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I. MotivaciónI. Motivación

““La macroeconomía trata de procesos La macroeconomía trata de procesos 
dinámicos y a veces inestables, rigideces, dinámicos y a veces inestables, rigideces, 

información incompleta y mercados información incompleta y mercados 
imperfectos que muchas veces se imperfectos que muchas veces se 

comportan irracionalmente, lo cual hace comportan irracionalmente, lo cual hace comportan irracionalmente, lo cual hace comportan irracionalmente, lo cual hace 
necesaria la intervención gubernamental a necesaria la intervención gubernamental a 

fin de reducir la inestabilidad fin de reducir la inestabilidad 
macroeconómica y generar dinámicas macroeconómica y generar dinámicas 
estables y deseadas en los mercadosestables y deseadas en los mercados.”.”

Joseph Stiglitz, Premio Nobel de Economía Joseph Stiglitz, Premio Nobel de Economía 
20012001



¿Qué importancia tienen las funciones que ¿Qué importancia tienen las funciones que 
cumple actualmente el Banco Central del cumple actualmente el Banco Central del 

Ecuador, y cómo se compara con los Ecuador, y cómo se compara con los 
bancos centrales a nivel internacional, que bancos centrales a nivel internacional, que 

no tienen la capacidad de utilizar no tienen la capacidad de utilizar 

Se justifica la existencia de Se justifica la existencia de 
los BClos BC´́s.s.

II. Problema

no tienen la capacidad de utilizar no tienen la capacidad de utilizar 
discrecionalmente la política monetaria y discrecionalmente la política monetaria y 
cambiaria como instrumentos de política cambiaria como instrumentos de política 

económica?económica?

Esquemas monetarios Esquemas monetarios 
rígidos cuestionan la rígidos cuestionan la 

existencia y el papel de los existencia y el papel de los 
bancos centrales.bancos centrales.

¿Un  BC  al perder su ¿Un  BC  al perder su 
función de emitir función de emitir 

moneda,  cumple un rol moneda,  cumple un rol 
importante?importante?



III. Procedimiento III. Procedimiento 
MetodológicoMetodológico

�� AnalizarAnalizar laslas funcionesfunciones deldel BancoBanco CentralCentral deldel
EcuadorEcuador enen dolarizacióndolarización aa lala luzluz dede laslas experienciasexperiencias
internacionalesinternacionales dede bancosbancos centralescentrales queque nono tienentienen
lala políticapolítica monetariamonetaria yy cambiariacambiaria comocomo principalesprincipales
instrumentosinstrumentos dede políticapolítica económicaeconómica..instrumentosinstrumentos dede políticapolítica económicaeconómica..

SeSe estudiaránestudiarán loslos siguientessiguientes casoscasos::

�� DolarizaciónDolarización (Ecuador,(Ecuador, Panamá,Panamá, ElEl Salvador)Salvador)

�� Convertibilidad Convertibilidad (Estonia, Lituania, Bulgaria y Hong Kong)(Estonia, Lituania, Bulgaria y Hong Kong)

�� Unión Monetaria EuropeaUnión Monetaria Europea ( Alemania, España, Francia, ( Alemania, España, Francia, 

Países Bajos, Italia, PortugalPaíses Bajos, Italia, Portugal))



IV. Experiencia InternacionalIV. Experiencia Internacional
Países DolarizadosPaíses Dolarizados

�� ElEl SalvadorSalvador

�� PanamáPanamá (*)(*)

EcuadorEcuador

Las funciones del banco Las funciones del banco 
central:central:

�� se redefinense redefinen
�� EcuadorEcuador �� se redefinense redefinen

�� se especializanse especializan

(*)(*) ElEl BancoBanco NacionalNacional dede PanamáPanamá nono eses unun bancobanco
centralcentral propiamentepropiamente dichodicho;; porpor sussus
característicascaracterísticas másmás bienbien podríapodría serser calificadocalificado
comocomo unun bancobanco comercialcomercial



Experiencia InternacionalExperiencia Internacional
Países con Caja de ConversiónPaíses con Caja de Conversión

�� EstoniaEstonia

�� LituaniaLituania

BulgariaBulgaria

PaísesPaíses exex--socialistas,socialistas, adoptaronadoptaron lala
convertibilidadconvertibilidad parapara enfrenarenfrenar crisiscrisis
yy lala gestióngestión dede sussus BCBC´́ss estáestá
orientadaorientada aa::

�� ConsolidarConsolidar lala convertibilidadconvertibilidad
�� MetamorfosisMetamorfosis económicaeconómica

�� BulgariaBulgaria

�� Hong KongHong Kong

�� MetamorfosisMetamorfosis económicaeconómica
�� GarantizarGarantizar condicionescondiciones parapara elel

ingresoingreso aa lala UniónUnión MonetariaMonetaria

El BC:El BC:

�� Sostiene el esquema monetarioSostiene el esquema monetario
�� Crea condiciones que consoliden Crea condiciones que consoliden 

una economía  de “libre mercado”.una economía  de “libre mercado”.



