Hacia la dolarizacion oficial en el Ecuador: suegaion en un contexto de crisis

Introducciodn

La década de los 90 esta caracterizada por prooesesivos profundos, aunque
de corta duracion. Pareceria ser que existerelagarhientas de politica econémica para
actuar con prontitud y eficacia. Han desaparetdddantasmas de décadas perdidas,
prueba de ello es que la crisis mexicana corregperdlusivamente al periodo 1994-
1995. Algo parecido ocurre con las crisis de losgm asiaticos (1997-1998), la de
Rusia (1998) y la de Brasil (1999).

Sin embargo, el salir con prontitud de la crisigye decision y renunciamiento.
La Argentina, por ejemplo, solo pudo eliminar spehninflacion renunciando a la
autonomia monetaria y sujetando su economia astestas reglas del currency boards

(Ilamado en América Latina con el nombrecdavertibilidad.

El presente trabajo analiza una reforma econdni&ajolarizacién oficial,

juzgada por muchos como dramatica, extrema y ré&sgo

La dolarizacién, no obstante, es un fenbmeno ptesnvariadas dimensiones
en las distintas economias, con acentuacion esmatiaquellas caracterizadas por la
inestabilidad macroecondmica, expresada en unriaistte alta inflacion y volatilidad

cambiaria.

Los agentes han perdido toda credibilidad en susdgs, los cuales,
reiteradamente han incumplido sus compromisos. dhkrizacion es general en
aquellas economias donde los distintos gobiernadtas entidades e instituciones, se
han apropiado de los ingresos de los ciudadan@véstde devaluaciones sorpresivas y

el financiamiento con emision de sus abultadogitkefiscales.

Ante estas circunstancias, los agentes, de maramianal, han buscado

protegerse a través de la dolarizacion de susoacyigu patrimonio.
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La propuesta de una reforma econdmica sustentada dpolarizacion de la
economia, no hace otra cosa que oficializar lo equéa practica ya ha ocurrido. Los

agentes ahorran en ddlares, gastan en dolaresydg precios en dolares.

El caso especifico que se analiza en este ensaglodes Ecuador, un pequefo

pais sudamericano sumido en la mayor crisis ecar@dd su historia.

En una primera parte se realiza un analisis te@#&ta@oncepto de dolarizacién.
Se pone especial atencién en la dolarizacion irdbnynsus consecuencias sobre la
economia y la politica econdmica discrecional.e@dencia que una vez dolarizada la
economia desde el lado de la demanda, su revesidruy poco probable, por lo que se
vuelve necesario avanzar hacia la dolarizacioriabficomo condicion para alcanzar la

credibilidad, la estabilidad y el crecimiento econco.

En una segunda fase del trabajo se presenta ebfamsiento de la politica
econdémica y de la economia de Panamd, un pai®datigricano con dolarizacién
oficial plena desde comienzos del presente si§io. duda, Panama es el ejemplo mas
claro y cercano a Iberoamérica de una economieeiteda nacional y con uso pleno

del délar de los Estados Unidos como moneda genuina

En una tercera etapa, se analiza a la economitogana, su Crisis y su proceso
de dolarizacion informal, y se efectia una prougstra la reforma monetaria del

Ecuador, de cara a una sustitucion del dolar psuake de manera oficial.

Finalmente se establecen una serie de reflexiomedgscan mostrar las bases
que deben sustentar la reforma monetaria y la vigete la dolarizacién plena en el

Ecuador.

El tema ahora presentado tiene especial vigenci@neérica Latina debido al
alto grado de dolarizacién de los distintos padsissub-continente. Sin embargo, la
discusion solo ha empezado. En este sentido, pgraa®n de este trabajo es
basicamente introductoria. Se espera profundizas adelante en el tema, en la

conciencia de que es factible entregar un mejort@@n un posterior estudio.
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|.  Analisis tedrico del concepto de dolarizacion

El término dolarizacion ha sido utilizado indistintente: | para describir un
proceso de fuga de capitales; Il para explicapeiportamiento del tipo de cambio en el
mercado negro o paralelo; lll para referirse al desda moneda extranjera como reserva
de valor, unidad de cuenta y/o medio de pago estdmomia doméstica; y, IV para
entender la relacion entre estabilidad macroecoreymnflacion interna y grado de

sustitucién monetaria, entre otros.

Un concepto amplio de dolarizacion es el propupstoCalvo y Vegh (1992),
quienes sefalan que ésta se refiere a cualquieegwwrodonde del dinero extranjero

reemplaza al dinero doméstico en cualquiera dérssisunciones.

En efecto, la dolarizacion de una economia es sa particular de sustitucion
de la moneda local por el délar estadounidenseaunobneda fuerte (el marco aleman,
por ejemplo, para el caso de algunos paises dep&u® Este) como reserva de valor,

unidad de cuenta y, en el extremo, como medio de pae cambio.

El proceso puede tener diversos origenes. Pueslieobr a la colonizacion de
un pais, que pasa a utilizar la moneda del paizaldor, o a la decisién autbnoma y
soberana de una nacion que decide utilizar comadegenuina el dolar, tratandose en
estos casos de una reforma monetaria por el latlbaferta. Otro origen posible, por el
lado de la demanda, es como consecuencia de lssodes de cartera de los individuos
y empresas que pasan a utilizar el dolar como naragbercibirlo como refugio ante la
pérdida del valor de la moneda doméstica en esosnde alta inestabilidad de precios

y de tipo de cambio.

! M. Savastano. Dollarization in Latin America: RatEvidence and Some Policy Issu& Working
Paper, enero de 1996. Cita tomada del trabajo d®dyas y A. ValleDolarizacion en la economia
ecuatoriana Memoria Anual 1997, Quito, BCE, 1998

2G. Calvo y C. Vegh. Currency Substitution in Dexgéhg Countries: an introductipRevista de Analisis
Econémico, Volumen 7, junio de 1992. Cita tomaldh trabajo de M. BaqueroDolarizacion en
América Latina: una cuantificacién de las elastailés de sustitucién entre moned&CE, Notas
Técnicas, Quito, 1999.
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El uso del dolar deriva, en este Ultimo caso,alednducta precautoria de la
suma de individuos que, racionalmente, optan pesguvar el valor de su riqueza
manteniéndola en doélares y refugiandose asi delstiedor efecto de las devaluaciones
y la alta inflacion. Cuando la dolarizacién espuaceso derivado de decisiones de los

individuos es muy dificil pensar en su reversion.

El proceso de dolarizacion desde el lado de laadeéa, responde principalmente
a la inestabilidad econémica expresada en altadeas\inflacionarios y al deseo de los
agentes de diversificar sus portafolios con laniciten de mantener el valor real de sus
activos. Normalmente en condiciones de hiperiidlada dolarizacién se convierte en

una tendencia general.

La dolarizacion se presenta en forma de inversioge activos financieros
denominados en moneda extranjera dentro de la edandoméstica, circulante en
moneda extranjera y depositos de los agentes raegen el extranjero, generalmente

estos ultimos depdsitos se realizan en las ofi@ffashorede los bancos nacionales.

En los paises de dolarizacién generadas por el dadta oferta, se trata de
procesos historicos de antigua data. Aproximadénena veintena de naciones,
especialmente islas de El Caribe y del Pacificq femen como moneda nacional el
dolar de los Estados Unidos. El caso mas notablberoamérica, y que analizaremos
en este trabajo, es el de Panam@, que hace caiglomue es una economia que utiliza

el dolar.

Se pueden distinguir dos procesos de dolarizgudrel lado de la demanda: la

sustitucién de moneda y la sustitucion de activos.

La sustituciébn de moneda, que hace referenciatvasade transaccién, ocurre
cuando la divisa extranjera es utilizada como mddipago; en este sentido, los agentes

dejan de utilizar la moneda nacional para sus é@msnes.

® Para el andlisis de la dolarizacién via sustilaié activos y sustitucién monetaria se ha utitizad
ampliamente los trabajos ya citados de M. Baque989) y M. Rojas — A. Valle (1998)
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La sustitucion de activos, que resulta de consoilanas de riesgo y rentabilidad,
por su parte, se presenta cuando los activos deadms en moneda extranjera se

utilizan como parte integrante de un portafoliagrdersiones o como reserva de valor.

La literatura sobre sustitucion de moneda sostore la demanda de saldos
reales domésticos y extranjeros dependera de ldinmentos esperados de cada
moneda. Esta hipétesis implica que el grado detscion entre monedas aumentara
cuando se tienen tipos de cambio flotantes, samle tuando se tiene un historial de
devaluaciones continuas como es el caso de vaaise$ latinoamericanos, pues bajo
este régimen el riesgo cambiario es mayor y, potatdo, también el de mantener

moneda nacional.

Se debe advertir, no obstante, que con tipo de icafijp, cuando existe un
rezago cambiario por sobrevaloracion de la diviseianal durante largo tiempo, una
devaluacion se convierte en un evento esperadolgsoragentes que igualmente

sustituyen de manera importante la moneda nacpmrda extranjera.

Bajo el contexto de sustitucion de moneda enrgide estricto, la demanda de
dinero se torna aun mas sensible ante los cambies @sto de oportunidad relativo a
las monedas. Entonces el argumento clasico (migmpendencia de la politica
monetaria) para la adopcion de un sistema camMfiaxible se ve debilitado cuando la

elasticidad de sustitucién entre monedas es alto.

En este sentido, varios autores han demostrado co@ economia con perfecta
sustitucion de monedas y tipo de cambio flotanteyivel general de precios queda
indeterminado, volviendo inefectiva la politica retaria, debido a las decisiones
aleatorias de recomposicion de cartera de los egjepor lo cual el sistema cambiario

adecuado es el tipo de cambio fflo.

El siguiente andlisis demuestra lo sefialado. Supene un mercado monetario

que coexiste con dos monedas; la ecuacion quelrgudste mercado es: M + EF =

“ A. Almasi. Régimen cambiario y Estabilidad Momitaen Convertibilidad: Fundamentacion y
Funcionamiento, CEMA, Buenos Aires, 1997. Citadod. Baquero (1999)
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mP, donde M es la oferta monetaria domestica, Eesepta el tipo de cambio nominal,
F los saldos reales en moneda extranjera, m lardarmdomeéstica por saldos reales y P
el nivel general de precios. Despejando P yzatido la ecuacion del tipo de cambio
real E = eP, donde e se refiere al tipo de candal se obtiene que P = M/ m — eF.
Entonces, bajo un sistema cambiario flexible, fgacantidad nomina de dinero (M) por
parte de la autoridad monetaria ya no es suficieata fijar P, pues su comportamiento
dependera también de las decisiones de los agpotesmantener saldos reales en
moneda extranjera (F), que no estan bajo el couleola autoridad monetaria. (A.
Almasi 1997).

Sin embargo, en un entorno de sustitucion de @tipuede ser adecuado un
sistema cambiario flexible. El argumento es qusulstitucion de activos, a diferencia
de la sustitucion de monedas, no tiene que afedeesariamente a la demanda de
dinero en su definicibn mas estrecha, puesto gaeditucion de activos es el resultado
de las decisiones de los agentes econdmicos etocaammportamiento de su cartera
de inversion (por ejemplo, activos domeésticos ybdramjeros), en funcion de

consideraciones de riesgo y rentabilidad.

La posibilidad de diversificar el portafolio entrezersiones en moneda nacional
y extranjera en la banca local o depésitos en abven el extranjero genera una mayor
movilidad del capital, haciendo a estas alternatida inversion buenos sustitutos, lo
cual genera un vinculo estrecho entre las distitegas de interés (domésticas y
extranjeras). Este vinculo entre las tasas deémtdificulta a la autoridad monetaria su
gestion, por ejemplo el control de las tasas derést nacionales. No obstante, al
adoptar un tipo de cambio flexible se permite magdependencia en el manejo de la

politica monetaria a la autoridad respectiva.

De todas maneras, la dolarizacién sin duda tiendidaciones sobre la politica

econdmica entre otras las siguientes cuatro:

1. El efecto de la sustitucion de moneda sobre labiisizad de la demanda de

dinero. McKinnon R. (1982), encuentra que una eotda en la que
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coexisten dos monedas bajo un sistema de tipordbicdijo, los cambios
en las expectativas de devaluaciéon o en la tasmtdeés internacional,
generan inestabilidad en la demanda de dinero dmomépor lo que un

régimen de ancla monetaria no seria adectado.

2. Sustituciébn de moneda y tipo de cambio real. Sebte punto la literatura
concluye que ante un aumento de la tasa de cretineel dinero, se
produce una depreciacion del tipo de cambio re&@uillermo Calvo
encuentra que el efecto de un cambio en la polttimaetaria sobre el tipo de
cambio real depende de las magnitudes de lasoidiagtes de sustitucion

entre la preferencia por liquidez y por consumir.

3. Sustituciéon de moneda y financiamiento del gobieartcavés del impuesto
inflacion. La presencia de sustitucion de monedaemta la elasticidad de la
demanda de dinero respecto a la inflacion espepatalo tanto, a mayor
inflacibn esperada aumenta la demanda de salddes rextranjeros y
consecuentemente el gobierno pierde sefioreaje ndiebi@aumentar el
impuesto inflacionario que seria mayor que en itnason sin presencia de

dolarizacion®

4. Dolarizacion y el sistema bancario. Calvo y Ve@P92) sostienen que,
frente a un elevado grado de dolarizacion del tyeth devaluacion de la
moneda deteriora los balances de las empresas godarcon los
consecuentes efectos en el sistema bancario y a&ctilédad econémica en

general.

Ahora bien, entre los factores que explican @®Mmenos de la dolarizacion,

sobre todo en los paises de América Latina, eatémebktabilidad macroecondémica, el

® Citas al respecto tomadas del trabajo de M. Ban(i€x99)

® R. McKinnon. Currency Substitution and Inestapilin the World StandardAmerican Economic
Review, Vol 72, 320-333

" G. Calvo. A Model of Exchange Rate Determinatiamder Currency Substitution and Rational
ExpectationsMoney, Exchange Rates and Output, The Mit P@asjbridge Massachusetts, 1996

8 Liliana Rojas-Suarez, Currency Substitution anflation in Per(i Revista de Analisis Econémico,
Volumen 7, junio de 1992
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escaso desarrollo de los mercados financierosftia de credibilidad en los programas
de estabilizacion, la globalizacion de la economeiahistorial de alta inflacion, los
factores institucionales, entre otros, los cual@s jugado un papel importante en el

proceso.

Ciertamente, las economias con alta (aunque ad) aadlarizacion revelan un
proceso de sustitucion de monedas derivado derliidaéde confianza del publico
especialmente en el Estado y en sus posibilidanie® cumplidor de compromisos. Se
trata de economias donde los distintos gobiernagtas agentes, se han apropiado de
ingresos y riqueza de los ciudadanos a través daludEiones sorpresivas y el
financiamiento con emision de dinero de creciedtsequilibrios fiscales, resultantes
de la falta de sujecién a las restricciones presstgrias y a la posibilidad de hallar a

individuos, bancos, estados u organismos internat@s que financien dichos déficits.

