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Leuador’s spaoecnnomic development

Thus explains why as of 1921 foreigm captaal, particularly direct investment,
increased tts participation 1n the muning and od sectors Hydrocarbons
exploitation acquured importance paruculacly as of 1923, with the discovery
of the Ancon reserves, which produced up o 468,000 cubic meters in 1944

Three Bntish companies and one Amencan company began exploiting
the Sanm Helena penunsula ol reserves, although two of the Bnash companies
controlled 94 percent of producton Anglo Ecuadorian Oulfields Ltdz, the
main one, began 1ts operations 1n the style of an enclave, as it paid no taxes In
1937, Dutch Shell Co. won an ol exploitation concession, bur “abandoned’
1t under the allegation thar no ol exsted 10 that zone, an allegaton that
would be disproved thirty years later The US South Amencan Development
Co. contnues to exploit the Portovelo gold munes under colorual conditions

This penod marked by great export losses may be seen as one in which
original caprtal accumulation grew slowly but conunuously

In addition, foreign investments changed their capital constaruton Untl
World War [, nvestments by developed capicalist countries were financed
with funds put together at the stock exchanges, while after the war they were
financed with own funds or through subsidianes or affiliates esrablished 1n
the region

The cocoa export cnsis, as was to be expected, plunged the country into
stagnation, leading to 2 profound economic depression that became mamfest
through a slow process of expanded reproducnon, which stopped or even
receded at bumes.

Ecuador had to wart for the emergence of bananas as of 1950 25 2 new
star product of its foreign trade to continue 1ts capital accumulanion process,
rwenty years after the demuse of cocoa production (IR

Translavon Jono Coctho
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Guyana’s history
and economic
development

Tota C Mangar-
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Introduction

Q uyana,' ‘Land of mzny waters” or “Land of many nvers” 1s located
on the norrh-eastern shoulder of South Amenca approximately one and nine
degrees north lantude and 56 and 61 2 degrees west longitude It1s bordered
on the north by the Adantic Ocean, on the south and south west by Brazil,
on the west by Venezuela and on the east by Suriname

The provision of exact dates in history 1s often the subject of a great deal
of controversy and in the case of Guyana’s earhest tustory 1t 1s no excepuon
In any event the earliest recorded history of Guyana and indeed the ‘Guanas’

* Unnemury of Guyana. 0F e
Eﬂ.:gmnh@qirsﬂo_d Lo I *n,,
O ¢

previcusly Brtish Guaos (1831 1966) and 1n eardier nmes the Dusch colores of Bsequiba, Derdefrs and
2 The name Guianas 1s a name or oerm thac apphes colleeavely o the area char steetches _unamw.a the
snd the Onnoco nvers. It was referred to 25 the “Wild Coust dunng the heyday of EuropefONGHIDER
serdement and colonranon. This wres was jubsequendy divided polieally inco five Gunnis namely

Spacush Guiana (now Veneasuels, Briash Guane {now Guyans) Duech Guiana (pow Sunname§; F WL SOCAL o

and part of Portuguese Guuga (pow Braxnl) : S 4,%\0.
Eraga 6
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La crisis de 1930

y la teoria econdémica
Marco P Naranjo Chirtboga (*)

1 CARACTERIZACION DE LOS ANOS 30

0454

Uno de los aspectos mas imporiantes de la leorfa econémica es el que tiene que ver con—
las llamadas crisis recesiones depresiones cic , sobre 10do después de la comproba <
c16n empfrica de que lales evenlos son posibles en la sociedad moderma en realidad 1a
hstona de la humanidad transta por ciclos de auge y prospendad que se contraponen
con otros de cnisis y pobreza

0

Especificamente, en los afios 30 ¢l planeta sufnd un derrumbe econémico a pesar de
que al menos en apanencia las condiciones mateniales y naturales eran altamente
veniajosas en general la humanidad habia sufnido catdstrofes materiales debido mds
bicn a factores naturales como lerrematos erupciones volcAnicas estaciones invermna
les de crudismo inusiado sequas eic Al parecer, en los afios 30, ninguno de estos
fenémenos ocurrfan, o st pasaban eran minimos por lo que ¢l crac de la iercera década
s¢ lo ha considerado como un problema emimentemente econdmico

Il Los afios de 1920 Un periodo de reconstruccion y auge

.....

Antes de observar en detalle lo sucedido en los afios de la n:.m._w./&w.._% b,
noﬁ.noE_:oMuo_.:zosS_dm_EE:amSm&:ao_OmBQono_ Eﬁ@ao .....“.“m.r. mm..ﬂ\ ....
....U . .

=2 N

A,
(*) Grado de Economia en Ia Universidad Catdhica del Ecuador  Profcsor en 1a Fitulind dd E
la PUCE Presw sug servicios en In Hemeroteca del Banco Central del mo_._-nﬂ.noz SEIO
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consigwenies estancamiento y empleo Lodo lo cual podna dar origen a una fuerte
tensién social” ' Efectivamente, el desempleo continué elevado del 7 al 9 por
ciento de la fuerza de rabajo y los precios siguieron bajando

En &l ofro lado del Atlinuco Esiados Unidos disfrutaba de una prosperidad no
conocida antes La guerra, en la que inlervino m4s bicn en forma secundana le
habia gestado la posibilidad de converurse en el pnmer proveedor y acreedor del

«3 Mundo sus posibihdades materiales y narurales eran infinitas y hasta desconocs-
¢ das Sin embargo la década de prospenidad tuvo un 1mcio vacilanie debido a la
\ sobreproduccién agncola que ongind un fuerte decarmiento en los precios de los

o

~~ aruculos de ese scctor En realidad, 1oda la década fue de malos auguros para la
© agncultura norteamericana y mundial una vez que se recuperaron los paises
<« beligerantes € incrementaron sin control su produccién primaria

Pero 1a baja de los precios de las matenas prnimas dio un notable impulso a las
actividades industriales las mismas que se vieron beneficiadas por notables
incrementos de produccidn y producuvidad por trabajador frente a precios y
salanos relanvamente constantes por ejemplo para citar un dato la producuvi-
dad de las empresas textiles norteamericanas crecid en un 43 por ciento por
trabajador en ¢l decenio 1919-1929 @ Estas condiciones ventajosas permitian
beneficios inusvales, a los que habia que sumar las conunuas bajas en los
impueslos a la renta decrelados por el Gobierno de los Esiado Umidos Dichos
beneficios se destinaron en una gran proporcién a |2 inversidn en bienes de capital
cuya produccién aumentd a una tasa del 8 4 por ciento anual durante la década de
los 20 la produccién de bienes de consumo no duradero (bienes finales) se
increment$ a una tasa anual del 2,8 por ceento en ¢l mismo penodo ®

Pero este ambiente de prosperidad implicaba la existencia de una demanda que le
carresponda La creciente renta debia ser gastada o mveruda de lo contrario
surgirfan dificuliades sobre todo se debia prestar atencién a la inversidn pues los
beneficios fundamenialmente se desunaban a este rubro Sin embargo existia
falta de posibihidades de colocacidn de los fondos dentro de los propios Estados
Unidos, por lo que en esos afias se registran préstamos para la reconstruccién de
las ciudades alemanas y para varos pafses launoamencanos La prospendad de
lasrentas generd lambién una 1mbncada estruclura empresanal en €] que tuvieron
cabida compafiias ficucias como los holdings y los trusts de tnversién , dichas
empresas sc dedican {undamentalmente a la colocacién de fondos percibiendo

——— —

20

por esta funcién crecientes comisiones y ulihdades desde el sector producuve
Esto a la larga provocania una desviacién de las inversionas productivas hacia las
especulativas proceso que se aceniuaria a finales de 1a década de los afios veinie

Para ubicarmos mejor dentro de lo que significé el auge mencionado bien vale la
pena recoger los datos que nos trae un buen estudio realizado sobre el auge de la
década de 1920 vivido por la economla norleamericana ns1 tenemos que entre
1925 y 1929 el numero de empresas manufactureras auments de 183 000 a
206 700 y ¢l valer de 1a produccidn de dichas empresas se incrementd de 60,8 a
68 miles de millones de délares el desempleo de la fuerza de wabajo habia
disminuido al 3 1 por ciento y entre 1925 y 1929 los salarios generales habian
crecido en un 8 porciento Por otra parte, las bolsas de valores registraban indices
en constante ascenso y sélo la Bolsa de Nueva York en 1928 habua alcanzado un
volumen de contrataciones correspondiente a la cifra 920°550 032 En ese mismo
afic elindice Times habiaaumentado 86 puntos Estas tendencias se Emn_cinq%
hasta el primer semestre de 1929 A_.
o
Es necesano dejar indicado que en esta época hubo una importante afluencia AW
oro hacia los Estados Unidos, pais que se convirli$ en el refugio  de los ahorrgys
europeos, asi tenemos los depdsitos que eran de 2 9 mil millones de délares a
finales de 1918 pasaron a4 3 mil millones en 19269® Sin embargo esta afluencia
de oro no implicd una mayor oferta monetana en tanto ¢l Banco de 1a Rescerva
Federal (Banco Central de los Estados Unidos) utlizé operaciones de mercado
abierto como la emisidn de utulos del Gobicmo, a [in de evilar un alza en los
precios Estas pracucas sigmficaban contravenciones al sisiema de patrdn de
cambios oro al cual se habia acogido los Estados Umidos pues €l oro no tenia
ningun efecto sobre los préstamos los depésitos la tasa de tnterés, los precios El
sistema monetano era dungido desde la reserva federal impidiendo que los efectos
reguladores del patrén orose produzcan Aunque esta poliuca monetaria adoptada
beneficiaba directamente a nortcamérica en tanto las wasas de interés pcrmanccian
alias mantenméndose ¢l atrayenic del oro Se ha considerado que dicho manejo fuc
eficiente e incluso el gestor de la prospenidad qne vivieron los Estados Unidos en

ieas,

losafos vemle Elreconocido avtor Milion Fnedman sobre lo Eo:nﬁ:@ﬁﬁ 4y,

‘La épocadorada del Sisiema (de Reserva Federal) se produ ._Qm_.w lugaf]

durante el resto de la década de los vemte A lo largo de esing pocodd
- CONSEJO DEA
fBroana Y
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El auge antenior habfa gestado un incremento incontrolado de la produccién y la
producuvidad, sobre todo el crecimiento de los bienes de capital se realizé sin
mngtin control anie una demanda que crecfa por las altas nuhdades que se
remvert{an

La rgualdad entre ¢l ahorro y la inversidn era un dato sm refutacién pero los
problemas habian empezado a gestarse desde mucho antes del crac  de 1a Bolsa

la misma decaida agricultura los evidenciaba desde comienzos de los aifos vente
cuando la sobreproduccién armuné los precios Esta sobreproduccién se genera-
116 a (odas las ramas de la produccién incenuvadas por los alios beneficios Al
no poderse realizar las mercancias en ¢l mercado por la sobreofenia Tos precios
empezaron acaer las industnas se protegieron tratando de reducir sus costos, y
lo indicado era disminunr 1a produccién, lo que generaba que baje el empleo esto
asu vez ocastonabe que la gente disminuya su consumo una vez que al quedar des-
empleados sus ingresos cafan ¢l clrculo conunuaba con una depresién de
demanda que hacfa bajar aun mis los precios con la consigimente disminucién en
la produccién  Aberrante era el esquemas en que se desenvolvia la economia y las
soluciones propuestas por lateona en determinmados momentos, lendian a profun-
dizar adn mds los conllictos

Los datos que poseemos sobre este penodo nos muestran las caidas constantes y
crecientes en ¢l producto, la inversién los precios y el empleo Por ejemplo el
premio Nobel de Econonua y conocido autor, Milton Friedman sefiala 'En
Estados Untdos la renta monetaria (con relacidn a 1929) se reduo a 1a mitad antes
de que la cconomfa aicenzara su punto mas bajo de 1a cnisis en 1933 La
produccidn mundial disminuyd un tercio y el desempleo alcanzd la cifra sin
precedentes del 25 por ciento de ta poblacidn actva” U® Efecuvamente cl
producto nacional de los Estados Unidos en 1933 era, a precios constantes un 50
por ciento infenor al de 1929 y la renta percéipila en ese afio 1933 era igual a la
obtenida en 1908 se habia retrocedido 25 afios Lo cierto ¢s que los problemas
surgian en todas las ramas de la produccién la agriculiura, decafda en pleno auge
de los afos veinte acentud sus dificultades, el sector indusmal, que se habfa
beneliciado de bajos costos sobre todo de matenas pnmas baratas mvo unacaida
de vérugo en los afios depresivos Los siguienies cuadros nos muestran la
cvolucién de esta importante rama de la produccién

Cuadro N2 2

Aumento de la Produccién Industrial en 1929 respecto de 1913

PORCENTAJES
Esisdos Unidoa 74
Bélpica 52
Francia 9
Alemanua 10
Gran Brewiia Q

FUENTE Review of World Producuon publicado por 1a Sociedad de las Naciones

Cuadro N2 3
Producaidn Industrial varios paises
1928 = 100
PAIS/ANG 1929 1930 1931 1932 1933
Estador Unidos 1072 865 3.0 62,5 55,5
Gran Brewafla 106 0 8§78 18] 901 8§99
Francia 106 4 110,2 976 795 g0 8§
Alemsma 100 4 90 | 136 612 673
Tapén 1114 1056 1007 101,0 1207
Poloma 997 818 693 522 432
Canadé 108 1 017 767 628 652
Bélgica 1001 898 B2 8 699 743

FUENTE Review of World Producuon publicado por la Sociedad de 1at Naciones &

33

0000456

Como evidencian los datos en la mayor parte de los paises del pnmer cuadro se
produce una caida verucal de la pnncipal rama de la produccién la industna

Como se observd armiba, este sectar productivo fue bésico en el auge de los afios
veinte Al entear en cnisis todo el aparaw productivo sufnid quizds el mas fuerte

remezdn en lo que va del siglo XX

mencionado
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Como hemos sefalado el sector real de la economia esto es, el producto, el
empleo los salanos, eic  evidencian y caracterizan una realidad en profunda
caida Sin embargo, es necesano resaliar los graves problemas financieros y
monetaros existentes 1oda vez que existen autores coma Milton Friedman que
consideran que la gran depresién fue (rute de un mal manejo monetario

En efecio es necesano reconocer la dénl estructura financiera de esos afios La
gquebra de la Bolsa de Valores de Nucva York que habia sudo el reflejo de una
situacién econdmica anormal se tradujo también en un pidmco bancario sin
procedentes especialmente porque los créditos que se habian tomado para
especular en la Bolsa se volvieron incobrables Surgid el fendmeno conocido con
¢l nombre de efecto cascada a la quiebra de un banco le segulan vanos Hubo
momentos en que la hquidacidn de los bancos consuma la parte mas sigmficativa
del agravamiento de las cosas, pues, 108 depositantes perdian su dinero y con esto
sus posiihidades de consumo, provocando de esta manera una baja en los precios
generales Como sefiala Galbrauth, otra fuerza dellaciomsta duranie los afios
tremnta fue el fracaso acumulado de los bancos Al circular selamente el rumor de
que un banco podna tener problemas la gente empezaba a formar colas en las
ventanillas a (in de salvar su dinero esta zozobra afectaba a la generalidad de los
bancos de la localidad que se veian llenos de clientes exigiendo sus depdsitos Al
respectlo es perunente citar el anélisis que nos rae ¢l profesor Friedman

"Un banco sdlo puede hacer frenie a una reurada de fondos pidiendo presiado
a ouro banco o cancelando los préstamos que ha concedido Los presialanos
pueden devolver entonces los préstamos reuirando efecuivo de otros bancos
Pero st las peuciones de los umpositores para reurar sus depdsitos se extiende
a wodos los bancos, €stos no pueden hacer frenie a esta demanda con este
procedimiento, surge entonces un pamico bancano que provoca un alesora-
micnto efecuivo y nende a reducir la oferta monetana total 0%

Ciertamente, la oferta monelana se reduce, no solamente por la preferencia por
liqmdez de los depositanies, sino que los bancos a exigencia de &stos tratan de
cancclar los créditos que han otorgado a sus clienles Al no poder las presiatanos
en una cnsis como la de los afios treinta enfrentar ¢! pago de sus préstamos los
bancos quiebran En Estados Unidos hiquidaron 659 bancos en 1929 1352 en

1939 y 2 294 en 1931 El 11 de diciembre de 1930 cerrd el Banco de los Estados |

Unidos ubicado en el centro financiero mundial, Nueva York dicho banco cs cl
mayor que haya quebrado en la historia de Norteamérica pues tema dos mul
millones de délares en depdsitos
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Lo cierto es que de los aproximadamente 25 000 bancos comerciales existentes en
1929 & finales de 1939 habian desaparecido ya por haberse hquidado o por
haberse fusionado, diez mil insutuciones bancanas @9 Indudablemente los
problemas financieros agravaron y le dieron un mauz aun més rigico a la
depresién de los afios treinla

Pero s1 bien las condiciones intemas de Estados Umdas y del resto de los parses
era calamiosa el iniercambio comercial a mivel internacional vivid 1guales
momentos de ruina esto sedebis fundamentalmente al peso que tema laeconomia
norteamencana en ¢l mundo pues representaba el 45 por ciento de la produccién
total del planeta y sus mnversiones el 12 5 por ciento Ademds la depresién se
transmitia via precios en ¢l intercambio comercial

El comercio internacional sufrid uno de sus principales males el proteccionismpr
El abandono de la converubihidad de 1a libra esterlina al oro producido o.%
sepuiembre de 1931 naugun un penodo de fuerte protecciomsmo comercialy
ademas de los precios de los productos que se mntercambiaban en el mercadt?
mundial para ser compenuvos, deblan ser lo suficieniemente bajos como _ow
decaldos de Norleaménca, esto es reducidos en un 30 por ciento a los vigentes en
1929 siuacién que empeoraba para las mercancias agricolas que habfan bajado
enun SO porciento Los problemas de los pafses que leman que comerciar con los
Estados Umdos esto es lamayona se vieron ain mds afectados por las elevacio-
nes arancelanas decretadas por esta nacién apenas conocida la inconverubilidad
de 1a libra Surgié enlonces una verdadera guerra comercial y la instauracién del

bilateralismo que tan macabros efeclos ocasionarfa a la economia mund:al

A los problemas comerciales hay que sumar la fuerte reduccién de préstamos
estadoumdenses a otros pafses reduccién que se debié fundamentalmente a la
ihquidez gestada por el derrumbe de Wall Street La ihiquidez nternacional
ongind por ejemplo que en Alemama quebrara uno de los pnncipales bancos ¢l
DANAT (Darmustlaxdter und Natsonal Bank) 1gualmente en 1931 suspendié sus
pagos el mayor banco austriaco ¢l Kredit Austait. Locierio fue que durantg.la gran
depresidn se redujeron enun 40 porciento las corrientes oo_._..n_.o_aom.w/@?% -qo.mm.w.ﬁ .