Experiencia InternacionalExperiencia Internacional
Países de la Unión Monetaria Países de la Unión Monetaria 

EuropeaEuropea
�� Política Monetaria y Política Monetaria y 

cambiaria a cargo del cambiaria a cargo del 
Banco Central Europeo.Banco Central Europeo.

�� Los BCLos BC´́s cumplen s cumplen 
Alemania P.Bajos

Italia

�� Los BCLos BC´́s cumplen s cumplen 
funciones como parte del funciones como parte del 
Sistema Europeo de Sistema Europeo de 
Bancos Centrales  y en el Bancos Centrales  y en el 
ámbito local.ámbito local.

� Decisiones = centralizadas

Ejecución = descentralizada

PortugalFranciaEspaña

Política Monetaria y Cambiaria
BCE



V.V. Análisis ComparativoAnálisis Comparativo
Esquemas Monetarios RígidosEsquemas Monetarios Rígidos

CriterioCriterio

Caja de Caja de 
ConversiónConversión

Estonia, Lituania, Estonia, Lituania, 
Bulgaria, Hong Bulgaria, Hong 

KongKong

Dolarización Dolarización 
Ecuador, Panamá, Ecuador, Panamá, 

El SalvadorEl Salvador

Unión Monetaria Unión Monetaria 
EuropeaEuropea

Alemania, España, Alemania, España, 
Italia, Francia, Italia, Francia, 
Países Bajos, Países Bajos, 

PortugalPortugal

Banco CentralBanco Central Si existeSi existe Si existeSi existe Si existeSi existe

BC cumple funciones BC cumple funciones 
especializadasespecializadas SiSi SiSi SiSi

Oferta MonetariaOferta Monetaria Política Monetaria Política Monetaria 
determinada por reglas determinada por reglas 

para mantener la para mantener la 
paridadparidad

La cantidad de dinero La cantidad de dinero 
se determina se determina 

endógenamente. No endógenamente. No 
obstante el BC obstante el BC 

mantiene ciertos mantiene ciertos 
instrumentos para instrumentos para 
manejar la liquidezmanejar la liquidez

El Banco Central El Banco Central 
Europeo controla la Europeo controla la 
oferta monetaria.oferta monetaria.

Política Monetaria e Política Monetaria e 
instrumentosinstrumentos

Encaje, emisión, Encaje, emisión, 
operaciones de operaciones de 

mercado abierto, mercado abierto, 
control del crédito entre control del crédito entre 

otrosotros

Encaje, operaciones de Encaje, operaciones de 
mercado abierto, mercado abierto, 

control del crédito. control del crédito. 
Entre otros.Entre otros.

Se aplica la política Se aplica la política 
monetaria única y no monetaria única y no 
existe margen para existe margen para 
políticas monetarias políticas monetarias 

independientes.independientes.



Las reflexiones…Las reflexiones…

�� ¿Prescindir del BC?¿Prescindir del BC?

�� Conceptos de Conceptos de política monetaria y política monetaria y �� Conceptos de Conceptos de política monetaria y política monetaria y 
cambiariacambiaria

�� Papel Papel activoactivo del BC a través de la del BC a través de la 
política monetaria y cambiariapolítica monetaria y cambiaria