La existencia de moneda local y dolares tieneosiirapartida en transacciones
en ambas monedas. La percepcion de probable rugidulas reglas de juego por parte
del gobierno se refleja en el diferencial entregade interés activas en moneda local
(sucres) y en moneda extranjera (doélares). La peesele riesgo de devaluacion induce
a los bancos a exigir a sus clientes una tasatdefigual a la tasa en dolares mas la
tasa de devaluacidbn esperada en el periodo de démad@n. Dicho riesgo,
evidentemente, desaparece con la dolarizacion yotal Latinoameérica la experiencia
panamefia es la Unica de una economia basada smaldélar y sin un banco emisor

de moneda propia.

.1 La dolarizacion informal

La dolarizacién primero adquiere un caracter inflPmEs un proceso
espontdneo en respuesta a la falta de credibilidadbs politicas gubernamentales.
Cuando el poder adquisitivo de la moneda localeterabra, los agentes se refugian en
activos denominados en monedas fuertes, normalnentidlar, aunque la moneda

extranjera no sea de curso obligatorio.

° Para el desarrollo de los temas referentes alkrizacion informal se ha utilizado ampliamente el

trabajo de F. Lopez, Por qué y cémo dolariE#sPOL, Guayaquil, 1999.
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El proceso dalolarizacién informaltiene varias etapas: la primera es conocida
como sustitucion de activos, los agentes adquieo@ns extranjeros o depositan cierta
cantidad de sus ahorros en el exterior. Esta $aseonoce también como fuga de
capitales. En una segunda etapa se produce lausiist monetaria, los agentes
adquieren medios de pago en moneda extranjeratdsilidlares o cuentas bancarias en
dolares. Finalmente, en una tercera etapa, mumoolsictos y servicios se cotizan en
moneda extranjera: alquileres, precios de autom®vid enseres domésticos, y se
completa cuando aun bienes de poco valor se cosrarda moneda extranjera,

alimentos, bebidas, diversiones, etc.

Pero la dolarizacion informal tiene consecuenciasrvgrsas sobre el
funcionamiento de la economia de un pais. Comdeyaos afirmado, una de las
razones primordiales por la cual los agentes dpaim utilizan una moneda extranjera
como el dolar, se debe al riesgo cambiario quessma al poseer la moneda local, la
cual tiene un historial de devaluacion continuastak acciones individuales tienen

consecuencias que no benefician al aparato econ@nigeneral.

A) En primer lugar, hace que la demanda de dinerguglva inestable. Esto
dificulta las posibilidades de la autoridad monatgrara estabilizar la economia y
controlar la inflacion. En la medida que los dgereconomicos convierten la moneda
local (sucres para el caso del Ecuador) en délamseduce el monto de sucres en
circulacion. Las autoridades monetarias reacci@maiiendo mas sucres, por motivos
de seforeaje o0 para financiar las cuentas corgsiethé Estado. Sin embargo, esta
emision adicional no va hacia actividades prodastigino especulativas. Los agentes
econodmicos incrementan los precios en anticipagitmemision monetaria y pronto el
pais cae en el circulo vicioso de inflacibn — deaeion — inflacion y en una espiral
inflacionaria con tasas de aumento de precios gadanayores, los inversionistas se

convierten erespeculadores.

Generalmente, en la programaciéon monetaria dedosds centrales se utiliza a

la emisién como variable de control, debido a cgta disla a la dolarizacion al excluir
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los flujos de moneda externa. Pero, si la econasta altamente dolarizada esta

decision no es la adecuada.

Tomando en cuenta que la cantidad de dinero esausacho un objetivo
intermedio de la politica monetaria y, por lo tarstquella determina el nivel de precios
a través de la demanda de dinero, la dolarizacifernal implica que el délar es una
parte importante del concepto de dinero. En enda® dolarizadas, la seleccion de un
agregado monetario como objetivo intermedio de détipa monetaria implica un
problema puramente empirico (de tanteo), en tant@sposible deducir a priori la

composicién de la demanda de dinero.

En el disefio de la programacion monetaria se regjdieterminar si el agregado
monetario que esta estrechamente relacionado cobjetivo final (la inflacion) debe
incluir activos en moneda extranjera, pues enase se estaria fijando una meta sobre

un agregado que tiene una relacion inestable coreta final.

La presencia de alta dolarizacion informal trae sesmencias negativas en
cuanto al manejo de la politica monetaria, en laidaeen que la relacion entre los
componentes del agregado monetario y el nivel teidad esta vinculada con el nivel
de liquidez de cada componente. Es decir, laligiigdez en moneda extranjera resta

poder al control monetario.

B) En segundo lugar, la dolarizacién informal gengresiones sobre el tipo de
cambio, en la medida en que aumenta la demanda@oeda extranjera. Se requiere

entonces una definicion especifica de politica ¢arizb

Como se indicé anteriormente, la teoria recomiendacuando la dolarizaciéon
se concentra en la sustitucién de moneda, se adapipo de cambio controlado para
evitar su volatilidad. Si la dolarizacion resuliea un proceso de sustitucion de activos,
gue significa la posibilidad de desplazarse desg@sitos en moneda extranjera hacia
moneda nacional en el sistema financiero domésttiernativas de inversion que

fortalezcan las relaciones entre tasas de intendgsticas en moneda extranjera, tasas

10
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de interés internacionales y tasas equivalentes@reda local, en este caso la misma

teoria considera un tipo de cambio flexible.

De todas maneras, la experiencia ha demostradargaeaclaje sobre el tipo de
cambio se sugiere cuando un pais tiene al mismaptieun alto nivel de inflacion y
dolarizacion debido al rol que cumple como instrotoede unidad de cuenta, y el tipo
de cambio sirve como una medida aproximativa dedlme precios. En este sentido, el
ancla nominal de tipo de cambio determina el pmaeftacionario en un contexto de

sustitucion monetaria.

Asimismo, la inestabilidad monetaria y la falta a@edibilidad en la moneda,

tarde o temprano repercute en la solvencia desefinanciero.

C) Un tercer efecto de la dolarizacion informaleégieterioro de los ingresos
denominados en moneda local. Sueldos, salariosigrees, intereses fijos, etc. El
efecto del deterioro es mas fuerte en los estiadddacionales de menores ingresos,
pues la capacidad padefendersele la inflacibn es mucho menor que en los estratos
mas ricos. Estos dltimos convierten mucho mad facapidamente sus balances a
dolares, mientras que la capacidad de ahorro yodeecsion de los mas pobres es

virtualmente cero.

Para los sectores pudientes, el circulo vicios@ldecion-inflacibn-devaluacién
que esta en el origen de la dolarizacion infornm@ddria ser motivo hasta de
enriguecimiento si saben anticipadamente que uwalwhkeion es inminente o pugnan
porque se produzca, puesto que la posesion danatidn e imposicion les permite

aprovecharse de ella para comprar délares antggedse devalle la moneda.

D) Una cuarta consecuencia de la dolarizacionriméb es la distorsion de las
tasas de interés. Se podria pensar que las tasiidaees deberian ser similares a las de
los Estados Unidos, el pais emisor, no obstantegcnore asi porque la demanda de
crédito en ddlares y dolares billetes excede laddpd de convertir la moneda local en

dolares, puesto que los productores locales tignervender sus productos en sucres y

11
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luego convertirlos a dolares. Por lo tanto, lasms$ade interés captan este riesgo y por

ello son mas altas que en el exterior.

E) Un quinto efecto de la dolarizacion informalets/a mencionado sobre el
sector financiero. Un rapido incremento en elehige operaciones financieras en
moneda extranjera aumenta el riesgo de una cisiSmgca por riesgo cambiario y
crediticio. Como la dolarizacion informal se daigefes de cuentas y préstamos, se
podrian gestar problemas de cartera vencida eneddl&sta situacion se agrava cuando
existen posibilidades que se devalle la monedas \piéstamos estan concedidos a

guienes no tienen ingresos en moneda extranjera.

Asimismo, variaciones no previstas de la cotizadi@la divisa alteran las
proyecciones realizadas por los acreedores y podtifecultar el que cumplan sus
obligaciones crediticias. Esto sin duda incremehtaesgo crediticio de las entidades

financieras.

F) Un efecto especialmente importante de la dmardn informal tiene que ver
con el Fisco, pues ésta reduce la posibilidad derge ingresos por sefioreaje. En el
caso de sustitucion monetaria el uso de una moaeanjera disminuye la demanda
por la moneda doméstica e implica un menor margese@ioreaje para el gobierno. En
este sentido, la dolarizacion limita la capacidadl Estado de recaudar el impuesto
inflacibn. En este contexto el gobierno tendri@ duuscar formas alternativas para

financiar su déficit.

Una creciente dolarizacion informal al convertieseun problema, en la medida
en que restringe el campo de accion de la politicaetaria, cambiaria, fiscal, aumenta
el riesgo cambiario y crediticio del sistema finane y reduce el poder adquisitivo de
los sectores poblacionales mas pobres. En talleenina vez que una economia se ha
dolarizado de manera importante, las alternatigagd@ucen hacia la instauracién de una
caja de conversion o la dolarizacion plena, puesablecer la credibilidad en el sistema
discrecional se vuelve poco probable y demandanaistencia, disciplina y un tiempo

normalmente largo.

12
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.2 La dolarizacion oficial

Desde que el presidente de la Argentina, Carloseltempropuso la posibilidad
de eliminar el peso y llevar a una absoluta dadaitn de la economia de su paiy
con el impulso de varios economistas como Calv@gnbBusch hacia la dolarizacion de
la Argentina y México respectivamente, la crisi$ Beal en Brasil y la réplica de
Enrique Iglesias acerca de una moneda regionah (oaca Ameérica Latina, el debate en

las Américas especialmente hace referencia al temaoy tratamos™

Desde Quebec hasta la Patagonia se esta discupeopigestas aparentemente
radicales. En efecto, en marzo de 1999, el BloQuebecois, un grupo de 45
legisladores que apoya la independencia de Quebeel darlamento de Canada,
presentd una propuesta para que Canada participeunan unidbn monetaria

panamericana, sustentada en el délar de los Edthddss. (G. Arteta 1999)

Como se indicé al principio, los procesos de dmd@ion surgen en un pais
como resultado de la pérdida total de confianzdasnfunciones tradicionales de la
moneda local. En paises con alta inestabilidadaeaonomica, donde las inflaciones
elevadas caracterizan especialmente dicha inadthil ante la pérdida de valor de la
moneda domeéstica (como viene ocurriendo en el Ecxudasde hace varios afios, donde
el gobierno o la banca se apropian de los ingrests recursos de los ciudadanos
mediante devaluaciones, feriados bancarios o camjehto de depdsitos) los agentes
buscan salvaguardar el valor de su riqueza refdggamen una moneda extranjera (el
dolar de los Estados Unidos) y la economia seidal@rogresivamente ante el aumento

del riesgo pais.

Adoptar como politica la dolarizacion total de ueeonomia implica una
sustitucién del 100% de la moneda local por la rdarextranjera, lo que significa que

los precios, los salarios y los contratos se fjamélares™

10 G. Arteta._Opciones cambiarias para el Ecuadodileia de la elecciorCORDES, Quito, mayo de
1999

' R. Dornbusch. Inflation and the pegmiblicacién disponible en www.mit.edu/people/rimtyex.html
G.Calvo._On dollarizatigrborrador para discusion

12 M. Vela. Convertibilidad o dolarizacién: ¢ salideg el EcuadorGESTION, Quito, 1999
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La dolarizacién total descansa sobre algunos jpin&iespecificos:

1. La moneda Unica es la extranjera (en América Latna&l Ecuador
especificamente seria el dolar de los Estados Wniddesaparece la moneda

local.

2. La oferta monetaria pasa a estar denominada emeddase alimenta del
saldo de la balanza de pagos (de la balanza c@angrde la cuenta de

capitales), ademas de un monto inicial suficieeteedervas internacionales.

3. Los capitales son libres de entrar y salir sin ri@sones, casi sin
intervencion estatal en la intermediacion finarigoues los excesos de
oferta o de demanda se ajustan automaticamente ppsstamos o

endeudamientos de la banca privada con el exterior.

4. El Banco Central abandona sus funciones tradiasnedn lo cual terminan
los préstamos de liquidez al sistema financierd fineanciamiento de los
déficit fiscales mediante el sefioreaje y el crédltsector publico; ademas,

Nno se necesitan mantener reservas internacionales.

La dolarizacion formal en general supone la reamén casi inmediata de la
credibilidad, pues aparentemente cortaria de rhiarigen de la desconfianza: la

inflacion y las devaluaciones recurrentés.

Entre otras, la dolarizacion formal u oficial oldiga los gobernantes a
disciplinarse, desnuda o revela los problemas @stales de la economia con lo cual
impulsa a las sociedades al cambio de sus estascfuespecialmente, inicia un proceso
de moralizacion pues devela las causas de la adrypespecialmente de la monetaria

y cambiaria.

13 En la descripcion de las ventajas de la dolaiérelsemos utilizado ampliamente el trabajo de Fpdz)
(1999)
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Entre las ventajas que mas pronto se pueden apdecia dolarizacion formal

tenemos las siguientes:

1. Se particularizan los efectos de loshocks externos

La pérdida en los términos de intercambio, los stesa climaticos que afectan la
produccion exportable, la imposicion de cuotasneekes y tasas a los productos que
vende el pais al resto del mundo, entre otros,titoysn en general los denominados
shocks externos. La dolarizacion oficial, asedmarticularizacion de estos shocks de

manera exclusiva en el sector afectado.

Veamos un ejemplo al respecto. Supongamos queregiopde las flores
ecuatorianas cae en el mercado internacional. mpsritante resaltar que el ajuste se
particulariza en el sector floricultor. Se sabe gateshockexterno reduce el ingreso de
los floricultores y se produce un déficit en ladmala de pagos. En ehodelo
discrecional (definimos como modelo discrecional al modelo itiathal en el que la
autoridad monetaria puede devaluar la moneda vy froadilas tasas de interés) se
devalta la moneda, lo cual recompensa a los flboi@s de sus pérdidas, pero el costo

se transfiere a todos los consumidores; en otlabnas, se afecta a toda la economia.

Por otro lado, también hay que recordar que si atarg el precio de las flores en el
mercado mundial, la moneda deberia revaluarse |caue se favoreceria a toda la
sociedad, pero en América Latina, y en el Ecuadotiqularmente, aquello rara vez
sucede, lo que implica que solo los exportadoréesefician. Lo que significa que con

el régimen anterior se socializan las pérdidasprisatizan las ganancias.

En una economia con dolarizacion formal, como n@sede devaluar, el shock
exdgeno lo absorbe la industria afectada, no la@uota en general. El ajuste se debera
llevar a cabo reestructurando la produccion dee$lodisminuyendo los costos de
produccion, renegociando sueldos o salarios de ttabajadores, refinanciando

préstamos, etc.

15



Hacia la dolarizacion oficial en el Ecuador: suegaion en un contexto de crisis

Se debe recalcar que con la dolarizacion oficiadjeste no los hace, ni tiene que
hacerlo, toda la economia en general, sino quede,hy debe hacerlo, unicamente el

sector afectado.

2. Seiguala la tasa de inflacion local con la de I&stados Unidos

Cuando una economia se dolariza oficialmente, &a tde inflacion tiende a
igualarse a la de Estados Unidos. Objetivamentenivel de precios no es
necesariamente igual en los dos paises; los cdstdsansporte, los aranceles o los
impuestos causan disparidades. Tampoco las tasadlacion son obligatoriamente

iguales, pero tienden a serlo.