mundiales y se declararon la inconveriibilidad de 1las monedas n.o..al(a. o ..mr e ,\m‘ *,

de paises @ E] premio Nobel, Jan Timbergen, al comentar Ewrdm_m dg oy ahps 7,

tremnta y el protecciomismo implementado durante la misma sel =
yelpr P FelBisei0p SPERTICIPACION
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Sobre el progreso de la Riquera ofreci6 la mejorréplica para su uempo alaLey
de los Mercados de Jean Babuste Say

Este autor, nval en muchas ideas de David Ricardo, pone en duda el cniterio segin
cl cual pam aumentar la produccién se necesiten tierras capiial y trabajo sediala
que s1 bien es cierto, los mencionados factores son necesarios lo realmente

—~ fundamenial es la existencia de un aumenio en la demanda de productos "Lo
< primero que necesitamos —escribe~ antes incluso que todo crecimiento de la

1 poblacién y del capiial ¢s una demanda efectiva de productos, es decir, una

..N demanda hecha por los que tienen los medios y la voluniad de pagar por ella un
— Precio suficiente™ @9 Malthus demuestra que en el sistema de muercambio
© generalizado, una demanda suficiente no puede nacer unicamente de los gastos

hechos por los mismaos productores pues los capitalistas o los percibidores de
rentas pueden haber decidido ahorrar con lo que no se cumpliré 1a Ley de Say de
que toda oferta crea su propia demanda apareciendo excedentes de productos en
¢l mercado Textualmente Malthus nos confirma este hecho de la siguiente
manera

“Ya hemos hecho la observacidn de que el consumo y 1a demanda ocasiona-
dos porlas personas empleadas en un trabajo productivo, no pueden llegar a ser
un estimulo suficiente para la acumulacién y el empleo del capatal Y en cuanto
a los mismos capitalistas agrupados en propielarios y demas personas ncas
suponemos que han decidido ser parcos y privindose de sus placeres y su lujo
ordinano han decidido ahorrar sobre sus ingresos para aumentar su capital Yo
preguntana en consecoencia, como es posible en lales circunsiancias suponer
que el exceso de productos obtemidos con un mimero mayor de obreros
producuivos pueden encontrar compradores sin que se presente una dismnu-
c16n de precios tal que el valor de los productos llegue a caer por debajo de los
costos de produccidn o, por lo menos a disminuir en gran medidsa los medios
a la voluntad de ahorrar” ©®

Se puede concluir que, en laopimién de Malthus las cnsis de sobreproduccién son
perfectamente posibles Esio evidentemente contrarresta lo pensado por Ricardo
y Say es mds, nuestro autor seflala que cualquier crecimiento de la producecién
s6lo puede ser provocado previo un crecimiento de la demanda Una segunda
conclusién que podemos obiener del pensamiento de Malthus es el reconocimien-
to de 1a posibilidad de escasez de 1a demanda, 1a que provocana el surgimiento de
un exceso de caputales Dhcho exceso generana la imposibilidad de ser invertidos
en Lanw los beneficios se han vuello escasos e incierios Surge entonces una
ausencia de demanda efecuva de capiales con la consiguienie parahizacidn del
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aparato producuvo Este es exactamente ¢l lema que recogerii Keynes 115 afios
mias arde después de la cnisis gencrahzada y mundial de 1929

Para superar los problemas d¢ 1a superproduccidn Malthus precomiza los grandes
trabajos publicos cuyos productos no son puestos a la venta en los mercados Sin
embargo considera que la mencionada politica es slo un paleatvo estma que el
impulso duradero a 1a produccién se dard con el desarrollo del comercio extenor
emterior dicho desarrollo gestard el aparecirmento de nuevos mercados surgicn-
do asf nuevas posibthdades a ia wmversidn

De todas formas, el aporte de Malthus fue desechado por el pensamiento

dominante y se lo consideré wnprobable y no descrniptor de la sociedad de

intercambio generalizado Los economstias de 1a escuela neoclasica consideraron

validas umicamente las rsflecciones establecidas por Say y Ricardo las mismas

gue como vimos no prevén desiguatdades entre la oferta y 1a demanda en tanto

toda oferta gencra su propio consumo o demanda @9 w
Los aulores de la escuela marginalista o neocldsica realizaron un andhsis n_npmzmnm.m
del equilibno, afirman que el sistema capitalista contiene 10s Mecanismos capacesy
de parantzar que la parte del ingreso no utihizada en ¢l consumo sea destinada mw
1a compra de bienes de capuial Bajo la perspecuva del equilibno general, estos
autores conciben una economia con tres mercados uno de bienes uno de rabajo
y uno monetario Estiman que el equilbno en uno de éstos garantiza el equilibno
en todos los demds Este razonamiento estd basado en la creencia de que existe
compelencia perfecta Lransparencia en los mercados y 6puma informacién Los
economistas de 1a eona del eqmbbrio llamados también del razonamiento
marginal consideran que el producto social no es otra cosa que el resultado de una
eficiente combinacisn de los factlores de la produccién (capital uerra y trabajo)

Ahora bien, ¢l mercado de bienes 1guala las magniwudes del ahorro y 1a inversién
El ahormro en su defimicién mas simple es la parte del ingreso que no s¢ consume
y consutuye la oferta de capitales la inversién para los economistas neocidsicos
es la compra de medi0s de produccidn y consutuye la demanda de capitales El
equilibrio entre el ahorro y lainversidn esid garanuzado por la lasa de interés asi
cuando hay un exceso de ahorro el tipo de interés baja provocéndose un esumulo
alamversién porelcontrarto cuando existe escascz de ahorros 1a Lasa deanigrés
uende a subir hmitando la nversion Queda pucs mediante n.uﬁ@.n%mﬁ?imv
asegurado el equihibno y la plena ocupacién de los ﬂnncqmomﬁd#.: I

mercado de bienes -a,
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22 La"revolucion keynestana'' y la crisis

0us204

John Maynard Keynes uno de los mds grandes economasias de todos los uempos
y ¢l pensador economsta de mayor 1nflujo que ha producido hasta ahora el siglo
XX nacié un 5 de junio de 1883 en Inglaterra y fallecrd el 21 de abnl de 1946 en
ese mismo pais Durante su existencia descmpefio un papel muy importanie y
hasta umico como elemento acuvo de Ia vida politica econdmica y cultural de
Gran Bretafia y de occidente, sabre wodo en el penodo comprendido entre 1as dos
guerras mundiales

A pesar de que publicé vartas obras las mds conocidas y que marcan la evolucién
de su pensamiento son

2) Las consecuencias econdmicas de la Paz 1919
b) Tratado sobre el dinero 1930 y
c) La teorfa general del empleo el interés y el dinero 1936 09

En Las consecuencias econdmicas de la Paz considera Keynes que ¢l capitalis
mo del laissez—faire estaba llegando a su fin desde agostode 1914 justamenie con
elinicio de la Primera Guerra Mundial cuando habian desaparecido las condicio-
nes enque lamictatva empresanal asegurd su éxilo Enel Tratado sobre el dinero
aparecen ya las decisiones de ahorro ¢ inversién resueltamente separadas Keynes
en esta obra demuesira mcluso que una campafia en favor de la frugalhidad no es
el mejor caming para que descienda la 1asa de interds Su obra cumbre es,
indudablemente La teorfa general del empleo el interéds y el dinero en la cual
Keynes expone {ntcgramente su pensamienio revolucionano

Ahora bien las obras de Keynes son una verdadera renovacidn con respecto al
pensamiento econdmico domnante sobre todo en lo que tiene que ver con ¢l
empleo el ahorroy latasa de interés S1bien Keynes escnibe en unaépocamarcada
por las crisis econdémicas guerras mundiales los procesos de hberacin de las
colonias el fin de los patrones de cambio metdlicos etc lo que le obliga a tomar
posicién que hace de la teona una politica préclica, no por esc deja de hacer tcoria
pura El autor de la Teona General da las pautas para ¢l compleio abordaje de la
ciencta econdmica y sus seguidores se han visto esumulados para analizar el
crecimiente y ta macroeconomia abiena

Las ideas fundamentales de Keynes se centran alrededor de cinco 1emas
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El cardcter general de la eona,

El papel del dinero

La relacién entre el miterds y el dinero,
La inversién, y,

La incerudumbre del futuro

[V, B - S PU R N IS

Dicha temanca y la mayor parile de las tdeas consideradas comoe renovadoras ¢n
Keynes fueron ya enunciadas por otros autores quicnes se¢ dedicaron sobre todo
al estudio de los ciclos as1 tenemos que, en 1862 aparece la prnimera obra que en
forma detallada describe ¢l ciclo econdmico ¢ insiste scbre la aparicidn regular de
las cnisis Dicha obra fue escnta por el economisia pansino Clément Juglar bajo
el llulo Des crisis conunerciales et de leurs retour périodigue en France en
Angleterre et aux Erats Unis  Para csos afios sc explicaban las cnsis a través de
las weonas del subconsumo supercapiializacion y aceleracidn

Las tesis del subconsumo se hallaban desarrolladas por F B Hawley, en su obra
Caprtal y Poblacidn (1882) y enuna sene de folletos publicados por V H Croker
entre 1877y 1895 Uulizandoel principiode laaceleracién el economisia aleman
Nase 1879 decia que las cnisis se explican por la existencia de bienes que no
pucden aumentar su produceidn y, 8 un aumento de la demanda surgen acciones
especulauvas Comao precursos de Keynes puede ser considerado el economista
britAmico John Akinson Hobbson este autor atac la leoria marginalisia Ortodoxa
y dio una exphcacién de las crisis mirando como causa de las mismas al
subconsumo y al ahorro excesivo En su obra escnila en 1895 El problema del
paro ] A Hobbson sefialé que la distnibucidn desigual de las renlas es una de las
causas que gencran un cxceso de ahorro y la insuficiencia en el consumo, pam
cubrir estos faltantes propugna el gasto en obras publicas En 1902 aparece la obra
de Arthur Spiethoff quien cons:dera que 1as cnisis son producto de la superpro-
duccidén de benes de capital Usando el mismo cnteno el economista sueco
Gustav Cassell en 1918 y el economista austnaco F A Hayec en 1928 buscan
explicarse ¢l aparecimuento de las crisis econdmicas En 1913 aparece la obra del
cconomista Aftalidn denominada Las periodiques de superproduction y en
1917 el economista norteamencano Maurece Clarck publica La aceleracidn del
movimienio de los negocios y la ley de la demanda un facior de los ciclos
econdmicos Estas dos obres venen la insuficiencia de la demanda la causa de las
cnsis ,/0_7 DEL m
Sin embargo, Keynes tuvo un precursor direcio en el econg a.umﬁ
(1874-1928) quicn entre 1900 y 1928 considerd que las chsis

o

0000453



owdrqon) jop osed (9 mzinn apond 98 ‘soufoy B OplonJe 9p *jend
O] rard PAND2J2 BPUBWIOP Bl JRIUWAIDUL §9 09(dwSsaP B upran[os B oluel Jog
rprojdwd B1q0 op outw B op upioednd0sop B B SEISH OpuURIAUD sesaIdiug sef ap
aurd rod soasas £ souaiq 9p ugrasnpoxd ej u2 euttaw eun epeysad onb of ‘o1sed
]9P UQIDNUIWISTP BUMN U BJONPRN 35 Ianb 0sasdw |2 uo epipipd eun epwooaosd
our[es [0 ua efeq vun 20b o] Jod BATOJ2 EPURWISP B[ 3 AuUdwe)danp apuadap
vy anb |erouan vpOAY B Op J0INR [ veuss opdiud op [aAtu [@ aSOpUPLIAY

BATIJ2]9 BPUBIIDP B[ 9P 0MUSIWIZAIIP UN B op1gap o9jdwa

2 u9 eleq eun ea0A01d eipod SOLIR|RS SO 9p UPIDNUNUSIP BUN 9nb 2213 $a[2U0r
1pEN SEISIWouos? 5o} Jod opesuad O] B 9JUsWRLIRNUGT) BAITD9JS EPUBWIOD B] Op

SOJUBWMDUT $O] OUIS BIQO 9P OUBLY P PEPTIURS JOARLW BUN Jq10s8qe onuwrad anb
¥] [MLUBES PRPINIQIXI) ¥] 52 Ou Inb '‘9)uawieul] SQULIY BWIIST OpEJaW [B JENJIE
unurad 98 ou sofend sof op ofeqap Jod sownupw SOfRIQUIN SO UBUIUIAP anb
So[EIENSa Sauotoe uawe| 3al vell) as ‘[e100s Brouapusasen nsiod spuop opiusalsur
OpEM3W Un J2§ 9]ans ofeqen op opealaw [3 [eUSE ug ERJO 9p MudewIad
0520¥3 |2 A (uproezireradss sp soanow 30d esosdwo wusiur g op ONUSP UNEONOE
01295 UN 2P UpIqUIE] OUIS ‘[eIoEdSa O[S OU) pepijtacwBuT BanEdIns (ozejd olioon
sauoIdEITeA SpURIR a1Ins ou anb) osoumnu ns zopifu ns Jod BzL1dEIED 95 ofeqen
3p BZI20] 0 BIQO Sp OUBW B ‘CPEIDIAYR 1010€] [ap ezoreimen e) sjod auowedround
‘seatyroadss £ sapeidadss seonsuxsered suan Ofeqen [op OpeaIdW [2 2nb B[RYIS
sourees so] weAnurwsip anbrod g1q0 9p ouew 9p BLRJO B[ 20Npal s oy sond

‘ofleqen 2p ELRJO B £ SOLI|ES 9P [SAIU [0 27U E1IAUIP UPIDE]2I B} UD J3ATI ZEIIUI
ejnsaronboyiod SOUEIQUOW SOLIBIES SO] MNULLSIP 9)QIsodr aA[ona 98 SoTeoIpUIS
sauoreziuelio sey sod opeRoy) ojjouresep [op mIN[e B] B onb wsusd spurspy
SOUEIIUOW SOUTWIIG) UD NP §3 SI[eI Ou 4 SEUTWOU SOUIULI US SOPEIENUOd

uos sormejus so] anb efewas ugimsod vS9 U0 UGIFNPEAUOD FITITGE US FISI SPUAIY
upredn20sap B BWIOJ BIS2 2P SSOPURUIUN]D

BIQO $p OUEW 3p Bpuewsp £ eNejo B Jeendt op ulj 8 SOWSTII SO] 9 UIINUIWSID

BUN OLIESI0U Bwns? 2nb o] Jod soue[es SO| SOpeAsd OpIsEWop uos snb 8 op
-1Q3p BIWOU09d B[ ud o2jdwasap Ns1x9 anb erapis
-u0d BISIBUISIBW BJJOJ] B| 'OPE[EYDS sowoy cowo} - ofeqed) [ap opexsdw [§

a4

SOpedJauw SOT 2P oun eped U9 seyuornesuad SOp SOISO 9p SOIUSILIBUCZRI
50| SOWAJBZI[MN ‘fend O] Bred 'IOIRIUE BISI[BUITIBUI UQISIA B UOD BrerRdwod |
u2unsad SOWSAID BURISIUASYN UQISTA B] BINIPPIP SPIL BISURW 2P J2punduIod ereg

LSepronpoxd
JSEjouBdIaW Sey SEpOY Joqrosqe ered Jusrofgns adwsars $9 ou epuswop B anb
rensowap ap zeded ony ‘Aeg 9p A3 ef vod opuadwos *$oukoy OITUGULTE Jjudu
E130)10d 2WSs un owod owstjendes [e BISPISUOS Inb BUIHI0P BYDIP Op O31SEY
ordraunid [2 JeuOTISAND [ AR ILIOP EITUIPUOII BULNIOP B] U2 UGIJEAOUDI BUN 940}
NSuo3 53Uy 2p oudIWesuSd 13 9)UALURLIATD ‘SISIPUR ONSINU U0 OPUBNLNUOY)

msiEndes updonposd op opow |8 duswesipouad usqereje anb
SISLID S 9P O1pNIS3 [B UOTENPIP 35 £ Ae§ 9p £ ey uompijeaur e Y[X O[31s [op
SOPRIP3W B SAUIOPINFDS SAS SOPO £ XIBJA SO[TE,) OWO3 SEISILIOU0? 9nb meyss op
15T BOISP[209U £ BOISP| D SB[ANSD SB] B U01010uaed 23d WIS SOPRISPISUOD SAI0INE
$077 SISUd v B souooedidxs rep op uorednooasd o5 ‘soukay 8 saroudue
*anb $2101E SOLEBA SOperRYas ‘soudw [e ‘opefop 13qey euad | a[ea SEUIO] Sepa)
3 0aanu Oun OpuBdId OSOIUN 9 Opo1pw ordoxd ns opuaFis soUOISN[3UOS SNs B
989}] [e10UDD) BIIOI L, B] SP JOINE [ 'BIOUELI BOO N EUN DP SEPRIOUNUA OPIS UEJQRY
BA SBODI SnS op ELOAgw e snbune ‘snb resjueld v opeSalf vy 95 osnpouf SauAay
phaaqud o1 03P 0JPEND OYITP ‘SOpPERZNCWNSIS JOS UeLI3Qap 2nb solusug|e
sosI2AIp 0] 9401 3us 2nb 0oup: capens un axdwsis opurrey sarenanred soysadse
2QOS SANUIPIOAUE 0 SNIOHBUOS OIS ‘BINPIUNISIS BII0) BUN U2£NITISUOD OU SOpEY
012u3w saJo1ne so) Jod sesandya SEapr SB[ Op BUN BPED £ SEPO) SIUSWS[qEpNpU]

wo) JAdunyog ooernsne [op £ [joyoiy
OUEdLIdWRE [3p ‘uospraqoy £ Lonmey noflig sesoq3ur sof ap ‘upieyy Spouely
P Axsmouereg—uelnj, OSNI [op SOIPMIS? SO[ JeuOIduW sowsqap Auasoad
o)1 |9 U2 SOPEM3IJ3 O[OI [3 2IQOS SOIPMISS SO B SJUDEIOS SOUOPURIIUIT,

% ONWIPUODS OludTWESUSd 9P BLOISTY B
£PO) Op OFIRY Of B SOWRIIUOSUS O] OINUQUOIS O[I1D [3 2IGOS SISIPUE [ *[e1ouad ug

@ SEOILIOUODS SIUCIZENIIN) SE]

Jeondxo anb aaepo e peprenBisop esa sp opuataey SOIUNSIP SO1IB UOS UPISIIAUN B £

0LIOYE 2 [end {2 undas ordisurd [3 eJe)d BWIO U BOTWUQUOD? BINTBIDNI] B] U3 ZOA
erowid 10d B{EYS 101N 51ST  $15142 $0] D 041D} 2.4 0pop1ajo ojund us} A DPavow vy
?p 01mo.12 1 Seiqa se[ po1)qnd udsuueyor UOSWIGOY H M ODIUBIIG |2 K SISI
UOA LIMPDT OJBINSNE |3 “Joysi BUTAT] OUEDLISUIBSLION [d OWOD SOSOWRE] Anw
SEISTIOUODD UISUUBLOS 9P SIS9] SB| UOD OpISNOER JIp Ueqelsy ugisuedxd 3p
opotiad jap [euy {e Sodueq 50| Jod BPIZALO EIMPAId EPUCTU 2P BIZUAD NS J0d

or



48

0063204

El mercado de bienes —  Como ya indicamos, 10s economistas cldsicos y

neocldsicos a excepcién de Malthus considera
que exisie eqmlibno entre la oferta global y la demanda global de todos los
aruculos producidos pues los pagos hechos por los empresarios a los disuntos
lactores de la produccién consutuyen la demanda que es equivalente a la
produccidn obtenida Uulizando la Ley de Say los economistas tndicionales
sefialan que el ahorro es 1dénuco a la inversién El ahorro representa como ya
sefialamos, la oferta de fondos y la inversién la demanda, equilibrindose estas dos
fuerzas gracias a la tasa de interés, que sirve como mecamsmo de ajuste Al ser
ut:hzado todo el ingreso en consumo o en nversién la Ley de Say es cumplida
fiydndose el equilibno en una tasa de interés que maximiza las esperanzas de los
ahornstas e inversionisias