El “tamaño” de los bancos centralesEl “tamaño” de los bancos centrales

Banco Banco 
CentralCentral

Número de Número de 
FuncionariosFuncionarios

PoblaciónPoblación

Funcionarios Funcionarios 
por cada por cada 
10.000 10.000 

habitanteshabitantes

PanamáPanamá 2,2702,270 3,166,2773,166,277 7,287,28

FranciaFrancia 15,83715,837 58,749,00058,749,000 2.702.70

LituaniaLituania 853853 3,496,0003,496,000 2.442.44

AlemaniaAlemania 15,02815,028 82,398,32682,398,326 1.821.82

EstoniaEstonia 244244 1,358,5001,358,500 1.801.80

PortugaqlPortugaql 1,7941,794 10,355,60010,355,600 1.741.74

ItaliaItalia 8,4668,466 57,998,35357,998,353 1.461.46

BulgariaBulgaria 912912 7,932,9847,932,984 1.151.15

Países BajosPaíses Bajos 1,7131,713 16,239,64316,239,643 1.051.05

Hong KongHong Kong 583583 6,816,0006,816,000 0.860.86

EcuadorEcuador 1,001,00 12,156,60812,156,608 0.820.82

EspañaEspaña 2,9052,905 40,847,37140,847,371 0.710.71

El SalvadorEl Salvador 444444 6,517,8006,517,800 0.680.68
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Queda claro que…Queda claro que…

�� El BCE  = tamaño razonableEl BCE  = tamaño razonable

�� El BCE  se vuelve  “grande” y debe El BCE  se vuelve  “grande” y debe 
desaparecer desaparecer (F)(F)



Funciones de los bancos centralesFunciones de los bancos centrales

FuncionesFunciones EcuadorEcuador
El El 

SalvadorSalvador
PanamáPanamá EstoniaEstonia LituaniaLituania BulgariaBulgaria Hong KongHong Kong

Países de la Países de la 
UME (6)UME (6)

% BC% BC´́s que s que 
cumplen la cumplen la 

funciónfunción

Independencia y Independencia y 
autonomíaautonomía

SISI SISI SISI SISI SISI SISI SISI SISI 100%100%

Monitoreo de los Monitoreo de los 
equilibrios macroequilibrios macro

SISI SISI NONO SISI SISI SISI SISI SISI 92%92%

Agente financiero Agente financiero 
y fiscal del Estadoy fiscal del Estado

SISI SISI SISI SISI SISI SISI SISI SISI 100%100%

Inversión de las Inversión de las 
reservas reservas 
internacionalesinternacionales

SISI SISI SISI SISI SISI SISI SISI SISI 100%100%

Administración del Administración del Administración del Administración del 
sistema de pagossistema de pagos

SISI SISI SISI SISI SISI SISI SISI SISI 100%100%

Generación/ Generación/ 
publicación publicación 
información y información y 
estadísticasestadísticas

SISI SISI NONO SISI SISI SISI SISI SISI 92%92%

Supervisión y Supervisión y 
regulación del regulación del 
sistema financierosistema financiero

SISI SISI NONO SISI SISI SISI SISI SISI 92%92%

Asesor del Asesor del 
gobiernogobierno

SISI SISI NONO SISI SISI SISI SISI SISI 92%92%

Gestión Política Gestión Política 
MonetariaMonetaria

SISI SISI NONO SISI SISI SISI SISI SISI 92%92%

Gestión Política Gestión Política 
CambiariaCambiaria

SISI SISI NONO SISI SISI SISI SISI SISI 92%92%

% de funciones % de funciones 
que cumple c/BCque cumple c/BC

100%100% 100%100% 40%40% 100%100% 100%100% 100%100% 100%100% 100%100%



Lo relevante es..Lo relevante es..

�� Banco Central = P. Monetaria y P. Banco Central = P. Monetaria y P. 
Cambiaria + Cambiaria + otras muchas  funciones otras muchas  funciones 

�� Panamá       Existen tareas  de un BC Panamá       Existen tareas  de un BC 
a las que es a las que es imposible renunciarimposible renunciar + + 
promoción del Dss. Económicopromoción del Dss. Económico



La independencia y La independencia y 
autonomíaautonomía

CriterioCriterio

Independencia Independencia 
consagrada consagrada 

explícitamente en la explícitamente en la 
Constitución PolíticaConstitución Política

Independencia Independencia 
consagrada en las leyesconsagrada en las leyes

EcuadorEcuador SISI SISI

El SalvadorEl Salvador NONO SISI

PanamáPanamá NONO SISI

EstoniaEstonia NONO SISI

LituaniaLituania NONO SISI

BulgariaBulgaria NONO SISI

Hong KongHong Kong NONO NONO

(*)(*)Países UME = Normativas Supranacionales (Tratado de la Unión Europea)Países UME = Normativas Supranacionales (Tratado de la Unión Europea)



Observaciones…Observaciones…

�� Independencia + autonomía = Independencia + autonomía = 
Factores claves del éxitoFactores claves del éxito

�� Reconocimiento legal + consenso Reconocimiento legal + consenso 
político social = político social = Independencia Independencia 
prácticapráctica