3. Se reduce el diferencial entre tasas de interés deésticas e internacionales

Puesto que se elimina el riesgo cambiario y elespondiente de expectativas

inflacionarias, la tasa nominal de interés tamisin la tasa real de interés.

La confianza que crea el nuevo sistema monetatdiaceelas tasas de interés y esta
confianza se expande a todo el sistema econonfiteespecto es importante advertir
gque Panama4, el Gnico pais latinoamericano con idatadn plena, ademas de tener
tasas de interés similares a las de Estados Unitkrse vigente préstamos hipotecarios

a 30 afios plazo.

Como veremos mas adelante, las cifras macroecoaéntie Panama demuestran
que este pais tiene tasas de inflacibn menores deld&stados Unidos y sus tasas de

interés son comparables a las de los mejores patsrdros financieros internacionales.
4. Se facilita la integracion financiera

Una economia pequefia como la de la mayoria deaigsglatinoamericanos y sin
duda la ecuatoriana, es poco participe de lossfldgcapital que se estan realizando en
el mundo globalizado de la actualidad. Para lognar mayor participacion, ademas de

la dolarizacién oficial, se debe permitir y promovel ingreso de instituciones
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financieras internacionales, en libre competenoia la banca local. De esta manera,
tanto los activos como los pasivos financieros passer parte de una fuente gigante de
liquidez y de fondos. Consecuentemente, el or@eestino de los préstamos o de los

depdsitos tiene poca importancia, pues no estaddigya los fondos locales.

Una economia dolarizada formalmente incentiva ksqmcia de grandes bancos
internacionales y pronto se establecerian cenir@ndieros (como ha ocurrido en
Panama y en las Bahamas) que permitiran el flujcajgtales de tal manera que
cualquier shock externo seria contrarrestado garietegracion financiera con el resto
del mundo. Es decir, la integracion financierangiaria las crisis de balanza de

pagos-*

Ademas de incrementar la estabilidad macroecongnacintegracion financiera
mejora la calidad del sistema financiero, pues ferelos depositantes y ahorristas la
opcion de escoger entre bancos e institucionesdiess de prestigio internacional.
Esta competencia obliga a la banca local a mefararcondiciones de operacion. Las
casas matrices de los bancos internacionales sgedem en prestatarios de ultima

instancia.

5. Se reducen algunos costos de transaccion

Cuando se dolariza formalmente, se eliminan las#&eciones de compra y venta de
moneda extranjera. El diferencial entre el pretgocompra y venta del délar es un
ahorro para toda la sociedad porque la intermeifiagobre todo la especulativa que

aprovecha los cambios en la valoracion de la mqrisgaparece.

Otro ahorro es la eliminacion de la doble factumagcidoble contabilidad y otras
operaciones que deben hacer las empresas condadgei internacionales y las que

desean sus balances en términos reales.

14 Juan Moreno-Villalaz. Lesson from the Monetary &xgnce of Panam&ato Journal, Vol. 18, No. 3,
invierno de 1999
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Alun mas, muchas operaciones de defensa contra lgmsitbevaluaciones

desaparecen, lo cual beneficia y facilita la inery el comercio internacional.

Lo propio ocurriria con los bancos, que no necesitain cojin para cubrir el riego
cambiario, lo cual les permitiria reducir el nidel reservas y, por consiguiente, el costo

de oportunidad asociado con la liquidez de la carte

6. Se producen beneficios sociales

La dolarizacion formal beneficia a los asalariadofys empleados con poco poder
de negociacion colectiva, a los jubilados. Adefaasita la planificacion a largo plazo
pues permite la realizacion de calculos econémigos hacen mas eficaces las

decisiones econémicas.

También dicha dolarizacion fortifica el derechopilepiedad privada. EIl dinero es
la propiedad privada mas generalizada. La inflae®un impuesto oculto, por tanto, en
la medida que las autoridades monetarias altereal@l del dinero, violan los derechos

de los ciudadanos.

La dolarizacién oficial fortalece el control de loecursos por parte de los
ciudadanos, el dinero deja de ser propiedad dedBsto mismo la Reserva Monetaria

Internacional, pues las reservas pasan a manas dedlividuos.
7. Se descubren los problemas estructurales

Una clase final de beneficios de la dolarizacidnialftiene que ver con la apertura
y transparencia que se logran. Por otra partessidera que es una de las mejores
formas de sincerar la economia.

Si cada vez que se produce una reduccion del pdecion producto exportado o

cada vez que hay una disminucion internacionaladdeimanda, el gobierno sale al

rescate con una devaluacion se crea el peligresgai moral. Esto significa que los
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productores de bienes exportables no responders duéazas del mercado como

deberian hacerlo.

Si cae la demanda o bajan los precios, la teoléapyactica econdmica aconsejan
una reestructuracion de los recursos. Los prodestde bienes exportables, como
todos los productores ante estas circunstanci#gndeeducir sus costos, realizar una
reingenieria de su produccion, reformar sus cuaaliasnistrativos, desarrollar nuevos

productos, investigar y buscar nuevos mercados, etc

La devaluacién es un antidoto que alivia pasajengaria pérdida de los términos de
intercambio, pero a la larga y su continuo uso faiada incompetencia, reduciendo la
competitividad de los productos exportables, ada gue se perpetidan los mismos
procesos y productos de siempre, por lo cual naligersifican ni tecnifican las

exportaciones.

8. Se genera disciplina fiscal

Los déficit presupuestarios fiscales reducen etrahaterno y desplazan el ahorro

privado hacia operaciones especulativas no progscti

Como el gobierno no puede emitir dinero con dodanian oficial, la correccion del
déficit fiscal solo se puede hacer mediante firmm@nto via préstamos o impuestos.
Los préstamos del exterior, en la actualidad, irepocondiciones de disciplina fiscal.
Ademas la tributacién tiene un costo politico cqpeedobernantes deben enfrentar. Esto
obliga no solo a equilibrar las cuentas fiscale®) a que el gasto sea de mejor calidad,
de mayor rendimiento social. Los pueblos se msigt pagar impuestos cuando
observan o perciben que sus dineros se derroceanmlversan. Por ello buscan que
se mejore el sistema de rendicion de cuentas,dchgae que, a la larga, la corrupcion

disminuya y se mejore el bienestar de la sociedad.
En general se puede advertir que una dolarizacgndl u oficial de la economia
implica beneficios importantes. Las ventajas dte esistema son bastante claras:

confianza, simpleza, estabilidad y la posibilidad abnseguir una baja inflacion muy
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rapido, lo que provocaria que bajen las tasastdeemy se reactive el sector productivo.
Mientras la reforma econdmica que implica la dakion formal sea transparente y

creible, se atraera inversion doméstica y extranjer

No obstante, como toda reforma economica, la dwaleidbn formal tiene costos y
sacrificios, como la inflexibilidad para afrontahogks, algo que veremos con
detenimiento mas adelante, pérdida de autonoméga fjar tasas de interés y precios
con el exterior, riesgo a que no se genere cordiania forma como se establecié no es
creible (autorizacion de la Reserva Federal de Hetados Unidos), pérdida del
sefioreaje, entre otras. Se deben entonces emddiahos costos y los principales se

exponen a continuacion.

A) El costo de la pérdida del sefioreaje

El sefioreaje es la diferencia que existe entrestocintrinseco del papel mas su

impresion como billete y el poder adquisitivo desimo.

El reemplazo de moneda local implica la adquisicite dolares billetes. Estos
dolares tienen un poder adquisitivo en bienes viges, pero al ser utilizados como

medios de pago se pierde la oportunidad de adaeuénicancias u otros haberes.

No obstante, debemos advertir que ya se ha incuemndesa pérdida, pues como la
Reserva Monetaria Internacional ya se ha acumulag@&rdida del poder adquisitivo ya

se ha realizado, no es un costo adicional que leter el pais.

Stanley Fisher, vicepresidente del Fondo Monetbgriernacional, aconseja que la
pérdida se debe medir como el flujo anual que gidede recibir por utilizar el doélar
como medio de pago. Esto seria el costo del ingyes dejaria de percibir el banco
central porque la RMI normalmente esta colocadanstrumentos financieros que

reciben una tasa de interés. Para el caso e@metpcon una reserva productiva de 800
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millones, el sefioreaje podria llegar a 35 millodesdélares por afio o un 0,23% del
PIB. "

Se debe advertir, sin embargo, que el diferenaimkdas tasas de interés que existe
debido estrictamente al riesgo cambiario es unocestial mucho mas alto que la
pérdida del sefioreaje. El ahorro en interesesa&s que suficiente para cubrir la

pérdida del sefioreaje.

B) Costos de transformacion y generales

También deben considerarse los costos de transi@mee las cuentas bancarias,
las cajas registradoras o de los sistemas contabss puede también pensar como un
costo el tiempo que lleva a la poblacion el aprerdatilizar el délar en lugar de la
moneda nacional. También existen costos intargilde la percepcion de los
ciudadanos que al dolarizarse formalmente la ecénem pierde uno de los simbolos
nacionales. Sin embargo, estos costos son menaosignificantes en términos de

costos sociales.

C) Aval de la Reserva Federal de los Estados Unidos

Seria importante contar con la aprobacion por pdeteCongreso de los Estados
Unidos y de la Reserva Federal. La credibilidad e$ta reforma monetaria se
acentuaria ciertamente con el aval del pais endisda moneda que se constituye en
unidad de cuenta, medio de pago y depésito deveesrinterior de la nacion que se

dolariza*®

D) La problematica de los shocks externos

La teoria economica y la evidencia empirica hageli® a consensos en los temas de

politica fiscal y financiera. Sin embargo, aunsexigran debate en materia de politica

'3 International Monetary Fund, Monetary Policy inladzed EconomigesDocumento Interno, 1998

6 G. Calvo. Testimony on full dollarizatiorConferencia presentada ante el Subcomité deid@olit
Econdmica, Finanzas y Comercio Internacional delgoeso de los Estados Unidos, Washington DC,
1999
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cambiaria. Si bien la teoria econdmica es amplidescribir los pros y los contras de
cada esquema cambiario, la evidencia empirica nooesluyente para validar los

desarrollos realizados por la teoria.

Esta discrepancia entre teoria y realidad se presgmevisar los acontecimientos
recientes de los paises de América Latina, en Uades, en contraposicion con lo
acontecido en economias desarrolladas, no se clongle la teoria econdémica sugiere
en materia de politica cambiria. La experienciepea (Inglaterra, Espafia e Italia en
1992) si demuestra que una flexibilizacién del tigocambio en respuesta a un shock
recibido por la economia, permite que se reduzeantasas de interés y que se
restablezca la actividad econdémica sin mayor ingpantla inflacion, conforme dice la

teoria.

La experiencia latinoamericana, no obstante, @stdis En primer lugar, las tasas
de interés después de una devaluacion o flotaeidras situado en niveles mas altos a
las existentes antes del ajuste. En segundo lizgeaflacion se ha incrementado; y, en

tercer lugar, ha existido una fuerte contracciotaectividad econémica.

Segun la teoria convencional, los paises que estfatos a shocks monetarios
domésticos se benefician de un sistema de canjbjgfiiesto que la oferta monetaria se
ajusta automaticamente a la demanda de dinerogwin se afecten las reservas
internacionales. Por el contrario, cuando los kh®on externos o reales internos
(como un desastre ecolégico o un cambio climatieb)régimen de flotacion es

preferible porque permite el ajuste de los preatativos de la moneda.

Pero como ya se indic6 mas arriba, la evidenciairrappara los paises en
desarrollo desmiente esta proposicion teérica. €fgmplo, P. Lané’ utilizando una
muestra de 110 paises descubre que, contrariaradot@ensado convencionalmente,
mientras mas variables son los términos de intdsamayor la posibilidad de que un

pais adopte un sistema de cambio fijo.
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Otros investigadores descubren algo similar, quentras mas grandes son los
shocks en términos de intercambio, mayor la teridateclos paises a ser mas rigidos en

sus politicas cambiarias.

Frente a esta aparente contradiccion, Hausmanugarea (1999) argumentan que la
teoria es defectuosa y que los regimenes de cdijhiesultan en mercados financieros
mas profundos, lo cual deberia ser de particulaorancia para economias que sufren

shocks externos constantes en sus términos dedntbio.

Los autores mencionados, luego de estudiar emipigicte si los sistemas flexibles
permiten mejorar el manejo de los ciclos econdmict@s autonomia y mejor control de
la tasa real de cambio, encuentran que las tamablés no han permitido una mejor

politica monetaria estabilizadora, sino que haa,siks bien, pro-ciclicas.

Adicionalmente, los regimenes flotantes han terdonan tasas reales de interés
mas altas, sistemas financieros mas fragiles y mssmsibilidad de las tasas de interés
domésticas a los movimientos de las tasas intemalgs. Esto ocurre porque si por
ejemplo el tipo de cambio sube (se deprecia) gategjemplo para el caso ecuatoriano
una caida de los precios del petrdleo, el valoatelro financiero en términos reales se

reduce.

Un tipo de cambio flexible magnifica el impacto @&ws ahorristas, quienes en vez
de poder utilizar sus ahorros para los tiemposillifi (caida de los precios del petroleo
que afecta de manera importante al PIB del Ecuaderyen doblemente castigados, al

constatar que sus ahorros se reducen en térmizles.re

De esta manera, el tipo de cambio flexible no fom&i como estabilizador
macroecondmico ante shocks reales, como sugi¢eer@ convencional. Se encuentra
una alta correlacién entre sistemas financierosleely poco profundos con tipos de

cambio flexibles.

7 p. Lane. Determinants of Pegged Exchange Reiteslo en R. Hausman, M. Gavin, C. Pages-Setra, E
Stein, Financial Turmoil an the Choice of Exchattptes Regimelnteramerican Development Bank,
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Un elemento adicional y de vital importancia pasadefinicion de un sistema
cambiario deberia ser el grado de dolarizaciénriné de la economia. Cuando la
economia esta muy dolarizada, una devaluacion eai@bipuede debilitar

excesivamente al sector productivo y al sistermmenfirero.

Por lo tanto, las preferencias reveladas de Amdratana son las de permitir
cambios muy pequefios en la tasa de cambio, aueréadps de grandes shocks tales
como los de 1998. Se explica esta preferencia aomacconsecuencia de la indexaciéon

de facto y la alta proporcién de pasivos denomisaodélares?®

En este contexto es facil entender el interés adolarizacion formal, pues es
una manera muy seria de comprometerse a no dewahgirevitar la pesadilla de las
bancarrotas econdmicas. Es una forma de redudesthse en las tasas de cambio

causadas por la dolarizacién informal y la faltard®cados financieros a largo plazo.

1.3 La caja de conversion

La caja de conversién aurrency boardss popularmente llamada en América
Latina con el nombre deonvertibilidad*® La caja de conversién es un régimen
monetario y cambiario que garantiza, en forma lggakplicita, el respaldo y la libre
conversion de la moneda domeéstica a una monedaseéevafuerte (normalmente el
dolar en América Latina) a un tipo de cambio pwdastido. De esta manera, la
emision de moneda domeéstica queda atada a las nibgptades de reservas
internacionales. La entidad encargada de la adtranion de la caja de convertibilidad

puede ser el banco central.

