la dolanzacion se
convierte en una tendencra general

La dolanzaaén por el lado de la demanda (o de hecho) se presenta en
forma de mversiones en achvos financieros denommados en moneda extranjera
dentro de la economia domestica, airculante en moneda extranjera y depositos
de los agentes nacionales en el exiranjero, generalmente estos ulimos depésitos
se realizan en las oficinas “off-shore” de los bancos nacionales

En la mayor parte de los casos de dolanzaaén generadas por el lado de
la oferta, se trata de procesos histéncos antiguos Aproximadamente una
vemtena de naciones, especialmente 1slas de El Caribe y del Paafico Sur, hienen
como moneda nacional el délar de los Estados Urmidos  El caso mas notable en
Iberoamerica es el de Panama, que desde hace cast un siglo es una economa
que utliza el dolar

Fl caso del Ecuador corresponde, tanto a la decision de los individuos y
empresas, esto es desde el lado de la demanda, como a una deasion soberana
del Estado adoptada legalmente el 13 de marzo del ano 2000

2. La economia del Ecuador con dolarizacion oficial, 12
afos después

21 Antecedentes Los afios 80 y 90, “Dos décadas perdidas”

La dolanzacion oftcial de la economia del Ecuador sigmfico la uthma
respuesta a la gravisima sttuacién de decrecimiento y total mestabihdad a la
que habta sido llevada la nacion Los indicadores mas usuales, los cuales
presentamos a conbnuaadn, demuestran que no exisha en el Ecuador una sola
variable macroeconomuca estable Todo lo contraro, el desequibibrio y la
volatihdad eran las caractenisticas elevadisimas wnflaciones y ‘devaluaciones
durante dos decadas, tasa de creamiento per capita negahva, desempleo,
marginakhidad y emugracon de la poblacion se convirberon en las constantes del
devenur nacional 3

En efecto, desde 1980 el creamuento economico en el Ecuador fue
mnsignificante, y en general se puede afirmar que, en promedio, los 1ltimos 20
afios del siglo pasado correspondieron a un periodo de retroceso y
estancamiento permanentes, con importantes distorsiones macroecondmicas
Los indicadores economcos pnimarios asi lo demostraban Pero lo mas grave

3 Ios datos macrocconomicos ubhzados en esta evaluscion han sido tomados de la Informacion
Estad{suca Mensual Banco Central del Ecuador, Quilo, vanos numeros
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fue que el mngreso per capita de esas dos decadas no cread, y en 1999 este
indicador mostraba un retroceso que podia comprometer no solamente la
estabihidad economuca del pais, sino tambien mcrementar los ya elevados
niveles de pobreza

Una nacion, cuyo mgreso per capita se habia detemdo 20 arios, o lo que
es peor, habia retrocedido y perdido dos decadas de progreso economico,
presentaba, sin duda, profundas Ellépandades socaales e importantes
desequilibrios macroeconémicos

El cuadro y los graficos, presentados a continuacidn, nos muestran con
clandad que el Ecuador perdio dos decadas de desarrollo, durante las cuales el
PIB per capita se estanco y en 1999 se redujo notablemente Esta caida es
absolutamente mas drastica s1 anahzamos el Ingreso Per ciapita en termmos
reales Como se observa, el producto per capifa de los ecuatortanos en 1999 fue
menor al que obterian en 1980 en mas de 100 dolares en terminos cornentes y
en 800 dolares en termunos constantes o reales

Cuadro 1 Ingreso Per Cipita, Tasa de Desempleo y Subempleo en las
décadas de los 80 y los 90