Keynes cuesiona abiertamente el postulado del equilibno neoclésico para el
mercadode bienes seflala que tal situacién de equilibno es un ¢aso muy parucular
del sistemna capicahsta en el cual generalmente, el ahormo no es vulizado en su
lotahdad en la adquisicién de bienes de capital, pues las decisiones de los
ahomnstas pueden no ser las mismas de las realizadas por los inversionistas
apareciendo una desigualdad entre ¢l ahorro y la inversién y por consiguente
disminuciones en la demanda efecuva en Lanto no es utilizado todo el ingreso

Justamenic la 1dea de que el ahorro y la inversién puedan no comncidir por
ongmarse en sujetos diferentes (hogares y empresas) es una de las pnncipales
caractensucas del modelo keynesiano Este esquema hace de la demanda una
vanable no conocida, sin embargo, por definicién la demanda efecuva estd cons

uuuda por el gasto del ingreso de los hogares en consumo y por el gasto en
inversién de las empresas Por otro lado no todo el ingreso de las familias puede
ser consumrdo en tanto es posible que desunen parte del mismo al ahorro con lo
que s¢ vuelve necesano que la inversidn sea 1gual a lo no consumido de la renta
de las familias Pero las decisiones de ahorrar ¢ inverur pueden no ser ias mismas

en tanto, los primeros son incunvencia de los hogares y las segundas de las
empresas Para Keynes, el hecho de que se venifigue la 1igualdad ahorro—invers:én
¢s un caso forturto Indica que no necesariamente el ahorro se transforma en
mversién y que mas bien, en siteacidn de cnsis, la nsuficiencia de demanda no
s6lo no provoca nuevas Inversiones SiNO que existe una subutilizacidn de la
capacidad instalada De acuerdo con el autor de la teoria sobre el dinero la
inversién depende de 1a demanda efecuva existente La formulacidn keynesiana
sefiala que es la nversidn a través del incremento en el ingreso ia que determna
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¢l mvel del ahorro Se rescata de este andlisis a 12 inversidn como la fuente misma
de los ingresos y del consumo y el shorro depende directamente del ingreso

Un concepio fundamental en la inversién es el muluplicador mecanmsmo
inventado por el economista inglés Richard Kahn en 1931 Este autor estma que
un incremento de la inversién autdnoma (y cn general de los componenies
autdnomos del gasto) se traduce en un incremento del ingreso, que ¢s igual al
incremento mnicial de la inversién, multiplicado por un coeficiente que es preci-
samente ¢l multplicador Esto significa que a un incremento de 1a inversién se
generaun incremento en la produccidn por consiguiente un avmento en el ingreso
provoca un crecimiento en la demanda La inversidn tiene por tanto un efccto
muluphcador que va por dos vias cuando crece la produccidn s¢ incrementa en
mayor cuantfa a su mmcremento mientras que cuando decrece la produccién

disminuye en mayor cuantfa a la rebaja en Ia inversién o

w
Ouro conceplo importante ulizado por Keynes en relacién con la inversién es e
que habiamos establecido como la eficiencia marginal del capual que es bdsica W
mente la expectauva de la empresa sobre 1a tasa de rendimiento futura de suc>
capital mverudo Para que se produzca una mversién l1a eficiencia marginal del™
capial deberd ser mayor que la tasa de interés de mercado Ahora bien por los
rendimientos marginales decrecientes 1a eficiencia marginal del capial dismi-
nuurd a dosis sucesivas de inversidn, sin embargo se continuard invirtiendo s la
tasa de interés disminuye en mayor grado Con Keynes se mantiene el supucsio
de que el mvel de equilibro del ingreso se determina en el punto en que seagualan
el ahorro y la inversidn en donde el primero depende del ingreso y la segunda es
funcidén exdgena. Dicha situacién de equilibrio del mmgreso muy bien no puede
corresponder a la de pleno empleo, lo que significa que puede exisur un punto de
equilibno estable en situacién de desemplec La igualacién entre ahormo e
inversién s¢ hace més bien desde un punto de vista contable, unhizando la
vanacién de exstencias (stock de bienes de capual) La vanacidn de existencias
mds la formacidn bruta de capital fijo (inversidn efectiva) es equivalente a la
versién por lo que expost, ésia se 1guala al ahorro %

Como se puede observar laconcepeidn keynesiana, enel Eo_.omnoﬁmk?ownwp_m...o
sustanciales diferencias con la concepcidn antenor Keynes priviiis ._umr it R\
yrevierielaLey de Say, esioes, lademanda determinala o_.o:nw@ equilt :. iEnn
ahormro ¢ 1inversidén puede darse con desemplco
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Han considerado los economistas posteriores a Keynes que la forma para com-
prender mejor las teonas de este es cuando se observan las medidas de pohuca
econémica asociadas 2 su pensamiento Es mas, 1a acutud de Keynes no fue 1a de
forjar instrumentos tedncos puramente abstraclos, sino ofrecer 1deas operantes
que puedan traducirse en accidn por los estadisias, asf lo confirma el conocido
autorJoseph A Schumpeter cuando sefiala que "Keynes siempre estaba dispuesto
a olvidar cualquier lance pasado y a colaborar con lodo aquel que se prestara a
apoyar de alguna mancra sus recomendaciones  suslealtades fucron Iealtades
hacia medidas tomadas y no hacia los individuos o grupos @

Sc puede decir que lateona keynesiana gira alrededor del paro, sobre todo del paro
de la mano de obra por lo que anuncia una serie de medidas posibililadoras del
pleno empleo Considera Keynes mdispensable elevar el volumen de iversién

para lo cual insiste en la necesidad de realizar lo més que se pueda una baja en 1a
tasa de interés Sin embargo, no prensa que se pueda asegurar con este mecanismo
un volumen suficiente de inversién pnvada Estima entonces que es necesario el
desarrollo de las inversiones del Estado pues la nsuficiencia de mversidn
consuluye la esencia de 1a depresién  Por ello se ha llegado a afirmar que la obra
cumbre de Keynes La Teorfa General no hizo otra cosa que defender normas que
yaseaplicaban en los paises de occidente a fin de salir de 1a cnisis como es el caso
del New deal de los Estados Unidos Dichaobra efectivamente subraya con woda
clandad ¢l desastre que vivian los paises occidentales no se debia a otra cosa que
aunamsuficiente nversién por parte del sector privado de la economia por logue
se hacia necesana la inversién de los gobiernos La mayor inversién aseguraria

incrementos en el volumen de 1a demanda efecuiva 1a misma que aumentara el

empleo Reducida la icona de Keynes a sus términos m4s bdsicos afirma que el
empleo depende de la cantidad de inversidn o bien por el contrario que el paro
¢s ongmado por una insuficiencia de inversién En palabras de Dudley Dallar 1a
relacién mversién empleo sena como sigue

"La inversin es la delermmante del empleo El empleo Mucwa anie 1odo
porque fluctra 1a wnversién El paro se origina pnmeordialmente por una
msuflicienciade inversién Lainversién Mutua porque el conocimiento presente
del futuro descansa sobre una base precania Como la inversidn es produccién
de bienes que no son de consumo actual est relacionada con el fuuro de
manera direcla 4

—
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Para Keynes 1a forma de asegurar que la inversidn sea la necesana y que la
demanda efecuva crezca a fin de aumentar el empleo es via incremento del gasio
publico La demanda efecuva en Keynes es una vanable no conocida, aunque por
definicién estd consutuida por el gasio de las famalias en bienes de consumo y de
las empresas en bienes de capital Keynes hizo importantes estudios de la funcién
Consumo de la funcién Ahorro y de la funcidn Inversién relaciondndola con cl
muluplicador de Richard Kahan Establecid también el ingreso de equilibnic el
mismo que puede muy bren corresponder a un equilibrio con desempleo El
andlisis de estas funciones son muy importantes para entender €1 pensamiento
keynesiano y han sido profundamente estudiadas sobre todo por Tos autores de
los libros de texto sobre Macroeconomia Un andlisis de dichas funciones rebasan
¢l alcance del presente trabajo
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Introduccidon

La década de los 90 del siglo XX est4 caracterizada por
procesos recestvos profundos, aunque de corta duracién
Pareceria ser que existen las herramientas de politica
econdmica para actuar con prontitud y eficacia Han
desaparecido los fantasmas de décadas perdidas, prueba de
ello es que la crists mexicana corresponde exclusivamente al
periodo 1994-1995 Algo parecido ocurre con las crisis de [os
paises asiaticos (1997-1998), la de Rusia (1998) y la de Brasil
(1999)
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Sin embargo, el salir con prontstud de la crisis exige dectsién
Y renunciamiento Argentina, por ejemplo, solo pudo
eliminar su hiperinflacién renunciando a la autonomia
monetaria y sujetando su economia a las estrictas reglas del
currency boards (llamado en América Latina con el nombre

de convertibilidad)
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A este tenor, el presente trabajo analiza una reforma
econémuca ladolarizacién oficral, juzgada por muchos como
dramatica, extrema y riesgosa

La dolarizacién, no obstante, es un fenémeno presente en
variadas dimensiones en algunas economias latinoamericanas,
con acentuacién especial en aquellas caracterizadas por la
westabilidad macroeconémica, expresada en un historial de
alta inflactdén y volatihidad cambiaria

Los agentes han perdido credibilidad en las wmmﬂnﬁmmss:
econdémicas aplicadas por sus Estados, log g %n..m....

reiteradamente, han incumplido sus comprosgsos 3 >
dolarizacién es general en aquellas economiasflondes )
; CONSEJODE PARTiPAEION
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I Anilisis tebrico del concepto de dolarizacién

| Eltérmino dolanzacién ha sido utilizado indistintamente
I Para describir un proceso de fuga de capitales, II Para
explicar el comportamiento del tipo de cambio en el mercado
negro o paralelo, III Para referirse al uso de la moneda
extranjera como reserva de valor, unidad de cuenta y/o medio
de pago en la economia doméstica, y, IV Para entender la

! relaci6n entre estabilidad macroecondémuca, inflacidén interna
y grado de sustitucién monetara, entre otros !

Un concepto muy amplio de dolarizacién es el que sefiala
que ésta se refiere a cualquier proceso mediante el cual el dinero
extranjero reemplaza al dinero nacional en cualquiera de sus
tres funciones ?

0000465

En efecto, la dolarizacién de una economia es un caso
particular de sustitucién de Ja moneda local por el délar
estadounidense u otra moneda fuerte (el marco alemin o el
euro, por ejemplo, para el caso de algunos paises de Europa
del Este y el norte de Africa) como reserva de valor, unidad
de cuenta y, en el extremo, como medio de pago y cambio

El proceso tiene diversos origenes Puede obedecer a la
colonizacién de un pais, que pasa a utilizar la moneda del
pais colonizador, o ala decisién autdnoma y soberana de una
nacion que decide utilizar como moneda genuina el délar,

ﬂ m h:v_:_:__:

2 G Caw y C Vegh Currency Substiution in Uﬁc&oﬁx.
an sntroduction, Revista de Analsis Cconémuco, .<o_c._w,p~wh 7,
1992

Some Policy Issues, IFM Working Paper, enero de 1996 /..m..v
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Se debe advertir, no obstante, que con tipo de cambuo fijo,
cuando existe un rezago cambuario por sobrevaloracién de la
divisa nacional durante largo tiempo, una devaluacién se
convierte en un evento esperado por los agentes que
1igualmente sustituyen de manera importante la moneda
nacional por la extranjera

M.. Bajo el contexw de sustitucién de moneda en el senudo
MMSQP la demanda de dinero se torna atin mis sensible ante
os cambi1os en el costo de oportunudad relativo a las monedas
w:ﬂonnmm el argumento cldsico (mayor independencia de la
politica monetaria) para la adopcidn de un sistema cambiario
flexible se ve debilitado cuando la elasticidad de sustitucidn

entre monedas es alto

En este sentido, varios autores han demostrado como en
una economia con perfecta sustitucidn de monedas y upo de
cambio flotante, el nivel general de precios queda
indeterminado, volviendo inefectiva la politica monetarsa,
debido a las decisiones aleatorias de recomposicién de cartera
de los agentes, por lo cual el sistema cambiario adecuado es el
tipo de cambio fijo

El siguiente andlisis demuestra lo sefialado St se supone
un mercado monetario que coexiste con dos monedas, la
ecuaci6n que equilibra este mercado es M + EF = mP, donde
M es la oferta monetaria domestica, E representa el tipo de
cambio nomunal, F los saldos reales en moneda extranjera, m

4 A Almasi Regimen Cambiario y Estabilided Monetaria, en
Conuvertibilidad. Fundamentacion y Funcionamiento, CEMA, Buenos
Aures, 1997 Citado por M Baquero (1999)

12

la demanda doméstica por saldos reales y P el mvel general
de precios Despejando P y utihzando la ecuacién del tipo
de cambio real E = eP, donde e se refiere al tipo de cambio
real, se obtiene que P = M / (m - eF) Entonces, bajo un
sistema cambiario flexible, establecer la cantidad nomuinal de
dinero (M) por parte de la autoridad monetaria ya no es
suficiente para fijar P, pues su comportamiento dependers
también de las decisiones de los agentes por mantener saldos
reales en moneda extranjera (F), que no estn bajo el control
de la autoridad monetaria (A Almas: 1997)

Sin embargo, en un entorno de sustitucién de activos, puede
ser adecuado un sistema cambuario flexible El argumento es
que la sustituctén de activos, a diferencia de 1a sustitucién de
monedas, no tiene que afectar necesariamente a la demanda
de dinero en su defintcién miés estrecha, puesto que la
sustitucién de activos es el resultado de las decisiones de Jos
agentes econdmicos en cuanto a comportamiento de su cartera
de 1nverst6n (por ejemplo, activos domésticos y/ 0 extranjeros),
en funcién de consideraciones de riesgo y rentabilidad

La posibilidad de diversificar el portafolio entre mversiones
en moneda nactonal y extranjera en la banca local o depdsitos
en divisas en el extranjero provoca una mayor movilidad del
capital, haciendo a estas alternativas de inversién buenos
sustrtutos, lo cual genera un vinculo estrecho entre las distintas
tasas de interés (domésticas y extranjeras) Este vinculo entre
las tasas de interés dificulta 2 la autoridad monetaria su geshan,

obstante, al adoptar un tipo de cambio flexibliee

mayor independencia en el manejo de la politigmonkiax
la autoridad respectiva =

por ejemplo el control de las tasas de interés bmﬂ.?m..&gc zo@ﬁ

0006466
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de hallar a 1ndividuos, bancos, estados u organismos
wnternacionales que financien dichos déficits

La existencia de moneda local y ddblares tiene su
contrapartida en transacciones en ambas monedas La
percepcion de probable ruptura de las reglas de juego por
parte del gobierno se refleja en el diferencial encre rasas de
interés activas en moneda local (sucres, por ejemplo) y en
moneda extranjera (délares) La presencia de riesgo de
devaluacién 1nduce a los bancos a exigir a sus clientes una
tasa de interés 1gual a la tasa en délares mis la tasa de
devaluacién esperada en el periodo de la operacién Dicho
riesgo, evidentemente, desaparece con la dolanzacién total y
en Latinoamérica la experiencia panamefia, hasta hace poco
fue la (inica de una economia basada en el uso del délar como
moneda propia

I1 La dolanzacuén informal

La dolarizacién primero adquiere un caricter informal
Es un proceso espontaneo en respuesta a la falta de credibilidad
de las politicas gubernamentales Cuando el poder adquisitivo
de la moneda local se deteriora, los agentes se refugian en
activos denominados en monedas fuertes, normalmente el
délar, aunque la moneda extranjera no sea de curso
obligatorio

El proceso de dolarizacion informal uene varias etapas la
primera es conocida como sustitucidn de activos, los agentes
adquieren bonos extranjeros o depositan cierta cantidad de
sus ahorros en el exterior Esta fase se conoce también como
fuga de capitales En una segunda etapa se produce la
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sustitucién monetaria, los agentes adquieren medios de pago
ent moneda extranjera, billetes délares o cuentas bancarias on
délares Finalmente, en una tercera etapa, muchos productos
Y Servicios se cotizan en moneda extranjera alquileres, precios
de automéviles o enseres domésticos, y se completa cuando

atin bienes de poco valor se cotizan en la moneda extranjera,
alimentos, bebidas, diversiones, etc

Pero la dolarizacién informal tiene consecuencias perversas
sobre el funcionamiento de la economia de un pais Como
ya hemos afirmado, una de las rzones primordiales por la
cual los agentes de un pais utilizan una moneda extranjera
como el ddlar, se debe al riesgo cambiario que se asume al
poseer la moneda local, [a cual tiene un historial de
devaluacién conunua  Estas acciones indrviduales provocan
resultados que no benefician al aparato econémico en general

Entre otras, las consecuencias que genera la dolarizacién
extra-oficral® son las siguwientes

A)  Enprimer lugar, bace que la demanda de dinero se vuelva
inestable  Esto dificulta las posibilidades de la autoridad

monetaria para estabihizar la economia y controlar la
inflacién

En la medida que los agentes econémicos convierten la
moneda local (sucres para ¢l caso del Ecuador) en délares,
se reduce el monto de sucres en circulacidn  Las antortdades
monetarias reaccionan emitiendo mds sucres, por motivos

"\ DE
SUOM
7 Para el desarrollo de los temas referentes a la dolarizacidn I Bt |
ha utilizado ampliamente el trabajo de F Lépez, FPor 3% y c§} ;
dolarizar, ESPOL, Guayaquul, 1999 .,Hu " o
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rol que cumple como instrumento de urudad de cuenta, y
el tpo de cambio sirve como una medida aproximativa
del nivel de prectos  En este senudo, el ancla nominal de
upo de cambio determina el proceso 1nflacionarto en un
contexto de sustituctdn monetaria

Es importante dejar sefialado que el indiscriminado uso
del trade off entre tasas de nterés en moneda local y tipo
de cambio provoca mayor dolarizacién informal y nuevas
presiones sobre la politica cambiaria  En efecto, las
autoridades podrian buscar controlar las presiones sobre
el tipo de cambio mediante elevaciones constantes de las
tasas de nterés en moneda local, de manera que el ptiblico
POSICIONE Sus actIvos monetarios en sucres y se deshaga de
sus délares, procurando asi menores presiones sobre el tipo
de cambio No obstante, Ia constante puesta en practica
de este intercambio entre tasas de interés y tipo de cambio
le restan credibihidad a la autoridad, la cual debe generar
incrementos espectaculares en las tasas de interés locales
para contener en muy pocos puntos fa presidn cambiaria