La diferencia que se obtiene por los rendimient$adnversion de las reservas
internacionales, menos los gastos operativos pax& incrementar los activos de la caja

de conversién, o se entregan al ministerio de endo

Paris, marzo de 1999
8 F. Pozo, El debate cambiario: Teoria versus ra@li@ESTION, Quito, 1999
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La dnica funcion de la caja de conversion es ebiamle moneda doméstica por
moneda de reserva; por tanto, su actuacion esniendéd pasiva y automatica. En este
contexto, esta institucion monetaria renuncia dusicion de prestamista de ultima
instancia y de prestamista emergente de la cajal fiBajo este esquema se impone un

sistema de disciplina que abona el terreno pagatébilizacion.

La caja de conversidn no garantiza bajo ninguraucstancia los depdsitos del
sistema financiero privado que, en este caso, pasat responsabilidad exclusiva de
las propias instituciones, por ello se puede supguoe se reduzcan o eliminen las
practicas de riesgo moral y seleccién adversaadines tipicas en el contexto del

seguro implicito asumido por un banco central tiadal.

La imposibilidad de financiar el gasto publico, dapualquier modalidad, con

recursos del banco central, condiciona o discigérgestion presupuestaria.

Con la caja de conversion el cambio entre la momedaéstica y la divisa de
referencia debe ser automatico. Un importante cispen la credibilidad de este
mecanismo consiste en la operacién de una vemtatgllcambios, a la que el publico
tenedor de especies monetarias domeésticas puedir @&ru cualquier momento y

cambiarlas por divisas a una paridad fija.

La caja de conversién tiene prohibicion legal deeral el tipo de cambio
nominal. Tampoco puede fijar una meta de resentamacionales, de forma tal que la
relacion entre los activos y pasivos siempre seenga en base a la regla de la emisién

(que puede ser de uno a uno como en el caso dgdata).

Un aspecto singular de la caja de conversion egetion del encaje o los
denominados requisitos de liquidez del sistemanfire@o. En teoria, los requerimientos

de reserva de liquidez en el banco central piesdesignificado clasico.

19 D. Mancheno, J. Oleas, P. Samaniego. Aspectordsdy practicos de la adopcién de un sistema de
convertibilidad en el EcuadoBanco Central del Ecuador, Notas Técnicas, Qjuitop de 1999
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Una caja de conversidn no puede crear presiondacioriarias de origen
monetario. La oferta de dinero esta determinaddapproducciéon de bienes transables
y por los ingresos de capital, sea como inversigctth o como inversion de cartera. Es
el arbitraje de las tasas de interés el que deterngn Ultima instancia, el nivel de

reservas y el nivel de oferta de dinero en la etvao

El tipo de cambio fijo actia como ancla nominalpgarevolucién de los precios
domésticos al forzar su convergencia a la evolud@ltos precios del pais emisor de la

moneda que se utiliza como reserva.

En resumen, aurrency boardslescansa en cuatro principios:

» La caja de conversion se compromete a intercartibrary sin limitacién alguna la
moneda nacional por la moneda extranjera de resgrviceversa. La libre
convertibilidad puede limitarse estrictamente a lmetes en circulacion o

extenderse al conjunto de la base monetaria.

» Este principio de convertibilidad requiere que lasd monetaria se encuentre
respaldada por reservas de elevada liquidez, cugatia debe ser como minimo
igual a la emision local, computado de acuerdo ebtipo de cambio fijo de

referencia.

* Se deben prohibir expresamente la realizacion deaomnes de préstamo al
gobierno y la monetizacion de deuda publica, coiinelle impedir la financiacion
inflacionista del déficit publico. Una aplicaci@stricta de las reglas de la caja de
conversiéon también excluiria las operaciones decader abierto y las politicas de
intervencion esterilizada, de manera que la awdridonetaria no tenga influencia

sobre los tipos de interés.
« En un régimen de caja de conversion el banco destadivide en dos

departamentos: el de emision o fondo de cambioargado de dirigir la

convertibilidad, y el departamento bancario, ermaog de la supervision y

26



Hacia la dolarizacion oficial en el Ecuador: suegaion en un contexto de crisis

regulacion administrativa del sistema bancario yadedministracion del exceso de

reservas?’

Diferencias entre la caja de conversion y la dolazacion

Ahora bien, es importante diferenciar los concepdes caja de conversion y
dolarizacion, los cuales, como hemos visto no salugentes y hasta podrian ser parte
de una sola estrategia. De hechaugltency boardsse ha aplicado en economias con

altas inflacion y dolarizacion informal.

No obstante hay diferencias. Mientras la caja @eversion espera fortalecer la
moneda doméstica, la dolarizacion es el resultaaird proceso de pérdida total de
confianza en las funciones tradicionales de la mi@neor la ausencia de credibilidad en

su valor intertemporal.

Uno de los efectos del funcionamiento de una dajaonversion consiste en la
recuperacion de la confianza y la credibilidad de hgentes econdmicos en la
estabilidad del valor de la moneda doméstica yalevirtud, se mantienen sus funciones
como unidad de cambio, de cuenta, de pago y deveesle valor. La dolarizacion
consiste en la negacion definitiva y explicita epaar la moneda doméstica por lo que

se la sustituye por otra moneda fuerte (en térmdeosredibilidad y confianza).

Finalmente, mientras bajo la caja de conversioanision monetaria se respalda
con reservas internacionales, expresadas en t&nl@da moneda escogida para tal
efecto, en el caso de la dolarizacion este respatt@s necesario, pues el délar

reemplaza a la moneda domeéstica en sus funcicautsitmales.

Sin duda, la dolarizacion es un paso mas alla kaciéa con la convertibilidad e
implica acelerar el camino hacia la estabilidatlgrecimiento. De hecho los paises que

ahora funcionan con caja de conversidn se han gadat la dolarizacion oficial

%0 Gonzalo Rodriguez Prada, El Tipo de Cambio comdaANominal, Currency Boards y Dolarizacjén
en La Macroeconomia de los Mercados Emergentesgtémiad de Alcala, Alcala de Henares, 1996
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unilateral como mecanismo para evitar rumores sabbaadonos del esquema de caja de

conversién y la devaluacion que desestabilizacda@mia. (F. Lopez 1999)

[I. Panama: un caso de dolarizacion total
1.1 Caracteristicas fundamentales de Ila economia

panamefa

El sistema panamefio tiene tres caracteristicagfnedtales:

1) Utiliza el dolar estadounidense como moneda igen(unidad de cuenta,
medio de cambio y reserva de valor). El balboa (feda” nacional) es unidad de
cuenta (para expresar los precios), pero fisicanento existe bajo la forma de
monedas de platha moneda para transacciones y contratos es uaaetaldlar de los

Estados Unidos.

2) Los mercados de capitales son libres, sin cegtnes y casi sin intervencion
estatal en la intermediaciéon financiera, establexito de bancos, flujos de capital y

determinacion de tasas de interés.

3) No existe banco emisor y no se necesita almaeenatock de reservas en

divisas

Ya a comienzos de siglo el dolar tenia curso legalPanama y el sistema
financiero se integro parcialmente al de Estadadgasn Después de una experiencia de

represion financiera durante los afios 60, en $878probd una nueva ley bancaria que
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permitié al sistema integrarse irrestrictamentesanhercados internacionales, mediante
la apertura a la instalacion de numerosos bancdeangxros. La politica fue
deliberadamente de atraccion de instituciones Ipanaa off-shore, pero en su mayoria

operan también con clientes localés.

Las tasas de interés pasaron a ser las tasasaitarales, ajustadas por costos
de transaccion, riesgo de contraparte y riesgo pagsexcesos de oferta 0 de demanda
se ajustan automaticamente en el mercado: lasadesdinancieras deciden endeudarse
o prestar en Panama o en el exterior, de acuela® sefales de los mercados local e
internacional. El rebalanceo de la cartera de &xbs ha funcionado desde entonces

como el mecanismo suavizador de shocks externagives;

Esta apertura financiera totaln banco emisor, con el délar como Unica moneda
genuina, hace que pequefias variaciones en flujosap#ales o en los mercados
cambiario afecten poco y nada al mercado moneyasida economia real. Ademas, el
libre acceso a los mercados internacionales indipeera la inversion real de los
reducidos niveles del ahorro doméstico. En consetaeel comportamiento del crédito
y de los depésitos de cada banco en Panama noesgemuno a uno: el volumen de
depositos de los ahorristas y el riesgo créditaeledores de mayor riesgo no es un

obstaculo significativo para que el sistema enosijunto otorgue préstamos.

La reforma de 1970 ha permitido a Panama que lslgs ingresos y egresos de
capitales no generen inestabilidad o volatilidadhB reforma aumenté sustancialmente
el volumen intermediado y el nivel de préstamoseator privado se duplicé de 4,5%
del PIB, a fines de los afios 60, a 9,4% del PIR®nL. La posterior eliminacion de
restricciones a operaciones especificas en 198@nmenté en un 20% el nivel de
depositos entre 1990 y 1993. Los fondos fueroncealos en el exterior, pero en 1991
los préstamos otorgados en el mercado local alam@mtun genuindboom de la

construccion. (J.L. Moreno 1997)

2L J.L. Moreno. La experiencia monetaria de Panareécibnes para una Economia Dolarizada con una
Banca InternacionaPanama, Banco Nacional de Panamé, 1997
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La clave esta en la combinacion de dolarizacionictagracion financiera plena

y la total libertad para movilizar recursos hacidegde el exterior.

El uso del délar y la liberalizacion financiera mpéferon crear un sistema
bancario fuertemente competitivo, asegurar un oigggs bajo y eliminar la posibilidad
de devaluacién. Las tasas de interés estan parfeata arbitradas con las

internacionales, y los bancos extranjeros efedamsiguientes operaciones:

e Banca minorista: con clientes locales

* Banca mayorista: transacciones interbancariasigonés a bancos locales,

banca privadahrokerage

Los bancos toman la LIBOR (a distintos plazos) cdasa de referencia para
determinar el costo de financiamiento en el exteflesde los afios 70 las tasas de
interés locales se han caracterizado por un retalrieamiento con la LIBOR: El
diferencial de tasas ha estado siempre entre 03yduntos porcentuales por encima de
la LIBOR.

Con respecto a |IRrime Ratede EE UU, el diferencial ha estado entre 3 y 4
puntos porcentuales hasta 1994 y ha sido menar 2pointos porcentuales entre 1995 y
1997. Para los préstamos hipotecarios el diferencialgs superior por el menor uso de

fondeo en el exterior de las entidades que otorgaditos para vivienda.

30



Hacia la dolarizacion oficial en el Ecuador: suegaion en un contexto de crisis

Spread tasas de interés en Panama vs.
tasas de interés en el exterior
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—Spread en puntos porcentuales de tasa de depdsitos a 180 dias sobre LIBOR 180 dias

—— Spread en puntos porcentuales de tasa de préstamos a corto plazo sobre PRIME rate de
EEUU

La inflacion, a su vez, se mantiene baja y establdre 1961 y 1997 la
variacion promedio del IPC ha sido del 3% ANUARI se excluyeran los afios 1973 y
1980 (afios dshockspetroleros, con inflaciones anuales algo supesiatel0%) dicho
promedio resulta ser del 1,7%. Sélo en 1973 (patrotes de precios en los EEUU) y

en 1980 la inflacion de Panama fue superior a lasiEE UU:
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INFLACION EN PANAMA'Y EN EEUU
175

125 -

Tasa var. IPC en %

(7.5)
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—e—Inflacién Panama (a) —Inflacién EEUU (b) —o— Diferencial de inflacion Panamé vs. EE UU (a)-(b)

Fuente: Fondo Monetario Internacional y JP Morgan

El crecimiento econdmico, a pesar de distorsiongsoeconomicas, ha sido
tipicamente alto y estable. Entre 1960-71 y en®&181 el crecimiento promedio del
PBI llego6 hasta el 8,1% anual y del 2,5% promedigahen los demas afos, ademas de
las pequefas declinaciones en 1983, posheick petrolero, y en 1988-89, por las
sanciones impuestas por los Estados Unidos (signifna caida del 20% del total de
capitales ingresados al pais). Hasta 1984, laildéat del PIB ha sido del 2,9% frente
al 4,7% para toda América Latina, y la de los téomide intercambio ha sido del 7,9%

frente al 15,1% para toda Latinoamérita.

La ausencia de un banco emisor de dinero induaeraticamente a una muy
fuerte disciplina fiscal. El sistema monetario impda racionalidad del mercado a las
decisiones financieras, no existiendo desequisbpoesupuestarios. Los recortes de
gastos han sido automaticos en caso de desemslib®casionalmente han sido
incrementados los impuestdgualmente el déficit fiscal no ha sido bajo. Duealos

afos 70 ha estado en torno del 7%-9% del PIBdglala publica consolidada alcanzo a

22 Banco Interamericano de Desarrollo. Special Reg@vercoming Volatility en Latin America:
Economic and Social Progress, Washington DC, 1985

32



Hacia la dolarizacion oficial en el Ecuador: suegaion en un contexto de crisis

superar el 80% del PIB. Sin embargo, ello no hdicago un aumento de la prima de
riesgo de modo que@$ mercados internacionales leen al sistema mamgtanamefio
como un arreglo institucional absolutamente desNauo del riesgo soberano. (J.L.
Moreno 1997)

La liberacién financiera de 1969-70 permiti6 desldar un respetable sistema
financiero con 30 bancos internacionales (amergajaponeses y europeos), mas 10
bancos off-shore. Desde entonces, los bancos sajistado a loshocksaumentando
su uso de financiamiento externo para operacioeesaly fuera de Panama y las casas
matrices de los bancos extranjeros son los verdageestamistas de Ultima instancia.

Sus reservas juegan el mismo rol que el de lasvieesde un banco emisor.

En definitiva, los excesos de oferta/demanda ddderse resuelven dentro del
sistema financiero por cambio en el nivel de pasixternos de los bancos. Debido a
la alta integracion financiera al resto del murds,bancos juegan un rol similar al que
jugarian bajo una convertibilidad con banca predamtiemente extranjera: el ajuste
monetario y de la balanza de pagos es automaticno coonsecuencia de las

restricciones presupuestarias sobre los bancosegtel de la economia.

Como los bancos son indiferentes entre transacxiere ddlares con el
extranjero y en Panama, no existen elevados ddmles de tasas de interés para
operaciones locales o con el exterior. Lo que Is®emwan son movimientos en la
composicion de las carteras de los ahorristas dgaelen cuanto depositar) y de los
bancos (cuanto prestar, cuanto retener como resecugnto invertir en bonos y
acciones). Esto hace que el dinero sea una vareiadgena, y el ajuste dependa del

rebalanceo de cartera de los bancos.

En Panama un déficit de balanza de pagos significajamentalmente, una
reduccion dektockde dinero y/o un aumento del endeudamiento exierios bancos.
Esto presiona automaticamente para reducir el gagtolibrar el mercado monetario o
cancelar deuda externa. Como el sistema ajustanatitmmente no hay crisis de
balanza de pagos. Por otra parte, como las tersedeiaivisas no se requieren como

reservas no hay endeudamiento publico para finedéigit de balanza de pagos o para
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defender el valor externo de la moneda, cuandoisdmmes el dolar. En consecuencia,
ni la politica fiscal ni la monetaria son utiles rgparesolver desequilibrios

macroecondmicos.