0204

ANOS PIB INGRES0 O P1B TASA DE
MILLONES PER CAFITA [zf:ﬁ_sflg‘“ CRECIMIENTO | SUBEMPLEO
uUss POBLACION uss CONSTANTE DEL PIB PER Y
CORRIENTE MILES CORRIENTES 5 CAPITA DESEMPLEQ
] CORRIENTEY | % DE FEa
1980 11.895 7 546 1556 1556 35.2
1961 13968 7.851 1779 1612 144 401
1952 17 188 8139 1.620 1383 9 445
1983 11183 8319 144 1112 170 495 i
1934 11381 5.5 1338 1.061 04 481
1985 11835 8602 1362 1043 17 525 ]
1986 10.305 8.884 1160 871 148 56 0
1987 9,095 9,081 1.002 7 136 513
1988 90 9282 980 683 22 4B5
1389 9523 9.488 1004 667 24 494
1990 10351 9698 L067 673 53 559
1991 11.343 9999 1146 693 74 628
1992 1199t 10105 1187 697 36 568
1993 15.056 10314 1460 833 23.0 55.5
199 18573 10528 1764 980 203 53 6
1995 20195 10747 1679 1016 65 528
1996 21268 10970 199 1 018 12 538
1997 23635 11198 211 1.083 89 505
1958 23255 11430 2035 1028 36 540
1999 16.675 11667 1429 707 298 726 |
Fuente BCE, Informacion Estadishca Mensual (varios numeros) |
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Grafico 1 Evoluadn del ingreso per capita en délares cornentes afios
1980- 1999
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Fuente BCE, Informaciwn Estadishica Mensual (varios mumeros)

Grifico 2 Evolucidn del Ingreso Per Cipita en délares constantes de
1980
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Fuente BCE, Informacion Estadistica Mensual (varios numeros)

A estas pérdidas notables en creamiento se suman, la elevada inflacon,
la volatlhdad cambiana y las altas tasas de interes, que caracterizaron
dramaticamente a la economia ecuatortana de esa epoca, como se evidencia en

“  elcuadroNo 2
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En efecto, s1 observamos el proceso mflacionano del Ecuador,
encontramos que, aunque no ha sido hipermflacionano, ha manterudo tasas
cronicas muy elevadas como la mftacion acumulada registrada entre 1980 y
1999 que alcanzo el 44 000 por cento

Por otro lado, la constante volahhidad cambiana produjo una
devaluacion acumulada del 73 048% entre 1980 y 1999, hecho que provoco un
rapido detenoro de la moneda nacional frente al dolar

Lo sefialado es mas evidente s1 se observa el detenoro del poder
adquusttivo de la moneda nactonal, el sucre Si se toma por egjemplo una muestra
de algunos bienes y servicios comunes teriamos que, mientras en 1980 una
entrada a'un partido dé’futbol costaba 15 sucres, en 1999 llegaba a 25 000 ' Es
decr, la mflacon acumulada de este tipo’de servicio fue del 166 657% Igual
para un pan baguette, el cual costaba 6,50 sucres y llegé a valer 5000, la
inflacion acumulada en 20 asios fue de 76 823% Mas dramatico es el caso de la
gasolina, la cual habia subido en 299 567% desde 1980 a 1999 Estas referencias
de tres gastos populares son signtficativas cuando se compara con el
creamiento de los salarios minimos que solo se incrementaron en 25 375% en
dicho pertodo

Pero s1 la econorma ecuatortana tuvo un pobre desempefio en las ulamas
dos decadas del siglo XX, la cnsis se profundizo de manera espeaal en el afio
1999 Un indicador que confirma lo sefialado es el tipo de cambio, el cual al
termuno de ese afio alcanzaba los 18 287 sucres por délar Sdlo en 1999 la divisa
ecuatortana se devaluo en el 274% Adicionalmente, el Ecuador tema la mas alta
tasa de inflacion de la region labinoamericana y tema la moneda mas devaluada
en el Continente durante dicho afio