Cuando una economia esti altamente dolarizada de
manera informal, la politica cambiaria se convierte en un
ejercicio de angustia, pues siempre la demanda por moneda
extranjera supera amphamente a la oferta  Aquello se debe
a que los agentes econémicos demandan délares no solo
por importaciones o transferencia de capitales al exterior,
sino para usarlos como dinero genuino, esto es como
reserva de valor, unidad de cuenta y medio de pago y
cambio

Asimismo, como veremos mis adelante, la inestabilidad
monetaria y la falta de credibilidad en [a moneda, tarde o
temprano repercute de manera negativa en la solvencia del
sistema financiero

20

C)  Untercer efecto de la dolarizacidn informal es el deteriovo

3 de los ingresos denominados en moneda local Sueldos,

salarios, pensiones, intereses fijos, etc  El efecto del
deterioro es mds fuerte en los estratos poblacionales de
menores ingresos, pues la capacidad para defenderse de la
inflacion y la devaluacién es mucho menor que en los
estratos mas ricos  Estos dltimos convierten mucho més
facil y rapidamente sus balances a délares, mientras que la
capacidad de ahorro y de conversidn de los mas pobres es
virtualmente cero

Para los sectores pudientes, el circulo victoso
devaluacién-inflacidn-devaluacién que esta en el origen de
la dolarizacién informal, podria ser motivo hasta de
enriquecimiento, si1 saben anticipadamente que una
devaluacién es inminente o pugnan porque se produzca,
puesto que la posesién de informacién e imposicién les
permite aprovecharse de ella para comprar délares antes
de que se devaltie la moneda

0000468

Adicaonalmente, las continuas devaluacién, inflacién y
consecuentes elevaciones en las tasas de interés, limitan el
horizonte temporal de los empresarios y los inversiomustas
reales, lo que provoca que los proyectos productivos se
retrasen o no se lleguen a realizar La acuvidad productiva
entonces se paraliza con lamentables consecuencias en los
niveles de ocupacién y empleo  Uno de los efectos sociales
mas perversos de la dolarizacién informal es el desempleo
y el aplazamiento de proyectos productivos

D) Una cuarta consecuencia de la dolarizacién 1elpPg ]
la distorsion de las tasas de interés Se podria penfir quigHs, _\ o
S W
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Asimismo, variaciones no previstas de la cotizacién de
ladrvisa alteran las proyecciones realizadas por los deudores
y podrian dificultar el que cumplan sus obligaciones
crediticias  Esto sin duda incrementa el riesgo credrticio
de las entidades financieras

Pero lo que mayormente debilita al sector financiero
son las altas tasas de interés y las devaluaciones provocadas
por las politicas discrecionales Veamos con detenimiento
aquello Cuando se imponen altas tasas de interés para la
captaciém, se requieren igualmente tasas superiores para la
colocacién de los recursos captados Dichas tasas, que
estimulan conductas rentistas en los agentes, son poco
propicias para la inversién real, especialmente para la
productiva, cuya caracteristica es generar utilidades
moderadas  Muchos proyectos de inversién real dejan de
ejecutarse debido a que la tas2 interna de retorno que
generan son muy inferiores a las tasas de 1nterés vigentes

El sector financiero, debe, por lo tanto, colocar lo
captado en préstamos a clientes de alto riesgo o vinculados
que si pueden pagar, al menos al comienzo, esas altas tasas
de interés  El problema surge cuando los créditos
mencionados se declaran 1mpagos y la cartera vencida de
los bancos se hace incobrable  Se complica entonces la
liquidez y sobre todo la solvencia de las instituciones
financieras, las cuales, para atender los retiros de sus
deposttantes, deben recurrir permanentemente a préstamos
de liquidez y subordinados de parte de la banca central, la
cual suele unrversahizar el riesgo moral

Dichos préstamos de Liquidez y subordinados, a veces
imitados, suelen ser 1norganicos, lo que genera presiones

sobre la inflacién y el tipo de cambio y, especialmente,

sobre las propias tasas de interés

Queda 1nstalada entonces la fragilidad del sistema
financiero, el cual en lugar de ser el clisico agente de
financiamiento de la inversidn productiva, se convierte en
ente especulador del tipo de cambio y la tasa de interés,
promotor de comportamientos rentistas y anico

beneficiario de la liquidez gestada desde el 1nstituto emisor

Al final, cuando la dolarizacién informal es general y
las politicas econdmicas tradicronales aproximan a la

socledad al caos y a la huperinflacién, el sistema financiero

suele pasar a manos del Estado con un elevado costo social

La fragilidad gestada desde las politicas discrecionales trenen

su corolario en una crisis financiera y econémica general

0000463

F)  Un efecto especialmente importante de la dolarizacién
informal tiene que ver con el Fisco, pues ésta reduce la
posibilidad de generar ingresos por sefioreaje © En el caso
de sustitucion monetana el uso de una moneda extranjera
disminuye la demanda por la moneda doméstica e implica
un menor margen de sefioreaje para el gobierno En este
sentido, la dolarizacién himuta la capacidad del Estado de
recaudar el impuesto inflacién y, por lo tanto, el gobierno
tendria que buscar formas alternativas para financiar su

déficic

10 Llamamos sefioreaje al ingreso que percibe ¢l gobrerno como nnm..,_,#narw By e
de su poder monopdlico para imprimur billetes Al emutr el no,r,wowﬁw

wncurre en un costo que es el que corresponde al papel y a ladrg
de los billetes, pero puede reclamar bienes y servicios ﬁo»..,%wunonn—
valor fijado en cada uno de los billetes
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2 Laoferta monetaria pasa a estar denominada en délares
y se altmenta del saldo de fa balanza de pagos (dela balanza
comercial y de la cuenta de capitales), ademis de un monto
mucial suficiente de reservas internacionales

3 Loscapuales son Libres de entrar y salir sin restricciones,
casi sin intervencion estatal en la mtermediacidn financiera,
pues los excesos de oferta o de demanda se ajustan
automaticammente por el arbitraje de la tasa de interds

4 El Banco Central abandona sus funciones tradicionales,
con lo cual terminan los préstamos de liquidez al sistema
financiero y el financiamiento de los déficst fiscales
mediante el sefioreaje y el crédito al sector publico Sin
embargo, asume funciones macroecondmucas generales y
un papel preponderante en el terreno microecondmyco y
en la regulacién del sistema financiero

La dolarizacién formal en general supone la recuperacién
casi inmediata de la credibilidad, pues corta de rafz el origen
de la desconfianza la iaflacién y las devaluaciones
recurrentes

Entre otras, la dolarizacién formal u oficial obliga a los
gobernantes a disciplinarse, desnuda o revela los problemas
estructurales de la economia con lo cual impulsa a las
socredades al cambio de sus estructuras ¥, especialmente, 1n1c1a
un proceso de moralizacién, pues devela las causas de |a
corrupcion, especialmente de la monetaria y cambiaria

Entre las ventajas que mds pronto se pueden apreciar de la
dolarizacién formal tenemos las sigulentes

14 En la descripeién de las ventagas de la dolanzacidn hemos utlizado
ampliamente el trabajo de F Lépez, (1999)
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1 Se particularizan los efectos de los shocks externos
(eliminacién del riesgo cambrario)

La pérdida en los térmunos de intercambio, los desastres
climaticos que afectan la produccién exportable, la
1mposicion de cuotas, aranceles y tasas a los productos que
vende el pals a] resto del mundo, entre otros, constituyen
en general los denominados shocks externos La
dolarizacién oficial asegura la particularizacién de estos
shocks de manera exclusiva en el sector afectado

Veamos un ejemplo al respecto  Supongamos que el
precio de las flores ecuatorianas cae en el mercado
internacional  Es importante resaltar que el ajuste se
particulariza en el sector floricultor Se sabe que este shock
externo reduce el ingreso de los floricultores y se produce
un deficit en la balanza de pagos En el modelo discrectonal
(definimos como modelo discrecional al modelo
tradicional en el que la autoridad monetaria puede devaluar
la moneda y modificar las tasas de interés) se devala la
moneda, lo cual recompensa a los floricultores de sus
pérdidas, pero el costo se transfiere a todos los
consumidores, en otras palabras, se afecta a toda la
economia

Por otro lado, también hay que recordar que s
aumentara el precio de las flores en el mercado mundual,
la moneda deberfa revaluarse, con lo que se favorecerfa a
toda la sociedad, pero en América Latina, y en el Ecuador
particularmente, aquello rara vez sucede, lo que implica
que solo los exportadores se benefician Lo que significa
que con el régimen anterior se socializan las pérdidas.y .se

privatizan las ganancias B
Fav

)
+
En una economfa con dolarizacién formalgtom

puede devaluar, el shock exégeno lo nvmommm?_m“o
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dolanizaci6n oficial en un 300%, ¥ la inflacidn de ese
_ perfodo fue del 60%, existe una brecha de precios que
debera irse ajustando en el tiempo Mas que inflacién lo
que existe en este Caso es una recalibracién de precios

Podria pasar también que las sobredevaluaciones pasadas
frente a una menor inflacién del periodo anterior haya
provocado una disminuctén de precios en término de
délares, esto es, subieron los precios en moneda local, pero
por la sobredevaluacién bajaron en términos de la moneda
extranjera  Una vez fyjado el tipo de cambio gracias a la
dolarizacién oficial de la economia, se produce un reajuste
de los precios deprimidos en délares hasta alcanzar sus
precios promedio histéricos

0063204

Lo que se quiere decur con esto es que, dependiendo en
las condiciones en que se parte para la dolarizacién oficial,
€0 un primer momento se podria esperar soportar un
proceso milactonario que, en estricto sentido, corresponde
a una recalibracién de precios relativos o a una rgualacién
de los precios de los bienes y servicios a sus precios
promedio histéricos

3 Sereduce el diferencial entre tasas de interés domésticas
€ internacionales

Puesto que se elimina el riesgo cambiario y el
correspondiente de expectativas inflacionarias, la tasa
nominal de interés también sers la tasa real de interés

La confianza que crea el nuevo sistema monetarto reduce

las tasas de interés y esta confianza se expande a todo el
sistema econdmico Al respecto es importante advertir

32

que Panama, el Gnico pais latinoamericano con

I4
dolarizactén plena, ademés de tener tasas de interés
similares a las de Estados Unidos, tiene vigente préstamos
hipotecarios a 30 afios plazo

Como veremos mas adelante, las cifras
macroeconomicas de Panamd demuestran que este pais
ttene tasas de inflacién menores a las de Estados Unidos y
sus tasas de interés son comparables a las de los mejores
paises y centros financieros internacionales

Pero, ciertamente, el efecto que mas se evidencia como
positivo de la dolarizacién oficral es el de la baja de tasas
de 1nterés, sobre todo por la incidencia que éstas tienen
sobre la inversién real y las actividades productivas En
efecto, la variable magica de la economia, esto es la inversién
productiva real, depende inversamente de las tasas de
interés Los proyectos de inversién solo se ejecutan cuando
existe una conjuncién de dos elementos estabilidad
macroecondmuica y tasas de interés bajas

Es muy importante para el desarrollo econémico de
un pais que constantemente se estén produciendo nuevas
inversiones reales, porque su efecto multiplicador es notable
sobre el producto Cuando la inversién aumenta en 10 la
produccién se incrementa en 50 Esto se debe a que la puesta
en marcha de una nueva umidad productiva estimula la
produccidn y el empleo en sus colaterales Por ejemplo, si
se nstala una fibrica textil habri un esumulo para la

produccién de lana, algod6n y demds materras primas, para., .

las empresas constructoras en la propia Emnm_mﬂm..ﬁﬂwx a m.m..m‘. .

planta, para los restaurantes con lo que cong

alimentacién de los obreros y trabajadoresisetc
=
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mal utlizado el dinero de sus clientes con la confianza de

que el banco central acudird de manera 1limitada a
responder por los mismos

Sin duda, la dolartzacién ofictal de Ia economia elimina
de raiz los manejos mencionados Los bancos nacionales,
sobre todo, deben actuar con suma cautela porque el
prestamusta ilimitado de iltima 1nstancia ha desaparecido

y la utthizacién de los recursos de fondos de liquudez son
bastante restringidos

Es por lo tanto la Integracién financrera, la
mternacionalizacidn de la banca, la adquisicién de
conductas de eficiencra, las condiciones que debe observar

el sistema financiero para mantenerse vigente en
dolarizacién oficial

5 Se reducen los costos de transaccidn

Cuando se dolariza formalmente, se eliminan las
transacciones de compra y venta de moneda extranjera
El diferencial entre el precio de compra y venta del délar
es un ahorro para toda la sociedad porque la
intermediacién, sobre todo [a especulativa que aprovecha
los cambros en la valoracién de la moneda, desaparece

Otro ahorro es la eliminacién de Ja doble facturacién
doble contabilidad y otras operaciones que deben hacer
las empresas con actividades Internactonales y las que
desean sus balances en rérminos reales

[ Fd
AUun mis, muchas operaciones de defensa contra
posibles devaluaciones desaparecen, lo cual beneficia y
I
facilita la 1nversién y el comercio internacional

36
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Lo prop1o ocurriria con los bancos, que no necesitaran
un cojin para cubrir el riesgo cambiario, lo cual les
permitiria reducir el nivel de reservas y, por consiguiente,
el costo de oportunidad asocrado con la hquidez de la
cartera

Pero el beneficio que mayormente genera la dolarizacidn
oficial en este aspecto hace referencia a Ia posibilidad de
conduccidn de las economias 2 una integraci6n econémuca
y monetaria més dinimica en un mundo globalizado Al
respecto es el Euro y la Umién Monetaria Europea los
ejemplos mas claros La eliminacién de las unidades
monetarias nacionales en Europa tiene como fin el lograr
la integracién monetaria de la regién y el poseer una
moneda internactonal que sirva tanto para las transacciones
entre los paises de ]a Comunidad Econémica Europea
como con el resto del mundo Los europeos se percataron
de los elevados costos de transaccién que implicaban las
monedas nacionales en el intercambio regional Las tasas
y comusiones por cambios de moneda de un pafs a otro no
solo implicaban costos, s1no que detenian el comercio y el
flujo de capitales

0000472

Guardando las distancias del caso, el mundo camina,
de forma oficial o de manera informal, al uso de dos o tres
monedas La globalizacién de la economia y el desarrollo
de las telecomunicaciones y de la informética permiten
trasladar ingentes capitales de un continente a otro  Estos
traslados se realizan en monedas fuertes, al 1gual que el
comercio de productos Eldélary el Euro son las monedas
Hamadas a universalizarse, el mantener las monedas
nacionales, con el pasar del tiempo, implicara
esencialmente insoportables costos de transacqds .,
retrasos en la integracién econémica La n_o_hM.mwn&mM &4

-

L
-

oficial de la economia, como hemos sefialados nigiliE
notablemente dichos costos y facilita la EWDQ.E.% ..m
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Su continuo uso fomenta Ja Incompetencia, reduciendo la
competitividad de los productos exportables, a la vez que
se perpetiian los mismos procesos y mamcnSW de siem mh.

por lo cual no se diversifican ny tecnifican las mmwo:mo_onM.

8

Se genera disciphina fiscal

Los déficit presupuestarios fiscales reducen el ahorro
wmterno y desplazan el ahorro privado hacia operaciones
especulativas no productivas

Como el gobierno no puede emitir dinero con
dolanizacién oficial, la correccidn del déficit fiscal solo se
puede hacer mediante financiamiento via préstamos o

stempre habra una entidad ptblica que responda por sus impuestos  Los préstamos del exterior, en la actualidad,
malos manejos ante sus chentes P ) 3 imponen condiciones de disciplina fiscal Ademas la
En dolarizacién oficral de | \ w tributacton tiene un costo politico que los gobernantes
el pirrafo anterp oo Hn 4 economia, lo sefialado en deben enfrentar Esto obliga no solo a equilibrar las cuentas ”
prestamustas de gl E%mmambﬁw ¢s imposible Los fiscales, s1no a que el gasto sea de mejor calidad, de mayor —
matrices de los bagoes EHEM_MMOM pueden ser las casas s rendimiento social Los pueblos se resisten a pagar m
emitir dinero, no tiene Ia @oﬂ_uprm %m E] Estado, al no ﬂ impuestos cuando observan o perciben que sus dineros se =
central, de conceder Dréstama i mmﬁu a traves del banco derrochan o se Bm?n‘ﬂmnb Por ello buscan que se mejore S
obliga al sisterna financiero 2 mangep ima instancia Esto el sistema de Rbm__n_os de cuentas, lo que hace que, a la
prudencia I paramerros de suma 3 larga, la corrupcién disminuya y se mejore el bienestar de
la soctedad
En este ]
el ddlar nM"MuanMHMWM“MGMH”MS:OES sustentado en Por otro lado, en dolarizacién oficial, los gobiernos
problemas de Lquidez o de uofwoww_wnﬁgbno tuviera deben ser eficientes, eficaces y efectivos en el tema
entregar créditos desde la banca cent ral nrnrbo wommz. sele tributario  Los impuestos que se dictamuinen deben
s¢ conocerian mmediatamente ues O% problemas responder a un sesudo analisis econdmico El nivel de las
cubrimuento de jos créditos mnﬁnuz_wuanm W_S %o_ existiria el tasas impositivas deben corresponder al desarrollo
Mmonetaria Al advertirse 4 tiempo | mm&mm ‘ m.choDn_mm nacional, sin entorpecer las actividades productivas y
podrian establecer cop _uno_._ﬁncm I % Cilicultades se financieras  Los tributos no deben pensarse Ginicamente
soluciones que sean del casp 0s recaudos y las como fuente de financiamiento de los Estados, sino como
mecanismos para la redistribuctén de los ingresos y para
) Sin &MH_P la eliminacién del riesgo moral es uno de Jos el fomento de las actrvidades productivas /07 DES %5
. T s,
M@HM@%nMM MMMMMn:wm que leva consigo la dolarrzacidy , S 3RS \m@
mlia Asimismo, el gasto piblico debe ser ent A%& 2
reactivacidén productiva, de mejoramiesto ded&" =
CONSEJODEP
CUDAGHRAY
wmog_#@o.w.n.
o™
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registradoras de los sistemas contables  Se puede pensar
COMO un costo, mis o menos wumportante, el tiempo que
lleva a la poblacién el aprender a utilizar el délar en lugar
de l2 moneda nacional Sin embargo, en poblaciones
acostumbradas a un elevado ritmo inflacionario, 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 amplias y
agrestvas en los sectores populares para el cabal
conocimiento de la moneda extranjera, de manerz que se
eviten estafas y falsificaciones

Igualmente, dependiendo del tipo de cambuo al cual se
fije para la dolarizacién oficial de la economia, la
conversién puede ser mis o menos dificultosa Es
pertinente que la fyacién del upo de cambio en mencién
sea er un miltiplo de 10, pues, asf se factlita I drvisién
aritmerica que normalmente mmplica la conversién de
moneda nacional a délares de los Estados Unidos