La separacion existente en otros paises de traosascen moneda local de
transacciones en dolares ha llevado a elevadosedidi@les de tasas de interés entre

ambos segmentos. En el sistema de Panama, eseaardente imposible.

II.2. La economia panamefia: los numeros y la politica

econdmica actual.

Panama es una tipica economia pequefia y abigéetee 2'700.000 habitantes
(1/4 del Ecuador), un PIB de algo mas de 9.00omek de ddlares (1/2 de la economia
ecuatoriana) y un PIB per capita de 3.200 délarkedable del ecuatoriano). Se trata de
una economia donde predominan los servicios comngipal sector de actividad, con
un 70% del PIB, la Industria manufacturera capt238o y la agricultura el 7% del

Producto Interno Bruto.

Los indicadores econdmicos primarios muestran durante los afios 90 la
economia panamefa experimentd un sostenido cretordel PIB y del PIB per capita
(4,4% anual promedio durante 1989-1998) y una majg mflacion (0,9% anual en

promedio para el mismo periodo):
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PIB Crec. % .,
. . PIB per Inflacion
ARIO nomlnal Hapltantes cApita (en anual (Var. % Desempleo

(n,1|II. (millones) US$) del PIB del IPC) (% PEA)

dolares) real
1989 4,690.0 24] 1,954.2 (0.8) (0.2) 16.3
1990 5,400.0 241 2,250.0 7.4 1.2 11.7
1991 5,900.0 2.4] 2,458.3 7.9 1.1 16.0
1992 6,641.0 25| 2,710.6 8.2 1.6 12.9
1993] 7,253.0 25] 2,901.2 55 1.0 13.5
1994 7,734.0 26| 29746 2.9 1.3 14.0
1995 7,906.0 2.6 3,040.8 1.8 0.8 14.0
1996 8,244.0 2.7] 3,053.3 2.4 2.3 14.3
1997 8,668.0 2.7 3,2104 4.4 (0.5) 13.4
1998 9,172.0 2.8| 3,275.7 4.0 0.5 13.4

Fuente: Fondo Monetario Internacional y JPMorgan

Las series disponibles comienzan desde el finata®licto con Estados Unidos
(1987-89), que significé para Panama la salida 88 B850 millones, y sanciones del
gobierno norteamericano, como el no pago de impsesie las empresas
estadounidenses que operan en Panama y el cesgakedel gobierno norteamericano
a Panama de las comisiones por el uso del Calmprgsencia de efectivos militares de
EEUU en la Zona del Canal.

Dicha crisis le significo el cierre de varios basicla caida del PIB en 1988 de
un 15,6%. El ajuste vino a través de la reducciéhgasto privado en consumo e
inversion, la suspension del pago de aguinaldosjeato en la tarifa de servicios

publicos (incluido cuotas para la educacién) yatgfin de precios y salarids.

Es admirable el sostenimiento de tasas de credimacticamente superiores
al 2,4% anual desde 1989 (excepto en 1989 y en)189%lesempleo ha oscilado en
torno del 14% de la Poblacion Econémicamente AqiREBA) en promedio, ubicandose
en los ultimos tres afios por debajo de dicho nyvdkl pico de 1989. EI siguiente
grafico muestra la tendencia descendente de lacidft y del desempleo a partir de
1996:

23 3. L. Moreno. Lecciones de la experiencia panamé&fa economia dolarizada con integracién
financiera Instituto Ecuatoriano de Economia Politica, Gaayjla1999
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Inflacion y desempleo en Panama
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El comportamiento de esta economia pareciera skr len sistema relativamente
insensible a loshocksexternos: También es evidente un patron de crecigmorro
interno que, como vemos en la siguiente tablagéem ubicarse en torno del 22% del

PIB, con cuentas fiscales superavitarias desde: 1992

Ahorro . .. |Ahorro

- interno Superavit privado
ANO fiscal (%

total (en del PIB) neto (%

% PIB) del PIB)
1989 8.8 (13.4) 22.2
1990 10.4 (5.5) 15.9
1991 11.9 (4.5) 16.4
1992 154 4.7 10.8
1993 22.0 2.6 19.4
1994 24.1 3.8 20.4
1995 22.8 3.5 19.3
1996 22.0 4.2 17.8
1997 22.2 2.8 19.4
1998 22.7 2.6 20.1

Fuente: Fondo Monetario Internacional y JPMorgan
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Con respecto a las cuentas externas, las mismastranuein creciente déficit
comercial, explicado en su mayor parte por la ddsegcion de las exportaciones entre
1995y 1997:

Evolucion de la balanza comercial de Panama
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La cuenta corriente se ha estabilizado en un sidtioitario en torno de los US$
500 millones, mientras que los ingresos netos @iates tienden a los US$ 2.000
millones anuales. Desde 1994 la balanza de pagsagpesavitaria, como se observa en

la siguiente tabla:

Exportaci |Importaci | Saldo Saldo Saldo Saldo Bza|Var. Rvas
ANIO ones ones comercial |cuent. Cuenta de|De Pagog Internac.
(US$mill)y | (US$mill) | (US$ mill) | Corriente | Capital (US$ mill) | (USS$ mill)
(US$ mill) | (US$mill)
1989 2.742 2.866 (124) 103,2 (350) (246,8)
1990 3.346 3.504 (158) 205,2 50 255,2 225
1991 4.192 4.591 (399) (218,3) (102) (320,3) 155
1992 5.104 5.480 (376) (278,9) 164 (114,9) 5
1993 5.417 5.751 (334) (145,1) 364 (509,1) 93
1994 5.946 6.285 (339) 61,9 398 459,9 107
1995 5.972 6.665 (693) (355,8) 934 578,2 78
1996 6.091 7.160 (1.069) (445,2) 865 419,8 118
1997 6.469 7.650 (1.181) (511,4) 1.775 1.263,6 150
1998 7.017 8.262 (1.245) (577,8) 1275 697,2 70

Fuente: Fondo Monetario Internacional y JP Morgan
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Con respecto a la apertura de esta economia, faar@s notable: el coeficiente
de apertura comercial supera el 150% del PIB d&88@, aunque el creciente saldo
comercial ha estabilizado el déficit de cuentaiente por encima del 4% del PBI desde
1995. Sin embargo, el notable flujo de capitalesnfi@ revertir el saldo de la balanza

de pagos y desde 1994 el salto positivo del misangido también espectacular:

Saldo Saldo

ARIO Indice de apertura |Saldo Cuenta Saldo Cuenta de |[Balanza
(Export.+Import.)/ PIB |comercial/PIB |corriente |Capital (% PIB) de Pagos

(% PIB) (%) PIB
1989 120% -2.6% 2.2 -7.5%) -5.3%
1990 127% -2.9%) 3.8 0.9% 4.7%
1991 149% -6.8% (3.7) -1.7%) -5.4%
1992 159% -5.7%) (4.2) 2.5% -1.7%
1993 154% -4.6% (2.0 -5.0% -7.0%
1994 158% -4.4%) 0.8 5.1% 5.9%
1995 160% -8.8% (4.5) 11.8% 7.3%
1996 161% -13.0% (5.4) 10.5% 5.1%
1997 163% -13.6% (5.9) 20.5% 14.6%
1998 167% -13.6% (6.3) 13.9% 7.6%

Fuente: Fondo Monetario Internacional y JPMorgan

El atractivo de la banca off-shore explica el cortgamiento notable de la cuenta
de capital con posterioridad al efecto “Tequilaag crisis de Asia y Rusia. Obsérvese
que en los periodos de crisis globales es cuandmaénte saldo de la cuenta de
capital/PBl méas que duplica los niveles previo985] desapareciendo (al menos hasta

ahora) las salidas netas de capitales.

Por otra parte, las cuentas fiscales han tendiéstabilizarse gracias a una
actitud extremadamente prudente. Las autoridadesfuivieron en ejercicio del poder
desde 1994 han logrado reducirsedckde deuda externa a corto plazo de US$ 3.000
millones a menos de la mitad, aumentando la dexttana de largo plazo de US$
3.923 millones a US$ 6.327 millones. Hoy la deexrerna sigue en niveles elevados
con respecto al PIB (méas del 80% del PIB), aunguel @ivel mas bajo desde 1989, en

que el stock de deuda externa era casi el 128RIBel
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Deuda Deuda

- externa alexterna a Deuda corto | Deuda
ANO TOTAL |plazo/deuda |Externa/

corto plazo |largo plazo total PIB

(US$ mill.) |(USS$ mill.)
1989 2,063.0 3,935.0 5,998.0 34.4%| 127.9%
1990 2,418.0 3,988.0 6,406.0 37.7%| 118.6%
1991 2,599.0 3,918.0 6,517.0 39.9%| 110.5%
1992 2,605.0 3,771.0 6,376.0 40.9%| 96.0%
1993 3,046.0 3,799.0 6,845.0 44.5%| 94.4%
1994 3,051.0 3,923.0 6,974.0 43.7%| 90.2%
1995 2,900.0 4,094.0 6,994.0 41.5%| 88.5%
1996 1,400.0 5,498.0 6,898.0 20.3%| 83.7%
1997 1,350.0 6,021.0 7,371.0 18.3%| 85.0%
1998 1,300.0 6,327.0 7,627.0 17.0%| 83.2%

Fuente: Fondo Monetario Internacional y JPMorgan

Las autoridades han logrado reducir la magnituth dkeuda con relacion al PIB,
pero sus servicios en relacion a las exportacionéas que duplican al nivel de
principios de la década. Igualmente, el aumentalbietde las reservas internacionales
(en 1998 alcanzo a un nivel casi 10 veces suparide 1989) y la estrategia de reducir
el stockde la deuda de corto plazo permitié a las autdaddograr que las reservas

alcancen a cubrir el 86% de los servicios de |laldele corto plazo:

Servicios Reservas/
- deuda publica R eservas Reservas /|Deuda
ANO internacionales
externa/ . PIB (%) externa de
: (US$ mill.)

exportaciones corto plazo
1989 10.0 119.0 2.5% 6%
1990 15.9 344.0 6.4% 14%
1991 16.1 499.0 8.5% 19%
1992 53.1 504.0 7.6% 19%
1993 12.8 597.0 8.2% 20%
1994 19.1 704.0 9.1% 23%
1995 31.1 782.0 9.9% 27%
1996 28.5 900.0 10.9% 64%
1997 38.4 1,050.0 12.1% 78%
1998 24.9 1,120.0 12.2% 86%

Fuente: Fondo Monetario Internacional y JPMorgan
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La gestion financiera ha sido exitosa, manteniroietd superavit fiscales con

crecimiento sostenido del PIB, la inversion, yahercio exterior.

El gobierno que asumié en 1994 ejecutd un prograeneeformas econdmicas
basadas en la reduccion del déficit fiscal, latraeturacion de la deuda externa y la
implementacion de reformas orientadas hacia unaoeci@ de libre mercado. Las
medidas mas recientes incluyen una sustanciablibacion comercial, la privatizacion
de empresas proveedoras de servicios publicos igtdaduccion de reformas para

modernizar la legislacién bancaria.

Entre 1994 y 1997 el gobierno panamefio vendié &b 4@ las acciones del
Estado en la empresa telefénica estatal, concesi@ndos mayores aeropuertos y un
deposito de petrdleo y derivados, y brindé apoya sversion privada en proyectos
portuarios y carreteros. La protecciéon comercialreducida a través de la rebaja de los
aranceles a la importacion y a eliminacion de ksdoas para-arancelarias. También se
desregularon los servicios publicos, se reformédaslacion laboral para inducir mayor
flexibilidad y movilidad laboral, y se procederdransformar la caja suplementaria de
jubilaciones de los empleados publicos en un sBtelm capitalizacion de aportes

voluntarios.

La baja del crecimiento econdmico de la primeraadhitie 1998 se debid
basicamente a las turbulencias financieras de &sep emergentes y al impacto
negativo que la sequia provocada por El Nifio twlwesla agricultura, la electricidad y

la provision de agua potable. (J.L. Moreno 1999)

De acuerdo con los ultimos informes del Fondo Mame Internacional, la
politica econdmica del nuevo gobierno privilegiangntenimiento de la prudencia
fiscal, la reduccion de la carga de la deuda eatdei gobierno, la continuacion de las
privatizaciones y la citada reforma del sistemalgidrio para los empleados publicos.
Los objetivos para la economia real son de sostasas de crecimiento del PIB del 5%

anual a partir de tasas de inflacién no superiaréss% anual.
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Las autoridades ya adelantaron la privatizaciosidee usinas eléctricas y han
casi concluido los preparativos para la privatiaadle la empresa proveedora de agua

potable.

Otra importante reforma a ser concretada en 189@ enodernizacion de la
legislacion bancaria, orientada hacia la mejorasisgtbma de supervision prudencial.
También se espera que se apruebe un nuevo maet@éeg la Bolsa local. EI FMI ha
recomendado la aprobacion de la legislacion neieepara reemplazar al Banco de
Desarrollo Agricola por un programa nuevo y masiafiie de extension de créditos a
pequefios empresarios agricolas y una vigilancia quiésdosa del Banco de Ahorro

para asegurar su operatoria mas eficiente. (Jareivd 1999)

Un aspecto a tener en cuenta en la experienciarnedizaes el que fancion de
supervision prudencial esta a cargo de una ageubarnamental independiente del

Ministerio de Finanzas, la cual efectia supervigidencial de los bancos.

La calificacion de riesgo crediticio es envidialpara todas las calificadoras la
deuda soberana, Panama tiene mejor “nota” quedised mas grandes de la region,

Argentina y Brasil, y para Moody'’s es “investmerddg”:

Moody’s S& Poor’s Fitch-IBCA
Panama Bal BB+ BB+
Argentina Ba3 BB BB
Brasil B2 BB- BB-
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lll. El proceso de dolarizacion de la economia ecuatona

1.1 Caracteristicas de la economia del Ecuador.

La economia ecuatoriana es tipicamente pequefiaestaab Su poblacién se
aproxima a los 12,2 millones de habitantes, sdurito Interno Bruto, que se acercaba
a los 20.000 millones de délares en 1998, ha sutnwh fuerte contraccion en 1999 y se
estima que solamente ascendi6 a los 13.664 milldaedblares. Igualmente, su PIB

per capita, que llegaba en 1998 a los 1.619 délare$999 fue de sélo 1.101 déblares.

La produccion estad repartida en un 30,7 en el seotnario, del cual
aproximadamente la mitad corresponde a explotag@petrdleo, un 19,6% para el

sector secundario y un 49,7% en el sector servicios

Desde 1980, el crecimiento econémico en el Ecuadaido insignificante, y en
general se pueda firmar que en promedio, los UH#ir20 afios corresponden a un
estancamiento permanente de la economia, con iampest distorsiones
macroecondémicas. Los indicadores econémicos piosasi lo demuestran. Pero lo
mas grave es que el ingreso per cépita en los adtig0 afios ha decrecido a un
promedio anual del -0,7% y en 1999 este indicadoestra un retroceso que podria
comprometer no solamente la estabilidad economiel pais, sino también su

caracteristica tranquilidad social.

Una nacion, cuyo ingreso per capita se ha detetfidariios, o lo que es peor, ha
perdido dos décadas de progreso econémico, presientauda profundas disparidades

sociales e importantes desequilibrios macroecorasnic
En efecto, si observamos el proceso inflacionagidetuador, el cual aunque no
ha sido hiperinflacionario, vemos que ha mantetégdas crénicas, lo que ha conducido

a una inflacion acumulada desde 1980 del 44.00@ipaoto.