Cuadro 2 Inflacién y Tipo de cambio (sucres por délar) promedio

anual
Inflacién Tipo de % de % de Tipo de % de % de
Afig :T: Cambio | Devalnacwe | Devaluanoe Afip Inflacson Cambio | Devaluac | Devaluacio
Fromedio n n Promedio | Promedio an n
Anual Acumulada Anual % Anual Acumulada
5
1980 12,6 2773 10,92 10,92 1990 485 886,89 35,44 3447
1381 14,7 30,68 10,64 .72 1991 44,7 123,16 44,68 S032
1982 163 49 62.78 99.76 1992 54,6 2.000,00 55,87 7900
1983 18,4 391 68,02 235,64 1993 45,0 202900 145 L2111
1984 nz2 97 02 15,62 288.08 1994 273 229700 13,21 9088
4 Banco Central def Beuador (2001) Informacion Estadistica Mensual, Quito, enero del 2001 Lo
5 e(t)—el0) oA DEL "y
El calculo del parcentaye de devaluacon acurifad s¢ realim medumic In formuls | == =100 S . &
4] 1

0000296

53

%
Donde e(}) Tipo dc cambso promodio anual def afo base. €(t) Tipe de cembio promedio anual del nh:a
Ly




U“i '

Marco P Naramo Chunboga L4 DOLARIZACION

Inflaaim | T5po de % de % de Tipo de % de % de
Afio ::::d: Cambio | Devaloacio | Devalmano Afo Inflacion Cammbio | Devaluac | Devaloaao
Pramedio n n Promvedho | Fromedio 16n n
Anmal Acumulada Anual % Amual Acamulada
5

1985 250 11591 1947 363,04 1995 29 192200 7 11,588

1956 230 1433 795 493,20 19% 244 3.627,00 24,13 14 408

1587 255 19352 M, 49 674,08 1997 307 4 438,00 228 17 652

1988 58,2 435,61 12510 164244 1998 36,1 6.521,00 46,4 25984

1989 7.6 654, 84 5033 251936 199 607 18.287 00 180,44 73048

Fuente BCE, Informacion Estadistica Mensual (Varios Nurneros)

Grafico 3 Evolucion de las tasas de inflacion anual dos décadas de

perdidas
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Fuente BCE informacion Estadistica Mensual (Varios Numeros)

Grafico 4 Vanaaén del ipo de cambio promedio anual dos décadas

perdidas
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Fuente BCE, Informacton Estadistica Mensual (Varws Numeros)



A lo sefialado hay que afiadir que, de acuerdo a cifras del INEC (Instituto
Naconal de Estadisticas), en 1999 el desempleo afectaba al 18,2% de la
Poblacion Economicamente Achva (aproxamadamente 3,8 millones de
personas), lo que sigruficaba que 690 mil personas en edad de trabajar no tenian
empleo El subempleo (la informalidad) estaba constitmido por el 54,4% de la
PEA; 2 millones de personas, y solo el 27,4% temian un empleo formal Lo que
quiere dear que, el desempleo sumado al subempleo o empleo mformal
alcanzaba en el Ecuador la mverosimil afra del 72,6%, como se mostro en la
ultima columna del Cuadro Nol

Asimismo, los reveles

salartales
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se encontraban notablemente
deprimidos, especialmente debido a la devalunacion acelerada del sucre Asi
tenemos que, s1 en enero de 1999 el salano mensual munumo vital llegaba a
134,18 dolares, en octubre equavalia a 64,12 dolares y en diciembre de ese afio a
apenas 50 délares

Con semejantes ruveles de inflacion, de volathlidad cambiana y de tasas
d¢ interés activas supenores a la tasa de inflacton en mas de 20 puntos
porcentuales en varias ocasiones, asi como con un decreamiento economico per
capita permanente, resultaba claramente explicable que los agentes economicos
del Ecuador buscaran proteger sus achivos monetarios mediante un acelerado
proceso de dolanizacion informal, el cual llego a superar el 80%
El afio 1999 estuvo marcado tambien por una crsis financiera sm
precedentes en la economia ecuatoriana Los 20 ultimos afios de receston e
1nestabilidad tuvieron como detonante culmunante a una quiebra generalhizada
del sistema finanaiero del pais  Dicha quuebra provoco un costo supenor al 30%
del Producto Interno Bruto de ese ano, y como consecuenaa, 15 bancos, 2
financteras y una mutuahsta pasaron a poder del Estado
A los malos indicadores presentados se sumaba un unportante deterioro
de las cuentas externas En efecto, la reserva monetana mbernacional se
encontraba en franco retroceso y el defiat de la cuenta cornente de la balanza
de pagos en 1998 equivaha a mas del 10% del Producto Interno Bruto de ese
ano, como se observa a continuacion.