Asimismo, existen costos wmntangibles en la percepcidn
de los ciudadanos, quienes consideran que al dolarizarse
formalmente [a econom/a se prerde uno de los simbolos
nacionales Para muchos la moneda nacional tiene
implicaciones civicas simulares a himno, al escudo 0 a Ia
bandera de un pais No obstante, como sefialamos
anteriormente, el mundo camina hacia Iz uttlizacién de
dos o tres monedas Ciertamente, monedas tan antiguas
como el Marco, el Franco, |a Lura, la Peseta, el Flor{n etc ,
empiezan a desaparecer en beneficio de una moneda
continental para Europa, sin que eso signifique pérdida de
la 1dentidad cultural o civica de esas nactones

C) Negociaciones con el Congreso y la Reserva Federal

de los Estados Umidos

La dolarizacién oficial de una economia implica, como
hemos sefialado, Ja pérdida total del sefioreaje Sin embargo,
se pueden realrzar negociaciones con el Congreso y el
Gobierno de los Estados Unidos a fin de obtener la
devolucién a perpetuwidad de dicho sefioreaje  De hecho,
existe unt proyecto de Ley en el Senado norteamericano,
segn el cual los Estados Unidos se obligan a resarcir a
perpetuidad a los paises que se dolaricen oficialmente, las
utilidades de la inversién de la reserva que pierden al canjear
su moneda local por délares Es necesario, entonces,
generar un consense politico de los paises dolarizados
formalmente, de suerte que se adelante una negociacién
multiateral con los Estados Unidos al respecto ¥

Por otro lado, la dolarizacién oficial de las economias
latinoamericanas deberia permutirles adelantar, en forma
acelerada, los procesos de integracién con América del
Norte en el marco del NAFTA y el ALCA  Especialmente
se debe propender la conformacién de una zona monetaria
Optima, sustentada en una unién monetaria de los Estados
Unidos con las naciones dolarizadas formalmente Sin
duda, la Reserva Federal esta llamada a convertirse en el
banco central de las Américas, de manera simular a lo que
constituye el Banco Central Europeo para los paises de la
Comumidad Econémica Europea

Las negociaciones que se realicen con los Estados
Unidos sobre estos temas demandan de al menos dos

17 G Calvo Testimony on full dollarization, Conferencia @nﬁm._.:,oww
el Subcomité de Politica Econdmica, Finanzas y ‘Rm
Internacional det Congreso de los Estados Uridos, Washifigon
1991 o
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financieros mas profundos, lo cual deberfa ser de particular
importancia para economias que sufren shocks externos
constantes en sus térmunos de intercambio

Los autores mencionados, luego de estudiar
empiricamente s1 los sistemas flexibles permiten mejorar
el manejo de los ciclos econdmucos, més autonomiay mejor
control de la tasa real de cambio, encuentran que las tasas
flexsbles no han permitido una mejor politica monetaria
estabilizadora, sino que han sido, més bien, pro-ciclicas

Adicionalmente, los regimenes flotantes han terminado
en tasas reales de interés mas altas, sistemas financieros
mas frigiles y mayor sensibilidad de las tasas de interés
domésticas a los movimientos de las tasas internacionales
Esto ocurre porque s1 el tipo de cambio sube (se deprecia)
ante, por ejemplo para el caso ecuatoriano una caida de los
precios del petréleo, el valor del ahorro financiero en
térmunos reales se reduce

Un tipo de cambio flexible magnifica el impacto para
los ahorristas, quienes en vez de poder utihizar sus ahorros
para los tiempos diffciles (caida de los precios del petréleo
que afecta de manera importante al PIB del Ecuador), se
ven doblemente castigados, al constatar que sus ahorros se
reducen en térmnos reales

De esta manera, el tipo de cambio flexible no funciona
como estabilizador macroecondmico ante shocks reales,
como suglere la teoria convencional Se encuentra una
alta correlacidn entre sistemas financieros débiles y poco
profundos con tipos de cambio flexibles

48

Un elemento adicional y de vital importancia para la
definucién de un sistema cambiario deberfa ser el grado de
dolarizacién informal de la economia Cuando la

! ’ 4
economia esta muy dolarizada, una devaluacién cambiaria
puede debilitar excesivamente al sector productrvo y a
sistema financiero

Por lo tanto, las preferencias reveladas de América Launa
son las de permitir variaciones muy pequefias en la tasa de
cambio, aiin en periodos de grandes shocks tales como los
de 1998 Se explica esta preferencia como una consecuencia
de la indexacién de facto y la alta proporcidn de pasivos
denominados en délares ¥

En este contexto es facil entender el interés en la
dolarizacién oficial, pues es una manera muy seria de
comprometerse a no devaluar y as{ evitar la pesadilla de
las bancarrotas econdmicas Es una forma de reducir el
desfase en las tasas de cambio causadas por la dolarizacién
informal y la falta de mercados financieros a largo plazo

I3 La caja de conversién

La caja de conversion o currency boards es popularmente
llamada en América Launa con el nombre de convernbilidad
La caja de conversién es un régimen monetario y cambiario
que garantiza, en forma legal y explicita, el respaldo y la libre

19 F Pozo Eldebate cambiano Teona versus realidad, OMMHHOZ._, @.L.nb EL

1999 R
20 D Mancheno, J Oleas, P Samaniego Aspectos tedricos $<pract u‘.M\H

de la adopaibn de un sistema de convertibilidad en el Ecuagdpr, Ba, )
Central del Ecuador, Notas Técnicas, Quito, junio de 1999, .cc.0nep
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La caja de conversién se compromete a intercambiar
libre y sin himitacién alguna la moneda nacional por la
moneda extranjera de reserva y viceversa La libre
convertibilidad puede limitarse estrictamente a los billetes

en circulacidén o extenderse al conjunto de la base
monetaria

Este principio de convertibilidad requiere que la base
monetaria se encuentre respaldada por reservas de elevada
hiquidez, cuya cuantia debe ser como minimo 1gual a la

emusidn local, computado de acuerdo con el upo de cambio
fyo de referencia

Se deben prohubir expresamente la realizacién de
operaciones de préstamo al gobierno y la monetizacién
de deuda piiblica, con el fin de tmpedir la financiacién
inflacionusta del déficir pdblico Una aplicacién estricta
de las reglas de [a caja de conversién también exclurria las
operaciones de mercado abierto y las politicas de
intervencidn estertlizada, de manera que la autoridad
monetaria no tenga wnfluencia sobre los tipos de interés

En un régimen de caja de conversién el banco centra] se
dwvide en dos departamentos el de ermusion o fondo de
cambio, encargado de dirigir la convertbilidad, y el
departamento bancario, encargado de la supervisién y
regulacién adminustrativa del sistema bancario y de la
administracién del exceso de reservas 2!

21
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Gonzalo Rodriguez Prada, El Tipo de Cambio como Ancla Nomtnal,
Currency Boards y Dolarizacién, en La Macroeconomia de los
Mercados Emergentes, Universidad de Alcald, Alcala de Henares, 1996

Diferencias entre la caja de conversidn y la dolarizacién

Ahora bien, es importante diferenciar los conceptos de
caja de conversidn y dolanizacién, _Mum cuales, como hemos
visto no son excluyentes y hasta podrian ser parte de una sola
estrategia De hecho, el currency boards se ha aplicado en
economias con altas 1nflacién y dolarzaci6n 1nformal

No obstante hay diferencias Mientras la cajade nOﬁWmnEmE
espera fortalecer la moneda doméstica, la dolarizaci6n es el
resultado de un proceso de pérdida total de confianza en las
funciones tradicionales de la moneda, por la ausencia de
credibilidad en su valor intertemporal

Uno de los efectos del funcionamiento de una caja de
conversién consiste en la recuperacién de la confianza y la
credibilidad de los agentes econémicos en la estabilidad del
valor de la moneda doméstica y, en tal virtud, se mantienen
sus funciones como unidad de cambio y pago, de cuentay M“_m
reserva de valor La dolartzacién consiste nn‘_m negacidn
defimutiva y explicita a aceptar la moneda moammﬁnm por lo
que se la sustituye por otra moneda fuerte (en térmunos de
credibilidad y confianza)

Finalmente, mientras bajo la caja de conversién la emision
monetaria se respalda con reservas internacionales, expresadas
en términos de la moneda escogida para tal efecto, en el caso
de 1a dolarizacién este respaldo no es necesarto, pues el délar
reemplaza a la moneda doméstica en sus funciones

tradicionales o DEL

SN

’ ’ ....,/.v
Sin duda, la dolarizacién es un paso mas alla egferel

Ry
con la convertibilidad e 1mplica acelerar el camido rmﬁ”
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durante los afios 60, en 1970 se aprobd una nueva ley bancaria
que permitié al sistema integrarse irrestrictamente a los
mercados wternacionales, mediante la aperturaa la instalacién
de numerosos bancos extranjeros La politica fue
deliberadamente de atraccién de instituciones para banca off-
shore, pero en su mayorfa operan también con chientes locales

Las tasas de interés pasaron a ser las tasas internacionales,
ajustadas por costos de transaccion, riesgo de contraparte y
riesgo pais Los excesos de oferta o de demanda se ajustan
automiticamente en el mercado las entidades financieras
deciden endeudarse o prestar en Panami o en el exterior, de
acuerdo a las sefiales de los mercados local e internaczonal El
rebalanceo de la cartera de los bancos ha funcionado desde

entonces como el mecanismo suavizador de shocks externos
negativos

Esta apertura financiera total, sin banco ermusor, con e] ddlar
como (inica moneda genuina, hace que pequefias variaciones
en flujos de capitales o en los mercados cambiarios afecten
poco y nada al mercado monetarto y a la economia real
Ademis, el libre acceso a los mercados internacionales
independiza a la inversién real de los reducidos nveles del
ahorro doméstico En consecuencia, el comportamiento del
crédito y de los depésitos de cada banco eq Panama no se
mueven uno a uno el volumen de depésitos de los ahorristas
y €l rtesgo crédito de deudores de MAayor riesgo Nno es un
obsticulo significatvo para que el sistema en su conjunto
otorgue préstamos

24 JL Moreno La experiencia monetaria de Panama Lecciones para
una Economia Dolanizada con una Banea Internacional, Panami,
Banco Nacional de Panam4, 1997
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La reforma de 1970 ha permitido a Panami que los grandes
ingresos y egresos de capitales no generen inestabilidad o
volatilidad Dicha reforma aumenté sustancialmente el
volumen (ntermediado y el nivel de préstamos al sector
privado se duplicé de 4,5% del PIB, a fines de los afios 60, a
9,4% del PIB en 1971 La posterior eliminactén de
restricciones a operaciones especificas en 1989 incrementé
en un 20% el nivel de depésitos entre 1990y 1993 Los fondos
fueron colocados en el exterior, pero en 1991 los préstamos
otorgados en el mercado local alimentaron un genuino boom
de la construccién (JL Moreno 1997)

La clave estd en la combinacién de dolarizacién con
integracién financiera plena y la total libertad para movilizar
recursos hacia y desde el exterior

El uso del délar y la liberalizacién financiera permitieron
crear un sistema bancarto fuertemente competittvo, asegurar
un riesgo pais bajo y eliminar la posibilidad de devaluacién
Las tasas de interés estan perfectamente arbitradas con las
uiternacionales, y los bancos extranjeros efecttian las siguientes
operaciones

Banca minoerista con clientes locales

Banca mayorista transacciones interbancarias, préstamos
a bancos locales, banca privada, brokerage

Los bancos toman la LIBOR (a distintos plazos) como tasa
de referencia para determinar el costo de financiamiento en

i

1)

el exterior Desde los afios 70 las tasas de interés loga

han caracterizado por un notable alinearmiento con H.,v.uwmw
El diferencial de tasas ha estado siempre entre 0y G583 pu
porcentuales por encima de dicha tasa ol

0000477
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La ausencia de un banco emisor de dinero 1nduce
automaticamente a una muy fuerte discaplina fiscal El sistema
monetario impone la racionahidad del mercado a Ias decistones
financieras, no existiendo desequilibrios presupuestarios Los
recortes de gastos han sido automiticos en <caso de
desequilibrios Ocasionalmente han sido incrementados los
tmpuestos [gualmente el déficit fiscal no ha sido bajo Durante
los afios 70 ha estado en torno del 7%-9% del PIB, y la deuda
publica consolidada alcanzé a superar el 80% del PIB Sin
embargo, ello no ha implicado un aumento de 1 prima de
nesgo de modo que los mercados internacionales leen al
Sistema monetarto panamefio como un arreglo institucional

absolutamente desvinculado del riesgo soberano (J L Moreno
1997)

La liberactén financiera de 1969-70 permut16 desarrollar
un respetable sistema financiero con 30 bancos iternacionales
(americanos, japoneses y europeos), mas 10 bancos off-shore
Desde entonces, los bancos se han ajustado a los shocks
aumentando su uso de financiamiento externo para
operactones dentro y fuera de Panami ¥ las casas matrices de
los bancos extranjeros son los verdaderos prestamistas de
ltima instancia Sus reservas juegan el mismo rol que el de
las reservas de un banco emisor

En definitiva, los excesos de oferra/ demanda de fondos se
resuelven dentro del sistema financiero por cambio en el nivel
de pasivos externos de los bancos Debido a la alea mntegracién
financiera al resto del mundo, los bancos juegan un rol simular
al que jugarian bajo una convertibilidad con banca
predominantemente extranjera el ajuste monetario y de la
balanza de pagos es automdtico como consecuencia de las
restricciones presupuestarias sobre los bancos y el resto de la

7
economia

Comeo los bancos son indiferentes entre tramsacciones en
délares con el extranjero y en Panamé, no existen elevados

60

—

diferenciales de tasas de interés para operaciones locales o con
el exterior Lo que se observan son movimientos en la
composictén de las carteras de los ahorristas (que deciden
cuanto depositar) y de los bancos {cudnto prestar, cudnto
TELENer COMO reservas, cuanto invertir en bonos y accrones)
Esto hace que el dintero sea una variable endogena, y el ajuste
dependa del rebalanceo de cartera de los bancos

En Panami un déficit de balanza de pagos sigmifica,
fundamentalmente, una reduccién del stock de dinero y/0un
aumento del endeudamiento externo de los bancos Esto
presiona automaticamente para reducir el gasto, equilibrar el
mercado monetario o cancelar deuda externa Como el sistema
ajusta automatcamente no hay crisis de balanza de pagos
Por otra parte, como las tenencias de divisas no se requieren
como reservas no hay endeudarmento piblico para financiar
deficit de balanza de pagos o para defender el valor externo
de la moneda, cuando la misma es el délar En consecuerncia,
nt la politica fiscal ni la monetaria son duiles para resolver
desequilibrios macroecondmicos

La separacién existente en otros paises de transacciones en
moneda local de transacciones en défares ha llevado a elevados
diferenciales de tasas de interés entre ambos segmentos En
el sistema de Panamy, eso es directamente imposible

II2 Laeconomia panameiia los niimerosy la politica
econdmica

Panamad es una tipica economia pequefia y abierta Tiene
2°700 000 habitantes, un PIB de algo mas de 9 000 mullones

de délares y un PIB per cipita de 3 200 ddlares Se tratayfen £ f,

una economia donde predominan los servictos como jalei

sector de actividad, con un 70% del PIB, la IgdBst
manufacturera capta el 23% y la agricultura el 7% del Bodu
Interno Bruto
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El comportamiento de esta economia pareciera ser la de
un sistema relativamente 1nsensible a los shocks externos
Tambtén es evidente un patrén de creciente ahorro 1nterno
que, como vemos en la siguiente tabla, tiende a ubicarse en
torno del 22% del PIB, con cuentas fiscales superavitarias desde
1992

‘Tabla No 2

Afio Ahorro Superdvit Ahorro

Interno fiscal (% privado

total (en % del PIB) neto (% del
PIB) PIB)

1989 88 (13 4) 222
1930 104 (5 5) 159
1991 119 (45) 16 4
1992 154 47 108
1993 20 26 194
1994 241 38 204
1995 228 35 193
1996 220 42 17 8
1997 222 28 19 4
1998 227 24 201

FUENTE. Fondo Monetano Internacional y JP Morgan

Con respecto a las cuentas externas, las mismas muestran
un creciente deficit comercial, explicado en su mayor parte
por la desaceleracién de las exportaciones entre 1995 y 1997

64
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Grafico No 4

Evolucidn de la balanza comercial de Panama

004

LY o

7000 \.\
Ml \\
ds o000 =]
ddla —

L LI f\
ol |
o 4\\

1M 10 11 192 183 1984 195 1954 1T b 1)

\

_ == Exportaciones {US$ mill ) - Importaciones (USS mili ) _

La cuenta corriente se ha estabilizado en un saldo
deficitario en torno de los US$ 500 millones, mientras que
los ingresos netos de capitales tienden a los US$ 2 000 mullones
anuales Desde 1994 la balanza de pagos es superavitaria, como
se observa en la siguiente tabla
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US$ 3 000 mullones a menos de la mutad, aumentando la deuda
externa de largo plazo de US$ 3 923 millones a USS 6327
mulones Hoy la deuda externa sigue en mveles elevados con
respecto al PIB (miés del 80% del PIB), aunque es el nivel mds
bajo desde 1989, en que el stock de deuda externa era cast el
128% del PIB

Tabla No 5
Afio Deuda Deuda Total Deuda Deuda
externa a3 externa a corte  Externa/

corto largo plazo/ PIB

plazo plazo deuda

(Uss  (Uss total

mull ) mull )
1989 2,063 0 39350 59980 34 4%, 127 9%
1950 24180 3,988 0 64060 V7% 118 6%
1991 25990 39180 65170 39 9% 110 5%
1992 2,605 0 37710 6,376 0 40 9% 96 0%
1993 30460 37990 68450 14 5% 94 4%
1994 3,0510 3,923 0 69740 43 7% 90 2%
1995 2,9000 40940 6,994 0 41 5% 88 5%
1996 1,400 0 5498 C 6,898 0 20 3% 83 7%
1997 1,350 0 60210 73710 18 3% 85 0%
1998 1,300 0 6,327 0 76270 17 0% 83 2%

FUENTE Fondo Monetzno Internacional ¥ JP Morgan

Las autoridades han logrado reducir la magmtud de la
deuda con relacién al PIB, pero sus servicios en relacidn a las
exportactones mas que duplican al mivel de principios de la
década Igualmente, el aumento notable de las reservas
internacionales (en 1998 alcanzé a un nrvel casi 10 veces
superior al de 1989) y la estrategia de reducir el stock de la
deuda de corto plazo permiti4 a las autoridades lograr que las

68

reservas alcancen a cubrir el 86% de los servicios de la deuda
de corto plazo

'Tabla No 6

Afo Servicios Reservas Reservas/  Reservas/

Deuda terna PIB (%) Deuda
publica cronales externa
externa/ (Uss de corto

cxportacio- mull ) plazo

nes

1989 100 1190 25% 6%
1990 159 3440 64% 14%
1991 161 492 0 5% 19%
1992 531 504 0 7 6% 19%
1993 128 597 0 8 2% 20%
1994 191 704 C 21% 23%
1995 i 7820 9 9% 7%
1996 285 500 0 10 9% 64%
1997 354 10500 12 1% 78%
1998 249 1,120 0 12 2% 8%