VI. ConclusionesVI. Conclusiones

Mercados:Mercados:
�� perfectos  (noción teórica)perfectos  (noción teórica)
�� imperfectos (en la realidad):imperfectos (en la realidad):

–– descoordinacióndescoordinación

–– información asimétricainformación asimétrica

–– IncertidumbreIncertidumbre

Costos = f (información asimétrica, incertidumbre, 
organización ineficiente)

Instituciones económicas = instrumentos sociales 
para minimizar esos costos



ConclusionesConclusiones

EsquemasEsquemas monetariosmonetarios rígidosrígidos::

�� PérdidaPérdida parcialparcial dede lala políticapolítica monetariamonetaria yy cambiariacambiaria
(Teoría(Teoría vsvs.. EvidenciaEvidencia empírica)empírica)

�� FortalecerFortalecer yy redefinirredefinir otrasotras funcionesfunciones

BC = ente emisorBC = ente emisor

BC = promotor del Dss EconómicoBC = promotor del Dss Económico



ConclusionesConclusiones

�� Política monetaria = medidas para Política monetaria = medidas para “influir”“influir”
la estabilidad de la moneda. la estabilidad de la moneda. 

estabilidad de la moneda = instrumentos estabilidad de la moneda = instrumentos �� estabilidad de la moneda = instrumentos estabilidad de la moneda = instrumentos 
monetarios + monetarios + otras herramientasotras herramientas

�� Los países, que han renunciado al manejo Los países, que han renunciado al manejo 
discrecional de la política monetaria y discrecional de la política monetaria y 
cambiaria, cambiaria, aún conservan sus BCaún conservan sus BC´́s.s.



ConclusionesConclusiones

��NingúnNingún régimenrégimen cambiariocambiario puedepuede prescindirprescindir
dede unun bancobanco centralcentral::

�� sostenibilidadsostenibilidad deldel modelomodelo económicoeconómico�� sostenibilidadsostenibilidad deldel modelomodelo económicoeconómico
�� visiónvisión dede futurofuturo creíblecreíble

“La“La riquezariqueza dede laslas nacionesnaciones nono dependedepende tantotanto
dede lala dotacióndotación dede recursos,recursos, sinosino dede lala
calidadcalidad dede sussus institucionesinstituciones yy políticaspolíticas
públicaspúblicas..”” (Olson)(Olson)



VII. RecomendacionesVII. Recomendaciones

��ReflexiónReflexión:: creacióncreación dede unauna economíaeconomía
institucionalinstitucional dede mercadomercado..

��ParticipaciónParticipación dede lala sociedadsociedad civilcivil

��ParticipaciónParticipación institucionesinstituciones



RecomendacionesRecomendaciones

��No  olvidar la relación No  olvidar la relación economía              políticaeconomía              política

��Política monetaria:¿ asunto netamente técnico? Política monetaria:¿ asunto netamente técnico? ��

��DecisionesDecisiones tasastasas dede crecimientocrecimiento económicoeconómico yy
desempleodesempleo..

��DebateDebate:: independenciaindependencia vsvs.. representatividadrepresentatividad

��DecisionesDecisiones procesoproceso políticopolítico

��ObjetivosObjetivos BCBC ::Inflación???Inflación??? EmpleoEmpleo yy crecimiento???crecimiento???



RecomendacionesRecomendaciones

��Debate sobre la regulación y supervisiónDebate sobre la regulación y supervisión

¿Debe el BCE asumir esta función?¿Debe el BCE asumir esta función?

��TemasTemas importantesimportantes:: políticapolítica contracíclica,contracíclica,
estabilidadestabilidad ,, crecimientocrecimiento yy desarrollodesarrollo deldel
sistemasistema financierofinanciero..



RecomendacionesRecomendaciones

��IndependenicaIndependenica ++ CredibilidadCredibilidad::

��TransparenciaTransparencia

��RendiciónRendición dede cuentascuentas (accountability)(accountability)��RendiciónRendición dede cuentascuentas (accountability)(accountability)

��ContribuirContribuir alal consensoconsenso nacionalnacional

��BlinderBlinder:: reputación=credibilidadreputación=credibilidad



RecomendacionesRecomendaciones

��Problema del agente/principal: Problema del agente/principal: 

��RepresentatividadRepresentatividad��RepresentatividadRepresentatividad

EcuatorianosEcuatorianos == papelpapel másmás activoactivo..