Cuadro 3 Sector externo de la economia del Ecuador

0000297

“*e Al
Ch &
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E § g § Saldo Saldo Salda Saldo |
Afios - g - comercaal | Cuenta | Cuenia de | RMI USS
2 &3 USSMM | Corriente | Capatal MM nDEL 2.,

= = US$ MM | US$ MM S .,

. 1989 354 1692 662 715 1094 2034 %)
1990 1715 1009 -360 760 03,3 ) <
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1991 2.851 2208 643 -708 865 760,4 439
1992 3101 2083 1018 -122 144 781,8 41,7
1993 3.066 - 2474 592 -678 1 15) 1.253,8 38,1
1994 3.843 3282 561 -681 1139 1711,7 42,2
1995 4411 4057 354 -735 580 1.556,6 47,0
1996 4 900 3 680 1220 111 163 1831,5 44,8
1997 5264 4 666 598 -714 976 20934 56,3
1998 4203 5198 -995 -2 169 1774 | 1693,3 474
1999 4 451 2 786 1 665 955 -1.377 1.275,8 49,7

Fuente BCE, Informacin Estadistica Mensual No 1800

Asumismo, es necesario dejar sefialados dos eventos especialmente
negativos en el sector externo ecuatoriano en el afio 1999 El prmmero hace
referencia a la notable fuga de capitales en mas de mil trescientos millanes de
dolares De mportador neto de capitales, el Ecuador en ese afio se convirtio en
exportador de recursos fundamentales para su estabilidad y desarrollo Este
“desangre” de divisas fue ocasionado por la grave cmsis financeera, la
inestabilidad macroeconémica general y la acelerada dolanzacon informal del
ultimo lustro Aproximadamente, |2 sahda de capitales significo el 10% del PIB
de 1999 El segundo evento importante tiene relacon con la espectacular caida
de las importacones en aproximadamente un 45%  IDhicha caida fue
consecuencia de la reduccron de la acttvidad productiva, ya que cerca del 80%
de estas 1mportaciones significaban materias pnimas, equipos, tecnologia,
insumos y combustibles para los sectores productivos  Sm duda, la elevada
salida de capitales y la contundente caida de las importacones evidenciaban la
severnidad de la sttuacion economica ecuatonana, lo que sumado a los inmensos
desequilibrios nternos, permittan pronoshcar un colapso inmediato de la
economia nacional st no se adoptaba un nuevo sistema economico

Con los senos problemas que padecia la economia del Ecuador, es muy
facil darse cuenta rapidamente de que el pais se encontraba en un momento
especialmente critico, listo para someterse a un proceso de alta arugla 5Se
volvia urgente la toma de medidas de polibca economrca radicales, que
eliminasen la mflacion y las devaluaciones, restablecieran el equilibrio y
constguieran el crecimiento sobre una base mas equitativa

A la cntica situacion ,exhibida se surnaba, ademas, el problema de la
deuda externa, que para el caso ecuatonano tema caracteristicas descomunaies,
pues superaba el 95% del PIB para 1999 Solo a los pagos del servicto de dicha
deuda (ntereses y ambrtlzacmn) en ese afio, se tuvieron que destinar un
eqmvalente a cerca de la tercera parte Producto Interno Bruto, algo msosteruble

. Esto provoco que el Ecuador fuese el primer pais del mundo en declararse en
"moratoria del pago del servico de la deuda de los bonos Brady El siguiente
cuadro pone de relieve lo senalado

56
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Cuadro 4 Deuda externa del Ecaador