FUENTE. Fondo Monctano Inzrnacional y JP Morgan

La gestién financiera ha sido exitosa, mantenimiento de
superavit fiscales con crecimiento sostenido del PIB, la

inversion, y el comercio exterior

El gobierno que asumid en 1994 n_nncnmw un programa de
reformas econdmuicas basadas en la reduccidn del déficie rmnmr
la reestructuracion de la deuda externa y la implementacién
de reformas orientadas hacia una economia de libre mercado

Las medidas mas rectentes incluyen una sustapgabE
! -
liberalizacién comercial, la privatizacién de mmb&wvﬁ =
L -
proveedoras de servicios piiblicos y la introdugdién W&H&

4
reformas para modernizar la legislacién bancaria 5
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1y el

III El proceso de dolarizacién de la economia
ecuatoriana

III 1 Caracteristicas de la economia del Ecuador

La economia ecuatoriana es tipicamente pequefia y abierta
Su poblacién se aproxima a los 12,2 millones de habitantes,
su Producto Interno Bruto, que se acercaba 2 los 20 000
mullones de délares en 1998, ha sufrido una fuerte contraccién
en 1999 y se esuma que solamente ascendid a los 13 664
millones de délares Igualmente, su PIB per capita, que llegaba
en 1998 a los 1 619 délares, en 1999 fue de sélo 1 101 dblares

La produccién esta repartida en un 30,7 en el sector
primario, del cual aproximadamente la mitad corresponde a
explotacién de petrdleo, un 19,6% para el sector secundario
y un 49,7% en el sector servicios

Desde 1980, el crecimiento econémico en el Ecuador ha
sido insignificante, y en general se pueda firmar que, en
promedio, los tltimos 20 afios corresponden a un
estancarniento permanente de la economia, con importantes
distorsiones macroeconémucas Los indicadores econdmicos
primarios asi lo demuestran  Pero lo mas grave es que el
ingreso per cipita en las Gltimas dos décadas ha decrecido a

tranquilidad social

0000481
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la volaulidad cambraria y las altas tasas de interés, que han
caracterizado dramdticamente a la economia ecuatoriana de
esta época, como se evidencra en la tabla que se presenta més
adelante

Pero s1 la economia ecuatoriana ha tenido un pobre
desempefio en las Gliimas dos décadas, la crisis se profundizd
con vehemencia en el afio 1999 Un indicador que confirma
lo sefialado es el tipo de cambio, el cual al término de 1999
alcanzaba los 19 858 sucres por délar Lo que significaba que
solo en 1999 la divisa ecuatoriana se devalub en 274%
Adicionalmente, el Ecuador ostentaba la m4s alta tasa de
inflacion de la regi6n latinoamericana y tenfa la moneda
mayormernte devaluada en el Continente en lo que iba de ese
afio ¥

A lo sefialado hay que sumar que, de acuerdo a cifras del
INEC (Instituto Nacional de Estadisticas), en 1999 el
desempleo afectaba al 18,2% de 12 Poblacién Econdmicamente
Activa (aproximadamente 3’800 000 personas), lo que
sigtuficaba que 690 mul personas en edad de trabajar no tenfan
empleo El subempleo (la informalidad) estaba constituido
por el 54,4% de la PEA, 2 millones de personas, y solo el
27,4% tenian un empleo formal De manera que solamente 3
de cada 10 ecuatorianos en edad de trabajar posefan un trabajo
formal, 5 estaban en el subempleo (en la marginalidad), y dos
carecian de fuentes de ingresos Lo que quiere decir que el
desempleo sumado al subempleo o empleo informal alcanzaba
en el Ecuador la mverosimil cifra del 72,6%

Asimismo, los niveles salariales se encontraban
notablemente deprimidos, especialmente debido a la
devaluacién acelerada del sucre As{ tenemos que, s1 en enero
de 1999 el salario mintmo vital llegaba a 134,18 délares, en

27 Banco Central del Ecuador, Informacion Estadfstica Mensual, Quito,
enero del 2001

76

octubre equivalia a 64,12 délares y en diciembre de ese afio a
apenas 50 délares Los salarios medios que alcanzaban a
comuenzos de 1999 los 2 102,9 délares, en octubre equivalfa a
867,25 ddlares, y los salarios altos que ascendian a 7 009,6
dolares, a finales de afio equivalian 2 890,8 délares Cabe
sefialar que aproximadamente el 50% de la PEA percibia
salarios inferiores al minimo

Tabla No §
Inflactdn  Cotrzacibn  Indice tipo Tasas
variacion sucres por de cambio interés
% anual Uss$ real 1994 nomuinales
= 100 activas (30
dras)
1989 75,6 654 84 113 57 49,33
1990 48,5 886,89 123 25 5394
1991 48,7 1283,16 119,14 55 82
1992 54,6 2 000 00 119 83 56,51
1993 450 2 029,00 105,42 47,25
1994 27,3 2297 00 100,00 56,72
1995 22,9 292200 101 15 72,34
1996 24 4 3627 00 102,04 45,25
1997 N7 4 438 00 97 57 35,32
19%8 36,1 652100 97 08 58 50
1999 enero 423 7 11900 108,34 97,58
1999 febrero 97 7 662,00 113,40 76,51
1999 marzo 54,3 11 043 00 134 19 79 28
1999 abrd 56,1 9 071,00 114,58 81386
1999 mayo 54,7 9 579,00 107,66 63 14
1999 junmo 53,1 11 905,00 127,30 68,76
1999 _ﬂro 565 11 645,00 132,11 63,63
1999 agosto 55,3 11 Q70 00 126 59 62 47
1999 seuembre 50 4 12 991 00 134,37 62,39
1999 octubre 17,2 16 419,00 167 64 6198
1999 noviembre 53 4 17 852,00 175,76 66 22
1999 diciembre 60,7 18 287 00 173 37 7500
FUENTE. Banco Central del Ecuador C N
S
N

s %
Con semejantes niveles de inflacién, de volasilid@d>

a. M g
cambiaria y de tasas de 1nterés activas superiores a la tasa g8 )
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de capitales en mas de mi trescientos mullones de délares
De importador neto de capitales, el Ecuador en ese afio se
convirti$ en exportador de recursos fundamentales para sy
estabilidad y desarrollo Este “desangre” de divisas fue
ocasionado por la grave crisis financiera, la inestabilidad
macroeconémica general y la acelerada dolarizacidn informal
del dlumo lustro A proximadamente el 10% del PIB de 1999
sigrufic la salida de capitales El segundo evento importante
tiene relacién con la espectacular caida de las importaciones
en aproximadamente un 45% Aquello implicé una préctica
parahizacién de la actividad productiva, ya que cerca del 90%
de estas importaciones significan matertas primas, equipos,
tecnologia, 1nsumos, combustibles para la industria, la
agricultura, el petréleo, la nuneria, los servicios, et Sin
duda, la elevada salida de capitales y la contundente caida de
las importaciones evidencian la severtdad de la situacidn en
que se desenvolvia el Ecuador, lo que sumado a los inmensos
desequilibrios internos, pronosticaban el pronto colapso de

la economia nacional si no se adoptaba un nuevo sisterna
econdémico

A lo tndicado hay que agregar la débil composicién de las
exportaciones, sustancialmente materias primas y alimentos
con bajo valor agregado, sujetas a unnumerables problemas
naturales (sequias, enfermedades de las plantaciones,

fenémeno de El Nyiio, etc) y con alta volatlidad de precios
en el mercado internacional

Por ejemnplo, para 1998, el 22,3% de [as expoitaciones eran
petréleo, el 25,8% banano y platano, el 20,6% camarodn, es
decir, cast el 70% de los bienes vendidos por el Ecuador al
resto del mundo correspondian a tres productos caracterizados

80

!
por alta volatulidad en sus prectos (tipicamente el petréleo) y
sujetos a cuotas (como el banano en la Comunidad Europea)

Con esta estructura productiva y con estos _wnromn_o:.,m.
como ya sefialamos, es muy facil darse cuenta ripidamente
que la economia ecuatoriana se encontraba en un Boan:nn_o
especialmente critico, lista para someterse a un _unonn.q._w e
alta ctrugia  Se volvia urgente la toma de Bnn\*ﬁmm de politica
econdmica radicales, que eliminen la inflacién, restablezcan
el equilibrio y dinamicen el crecimiento de manera ordenada

Pero a la critica situaci6n exhibida se suma el problema nma
la deuda externa, que para el caso ecuatoriano tenia
caracteristicas descornunales, pues superaba el 100% del PIB
para 1999 Solo a los pagos del servicio de dicha deuda
(intereses y amortizacién) en ese afio, se tuvieron que destinar
un equivalente al 15% del Producto Interno Bruto, algo por
demis 1nsostenible  Esto ha provocado que el Ecuador haya
sido el primer pais del mundo en declararse en moratoria del
servicio de los bonos Brady, lo que le trajo consecuencias
lamentables de cara a sus relaciones con el sistema financiero
internacional  El siguiente cuadro nos ilustra sobre lo

sefialado
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Esta emusion, claro ests, fue inorgamica  El M1 y la base
monetarna crecieron en 94% y 119% respectivamente, lo cual
permutia avizorar que el Ecuador se encontraba a las puertas
de la hiperinflacién  Exustia demasiada liquidez para una
produccién en caida

Sectorialmente, en 1999, la construccién cayd en -8%, los
servicios gubernamentales, sociales y personales en -15,0%,
la industria en -7,2%, el comercio en -12,1%, la Agricultura
en-1,3, el transporte y comunicaciones en -8,8%, los Otros
elementos del PIB en -28,3%, las exportaciones no
tradicionales en un -25% ¥y las importaciones en un -45,6%
(Boletin mensual del Banco Central del Ecuador, 01/2001)

En lo que se refiere al sector financiero, entre agosto de
1998 y agosto de 1999, el descenso de las cuentas bancarias
fue la tendencia  La liquidez de los bancos se redujo a la
rmutad, de 1 600 millones de délares a 860 millones en un afio
Los créditos totales retrocedieron en un 40%, la cartera vencida
pasé de 300 millones de délares a 1 100 mullones, un aumento
de mis del 300% Los depésitos totales se redujeron en 33%,
pues pasaron de 5 100 mullones de délares a 3 400 millones
Los depdsitos a la vista sufrieron la mayor corrida,
dismunuyendo en un 44% ¥ los depésitos a plazo bajaron en
un 16% %

En marzo de 1999, las autoridades monetarias del Ecuador
decidieron congelar los fondos privados en la banca Esta
medida buscaba evitar una crisis de liquidez del sistema
financiero ante la corrida de depésitos que generd el tributo a

2% Banco Central del Ecuador Informacidn Estadistica Mensual,
septiembre de 1999, publicacion disponible en www bee fin ec.
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la circulaci6n del dinero, puesto en vigencia en reemplazo del
eltminado impuesto a larenta El mencionado congelamiento
acelerd la desconfianza del piblico ¥y provocd que los depésitos
en la banca off-shore alcancen los 755 mullones de délares ¥
se produzca una fuga de caprtales 1ncalculable, con lo que se
ahond¢ la quiebra de Ia banca De hecho, el patrimonio de
los bancos disminuyé dramitcamente hasta hacerse negativo
y la mayoria de estas instituciones declararon cuantiosas
pérdidas en 1999

Definitivamente, la economia ecuatoriana se encontraba
sumuida en una profunda crisis y, precisamente, una de sus
mas claras expresiones es la pérdida de las funciones del dinero
por parte de la unidad monetaria del pais, el sucre, pues, los
agentes tenfan una marcada preferencia por el délar de los
Estados Unidos para usarlo como unidad de cuenta, reserva
de valor y medio de cambio y de pago, esto es, como moneda
genuina Con estos antecedentes, a continuacién veamos el
proceso de dolarizacién nformal vivido por el Ecuador en
los altimos afios y, dadas las circunstancias descricas,
examinemos la propuesta de dolarizar oftcialmente su
economia

IIT 2 La dolarizacién informal de la economia
ecuatoriana

La forma 1deal para medir la dolarizacién informal de un
pais deberia considerar todos los saldos en moneda extranjera
en poder de los residentes domésticos Sin embargo, existen

&N
problemas al momento de medir el grado de dolary
debido a las limutaciones de informacién (M Rojas ..“.,.mm.&/\
1998) e

06u0484
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St lugar a dudas, los agentes econémicos del Ecuador
habifan reemplazado al sucre como unidad de cuenta, medo
de pago y de cambio, y como reserva de valor El grueso de
las transacciones tmportantes y la mayor parte del crédito
que ofrecian los bancos se realizaba e délares Igualmente,
la mayorfa del ahorro financiero nacional se efectuaba en esa
divisa, eso sin contar con los dolares guardados en cajas de

seguridad y en los domicilios ¥ los que circulaban en manos
de los cambustas informales

Ciertamente son factores de orden macroeconémico,
desequilibrios profundos que hemos resaltado anteriormente,
los que llevaron a la economia ecuatoriana a un proceso
acelerado de dolarizacién desde el lado de la demanda

Pero al margen de los factores sefialados, se pueden
wdenuificar algunos elementos de orden 1nstituctonal que
acentuaron el proceso de dolarizacién de |q economia
ecuatoriana  Entre estos se encuentra la reforma a la Ley
General de Instituciones Financieras promulgada en 1994, %
que entre otros aspectos motivé el desarrollo de nuevos
instrumentos financieros denormunados tanto e moneda local
como en extranjera (M Rojas - A Valle 1998)

Adicionalmente, en el pais existia la posibilidad de tener
cuentas de ahorro y depésitos a la vista en moneda extranjera,
4 4
asi como depdsitos en oficinas off-shore de bancos nacionales

En el Ecuador no hab{a restriccion para depdsitos en
moneda extranjera, a excepcién de declarar el origen de los

;"

4

recursos cuando el monto a depositarse supere los 2 000
dolares debido al tema del lavado de dinero

Otra reforma que 1mpulsé el 2horro en délares en el pals
fue la unificacién del encaje al 12%, tanto para los depésitos
en moneda nacional o extranjera  Esta medida signific una
reduccién de 25 puntos porcentuales en el coeficiente
correspondiente a los depésitos en moneda extranjera

Pero mas alla de los factores institucionales, son las causas
economicas las que impulsaron fundamentalmente a los
agentes a sustituir la moneda local por la moneda extranjera
Como hemos observado, en el Ecuador las décadas de los 80
y los 90 estuvieron caracterizadas por una constante
inestabilidad macrocconémica, fruto de programas de
estabilizacién carentes de credibilidad y [a presencia de shocks
de orden interno y externo, como la caida del precio del
petrdleo, catastrofes naturales, inestabilidad politica, quiebra
bancaria, etc

Al final del mulenio anterior, el Ecuador se encontraba
con una economia en caida libre, en la que el sistema de precios
habia dejado de funcionar La elevada inflacién y la volarilidad
en el upo de cambio provocaban enormes pérdidas de
eficiencia y costos muy elevados en el sistema productivo

La inestabilidad econémica junto con la creciente
dolarizacién informal de los Gltumos afios distorsronaron
gravemente los precios relativos, a tal punto que se volvid
cast imposible hacer comparaciones de precios de entre brenes

0000485

y servicios  Los precios en el Ecuador se fijaban en SUCKeS 'y DEL .,

ddlares, ceruficados de depésito, unidades de nnncﬂmom..,%wn-\/ﬂkmnw. c,

ejemplo, s1 se 1ba a pagar un electrodoméstico (una __n:&chHﬂﬂ\_
Ly g

30 M.hv. No 52, publicada en el Regustro Oficual No 439 del 12 de mayo
e 1994
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El proceso de dolarizacién formal

La base monetaria o dinero de alea potencia es la emisién
monetaria mis los depdsitos de los bancos en el banco central
Para dolarizar oficialmente una economia se necesita por [o
minimo reemplazar la moneda local (los bulletes sucres) por
billetes délares de los Estados Unidos, es decir, la emisién
monetaria primaria  También se debe tener suficiente
cantidad de délares para cubrir los depdsitos de los bancos en
el banco central y los bonos emitidos por el banco central
(Bonos de Estabilizactén Monetaria, BEMs), por ser éstos
pastvos ficilmente convertibles por los bancos en billetes a
voluntad, aunque estos Gltimos podrian ser reemplazados por
bonos délares

Claro est4, no se necesitan délares billetes para cubrir todos
los depésims bancarios a la vista ¥ aplazo, porque los depésitos
son rubros contables, son entradas numéricas en los libros de
los bancos, significan Ia creacién secundaria del dinero, que
se cancelan cuando se convierten en billetes en e] momento
que un depositante retira sus fondos Entonces, de manera
alguna es acertado considerar al M1 o al M2 para estimar los
ddlares requeridos

Segn las cifras del Banco Centra] del Ecuador, al tipo de
cambro de 25 000 sucres por dolar, habfan las suficientes
divisas en la Reserva Monetaria Internacional de libre
disporubilidad para sustituir no solo la base monetaria, stno
que incluso quedaba un remanente que podia servir como
fondo de estabilizac16n monetaria EJ sigurente cuadro asi lo
demuestra

92

A Lk o

Tabla No 12

Base Bonos de Total Base  RMI Tasa de
monctania Estabiliza + BEMs  dolar-  cambio
(millones  @én (millones  zable (sucres

de (mullones de {(nullones  por
dblares) de délares)  délares) d6lares)  délares)

1012000 658 8 1795 8383 858 1 25 000
3112000 6158 1916 BO7 4 8520 25000
29 II 2000 567 3 2392 806 5 909 2 25000
03 III 2000 6108 2037 8145 906 0 25000
10-TIT 2000 6151 1817 796 8 901 4 25000
13 TIT 2000 748 4 120 750 4 8632 25000

FUENTE Bance Central del Ecuador

La dolarizacién Oficral paso a paso

1 Determinacién de la tasa de cambo. El tipo de cambio
para la dolarizacién oficial surge de la divisién entre la
Base Monetaria ampliada para la Reserva de Libre
Disporubilidad (la cual hace referencia al monto neto de
recursos en moneda extranjera que son disponibles de
manera 1nmediata por la autonidad monetaria), de esta
maner2 se garantiza que todo el circulante en moneda
nacional y el pasivo de mayor exigibilidad del banco central
sea convertido a délares

2 Dolarizacidn de la Reserva de Libre disporibilidad por parte
del Banco Central El Banco Central debe proceder a

32 EI113 de marzo del 2000 se oficializé medrante Ley dela w.n.m«... -
dolarizacién en el Ecuador, el dfa 9 de enero de ese afio m:n"mn@h:n_n 2
medrante decreto presidencial 2 £}

00u0486




§6

SEIOUIIIYSTLI] .ﬁ@_uamcu&EoU op EaEwuV soded
3P BWISIS [Sp OIUSIUIEUOIIUTY [EULIOU [3 JEZUULIED)
muﬁﬁuoamm SOPUO 9P UOIDEAID B JIUEIPIUL Of[CUIesd(]
£ UOTIBZI[IQRIST ap ﬁtwﬂﬂ BWISTG UT I909]qeIsH
usteduwos o1 snb SESTWIOUQI? SOUOTOEITISAAUT SE