Lo sefialado es mas evidente cuando se obseregeeiodo del poder adquisitivo

de la moneda nacional, el sucre. Si se toma porpgeuna muestra de algunos bienes y
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servicios comunes tenemos que, mientras en 198@&ninada a un partido de fatbol

costaba 15 sucres, hoy cuesta 25.000. Es dednfldaion acumulada de este tipo de
servicio es de 166.657%. Igual para un pan bagelteual costaba 6,50 sucres y
actualmente vale 5.000, la inflacion acumulada 6nafios es de 76.823%. Mas
dramatico es el caso de la gasolina, la cual haleuwn 299.567% desde 1980. Estas
referencias son deprimentes cuando se observangeste lapso de tiempo los salarios

minimos solo se han incrementado en 25.375%. (@taAL999)

PIB POBLACION PIB TASA DE
MILLONES MILES PER CAPITA | CRECIMIENTO
US$ US$ DEL PIB PER
CAPITA %
1980 11.733 7.765 1.511
1081 13.946 8.183 1.704 12,8
10982 13.354 8.409 1.588 (6,8)
1083 11.114 8.638 1.287 (19,0)
1984 11.510 8.868 1.298 0,9
1985 11.890 9.099 1.307 0,7
1986 10.515 9.930 1.059 (19,0)
1087 9.450 9.561 088 6,7)
1988 9.129 9.794 932 (5,7)
1089 9.714 10.029 969 4,0
1990 10.569 10.264 1.030 6,3
1991 11.525 10.502 1.097 6,5
1992 12.430 10.741 1.157 55
1993 14.540 10.981 1.324 14,4
1994 16.880 11.221 1.507 13,8
1995 18.006 11.460 1571 4,3
1996 19.157 11.698 1.638 4,3
1997 19.760 11.937 1.655 1,0
1998 19.710 12.175 1.619 2,2)
1999 13.664 12.411 1.101 (32,0)

Fuente: Banco Central del Ecuador

La tabla presentada nos muestra con lamentableladlaque el Ecuador ha
perdido dos décadas de desarrollo, lo cual endeshles mas drastico si se deflactara el
dolar, porque en los Estados Unidos, aunque minentenha habido inflacion en estos
20 afios. Como se observa, el producto per cdpilas ecuatorianos es ahora menor al

gue obtenian en 1980 en cerca de 400 dolares.
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A estas pérdidas notables en crecimiento se sucoamp sefialamos antes, la
inflacion (superior siempre al 20% anual), la viiddd cambiaria y las altas tasas de
interés, que han caracterizado dramaticamenteeol@omia ecuatoriana de esta época,

como se evidencia en la tabla que se presentadefente.

Pero si la economia ecuatoriana ha tenido un pdésempefio en las Ultimas
dos décadas, la crisis se ha profundizado con vem@mel afio 1999. Un indicador
gue confirma lo sefialado es el tipo de cambio. mAmento en que se escribia este
trabajo se cotiza el dolar de los Estados Unidd%.200 sucres, lo que significaba que
solo en 1999 l|a divisa ecuatoriana se ha devalwadd52%. Adicionalmente, el
Ecuador ostentaba la mas alta tasa de inflacida degion latinoamericana y tenia la

moneda mayormente devaluada en el Continente @meloa del afi6!

A lo sefialado hay que sumar que, de acuerdo asaifehd INEC (Instituto
Nacional de Estadisticas), al momento el desemgilecta al 18,2% de la Poblacion
Econémicamente Activa (aproximadamente 3'800.00@qgmas), lo que significa que
690 mil personas en edad de trabajar no tieneneemitl subempleo (la informalidad)
esta constituido por el 54,4% de la PEA, 2 millodegersonas, y solo el 27,4% tienen
un empleo formal. De manera que solamente 3 da t@decuatorianos en edad de
trabajar tienen un empleo formal, 5 estan en etmsyteo (en la marginalidad), y dos
carecen de fuentes de ingresos. Lo que quierg deei el desempleo sumado al

subempleo o empleo informal alcanza en el Ecuadimvirosimil cifra del 72,6%.

Asimismo, los niveles salariales se encuentran bitertgente deprimidos,
especialmente debido a la devaluacion aceleradsuded. Asi tenemos que, si en enero
de 1999 el salario minimo vital llegaba a 134,1&@8, en octubre equivalia a 64,12
dolares. Los salarios medios que alcanzaban aeoaos de afio los 2.102,9 ddlares, al
momento equivalen a 867,25 dodlares, y los salaaltss que ascendian a 7.009,6
dolares, ahora equivalen a 2.890,8 ddlares. €afi@ar que aproximadamente el 50%

de la PEA percibe salarios inferiores al minimo.

24 El Comercio, Semanario Lideres, Quito, 18 de aetale 1999
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INFLACION |COTIZACION |[INDICE TIPO |TASAS
VARIACION |SUCRES POR/DE CAMBIO |INTERES
% ANUAL US$ REAL 1994 =|NOMINALES
100 ACTIVAS
(30 DIAS)
1989 75,6 654,84 113,57 49,33
1990 48,5 886,89 123,25 53,94
1991 48,7 1.283,16 119,14 55,82
1992 54,6 2.000,00 119,83 56,51
1993 45,0 2.029,00 105,42 47,25
1994 27,3 2.297,00 100,00 56,72
1995 22,9 2.922,00 101,15 72,34
1996 24,4 3.627,00 102,04 45,25
1997 30,7 4.438,00 97,57 35,32
1998 36,1 6.521,00 97,08 58,50
1999 enero 42,3 7.119,00 108,34 97,58
1999 febrero 39,7 7.669,00 113,40 76,51
1999 marzo 54,3 11.049,00 134,19 79,28
1999 abril 56,1 9.071,00 114,58 81,86
1999 mayo 54,7 9.579,00 107,66 68,14
1999 junio 53,1 11.905,00 127,30 68,76
1999 julio 56,5 11.645,00 132,11 63,63
1999 agosto 55,3 11.070,00 126,59 62,47
1999 setiembre 50,4 12.991,00 134,37 62,39
1999 octubre 47,2 16.419,00 167,64 61,98
1999 noviembre 53,4 17.852,00 175,76 66,22
1999 diciembre 60,7 18.287,00 173,37 75,00

Fuente: Banco Central del Ecuador

Con semejantes niveles de inflacién, de volatilidagnbiaria y de tasas de
interés activas superiores a la tasa de inflacromés de 20 puntos porcentuales en
varias ocasiones, asi como con un crecimiento esmodper capita negativo, resulta
mas que evidente que los agentes economicos dehd&Gucon una minima
racionalidad, buscaran proteger sus activos maaostarediante un acelerado proceso

de dolarizacion, el cual ha llegado a superar ®,6f®mo veremos mas adelante.

Pero el afo 1999 ha estado marcado también porcusia financiera sin
precedentes en la economia ecuatoriana. Los 2Mo8lt aflos de recesion e
inestabilidad han tenido como detonante culminantena quiebra generalizada del

sistema financiero del pais. Dicha quiebra tiemeasto superior a los 1.500 millones
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de dodlares, cerca del 10% del Producto InternocBmutl5 bancos, 2 financiera y una

mutualista han pasado a poder del Estado.

Gracias al seguro de depésito que compromete atdB@entral a través del
mecanismo de prestamista de Ultima instancia, éadigas del sistema financiero han
sido socializadas con la plena vigencia llamadsgoemoral. El total de los activos
estatizados equivalen al 59,08 por ciento delrsigfecon un elevadisimo costo para la

caja fiscal que prevé un déficit del 7,5% del P#8ap1999.

Pero a los malos indicadores presentados se wuiin@ortante deterioro de las
cuentas externas. En efecto, la reserva monetdeianacional se encuentra en franco
retroceso y el déficit de la cuenta corriente dbdknza de pagos en 1998 equivalia a

mas del 10% del Producto Interno Bruto de ese@iitop se observa a continuacion.

Exporta- | Importa- | Saldo Saldo Saldo Saldo Exp+Mi

ciones |ciones |comercl |Cta. Cte.|Cta Ktl. |R.M.I. /| PIB %

US$mlls |US$mIls |USS$ mlls| USSP mlls| USSmlls | USSmls
1989 2.354 1.692 662 -715 1.094 203,4, 41,7
1990 2.724 1.715 1009 -360 760 603,3] 42,0
1991 2.851 2.208 643 -708 865 760,4, 43,9
1992 3.101 2.083 1018 -122 144 781,8] 41,7
1993 3.066  2.474 592 -678 1.150, 1.253,8§ 38,1
1994 3.843  3.282 561 -681 1.139, 1.711,7 42,2
1995 4411  4.057 354 -735 580 1.556,4 47,0
1996 4.90( 3.680 1220 111 163| 1.831,5 44,8
1997 5.264  4.666 598 -714 976/ 2.093,4 50,3
1998 4.204 5.144 -940 -2.119 1.724) 1.698,3 47,4
1999 4,194  2.601 1.589 879 -1.302| 1.275,8 49,7

Fuente: Banco Central del Ecuador

Adicionalmente, en 1998, por primera vez en la décel saldo de la balanza
comercial registr6 un saldo negativo, cuestion dfécild ocurrencia en un pais
"petrolero” como es el Ecuador, pues el 15% sudehBesponde al hidrocarburo. Claro
estd, los precios del petréleo ecuatoriano en 19@8ron una importante caida en los

mercados internacionales, llegando a cotizarsepgamedio de 8 dolares el barril.
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A lo indicado hay que agregar la débil composicam las exportaciones,
sustancialmente materias primas y alimentos comw bajor agregado, sujetas a
innumerables problemas naturales (sequias, enfadesd de las plantaciones,

fendmeno de EI Nifio, etc.) y con alta volatilidadpiecios en el mercado internacional.

Por ejemplo, para 1998, el 22,3% de las exportasi@ran petroleo, el 25,8%
banano y platano, el 20,6% camaron; es decir,eta$1% de los bienes vendidos por el
Ecuador al resto del mundo correspondian a treduptos caracterizados por alta
volatilidad en sus precios (tipicamente el petrplesujetos a cuotas (como el banano

en la Comunidad Europea).

Con estos indicadores, es muy facil darse cuepidadente que la economia
ecuatoriana se encuentra en un momento especialm@into, lista para someterse a un
proceso de alta cirugia. Se vuelve urgente la tdenmnedidas de politica econémica
radicales, que eliminen la inflacion, restablezaoalin equilibrio y dinamicen el
crecimiento de manera ordenada, porque el défeituknta corriente normalmente

corresponde a pobres comportamientos en las fisgn#aicas.

Pero a la critica situacion exhibida se suma dblproa de la deuda externa, que
para el caso ecuatoriano tiene caracteristicaoneswles, pues supera el 110% del
PIB para 1999. Solo a los pagos del servicio deaddeuda (intereses y amortizacion)
en ese afo, se tuvieron que destinar un equivadits% del Producto Interno Bruto,
algo por demas insostenible. Esto ha provocadoetjiEcuador sea el primer pais del
mundo en declararse en moratoria del servicio deblmnos Brady, lo que le traera
consecuencias impredecibles de cara a sus relaciooe el sistema financiero

internacional. El siguiente cuadro nos ilustraredb sefialado.

RESLTADO |DEUDA DEUDA SERVICIO DEUDA
OPERCNAL |PUBLICA PUBLICA DEUDA PRIVADA
S. PUBLICO. |[EXTERNA EXTERNA (INTRSES Y |EXTERNA
MILES US$ IPIB % AMRTIZAC) |US$
MLLONES MILLONES US$ MILLONES
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SUCRES MILLONES

1989 -62,4 11.365,9 117,01 1.138,3 119,8
1990 38,9 12.052,0 114,03 1.255,8 158,2
1991 -68,( 12.629,9 109,58 1.253,1 163,%
1992 -223,§ 12.537,0 100,87, 1.298,9 165,9
1993 -28,9 13.025,0 89,58 865,2 254.%
1994 218,6 13.757,8 81,50 934,0 602, ]

1995 -522,1 12.378,9 68,76 1.261,6 828,4
1996 -1.796,6 12.628,0 65,92 1.127,1 1.555,11
1997 -2.016,0 12.579,1 63,66 1.645,7 1.958,1L
1998 -6.157,3 13.240,8 68,15 1.233,3 2.520,11
1999 -7.383,0 13.741,] 100,56 1.486,4 2.034,1L

Fuente: Banco Central del Ecuador

Pero a la problematica de la deuda externa debsomoar el endeudamiento
estatal interno efectuado también en délares, quee agosto de 1999 ascendia a 2.501
millones de dolares. Este endeudamiento se corgratmoneda fuerte, especialmente
el afio anterior y el actual, con la finalidad déraulos crecientes déficits de la caja
fiscal generados por el propio servicio de la deexi@rna y el salvataje al sistema

financiero.

En adicion a la deuda publica se suma la deudadaj la cual para octubre de
1999 alcanza los 3.250 millones de dolares. Estadal se ha vuelto insostenible
porque, debido a la recesion y a la quiebra fireacila inversién en este sector ha
caido en un 27,2%. Ademas, se estima que en8@ gI85 por ciento de los créditos
concedidos por el sistema financiero nacional altoseproductivo privado son
irrecuperables debido a las altas tasas de ingeakbsomportamiento explosivo del dolar
(50% de este crédito se lo concedid en esta dividg)mismo, la inversion extranjera
ha disminuido en 16%. Solamente en 1999 se haadwemaproximadamente 3.000
empresas y se han despedido a aproximadamenteil@@bajadores que engrosan las

filas de la desocupacion y el subempieo.
Las condiciones actuales de la economia ecuatosan en general de extrema

fragilidad. Nunca antes en la historia republicdabpais (170 afios) se habia llegado a

los niveles actuales de pobreza (UNICEF advierte e el afio 2000 el 50% de la
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poblacion ecuatoriana vivira en condiciones de nakedesempleo, abandono social,
devaluacion monetaria, quiebras financieras y ca@dundente del producto (desde
que existen estadisticas en el Ecuador nunca bafuia el PIB per capita de manera tan

contundente).

Los resentimientos, el hambre, la necesidad y$@speranza podrian empujar a
la sociedad civil ecuatoriana a la protesta viaetn consecuencias politicas, sociales

y econdmicas incalculables.

Por otra parte, a pesar de la recesion econémiicaecimiento de la emisién
monetaria en 1999 llego6 al 124%. Esta emisionmpaata, es inorganica. EI M1y la
base monetaria crecieron en 94% y 119% respectivamie cual permite avizorar que
el Ecuador se encontraba a las puertas de la hillperon. Existia demasiada liquidez

para una produccion en caida.

Sectorialmente, en 1999, la construccion cayeBé® los servicios financieros
en —5,5%, la industria en —2,2%, el comercio en H38%exportaciones no tradicionales
en un —25% y las importaciones en un -50,6%. igeate, las exportaciones totales

disminuyeron en un -8,47%.

En lo que se refiere al sector financiero, engasto de 1998 y agosto de 1999,
el descenso de las cuentas bancarias ha sidodentga. La liquidez de los bancos se
ha reducido a la mitad, de 1.600 millones de dslar&60 millones en un afo. Los
créditos totales han retrocedido en un 40%, leakencida ha pasado de 300 millones
de ddlares a 1.100 millones, un aumento de ma30d&hb. Los depdsitos totales se han
reducido en 33%, pues pasaron de 5.100 millonedéties a 3.400 millones. Los
depositos a la vista han sufrido la mayor corridiaminuyendo en un 44% vy los

depésitos a plazo han bajado en un 78%.