{En millones de US$)
m - 0 m °
Saldo %‘ g g Saido % “g g

Aiio | Final |Serviao) © R®| § 8 3% ) Afo | Fmal |Servico| g | g 3 &®

o g3 5 | & &

) ] = o
1980 | 4601 | 1409 | 34 568 |[1990| 10298 | 1292 | % 47,5
1981 | 5868 | 2138 | 42 956 |[1991| 10367 | 1290 | 9 45,3
1982 ] 6632 | 1988 | 50 889 [1992| 10078 | 1376 | 84 | 444
1983 | 7380 919 | 66 | 41,3 |1993| 10433 | 1028 | 69 33,6
1984| 7595 | 1163 | 67 444 [1992| 17262 | 1929 | 61 50,2
1985| 8110 | 1163 | 69 40,0 {1995 | 13906 | 3189 | 69 78,8
‘1986 | 9062 | 1203 | 88 558 | 1996 | 14586 | 4283 | 69 87,9
1987 9858 | 960 [ 108 | 498 |[1997}715095 | 5489 | 69 | 1043
1988| 9750 | 1437 | 107 | 655 |1998| 16221 | 6993 | 70 | 1664
1989 | 10076 | 1174 | 106 | 499 |[1999 | 15902 { 5418 | 95 | 1217

Fuente BCE, Informacion Estadistiea Mensual (Varios nuneros)

Ademas, para 1999 se eshimaba que entre el 80 y 85 por ciento de los
créditos concedidos por el sistema financiero nacional al sector productivo
privado eran 1imrecuperables debido a las altas tasas de interes y al
comportarmento explosivo del dolar (66% del credito se concedio en esta
divisa) Asimismo, la inversion extranjera disminuyd en un 16% En 1999 se
cerraron aproximadamente 3 000 empresas y se despidieron a cerca de 200 rrul
trabajadores que engrosaron las filas de la desocupacion, el subempleo y la
erugracion ¢

Por otra parte, a pesar de la recesion economica, el creamuento de la
emusion monetana en 1999 llego al 124% La oferta de dinero (M1) y la base
monetana crecieron en 94% y 119% respectivamente, lo cual permmba afirmar
que el Ecuador se encontraba a las puertas de la lpennflaaon Existia
demasiada bqundez con una producaon en caida

En lo que se refiere al sector financiero, entre agosto de 1998 y agosto de
1999, la tendencia de las cuentas bancanas fue al descenso La hquidez de los
bancos se redujo a la mutad, de 1 600 mullones de dolares a 860 mullones en un
ario Los creditos totales retrocedreron en un 40%, 1a cartera venada paso de
300 rrullones de dolares a 1 100 mullones, un aumento del 300% Los depositos

totales se redujeron en 33%, pues pasaron de 5100 millones de dolares a 3 400

LN DEL
O
®

® Supenntendenciz de Compaiias (1999) Informe del Supenniendente de Compauas, Documcnm-é uso
mtemo, Quito, octubre de 1999 *
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millones Los depositos a la vista sufneron la mayor cornda, dismimuyendo en
un 44% y los depositos a plazo bajaron enun 16% 7

En resumen, al final del siglo antenor, el Ecuador se encontraba con una
economia en caida libre, en la que el sistema de precios habia dejado de
funcionar La elevada mflacion y la volahhdad en el tipo de cambio
provocaban enormes perdidas de eficiencia y costos inmensos para el sistema
productivo i

Las ventajas del sistema de precios estaban erostonadas La economia de
mercado, en su verhente monetarna, no podia funcionar en estas circunstancias
Haaa falta un cambio fundamental y sostenible en el sistema monetario
ecuatortano para que se pudiera restablecer la producaén, el comerao y el
consumo sobre una base de estabilhdad Frente a esto, la dolanizacion formai de
la economua del Ecuador sigruficaba la vuelta de timén indispensable y, a la
cuenta en ese momento, la umica alternativa viable para detener el derrumbe
economuco y generar posibildades certas para la estabihzacion y el
creamiento