£ SEDNISTPEISY SE[ ‘SO[EUOIDBU SLIUSTL SE[ U OpRIUSISTS
‘[EUOTDRT ODIUIOUOII0IDEN mEEmon [ 1BUIsSIp
213q3p [eNIU3]) 0oUR( [2 O[[2 BRI SojeIousd SEOTLIOUODD
seonajjod op eyorew us eisand £ UQISTUID B[ NUEIPIW
‘sTed jap ESTWOUOIIOIIEW PEPI[IqeIs? €] J0d Te[ap
EILIOUOD? B[ 9P [BIOTJO UQIORZIIE[OP

B[ U3 OPEIURISS ‘QIUS31A OLIEIQUOW BIWIAISIS [3 12I003(4

$9UOTILNY saquamdis
SE] BITWINSE [efiua;) ooueq |3 ‘ossnvoid |2 opeuTwIAN

eABy 25 OpUEN)) ruuU3D) 0uvg o vivd sauowunf svaanN 4

soatsed £ soarioe Ip UQIOBIOTRA
Ip sopeidadsa sauoroe[ndal UBITHW 95 [end Of eled ‘sarejop
B 3SITLISAUOCD BI3gap ‘Opeaild 101995 [3 opa ap £ ootqnd
101095 [3p sauoNINISUT 2 sesaidwd se] p ‘seraidueUl)
S5UOIINITISUrI m.w._ Omu mO.—Udﬁuﬁ,—.—n—dH—.—OQ mdﬂ -OEw—E._wd_\.
Em..:UdN.Cd—O_U Qﬁ O52D0T & ,—u .N.Nqﬂ-umo a8 vﬂ.-,_u ua .GLUQM .w,— Oﬁmo,mu
SOPE[33u0d ULIepanb ‘ELIEIFUOTA UQTORZI[IqEST 2P souog
o] £ [e00] epsuour us SEPEUTWOUIP BLIEIRUOW 53125dse
9P UQISTW3 g| Opol 91q0s ‘Oatsed ns ‘epioa[qelss OrquIed
O—U ESEL NM e M.WE o O—mm un Uuﬁﬁhﬂ,—u SOuUIT O— hO&. mUh.w_.mu,mu
9p orquued e sarns opueidaoe renuniuod vrpod [e1IUS))
ootreq [ SSIE[OP E SIDNS JIIAUO0D Jod SoUOIsIIoD re1qos
uwerpod ou sa[eroIoWoD sooueq O] ‘saId0s Ip olquied
SSIB[OP JEFRIIUS € 2IUSIWOI [2IIURT) 00Uy [Penbzaavuny

jruotoru gNN%EKQU virpoiap & SPIUIND 3HS 3P uhhuuuQNnhﬂmoﬁ
‘(pa1ualy oouvg pap sontsed sop sopoy ap oIuUIUIIEUOY)

wuhﬁﬁ.m;u u2 womu.wﬁﬁEOﬁU_U
utJelss soraid sO[ sopol £ sorreduEq mo:m@mu_u sO[
SOpO2 UQIDISUE1 9p opollad (3 opeutwisa] so193ud SO[ UoD
YITIINO0 OUISTII O] ‘S3JE[OP E S3IonS 9p solregjes £ sopens ap
UQIeZ1100 ] Breze[duroar as ugiqurel opourad 959 juRInC]
UQIEBWIQSUEI) B £ ofues @ wred UQIDISUEI] 3p Oﬁouhom
BGU@E& un JeEDUnUE W-._OA_UT Um uh\OuUuhqu.hu ...v.h QﬂO\mhmﬁN

SOIE[QOP ¥ UEIILI2AUOD
3S OIJTOUEBUIJ BWIIISTS [ U2 sousodap so| sopol anb
uaweuonIpe ‘@fues 2159 Usn159Ye snb ered sooueq SO[ €
S3UOIIINIISUT 3P OpEUEdWODE 41 £IQopP UQIDEZLIE[OP B[ 3P
ODIUT [f  §3I¥|QP Jod UQIOE[NOIID UR Sauons so[ Jeafued ®
BIEZUSWIOD 35 ‘OPIR[QEISI BIP [ Sauwop 40d sa40ms ap luvy)

auelrodwr §9 ‘oCURLIOIENDD OSED [° eed
‘[en2 [2 10U OTQUIEDIDIUT |2 uuu:_mu exed AUIWBIDUISD
UIAITS SEPRUOW SEYDI(] JE[Qp [@ UOD PEPI[IqILI2ALOD
EIN[OSQ® URIPUS]1 SI[eND SE| ‘SOPTUL) SOPEISHY SO[
ap serreUOIddRI] sepsuoW se| e sojendt osad £ ssuoisuswTp
U3 SIIDNS SEPIUOLT JEYNOE UIQRP 9§ STPIUOLL LDUMIY

sarodew sodiail purlIap
ou uowewIojsuer) eyxp anb o] 1od ‘zepinbi] ererpeuwrun
3 pepundss eafe op sofaded ud EPTIISAUT BIS? BAISSHY
153 IUIWIEWION] UQIOBUTWOUID IIUIJIP P SANJ[[Iq
mﬁdﬁmu—u uq u__nE.wU ﬁu EN& w..uduqmuuu-h @5 05@ ._Udﬁn,—ﬂﬁ——aomw._.m
91qQ1T 9P BAIIS?Y B[ 9P SEAUIND SNS JEWIOJSUET)

r6



00i6_p3

96

interbancarias, agente financiero del gobierno,
admirustrador de Ia liquidez)

Artender el sistema de canje de monedas previsto en [a
dolanzacién

Determunar el monto de fraccionario a emitir en
denominacién nacional y cuidar que en todo momento
s¢ encuentre debidamente respaldado con Reserva
Monetaria de Libre Disponibilidad

Definir la politica de encaje del sisterna financiero que
operaenel pais Estudiar y aplicar medidas al ternatrvas

que den seguridad al sistema de pagos y confiabilidad a
los depositantes

Administrar la Reserva Monetaria de Libre
Disponibilidad y reciclar la liquidez del sistema
financiero con cargo a las reservas de libre disporubilidad
a través de operactones de reporto en délares

Fyar el sistema de tasas de 1nterés

Supervisar al sistema financtero nacional

No obstante, con dolarizacién oftcial de la economifa,
dejan de ser funciones del Banco Central

Emitir moneda no fraccionaria nacional (billetes)
Elaborar y aprobar el Programa Monetario y
Financiero definir una trayectoria de crecimiento de
los diferentes agregados monetarios, fijando un objetivo
inflacionario

Conceder créditos al sistema financiero por retiro de
depésttos, problemas de liquidez, subordinados

1 L4
Conceder “créditos de emergencia” al Gobierno
Nacional

-

"y

Reformas Institucionales®

Adoptar un sistema de dolarizacién requiere un profundo
cambro en las instituciones, que son las encargadas de definir
un marco general de acc1én para la conducta humana

Una conducta es socialmente relevante cuando tiene
wcidencia en el resultado de un mercado, o a nivel agregado,
como por ejemplo el efecto global de las operaciones del sector
fiscal Una constante tendencia al déficit piblico, que
involucra accrones de legisladores, burocracia y autoridades
monetarias, es €l caso de una institucién que modula en forma
neficiente la conducta de los agentes

Un constante incremento del crédito neto otorgado por el
Banco Central al sistema financtero implica una conducta de
los agentes del sector bancario que repercute en el mivel de los
medzos de pago del sistema

0003487

En presencia de dolar1zacién formal, m el resultado fiscal,
ni el incremento del crédito al sector fianciero ejemplificados,
son posibles Tampoco se pueden cubrir deficiencias de
competttvidad recurriendo a devaluaciones monetarias

La dolarizacién formal requiere de al menos tres
condiciones de sustento

En primer lugar, es necesario un conjunto de derechos de
propiedad que facilite la especificacién de los atributos
econdmicos de los bienes intercambiados En el caso

SR DEL G,
33 Sobre las reformas institucionales, nos alineamos _u_nnpﬂnbna..,w..,w.v <mC,
reproducimos para el caso de la dolarizacion, lo planteado pAED
Mancheno, ] Oleas y P Samaniego en su trabajo ya citado &
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Es urgente conrtar en el Ecuador con actividades de
€Xportacion auténticamente competitivas La perdurabilidad
de la dolarizacién supone explicitar que, a partir de su
operacion, el sector exportador tendra, necesariamente, que
generar competitrvidad gractas a incrementos de los

rendimientos de capatal, trabajo y tecnologia, pues las
devaluaciones desaparecen

Definitivamente, la viabilidad de |a dolarizactén demanda

la presencia de un marco 1nstitucional estable que genere
conflanza y promueva el crecimrento

IV La aplicactén de la dolarizacién oficial en el
Ecuador

A principios del afio 2000, el Gobierno Nacional establecié
la dolanizacién oficial de la economia del Ecuador Entre los
objetivos de este cambio trascendental estaban frenar la
tremenda volatihdad cambiaria, detener la creciente inflacidn
que amenazaba en convertirse en hiperinflacién, reactivar el
aparato productivo que se habia mantenido estancado durante
los Gltimos 20 afios y que sufrib el mayor decrecimuento de la

historta econémica nacronal durante 1999, enviar sefiales
seguras para la 1nversién productiva, evidenciar objetivos de
i disciplina y camplimiento a la comunidad internacional, entre
4 otros

En general, la dolarizacién oficial ha buscado provocar una
/ r
vuelta de timén de 180 grados en la economia nacional, de
manera que el pais se encause por los senderos de la estabilidad
y el crecimuento, tos cuales, como hemos visto anterio rmente,
fueron desconocidos por el Ecuador de los afios 80 y 90

00u0488

Por otro lado, la implementacién del nuevo sistema ha
significado la promoaidn y estudio de profundas reformas
econémicas y juridicas, especialmente en los campos de las
finanzas piblicas, de la politica monetaria y cambiaria, de la
politica salarial, de la inversién extranjera en
telecomunicaciones, electricidad e hidrocarburos, del sector
financiero, erc

Ciertamente, la dolarizacién oficial no solo 1m w%mf. b

modificacién del régimen cambiario, sino que sygmils =
cimentacion de al menos tres pilares sustancialés parjiia .m_%
2 o
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América a una relacién fya e 1nalterable de veinricinco
mul sucres por délar” Y més adelante contintia “El Banco
Central del Ecuador no podri realizar 1a emisién de nuevos
sucres, salvo moneda fraccionaria que solo podri ser sacada
a crculaci6n como canje de circulante de sucres y billetes,
actualmente existentes” ¥

Adicionalmente, la nueva Ley establece que todas las
operaciones del sistema financiero se deberin expresarse y
realizarse en délares de los Estados Unidos Y, a través del
“desagi0”, se determina un reajuste de las tasas de interés,
tanto activas como pasivas, y por una sola vez, a niveles
del 16,82% y del 9,35% respectivamente

de los Estados Unidos Se emutieron 150 mullones de
monedas de un centavo, 152 millones de monedas de 5
centavos, 199 muillones de monedas de 10 centavos, 104
mullones de monedas de 25 centavos, v, 59 mullones de
monedas de 50 centavos, para un total de 664 mullones de
monedas que equivalen a 84 5 millones de délares Cabe
resaltar el hecho de que esta emusi6n de dinero fraccionario
es absolutamente convertible y tiene respaldo toral, de
manera que dos monedas de 50 centavos emitidas por el
Banco Central del Ecuador pueden ser cambiadas en
cualqueer lugar de la Repiblica por un billete de un délar
de los Estados Unidos (BCE, marzo de 2001)

El objetivo fundamental de la emisién de esta moneda

Pero la Ley de Transformactén Econdmuca del Ecuador fraccionaria tiene relacién con la facilidad transaccional %
no solo efectiia modificaciones al Régimen Monetario, sino (dismuinuci6n de los costos transaccionales), pues, el valor -~
que también reforma a la Ley General de Instituciones del de muchos bienes y servicios en el Ecuador es menor a un M
Sistema Financiero, a la Ley de Reordenamiento en el 4drea délar Igualmente se busca que tanto la moneda o
Tributario Financiera, al Cédigo de Comercio, ala Ley de fraccionaria nacional como la Eommn_m fraccionaria =
las Finanzas Piiblicas, a la Ley de Hidrocarburos, 2 la Ley estadounidense tengan plena circulacién, no significado
de Régimen del Sector Eléctrico, a la Ley de que el aparecimiento de la primera 1mplique la no
Telecomunicaciones, a la Ley de Presupuestos del Sector circulacion de la segunda
Piblico, a la Ley de Contratacién Piiblica, al Cddigo del
Trabajo, entre otras Todas estas reformas tienen como fin Canje de sucres por délares Una vez decretada por Ley la
la puesta en marcha del nuevo sistema econdmico dolarizacién oficial de la economia, el Banco Central

procedid a canjear todos los billetes y monedas
3 Acuriacién de monedas De acuerdo a lo previsto en la Ley denominados en sucres por délares de los Estados Unidos
de Transformacién Econémica, el Banco Central del de la Reserva Monetaria Internacional prevista para ese
Ecuador contraté la acufiacién de una nueva famiha de objeto  Se tuvo que tracr, entonces, dicha reserva que se
monedas con caracteristicas en cuanto a tamafio, peso, encontraba invertida en el extranjero para entregarla 2 la
forma y valor, similares a las monedas fraccionarias de délar poblacién a cambio de sus sucres /7 DEL m.m,%
AN

..~.,.0 ke L
En un primer momento, entre el 13 de marzgy el m»\ 2%
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de acuerdo a la Ley anterior, debfa registrar contablemente
dicha adquisicién en sucres al tipo de cambio vi gente, esto
es aproxrmadamente 100 millones de sucres Cuando se
establece la dolarizacién y se requiere transformar todas
las contabilidades a délares al tpo de cambio de 25 000
sucres, aquel activo se habria tenido que registrar en 4 000
ddlares, algo absolutamente irreal La stmple divisién no
reflejaba el valor real de los bienes y podria generar
problemas patrimomales Ante esto, el método 1ndicado
fue el de la valoracién, la cual fue aplicada en el Ecuador
con el concurso de los colegios de Contadores Puiblicos

Al final del afio 2000, tanto las cuentas bancarias como
las contabilidades del pafs se encontraban expresadas en
délares No obstante, queda todavia por dolarrzar algunas
las series macroecondmicas histéricas

7 Nuevo rol del Banco Central en dolarizacidn. Mediante
Decreto Ejecutivo No 1589 de 13 de junio del 2001, se
emut16 el nuevo Estatuto Organico del Banco Central del
Ecuador, en el que se establece la misién y los objetivos de
esta Institucién en dolarizacién oficral de la economia
Utilizando como sustento teérico a la “Nueva Economia
Institucional” se establece que “ el Banco Central del
Ecuador tiene como visién la de vigilar y promover la
coherencia de la gestién macroeconémica y financiera para
coadyuvar al desarrollo econémico sosterudo del pais En
este sentido debera potenciar sus funciones como agente
financiero de la Nacién, monitorear y regular la hquidez
de la economia, precautelar la sustentabilidad de la balanza
de pagos y convertirse en el principal centro de
investigaciones econémicas del paifs *

38 Banco Central del Ecuador La muston yvision tnstitucional del Banco
Central del Ecuador, Apuntes de Economia No 15, Quuwo, BCE, mayo
del 2001
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Sustentado en esta vis1én, el Banco Central tiene los
siguientes objetivos

a) Procurar la estabilidad macroeconémica

b) Participar en la elaboracién del programa macroeconémuco
y efectuar su seguimiento

c¢) Definir los objetivos de crecimiento y desarrollo
econdmico de largo plazo del pais

d) Admunistrar la Reserva Monetaria de Libre Disponibilidad

€) Promover el buen funcionamiento del sistema de pagos

f) Actuar como depositario oficial y agente financiero del
Estado

g} Preservar el patrimonio cultural del pafs

h) Desarrollar programas de beneficio social margnal #

Como era de esperarse, la oficializacién de la dolarizacién
significé que el Banco Central abandone funciones
tradicionales como 1a emisidn de moneda nacional
(esencialmente billetes, toda vez que moneda fraccionaria
continta emitiendo}, la de prestanusta de ultima 1nstancia
del sistema financiero, y; la de ser prestamista de emergencia
del Gobierno Igualmente, el Banco Central ya no hace la
programacidn monetaria y financiera y, por lo tanto, tampoco
tiene un objetivo inflacionario

0000450

No obstante, las posibilidades de realizacién de politicas
monetarias y cambrarias se mantienen la intertor de esta
Insticucién a pesar de la dolarizacién oficial de la economia

En efecto, la politica monetaria puede ser ejecutada de
Vvarias maneras, entre otras a traves del encaje legal y la fiy ﬁmﬁmm h..m.

X W o Ce™.
39 Regsstro Oficial No 356 Afo II, Quuto, miéreoles 27 ﬁ_wp.bu_o S
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St aceptamos como definicic i de] tipo de cambio real a la
relacidén que existe entre los precios de los bienes
comercralizables y los precios de los bienes no
comercializables, la politica cambiaria consiste en la
modulacién de estos precios

Se tendrd, entonces, un tipo de cambro més competitivo
cuando el precio de los bienes no comercializables disminuya,
0 sea cuando sea menor el denominador ¥; 4SLMISMO, se ganara
competitividad cuando el precio de los comercializables,
especralmente de nuestros productos de exportacién, mejore
en los mercados internacionales o cuando sus costos de
produccién bajen

Para el caso ecuatoriano, los bienes no comercializables
son

- Electricidad, gas y agua

- Construccién y obras piiblicas

- Comercio, restaurantes y hoteles

- Servictos comunales, sociales ¥ personales

- Servicios Gubernamentales

- Transporte, aimacenamiento ¥ comunicaciones*!