%5 Superintendencia de Compafiias. Informe del Supedente de CompafijaBocumento de uso
interno, Quito, octubre de 1999

% Banco Central del Ecuador. Informacién Estadisticensual septiembre de 1999, publicacién
disponible en: www.bce.fin.ec
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En marzo de 1999, las autoridades monetarias dedder decidieron congelar
los fondos privados en la banca. Esta medida baseaitar una crisis de liquidez del
sistema financiero ante la corrida de depdsitosgguero el tributo a la circulacion del
dinero, puesto en vigencia en reemplazo del elidunanpuesto a la renta. El
mencionado congelamiento ha acelerado la desoaafidel publico y ha provocado
qgue los depésitos en la banca off-shore alcancen/%b millones de délares y se
produzca una fuga de capitales incalculable, caquibse ha ahondado la quiebra de la
banca. De hecho, el patrimonio de los bancosdmaiduido en un 20% y la mayoria de

estas instituciones han declarado pérdidas enneépsemestre de 1999.

Sin lugar a dudas, la economia ecuatoriana se eimatgimida en una profunda
crisis y, precisamente, una de sus mas claras ®&pes es la pérdida de las funciones
del dinero por parte de la unidad monetaria ded,pisucre, pues, los agentes tienen
una marcada preferencia por el délar de los Estddaios para usarlo como unidad de
cuenta, reserva de valor y medio de cambio y de,pegjo es, como moneda genuina.
Con estos antecedentes, a continuacion veamosoetgur de dolarizacion informal
vivido por el Ecuador en los ultimos afios y, dads circunstancias descritas,

examinemos la propuesta de dolarizar oficialmemtecenomia.

I11.2 La dolarizacion informal de la economia ecuatoriana

La forma ideal para medir la dolarizacion inforrdalun pais deberia considerar

todos los saldos en moneda extranjera en podepsieekidentes domésticos. Sin
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embargo, existen problemas al momento de mediraelogde dolarizacién debido a las

limitaciones de informacion. (M. Rojas — A. VallgaB)

Se pueden distinguir dos procesos de dolarizagi@nobedecen a motivos por
los cuales se demandan activos en moneda extratgesastitucion de moneda y la

sustitucion de activos.

Como sefalamos al principio, la sustitucion de rdarecurre cuando el dolar es
utilizado como medio de pago; en este sentidoafmntes dejan de utilizar la moneda
nacional para sus transacciones. La sustituci@ctieos se presenta cuando los activos
denominados en dolares se utilizan como parte remég de un portafolio de

inversiones o como reserva de valor.

Ahora bien, varios indicadores nos permiten estiehgrado de dolarizaciéon de
una economia, asi tenemos que para determinastigusion monetaria es importante
analizar del comportamiento de los depdsitos moiostaen moneda extranjera en
relacion a los depositos monetarios totales; paidenciar la sustitucion de activos es
fundamental analizar el comportamiento del cuasi@dinque incluye justamente las
captaciones bancarias a plazo en moneda naciandignjera conformada por la suma
de depdsitos de ahorro, plazo, operaciones detegpric. Un indicador adicional es
que tiene que ver con la cartera de préstamosciaBpente cuando estos estan

otorgados en délares.

El siguiente cuadro nos evidencia en qué medidecdeaomia ecuatoriana esta
dolarizada informalmente tanto en lo que se refeersustitucion monetaria, como
sustitucién de activos y préstamos. Se debe mmeuenta que de acuerdo al Fondo
Monetario Internacional (1998), una economia emrante dolarizada si las relaciones

mencionadas superan el 30%.

DEP. MONEDA CUASIDINERO CARTERA MONEDA
EXTRANJERA/DEP. MONEDA EXTRANJERA/CART
TOTALES % EXTRANJERA/ ERA TOTAL %
CUASIDIN TOTAL %
1989 14,7 9,7 1,9
1990 13,3 7,4 1,6
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1991 14,5 7,5 3,0
1992 20,0 10,8 6,8
1993 16,9 12,6 13,4
1994 15,6 15,7 20,3
1995 19,2 24,3 28,3
1996 22,3 28,0 32,8
1997 23,6 36,9 45,1
1998 36,9 43,9 60,4
1999 53,7 47,4 66,5

Fuente: Banco Central del Ecuador

Como claramente se observa, el Ecuador ha pasadd eaiios de ser una
economia poco dolarizada a una economia altametdgzdda, tanto desde el lado de
la sustitucibn monetaria como de la sustitucibnadiévos y cartera, especialmente a

partir de 1995, afio en que habria comenzado la extual

Estas cifras no incluyen el monto de billetes deslajue circulan en el pais ni los
depdsitos en la banca ecuatoriana off-shore. SEgi#alles, los depdsitos en ddlares
del sistema financiero ecuatoriano incluyendo kmscos off- shore totalizarian un 60%

del total de los pasivos existentes en el pais.

Sin lugar a dudas, los agentes econdémicos del Beciath reemplazado al sucre
como unidad de cuenta, medio de pago y de camlgioy reserva de valor. El grueso
de las transacciones importantes y la mayor pafterddito que ofrecen los bancos se
realiza en délares. Igualmente, la mayoria detrahimanciero nacional se efectia en
esa divisa, eso sin contar con los dolares guasdadocajas de seguridad y en los

domicilios y los que circulan en manos de los catakiinformales.

Ciertamente son factores de orden macroeconémeseadilibrios profundos
gue hemos resaltado anteriormente, los que haaddes la economia ecuatoriana a un

proceso acelerado de dolarizacion desde el lad diemanda.
Pero al margen de los factores sefalados, se puegetificar algunos

elementos de orden institucional que han acentehgwoceso de dolarizacion de la

economia ecuatoriana. Entre estos se encuentrafdema a la Ley General de
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Instituciones Financieras promulgada en 1994que entre otros aspectos motivo el
desarrollo de nuevos instrumentos financieros demmfos tanto en moneda local

como en extranjera. (M. Rojas — A. Valle 1998)

Adicionalmente, en el pais existe la posibilidadteleer cuentas de ahorro y
depdsitos a la vista en moneda extranjera, asi amapdsitos en oficinas off-shore de

bancos nacionales.

En el Ecuador no existe restriccion para depéssiosmoneda extranjera, a
excepcion de declarar el origen de los recursaosdmeal monto a depositarse supera los

2.000 délares debido al tema del lavado de dinero.

Otra reforma que impulso el ahorro en dolares gmagd fue la unificacion del
encaje al 12% tanto para los depdsitos en monedarnah 0 extranjera. Esta medida
significé una reduccidén de 25 puntos porcentuateglecoeficiente correspondiente a

los depdsitos en moneda extranjera.

Pero mas alla de los factores institucionales,lasrtausas econémicas las que
impulsan fundamentalmente a los agentes a susiguimoneda local por la moneda
extranjera. Como hemos observado, en el Ecuadatdeadas de los 80 y los 90 han
estado caracterizadas por una constante inestabilidacroeconémica, fruto de
programas de estabilizacion carentes de credibildi presencia de shocks de orden
interno y externo, como la caida del precio delrghed, catastrofes naturales,

inestabilidad politica, quiebra bancaria, etc.

Al final del milenio, el Ecuador se encuentra coa @conomia en caida libre, en
la que el sistema de precios ha dejado de funcidreelevada inflacion y la volatilidad
en el tipo de cambio han provocado enormes pérdigagficiencia y costos muy

elevados en el sistema productivo.

La inestabilidad econdmica junto con la crecierdtakzacion informal de los

altimos afios han distorsionado gravemente los gea@lativos, a tal punto que se ha

" Ley No. 52 publicada en el Registro Oficial No94f| 12 de mayo de 1994
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vuelto casi imposible hacer comparaciones de pedgoentre bienes y servicios. Los
precios en este momento en el Ecuador se fijanueres dolares, certificados de
deposito, unidades de recursos. Por ejemplo, & sepagar un electrodomeéstico (una
licuadora) le cobran S/. 405.000 si paga en suoresitre S/. 445.500 o S/ 506.250 si
paga en certificados de deposito (papeles entregaoiolos bancos por los depdésitos
congelados en marzo) o US$ 30 si paga en dolaBeérteta 1999). Asi las sefiales
que brindan los precios relativos en una econoraimédrcado son tan distorsionadas
que los agentes evitan realizar transacciones,indigmdo aiun mas la actividad

econdmica.

La inflacibn acumulada ha llevado a que las cifjas se manejan en sucres sean
tan grandes que rebasan la capacidad de calcidepaomun de las personas, quienes
prefieren usar el dolar. Consciente o inconscieetee) los agentes fijan los precios o
pactan los contratos en ddélares porque es mastfdodjar con denominaciones como
25.000 ddlares que 430 millones. En otras palalaakemanda de ddlares ya no es solo
para protegerse de la pérdida del valor del swine también para hacer célculos y

realizar pagos.

Las bondades del sistema de precios estan erosmnada economia de
mercado, monetaria y moderna no puede funcionastas circunstancias. Lo Unico
que puede restablecer la produccion, el comerciel yyonsumo es un cambio
fundamental en el sistema monetario ecuatorian@sté tenor, la propuesta que hace a

continuacion es la dolarizacion formal de la ecoi@odel Ecuador.

[11.3 La dolarizacion oficial de la economia ecuatoriana

Varios analistas en América Latina y en el Ecuadpecificamente consideran
qgue previa a la implementacion de la dolarizacidmfl se requieren de ciertas pre-

condiciones o requisitos como un elevado niveledenvas internacionales, un sistema
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bancario y financiero solvente, equilibrio en eiteefiscal y externo de la economia y

flexibilidad laboral. 28

Sin embargo, si estas condiciones existieran, tengoco sentido dolarizar
formalmente la economia, puesto que significar@algupolitica monetaria discrecional
habria sido la correcta e iba por el sendero dsstiabilidad. Los agentes econdmicos

habrian incorporado estas condiciones a sus expeasta

La dolarizacion formal es una medida extrema vy etiesentido precisa y
justamente porque el manejo econdmico ha caus#le grsolo un cambio de rumbo

puede romper las expectativas inflacionarias y ldetarias.

* El proceso de dolarizacion formal

La base monetaria o dinero de alta potencia esniai@ monetaria mas los

depdsitos de los bancos en el banco central.

Para dolarizar se necesita por lo minimo reemplézarbilletes sucres por
billetes dolares, es decir, la emision. Tambiérdeke tener suficiente cantidad de
dolares para cubrir los depdsitos de los bancosldmnco central y los bonos de
estabilizacion monetaria (BEMs), por ser éstosvpasfacilmente convertibles por los
bancos en billetes a voluntad, aunque estos depodgidrian ser reemplazados por

bonos dolares.

Claro estad, no se necesitan dolares billetes palbairctodos los depositos
bancarios a la vista y a plazo, porque los demsitm rubros contables, son entradas
numericas en los libros de los bancos, se conwientebilletes cuando un depositante
retira sus fondos. En el mundo actual es imposibleener cuentas bancarias y utilizar
solo billetes. Por lo cual no es acertado conardal M1 o al M2 para estimar los

dolares requeridos.

%8 para la propuesta de dolarizacion oficial de Enemia ecuatoriana hemos recogido de manera amplia
el trabajo F. Lopez 1999
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Segun las cifras del Banco Central, hay suficierdegsas en la Reserva
Monetaria Internacional para sustituir no solodaéomonetaria, sino las garantias de los
bonos Brady y quedaria un remanente que podrier ®wo fondo de estabilizacion

monetaria. El siguiente cuadro asi lo demuestra.

Base Bonos de |Total Base + RMI Tasa de
monetaria | Estabilizaci BEMs dolarizable cambio
(millones de| 6n (millones| (millones de| (millones | (sucres por

dolares) | de dolares)| dolares) dolares) dolares)
10-1-2000 658.8 179.5 838.3 858.1 25.000
31-1-2000 615.8 191.6 807.4 852.0 25.000
29-11-2000 567.3 239.2 806.5 909.2 25.000
03-111-2000 610.8 203.7 814.5 906.0 25.000
10-111-2000 615.1 181.7 796.8 901.4 25.000
13-111-2000 748.4 12.0 750.4 863.2 25.000

Fuente: Banco Central del Ecuador

» La dolarizacion formal paso a paso

1ro. Determinar la tasa de cambiSe anunciaria con 30 dias de anticipacién que

se va a dolarizar oficialmente la economia y saréeflotar la moneda. Se escogeria

una tasa de cambio superior a la del mercado

2do. Adquisicion de dolares billetes por parte Bishco CentralAunque no se

sabe qué cantidad de dolares seran necesarioguassg determine el tipo de cambio,

el Banco Central debe proceder a transformar seistasl en divisas en dolares billetes

de diferente denominacion.

3ro. Acufiar monedasse deben acuiiar monedas sucres en dimensioresoy p

iguales a las monedas fraccionarias de los Estadiol®s.

4to0. Intercambiar sucres por ddélare€l dia establecido, se comenzara a

intercambiar los sucres en circulacion por dolar€kinicio de la dolarizaciéon debera ir
acompafado de instrucciones tanto a los bancos eaimdos los sectores de que toda
contabilidad deberé& ser llevada en ddlares. Hs, decdividira el monto en sucres para

la tasa de cambio a la que se lleve a cabo ldstiéth monetaria.
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5to. Periodo de transiciorSe debera anunciar un prudente periodo de ¢iénsi

para esta transformacion. Durante ese periodoiéanse reemplazara la cotizacion de
sueldos y salarios de sucres a doélares. Termirhgeriodo de transicién todos los

depositos bancarios y todos los precios seran deadws en dolares.

6to. Congelamiento de todos los pasivos del Baraur@l v dolarizacion de sus

cuentas Una vez que el Banco Central comience a entiijares a cambio de sucres,
los bancos comerciales no podran cobrar comisipoesonvertir sucres a dolares. El
Banco Central podra continuar aceptando sucrestdioade ddélares por lo menos

durante un afio a la tasa de cambio establecida.

7mo. Nuevas funciones para el Banco Centtalando se haya terminado el

proceso, el Banco Central dejard de ser la autbndanetaria, aunque podra seguir
operando para otras funciones fiscales del gobiesmo agente para la recaudacion de
impuestos o0 para la adquisicibn o pagos de préstanterceros. También podra
convertirse en Banco Nacional y ser el agente fieao de las cuentas del gobierno.
Podria mantener las operaciones de recoleccionogepamiento de estadisticas y

analisis economicos. Inclusive podria ser partsideema de supervision bancaria.

« Reformas Institucionaleg®

Adoptar un sistema de dolarizacion requiere un uymad cambio en las
instituciones sociales, que son las encargadasfiderdin marco general de accion para

la conducta humana.