2 2 Doce aiios de dolartzaci6n en el Ecuador: un primer balance

Con el cambro de sistema, las expectativas de estabiidad y crecirmuento
micales han sido paraalmente cumphdas Doce afios despues, los indicadores
macroeconomicos muestran tendencias positivas Salvo en el afo 2009, debido a
la cnsis financiera mternacional, todas las vanables, el creamuento del
producto, el incremento de la mversion y el empleo, el aumento de las
exportaciones, etc, han temudo buenos comportamientos

En efecto, al mao de la aplicacién del proceso de dolarizacion oficial,
enero del 2000, se proyectaba un crearmuento nulo en el PIB (0%) para ese afio,
sin embargo, la produccién nacional crecio a una tasa del 4,14%  Entre el afo
2000 y 2013, el Producto Naaonal, salvo el 2009 por la razon anteriormente
expuesta, crecio por sobre la tasa de crecirmentd poblaconal (1,9%), con picos
mmportantes, como en los afios 2004, 2008 y 2011, cuando el PIB se mcremento
por sobre el 6%

Pero si observamos la evoluaon del mgreso per capita y lo comparamos
con la trayectona de este'muismo indicador para las dos decadas perdidas de los
anos 80 y 90 del siglo antenior, podemos percatarnos de mejor manera acerca de
la recuperacion de la economia ecuatoriana en los primeros doce afios del tercer

"BCE Informacion Estadistica Mensual Scphembre de 1999, pubhicacién dispomble en www bee fin ec

s
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mileruo Esto tanto en terminos comentes como en termmos constantes Lo
sefialado se evidencia en el cuadro y los graficos presentados a continuacién
¥ I &

Cuadro 5 Evolucion del PIB a par_[:'lgfle 1a dolanzaci6n oficial de la
economia del Ecuador

PIB 2 precios | PIBapredos Tasa de FI8 FER PiB FER
AR del ailo 2000 [ 1] Cred to del g‘:ln‘::g CAPTTA &0
MMUSS WML 55 PIB Real ™ Uss USS corvientes

000 16.263 16253 415 131 1324
2001 17057 pilri | 176 136" 1704
002 17 642 24718 343 1393 1932
003 18219 20,409 327 1419 33 b
004 19.827 N6 282 152 2.506
2003 2966 36 M2 574 1.587 2795
2006 21962 703 175 1638 3110
07 22 410 45304 2.04 1647 3.5
20038 24032 209 724 1741 3927

f 2009 24119 52002 a3 1722 3515
0 24963 57978 358 1759 108
011 26.952 7427 778 1850 1578

Fuente: BCE

Grafico 5 Ingreso Per Capita a délares constantes (millones de délares)

Eyolucu’m del ingreso Per Caprta Real 1980-2010

1 800
1 600

1200

1980 R

Fuenter BCE
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Grafico 6 Ingreso Per Capita a dolares cormtentes (millones de délares)

Evolucion del Ingreso Per Capita US$ corrientes

1980- 2010 ‘
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- Hﬂﬁmﬂﬂﬂuﬂﬁﬂﬂ

1980 1982 1984 1986 1938 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010
N Decadas pérdidas B Dolarizacidn 10 aitos despues

Fuente- BCE

Esta recuperacion de la economia es fruto, en gran medida, de la
establidad denvada del nuevo sistema monetanno Dicha estabibidad ha
inadido en una variable clave para el creamiento como es la nversion real, la
cual presenta incrementos muy importantes durante todo el periodo de anahisis
Los siguientes cuadro y grafico son ilustrativos al respecto

Cuadro No 6 Evolucion de la Inversién Real, el Desempleo y la
Subocupaaon a partu- de Ia dolanizacaén oﬁual de 12 economia del Ecuador

Ado |FBCF MM | Tasade [Desempleo |Subocupacion
USS del |Crecimiento|a diciembre |8 diclambre
2000 % *% %
2000 3 265 1206 108 49,9
2001 4 031 2349 81 34,9
2002 4794 18.92 77 30,7
1603 4786 216 03 158
2004 5022 493 99 425
2005 5 568 1087 0.3 492
2006 5780 38 o 45
2007 5922 2,47 6,3 44
2008 6 876 161 75 438
2009 6533 -4 26 79 517
2010 7257 10 24 61 471
Yo 2011 8 147 12 26 5.1 4492
60
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Grafico 7 Evoluaén de la inversion real
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Fuente BCE