La disminucién de los precios de estos bienes, los cuales
son bisicamente servicios, pasa esencialmente por una caida
en sus costos de produccién  Para que esto tltimo ocurra se
requiere la implementacién de politicas econémucas generales,
emitidas y aplicadas desde el Banco Central

41 Marco P Naranjo Chirtboga  “La enfermedad holandesa y el caso
ecuaroriano”, Quuio, Banco Central del Ecuador, Cuestiones
Econémicas No 24, 1995

112

La disminucién del precio de los no comercializables genera
mejoras en el ttpo de cambio real y, por lo tanto, dota de
mayor competittvidad al comercio exterior nacional

Igualmente, para el caso de los transables se deben
implementar politicas econdmicas generales que abaraten la
produccion de estos bienes, especialmente de los exportables,
de suerte que se vuelvan miés competiuvos en el mercado
internacional

Existe, por lo tanto, una politica cambiaria de sustancral
unportancia a ser dingida por el Banco Onnﬂw&u la misma
que se sustenta en una renovada concepcidn que hace
referencia a los costos de produccién y a los precios de los
bienes no transables y transables

~ £,
El Banco Central debe, entonces, disefiar y aplicar politicas
generales para la obtencién de un upo de cambio real
permanentemente compeLitivo

En resumen, s1 bien con dolanzacién oficial de la economia
la banca central pierde la posibilidad de realizar politcas
monetarias y cambiarias directas, pues desaparece la emisién
¥ las devaluaciones nominales, a través de fondos de
estabilizaci6n y politicas econdmucas generales, puede incidir
en lo monetario y en lo cambiario Igualmente queda todo el
tema del sistema de pagos y el programa macroeconémico,
los cuales deben ser administrados, dingidos y controlados
por el Banco Central

0000491
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Ciertamente, las rasas de iterés disminuyeron por la
confianza generada por el nuevo sistema, toda vez que elymina
el riesgo cambiario Adicionalmente, la anulacién del
impuesto a la circulacién de capitales Promovio el regreso de
los fondos al sisterna financiero, los cuales se triplicaron en lo
que va de la aplicacién de la dolarizacidy oficia]

Ahora bien, la disminucién de las tasas de Interés es una
condicién esencial para que aparezca el llamado circulo
virtuoso del desarrollo econdmico St bien es cierto,
anteriormente ya explicamos la relacién entre tasas de nterés

y desarrollo de [a inversién y de la produccién, detengimonos
UnOos instantes en este tema

Constantemente nos preguntamos sobre los mecanismos
que pueden llevar a una nacién al desarrollo econdmico
sosterudo  La respuesta no es sencilla ¥ parte de dos principios
que normalmente se consideran claves

El primer principio es 1a estabilidad macroecondmuica, la
cual significa baja inflacién, tipo de cambio equilibrado,
apertura comercial, equilibrio fiscal, entre otras El segundo
y fundamental Principio hace referencia a tasas de 1nterés bajas

Cumplidos estos dos principios puede aparecer la variable
considerada como magica en la economia de ug pats la
wnversion real

En efecto, la inversién real, esto es la inversién en industria,
infraestructura, munas, petroleo, pesca, agricultura, ganaderfa,
es decrr, en el sector productivo de Ia economia, no en el
sector especulativo o usurero, es la variable que genera efectos
muluplicados en el producto y en el empleo

116

Vamos a un ejemplo sencillo Cuando se tnstala una fibrica
textil, rdpidamente observamos que se estimulan las
actrvidades que tienen que ver con la construccidn, el algodén,
la lana, los untes, etc  Inclusive se instalan alrededor de la
fabrica salones de comudas para los obreros Todo esto signufica
un efecto multiplicador en todas las actividades sefialadas

Pero la inversién real también genera elevaciones en la
produccién, en la productividad y en el empleo, lo que se
traduce en mejoras en los niveles de ingreso que elevan el
ahorro, el cual alimenta nuevamente 2 la inversidn

En este punto es importante resaltar que el ahorro real, el
que sirve para financiar las inversiones, la frugalidad tan
apreciada por las sociedades, no depende de la tasa de interés,
sino del ingreso disporuble de los ciudadanos y de las empresas
Los ejemplos de esto son claros En los paises del primer
mundo las tasas pasivas, que son las que se pagan a los ahorros,
rara vez superan el 1% Sin embargo, esas sociedades ahorran
porque tienen 1ngresos

0000492

El circulo virtuoso del desarrollo econémico entonces se
sustenta en la inversién real  Se parte de estabilidad
macroecondmica y bayas tasas de tnterés que promueven dicha
inversion productiva, lo que provoca crecimientos en la
produccidn, en la productividad y en el empleo, lo que genera
mayores ingresos que alimentan el ahorro, que financia a la
vez la nueva inversién productiva

La clave del desarrollo estd, por lo tanw, en dotar a la
economia de un horizonte intertemporal seguro de bajas rasag' § g Y
de tnterés y estabilidad macroeconémuca que estumulef™ 2, Cp,
Eﬁa_&:_oacnn_nm_n:_ﬁaozﬁwaﬁoénmn_ &numnﬁmﬁv
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la masa monetaria utlizada para los intercambios en
dolarizacién oftcial

Ahora bien, aunque actualmente la emigracién no tiene
las caracteristicas explosivas de los afios anteriores, pues se
calcula que solo en la década de los 90 se fueron mas de un
mullén de compatriotas, [as perspectivas es de que las remesas
que envian al pais crezcan o al menos se mantengan en el
tiempo Para el afio 2001 se espera que superen los 1 500
millones de délares y la tendencia es hacya un aumento en los
préximos afios

Por otro lado, como era de esperarse, con el comuenzo de
la reactivacién productiva gestada por el nuevo sistema, las
importactones, especialmente de materias primas, 10sumos,
combustibles, equipos, tecnologia, etc , se han recuperado de
manera umportante En efecto, en el climax de la crists, durante
1999, la importaciones twotales apenas alcanzaron los 2 736
mullones de délares, para el afio 2000 superaron los 3 400
mullones, y, se espera que en el 2001 alcancen los 4 500
millones de délares Debido a la alia propension marginal a
importar de la inversién productiva real y de la economia en
general, el crecimiento econémuico del Ecuador va de la mano

con el incremento de las importaciones, sobre todo en los
rubros sefialados

En lo que hace referencia a la cuenta de capitales, una vez
aplicada la dolarizacién oficial en Ia economia ecuatoriana,
el pais obtuvo con éxito una renegocracién complera de su
deuda externa en base al reemplazo de los bonos Brady por
bonos Global, lo que s1iguficd una importante reduccién del
monto total de dicha deuda En relacidn con el Producto
Interno Bruto, la deuda externa del Ecuador que llegé a
representar el 100% en 1999, disminuyd al 81% en el 2000 y

120

T

en el 2001 solo sigruficard un 64% Al momento el pais se
encuentra al dia en sus compromisos internacionales

Por su parte, la inversidn extranjera directa en el afio 2000
crectd en un 13% y es la segunda mis alta, en términos
absolutos, de la década de los 90 En el afio 2001 se esperaun
crecimuento importante de este rubro debido al comienzo de
la construccién del oleoducto de crudos pesados

Sin embargo, los recursos mas importantes han sido el
regreso de capitales fugados y la puesta en circulacién de los
ddlares guardados para fines especulativos  Estos dos rubros,
de duificit medicxdn, pueden ser ligeramente observados
mediante la evolucién de los depésitos, los cuales en lo que
va de la dolarizac16n han crecido en més de mul millones de
délares

Gracias a este comportamiento externo, la Reserva
Monetaria de Libre Disponibilidad superd con creces toda
proyeccidn, asi, en el afio 2000 que se esperaba que fuera de
solo 610 mullones de délares, al término del afio superaba los
1100 mullones Igualmente en el afio 2001 se espera que sea
mayor a los mul millones de délares

En orro orden de cosas, el nuevo sistema ha ex1gido una
reforma fiscal tendiente a la obtencién del equilibrio en el
sector Aquello se debe a que en dolarizacién oficial de la
economia, Jos déficit solo pueden ser financiados mediante
elevaciones de impuestos o mediante [a contrataci6n de deuda
exXterna, mecanismos poco posibles para unz economia como
la ecuatoriana Después de mucho uempo, el pais en el Afie) g

o
o

2000 logré un superévit fiscal del 1,8% del PIB y se8g%
, )
que en 2001 tendra equilibrio presupuestario
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En realidad, como hemos observado en lineas anteriores,
el Ecuador vive una crisis de aproxumadamente 20 afios, pues
su PIB per cipita que ascendia en 1980 a 1 511 ddlares, en
1998 apenas llegb a 1 619 y en 1999 dismunuyé a1 101 délares
La tasa promedio anual de crecimiento del INgreso per cpita

medido en délares ha sido negativa en un -0,7 entre 1980 y
1999

La dolanzacién, a la cual en realidad se arribé después de
que las politicas discrecionales habian llevado al Ecuador al
borde de la quiebra, ha logrado beneficios parciales inmedsatos,
como sefialamos en el punto anterior Sin embargo las tasas
de inflacién del 2000 y del 2001 siguen siendo de dos digitos

Dos explicaciones tendrfamos para las altas inflaciones de
los afios 2000y 2001 en el Ecuador, a pesar de la dolarizacién

En primer lugar, el Ecuador estarfa viviendo una wnflacién
rezagada Qué sigmifica aquello Quiere decir que en el afio
2000, una vez decretada la dolarizacién, el t1po de cambio de
sucres por dolar fue definitrvamente fyjado (inclusive ha
desaparecido el tipo de cambio de sucres por délar como tal
al haberse adoptado al délar de los Estados Unidos como
moneda genuina de circulacién nacional), pero se tuvo una
brecha entre la devaluacién de aproximadamente el 300% del
periodo enero 1999 - enero 2000 y lainflactén del 60% de ese

mismo periodo Brecha que se ha 1do corngiendo durante
los afios 2000 y 2001

En efecto, los costos se han debido ajustar a un tpo de

todos los bienes, en tanto precios relativos, aunque claro esta,
los productos no comercializables ¥ los que no consumen
insumos importados han tenido un ajuste menos ripido, como
se observa en los grificos que se presentan a continuacién

Por otro lado y en segundo lugar, més que inflacién, lo
que ocurre en este primer momento de la dolarizacidn oficral
del Ecuador es un realineamsento, una recalibracién de precios
relativos  Detengimonos unos instantes en este tema

Entre el segundo semestre de 1998 y enero del 2000, pero
sobre todo durante 1999, en Ecuador exist16 inflacién medida
en sucres y, por el contrario, una disminucidn de precios
medidos en dblares Esto ocurné porque la devaluacién de
la moneda fue muy superior a la inflacién, ademis de que el
ritmo de reaccidn o de ajuste en los precios de los bienes
comercializables y de los productos que usan 1nsumos
importados fue menor al de dicha devaluacién *

En efecto, s1 se toma los precios en délares de una canasta
de bienes, servicios y alquileres, incluidas las remuneraciones
totales minimas, para el perfodo 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 délares, durante
dicho perfodo 1994-1998, son bastante estables, inclusive
aumentan ligeramente hasta 1997, pero empiezan a disminuir,
debido a las devaluaciones, desde 1998 ¥, sobre todo caen
abruptamente, en 1999, llegando al minimo en enero del afio
2000, punto de la mayor devaluacién O sea, hubo

00v0494

. ’ 43 El indice de tipo de cambio real liegd a 206,6 en enero del 2000; E.._.u F h. m. )
cambio de 25 000 sucres por dolar, que es la couzacién a la base 100 en 1594, lo que sigmuftca 1 adelanto camboares %Bf....m..m > )
que se hizo Ia dolarizacién, y esto 10 solo para los bienes que 106 puntos, lo que demuestra que el sucre estaba amplaméage solfg > % 7 ®
tenen elementos importados en su fabricacidn, sino para devaluado Py pel

~ consesone
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1,30, a enero del afio 2000 llega 0,45 centavos y actualmente
recupera su precio a US$ 1,10 Comportamiento
proporcionalmente sumular tienen en general los servicios El
precio del almuerzo, por ejemplo, uno de los bienes no
transables clisicos de 1a canasta bisica, tenfa un precio
promedio de US$ 1,15 para el perfodo en menci6n, por la
gran devaluacién cae dicho precio a 0,45 centavos ey enero
del afio 2000, y actualmente recupera su precio a
aproximadamente USS$ 1

Entre los no transables que mis han tardado en altnearse a
los precios promedios anteriores estin el alquiler de vivienda,
la educacidn y la confeccién de prendas de vestir El precio
de estos bienes tiene todavia un rezago importante, el cual
serd “corregido” en plazos bastante mayores a los precios de
los demis bienes En estos casos, la mencionada tardanza en
el alineamiento se debe a que el valor de estos servicios es
fiyjado mediante contratos que se modifican anual o
branualmente, y que, adicionalmente, dependen en mayor
medida de la recuperacién de los ingresos de los
consumidores *

En lo que hace referencia a los prectos de los servicios
piblicos como el agua potable, Ja energia eléctrica y el gas
doméstico, su comportamiento es esencialmente atipico
debido a que estan frjados desde la admunistracién
gubernamental

En cuanto a los precios de los bienes transables, estos
tuvieron un comportamuento siumilar al de todos los otros
precios de los demas bienes, una cafda importante durante el

45 Dados los niveles de pobreza existentes eq &l Ecuador, la prionidad en

T

e

99 hasta enero del afio 2000, sin embargo, su recuperacion a
nuveles 1guales o superiores a los del perfodo 94 - 98 fue cas:
inmediata Incluso determinados bienes como los
electrodomésticos vivieron un auge de precios hacia arriba
debido 2 incrementos notables en la demanda Estos
incrementos se debieron a que los dineros devueltos por el
descongelamiento de depdsitos se destnaron, en una parte
sustantiva, a la adquisicién de refrigeradoras, televisores,
cocinas, licuadoras, etic No obstante, concluido el impetu
wnicial, el precio de estos bienes estd volviendo a los mveles
del periodo de referencia que hemos asumido como los rveles
de precios promedios histéricos

En lo que hace referencia a los precios de los brenes
manufacturados, estos histdricamente han temido un
comportamiento bastante parecido a los de los no transables
En este proceso de recalibracién de precios relativos, inducido
por la dolarizacién oficial de la economia ecuatoriana,
1gualmente se han comportado como no transables, esto es,
llegaron a su nivel mas bajo en enero del 2000 ¥,
posteriormente, ha temdo una recuperacién lenta en la
generalidad de los casos

Finalmente tenemos la remuneraciones totales minimas,
esto es el salario minimo vital més las bonificactones
complementarias A partir de 1996 se puede establecer que
éstas, en promedio, son de 150 dblares No obstante, desde el
segundo semestre de 1998, cuando empiezan a producirse las
devaluaciones, las remuneraciones totales minimas sufren
caidas constantes hasta llegar a un valor de 48 délares en enero
del afio 2000 Después de decretada la dolarizacién oftcial de

0000495

la economta, estas remuneraciones EMPIEZAN A rECUPErAr§d: & .,
I almente }a al bn L da, el vestid , e L g,
m" nME:BM ¢s esencs Ennﬁ&» _Ennwwn_on avivien .an_«.ﬂ.: o, hasta alcanzar en los momentos actuales los 125 mﬁ_ﬂv%pﬂ.ﬁnw. e
e naon serian esencialmente elisticos y su nayor demanda Observando una serie histérica de remuneraciones {fPalexf 5% 7
dependeria de mejoras en los ingresos de la poblacién a,
z
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Desviaci6n de los precios en relacidn con su

dio hustd V Reflexiones finales
promedio histdrico

Los procesos de sustitucién monetaria como la
dolarizacién pueden tener origenes distintos  La dolarizacién
150 que hemos llamado por ellado de la oferta surge por ejemplo
con la colomizacién de un pais o cuando un Estado elige
libremente como su moneda genuina la de otra nzcié6n  Tal
es el caso de Panami, el cual hemos analizado con amplitud
en este trabajo
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Otro origen es el que surge por el lado de Ja demanda Los
individuos y empresas pasan a utilizar una moneda extranjera,
al percibirla como refugio ante la pérdida de valor de la
moneda nacional, en escenartos de alta inestabilidad de precios
y de tipo de cambio
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Presy

Cuando la dolarizacién es fruto de la inestabilidad
econdémica expresada en altos niveles de inflacién y de
volatilidad cambuaria, su reversién es poco probable y la
experiencia empirica de los palses latinoamericanos asi lo
demuestra, pues, a pesar de la aplicacién procesos exitosos de
estabilizacidn, la dolarizacién no ha dismunuido

0000499

En general, para el caso de América Latina, la dolarizaci6n
se explica por la inestabilidad macroeconémica, el escaso
desarrollo de los mercados financieros, la falta de credibilidad
en los programas de estabilizacidn, la globalizacién de las
economias, el hustorial de alta inflacién y devaluacién, los
factores 1nstitucionales, entre otros

Pero la sustituc1én informal de la moneda nacional.qiy AL L @Q
X &

7>

délar de los Estados Unidos en sus functones basicasdn;]
de cuenta, medio de pago y cambio, y reserva de vale}, ge
[
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particularizactén de los shocks ex0genos, lo que significa
que una pérdida en los términos de intercambio, por ejemplo,
solo afecta al sector exportador Y 0o a toda la sociedad
lgualmente, se tiende a igualar la tasa de 1nflacidn local con la
de los Estados Untdos, histéricamente baja Lo propio ocurre
con las tasas de interés, lo que facilita Ia integractén financiera
¢ incrementa las posibilidades para el pais sea mis participe
de los flujos de caprtales internacionales

Asimusmo, con dolarizacién plena la disciplina fiscal se
convierte en una condicién sine qua non, pues desaparecen
las posibilidades del cobro del Impuesto inflacionarto  La
dolarizacién adicionalmente reduce el costo de transaccién
originado por la alta inflacién y la volathidad cambiaria,
descubre problemas estructurales eq la produccién, cubiertos
artificialmente por las politicas discrecionales, y produce
beneficios sociales en tanto el poder adquisitivo de los Ingresos
fyyos de empleados y jubilados no se deteriora

S1n embargo, la dolanizacién oficial tiene costos que hacen
referencia a la pérdida del sefioreaje y, especialmente, a la
capacidad de accidn frente shocks ex0genos S embargo, la
pérdida en cuanto a sefioreaje se refiere equivale anualmente
a apenas el 0,23% del PIB en e] caso ecuatoriano, y las
actuaciones discrecionales en politica cambiara ¥ monetaria
frente a los shocks exdgenos han sido particularmente pro-
ciclicas

Un elemento importante para que la dolarizacién formal
tenga credibilidad es la consecuciédn de un acuerdo de los paises
que han adoptado la dolarizacién oficial de sus economias
con la Reserva Federal de los Estados Umidos, de manera que
dicha dolarizacién cuente con el respaldo del pais que emite
la moneda que se convierte en nacional
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La dolartzaci6n formal u oficial es sin duda una medida
extrema Normalmente tiene como precondiciones a la
dolarizacién informal que es fruto de un largo proceso de
mestabilidad e ineficiencia de las politicas econdmicas
convencionales La pérdida absoluta de confianza por parte
de los agentes en las politicas anteriores plantea el desafio de
la dolarizactén de jure

Pero la dolarizacién es solo el paso inicial, aunque el ms
rmportante, para recuperar la confianza perdida, pues la
credibilidad y la estabilidad en sf mismas no aseguran que un
pais llegue a la prosperidad v a la solucién de sus problemas
sociales Pero la credibilidad y la estabilidad son condiciones
absolutamente necesarias para alcanzar los objetivos de
bienestar

En apretado resumen, los beneficios de esta reforma son
los siguientes

0003500

1 Elimina definrtivamente la wncertidumbre cambiaria que
desalienta a las inversiones y obstaculiza el movimiento
de capitales desde y hacia el pafs

2 Al elumunar el riesgo cambiario desaparece el diferencial
entre tasas activas en moneda nacional y en délares,
convergiendo el costo del crédito al nivel de tasas en los
Estados Unidos mis el riesgo pais y el riesgo soberano

3 Al desaparecer la moneda nacional, los délares mantenidos
COmo reservas 1nternactonales en el Banco Omuna—_, mhm,m.ﬂnmh m.m.
manos del pitblico, lo que reduce la Huom__uzimn_.,mhcd 2 ¢

Estado incremente sus déficits vy que al incurn nbmbﬁ g

problemas de iliquidez se apropie de dichas resgrvas
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