Por otro lado, como todos los paises de la Region, el Ecuador se ha visto
afectado por la cnisis financera mternaaonal durante el afio 2009, la cual ha
provocado una contraccon importante a la mversion real y el consiguiente
estancamiento en el Producto Naconal Ciertamente, la “Gran Recesion”, como
ha sido ]lamada popularmente ha provocado dismmuciones, tanto en precios
como en cantldades, de las mercancias que exporta el Ecuador, as1 como
u:nportantes fugas de capitales y disminucion del financiameento internacional,
tanto de creditos como de Inversiones

Ahora bien, continuando con estos primeros 12 anos de dolanzacon
oficial en el Ecuador, probablemente el efecto positivo inicial mas importante
del nuevo sistema monetano ha sido la reactivacion de la inversion productiva
y sus efectos muitxphcadores sobre todas las achvidades econdmrcas, como lo
evidencian los dos 1iltimos cuadros antertores

Pero' sobre todo, en los ulbmos 5 anos, gracias a la aphcacion de una
nueva arquitectura financiera conduaida desde el Banco Central del Ecuador, la
banca publica esta retomando su papel de financiamiento del desarrollo, lo que
ha permubdo una dismunucion acelerada de las tasas de imtéres y una
canalizaaon adecuada del crédito hacia la producaon

6l
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Cuadro 6 Evolucidon de la Inflacion, Tasas de Interés, Salarto Minimo y
las Recaudacipnes Tnbutarias a partir de la dolanizagion oficial de la
economia del Ecuador

ANO | INFLACION | SALARIQ REAL SALARIO TASAS DE CRECIMIENTO
o, MINIMO NOMINAL INTERES DE LAS
PROMEDIO MINIMO REFEREN | RECAUDACIONES
US$ REALES PFROMEDIO CIALES TRIBUTARIAS
US$ CORRIENTES “% ”%a
2000 91,01 90,6 977 197 41,39
2001 22,44 92,0) 1213 24,6 15,30
2002 936 896 138,2 21,8 753
2003 6,10 96,6 158,1 177 12,26
2004 195 99,6 166,1 14,5 20,35
2005 3,14 101,7 174,9 13,4 15,10
2006 2,87 105,4 186,6 138 1375
007 3,32 1084 1983 123 20 42
2008 883 1172 2331 93 8,05
2009 431 1225 25421 ! 93, | 17,50
2010 3,33 130,5 279 85 9.3 592
2011 541 1425 3783 9.3 21,3

Fuente_ Banco Central del Ecuador

Como se conoce, la disminucion de las tasas de nteres es una condici6n
esencial para que aparezca el llamado dirculo vu'tuoso del desarrollo
economico Detengamonos unos mstantes en este tema

En esencia, las condiciones que activan a la inversion productiva son dos
prmera, estabihdad macroeconomica y, segunda, bajas tasas de mteres
Cumphdos estas dos condiciones puede aparecer la vanable considerada como
deaisiva en la economia de un pais la invers1on real

En efecto, la mversmn real, esto es la mvers:cm en
infraestructura, minas, petroleo, pesca, agncultura ganadena es dear, en €l
sector productivo de la economia, no en el sector espemlatwo o rentista, es la
vanable que genera efectos multrphcados en el producto y en el empleo

Ciertamente, el arcu]o virtuoso del desarrollo economlco se sustenta en
la mnversion real Se parte de estabilidad macroeconomlca y bajas tasas de
mnterés que promueven dlcha mversion productwa, 10 que Provoca crecimuentos
en la produccon, en la productmdad y en el empleo lo que genera mayores
ingresos que ahimentan el ahorro, que financra a la vez la nueva mversion

productiva

mdustna,

¥ Fuente Recaudacion del Servicio de Rentos Internas
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