Una conducta es socialmente relevante cuandoitieit®ncia en el resultado de
un mercado, o a nivel agregado, como por ejempkfesito global de las operaciones

del sector fiscal. Una constante tendencia atugfublico, que involucra acciones de

? Sobre las reformas institucionales, nos alineaplesamente, y lo reproducimos para el caso de la
dolarizacion, lo planteado por D. Mancheno, J. ©leR. Samaniego en su trabajo ya citado.
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legisladores, burocracia y autoridades monetagasel caso de una institucidon que

modula en forma ineficiente la conducta de los &gen

Un constante incremento del crédito neto otorgado @@ Banco Central al
sistema financiero implica una conducta de los @&gettel sector bancario que repercute

en el nivel de los medios de pago del sistema.

En presencia de dolarizacion formal, ni el resualtfscal, ni el incremento del
crédito al sector financiero ejemplificados, sepasibles. Tampoco se podrian cubrir

deficiencias de competitividad recurriendo a deagilones monetarias.

La dolarizacién formal requiere de al menos cuadradiciones de sustento.

En primer lugar, es necesario un conjunto de desede propiedad que facilite
la especificacion de los atributos econdémicos deblenes intercambiados. En el caso
ecuatoriano, la estructura del derecho de propiadassta apropiadamente definida. El
Estado utiliza capitales naturales (el petréleoa galventar sus requerimientos de gasto
corriente. Buena parte del cultivo del camaréausstenta en el uso gratuito de areas de
propiedad publica sobre las cuales no ha sido lgosgiablecer tributos. Asimismo, el
Ejecutivo dispone de poder suficiente para concuttalerecho de propiedad de los
depositantes del sistema financiero, sin ningundicaecompensatoria, que permita
determinar responsabilidades que contribuyan aiatdns perjuicios ocasionados. La
estructura de propiedad actual en el Ecuador, éébiéquitativa, no aporta a disminuir

los costos de transaccion.

En segundo lugar, se requiere establecer procesogetcambio impersonales.
Cuando las relaciones econdmicas son personalizéejpsnden de lazos de parentesco
o estan determinadas por lealtades subjetivagssenge la conducta de los agentes y
se reduce la necesidad de conocer en detalle t#reda de las transacciones. Buena
parte de la actividad empresarial del Ecuador ssarddla en torno a lazos de
parentesco, a vinculaciones de crédito y a intelot@snpersonalizados. La estructura
misma de los grupos econdmicos que operan en ®lspagustenta en este conjunto de

relaciones. Es usual que la administracion y leergga de las empresas sea
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encomendada a ejecutivos cuya principal caradtexriss su pertenencia al conjunto de

familias propietarias del grupo econémico respectiv

En tercer lugar, hacen falta mecanismos coercitivibsda sociedad necesita de
un tercer agente que evalle las disputas en fommparcial y sin costo, otorgando
compensaciones a las partes afectadas por lasiaelemninfracciones a los contratos. En
este caso, el oportunismo y el fraude no pasarim.obstante, contar con un sistema
judicial imparcial, que garantice el cumplimient@ dos contratos, es condicién
necesaria para definir la ruta del desarrollo esooG. En el caso ecuatoriano esta

caracteristica es muy deficiente.

Una cuarta condicion es la ideologia. La incidende la ideologia en la
actividad econdémica es funcion directa del costoedpaldo a los contratos. Si estos
pueden hacerse valer a escaso costo, no impddasnte cree que las reglas de juego
son 0 no imparciales; pero, puesto que el respalths contratos tiene un costo, la

ideologia interfiere en las transacciones econ@nica

La permanencia en el tiempo de una dolarizaciérorseipconductas de los
agentes econOmicos acordes con las caracteristigdssefialadas. La convergencia

hacia ese tipo de conductas requiere de un firmserso social.

En este escenario, los empresarios deben captandestivos para adquirir
conocimientos, innovar y alentar empresas de rieggactividades creativas,
abandonando el mercado politico o la busquedardasieque permaneceran cerrados a

los intereses particulares o de grupo.

La nueva arquitectura institucional para la doksian debe minimizar la
incertidumbre, con el propésito de crear incentigoe promuevan el aparecimiento de

empresarios shumpeterianos.
El comportamiento econdmico de los agentes debarém en el espiritu de
empresa, la productividad, la creatividad, la campea, y no la busqueda de ingresos

ajenos al mercado.
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En el largo plazo, las instituciones dotan a lognégs de estabilidad y
continuidad, desanimando los efectos de cambidssgorecios relativos. Un escenario
fiscal como el presentado entre 1998 y 1999 erceadior, con supresion del impuesto
a la renta, la instauracion de un impuesto a leuldcion de capitales y la sucesiva
restauracion del primero, contradice el senderediabilidad y continuidad requerido

por los inversionistas.

Es urgente contar en el Ecuador con actividadesxgdertacion auténticamente
competitivas. La perdurabilidad de la dolarizacsipone explicitar que, a partir de su
operacion, el sector exportador tendra, necesan@negue generar competitividad
gracias a incrementos de los rendimientos de tapiédajo y tecnologia, pues las

devaluaciones desaparecen.

La viabilidad de la dolarizacion demanda la pregede un marco institucional

estable que genere confianza y promueva el cretimie

V. Reflexiones finales y conclusiones

Los procesos de sustitucion monetaria como la idal€ivn pueden tener
origenes distintos. La dolarizacion que hemosdidorpor el lado de la oferta surge por
ejemplo con la colonizaciéon de un pais o cuand&stado elige libremente como su
moneda genuina la de otra nacién. Tal es el caddathama, el cual hemos analizado

con amplitud en este trabajo.

Otro origen es el que surge por el lado de la ddmanLos individuos y
empresas pasan a utilizar una moneda extranjenaeraibirla como refugio ante la
pérdida de valor de la moneda nacional, en escendé alta inestabilidad de precios y

de tipo de cambio.
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Cuando la dolarizacion es fruto de la inestabilidadnomica expresada en altos
niveles de inflaciéon y de volatilidad cambiaria, syversion es poco probable y la
experiencia empirica de los paises latinoamericasbl® demuestra, pues, a pesar de la

aplicacion procesos exitosos de estabilizaciédplarizacion no ha disminuido.

En general, para el caso de América Latina, lardaleién se explica por la
inestabilidad macroecondmica, el escaso desamellos mercados financieros, la falta
de credibilidad en los programas de estabilizad#&g)obalizaciéon de las economias, el

historial de alta inflacion y devaluacion, los faeis institucionales, entre otros.

Pero la sustitucion de la moneda nacional por krdfe los Estados Unidos en
sus funciones basicas, unidad de cuenta, medi@gle yp cambio, y reserva de valor,
genera lamentables consecuencias en la economigemegral y limita todas las

posibilidades de accion de la politica econémisardcional.

En efecto, en economias altamente dolarizadas derm@aformal no existe la
posibilidad de fijar un objetivo intermedio de picth monetaria porque la cantidad de
dinero estd afectada por la presencia de dolares ngu son susceptibles de ser
controlados. EIl dolar es una parte importantecdecepto de dinero y es imposible
deducir a priori la composicion de la demanda aerd. De esta manera, el objetivo
final de controlar la inflacion a través de la tdemonetaria se convierte en un problema

de tanteo, y el manejo de la politica monetariausdve absolutamente empirico.

Por otra parte, la politica cambiaria pasa a téot dependencia de si la
dolarizacion se refiere a sustitucion de monedastitacion de activos, o lo que es lo
mismo, se da por motivos transaccionales o porslfieacion de portafolios o reserva
de valor. La teoria recomienda fijar el tipo denb@ si dicha dolarizacion se refiere a
sustituciébn monetaria y, por el contrario, tenetipn de cambio flexible o flotante si la
sustitucion monetaria se refiere a activos. Sibago, puede ocurrir, como en el caso
ecuatoriano, que tanto la sustitucion monetariacctansustitucion de activos y la de
cartera crédito estén presentes. En todo caslmldaizacion informal genera presiones

sobre el tipo de cambio en la medida que aumemtanteanda por moneda extranjera.
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Asimismo, la dolarizacion informal distorsiona tasas de interés. Las tasas de
interés en moneda extranjera del pais dolarizadavsts altas que las del pais emisor.
Esto se debe a que, ademas del riesgo pais, existéerencial causado porque los
deudores generalmente obtienen ingresos en morsaganal, lo que incrementa el
riesgo de no pago ante posibles devaluacioneso d@estera fragilidad en el sector

financiero y su cartera podria volverse irrecuplerabte una devaluacion monetaria.

Ilgualmente, la dolarizacién informal afecta de mmanmportante al Fisco y a su
programacion presupuestaria, pues reduce de mamg@rtante la posibilidad de

obtencion de ingresos por sefioreaje e impuestrxiofiario.

Finalmente, la dolarizacién informal deteriora liogresos denominados en
moneda local, normalmente correspondientes a sscpmblacionales pobres, con poca

capacidad para defenderse de la inflacion y dddaaluaciones sucesivas.

En definitiva, la dolarizacién informal es un grgm®blema en la medida que
restringe el campo de accion de las politicas nametcambiaria, fiscal, aumenta el
riesgo cambiario y crediticio del sistema finanaigrreduce el poder adquisitivo de los

sectores poblacionales con ingresos fijos.

Una vez que se ha producido la sustitucion moreejael dolar ha reemplazado
a la moneda nacional en sus funciones, se podegir edomo politica de reforma
monetaria global la dolarizacion formal de la ecofe que implica una sustitucion del
100% de la moneda nacional por la moneda extrarijeyasta manera se restauraria la
credibilidad, la estabilidad y se sentarian lasebasinimas para la recuperacion

econdmica y el crecimiento.

Las ventajas de una decisién de esta magnitud agesw se logran en el corto
tiempo. Entre otras tenemos a la particularizaaénlos shocks exogenos, lo que
significa que una pérdida en los términos de iat@kbo, por ejemplo, solo afecta al
sector exportador y no a toda la sociedad. Igeiale) se tiende a igualar la tasa de

inflacién local con la de los Estados Unidos, hisaimente baja. Lo propio ocurre con
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las tasas de interés, lo que facilita la integracitnanciera e incrementa las

posibilidades para el pais mas participe de Igaflde capitales internacionales.

Asimismo, con dolarizacién plena la disciplina éiscse convierte en una
condicion sine qua non, pues desaparecen las |idesitEs del cobro del impuesto
inflacionario. La dolarizacién adicionalmente redwel costo de transaccién originado
por la alta inflacion y la volatilidad cambiariagstubre problemas estructurales en la
produccion, cubiertos artificialmente por las po#is discrecionales, y produce
beneficios sociales en tanto el poder adquisitigdad ingresos fijos de empleados y

jubilados no se deteriora.

Sin embargo, la dolarizacién oficial tiene costage chacen referencia a la
pérdida del sefioreaje y, especialmente, a la adguhde accion frente shocks exdégenos.
Sin embargo, la pérdida en cuanto a sefioreajdiseerequivale a apenas el 0,23% del
PIB en el caso ecuatoriano, y las actuaciones atisxrales en politica cambiaria y

monetaria frente a los shocks exdégenos han sidicydarmente pro-ciclicas.

Un elemento importante para que la dolarizaciomértenga credibilidad es la
consecucion de la autorizacion respectiva de |@iRad-ederal de los Estados Unidos,
de manera que dicha dolarizacién no tenga el @rde unilateral y cuente con el

respaldo del pais que emite la moneda que se cteeie nacional.

La dolarizacion formal u oficial es sin duda unadida extrema. Tiene como
precondiciones a la dolarizacién informal que estofrde un largo proceso de
inestabilidad e ineficiencia de las politicas ecormmas convencionales.  La pérdida
absoluta de confianza por parte de los agentesm®mpdliticas anteriores plantea el

desafio de la dolarizacion de jure.

Pero la dolarizacion es solo el paso inicial, aengu mas importante, para
recuperar la confianza perdida, pues la credildligda estabilidad en si mismas no
aseguran que un pais llegue a la prosperidad ysallaion de sus problemas sociales.
Pero la credibilidad y la estabilidad son condie®rabsolutamente necesarias para

alcanzar los objetivos de bienestar.
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En apretado resumen, los beneficios de esta refsomé#os siguientes.

Elimina definitivamente la incertidumbre cambiagize desalienta a las inversiones

y obstaculiza el movimiento de capitales desdecjahel pais.

Al eliminar el riesgo cambiario desaparece el difiefal entre tasas activas en
moneda nacional y en dolares, convergiendo el atorédito al nivel de tasas en

los Estados Unidos.

Al desaparecer la moneda nacional, los dolares enaltis como reservas
internacionales en el Banco Central pasan a maelopublico, lo que reduce la
posibilidad de que el Estado incremente sus deficfue al incurrir en problemas
de iliquidez se apropie de dichas reservas paaadiar sus erogaciones. Asimismo,

desaparece el impuesto inflacionario como mecandarfcmanciamiento publico.

Elimina toda posible indexacion de precios y safarile la economia, pues el

publico pasa definitivamente a pensar en délares.

En el corto plazo, la estabilidad gestada por lardmcion oficial inducira a un
aumento del ahorro promedio de la poblacion, cerctmsecuentes beneficios en la

inversion y el crecimiento.
Se elimina la posibilidad de que el Banco Centctlleacomo prestamista de ultima
instancia y desaparece el riesgo moral, los barsmsconvierten en unicos

responsables ente sus depositantes.

Ahora bien, a pesar de que existen mas de unaewmeinde paises dolarizados

oficialmente, el caso mas cercano y claro es dPaleama, al cual le corresponde una

dolarizacion por el lado de la oferta.
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La economia panamefa es plenamente dolarizada sleddadacion como pais, a
principios de siglo. El dolar de los Estados Usi@s su moneda genuina, de manera

que sus ciclos se adaptan plenamente a los deraméa norteamericana.

El desempeiio econdmico de Panama es un ejemplstalalidad y crecimiento
econdmico para América Latina. Salvo crisis pediiinternas, como el caso Noriega, 0
reveses climaticos, como el fendmeno de El Nifite @ais ha tenido durante los
altimos 20 afios una de las tasas de crecimientodetioo per capita mas alta de la
region, sin inflacién y con estabilidad. Se hawtido en un paraiso financiero con
gran actividad comercial y con excelentes califimaes en cuanto a riesgo pais,

superiores a las de los paises mas grandes dgda.re

Sin duda Panama sigue perteneciendo al denominaderT Mundo, pero sus
perspectivas para el proximo milenio, teniendo @enta su trayectoria en los dltimos

diez afios, son dignas de encomio.

Panama nos muestra con claridad el funcionamiemtouda economia con
dolarizacion oficial y sus indicadores, los cudiesnos presentado en este trabajo con
amplitud de cifras, nos evidencian estabilidadegicniento, objetivos maximos de toda

politica econémica.

Por el contrario, la economia del Ecuador, sugetas vaivenes de la politica
discrecional, al manejo cambiario y monetario dagoesnos muestra una situacion de
crisis, donde el ingreso per cépita ha decrecidnaatasa promedio anual del -0,7% en

los udltimos 20 anos.

En el Ecuador la confianza ha desaparecido, laridataon informal tiene plena
vigencia y su moneda nacional, el sucre, ha dejadoumplir con sus funciones como
moneda genuina. Los agentes han perdido todabdredd en el Estado y en sus
posibilidades como cumplidor de compromisos. @tatde una economia donde los
distintos gobiernos, u otras instituciones o ewld$a se han apropiado de ingresos y
riqgueza de los ciudadanos a través de devaluacsmmpeesivas y el financiamiento con

emision de dinero de crecientes desequilibriosles; resultantes de la falta de sujecion
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a las restricciones presupuestarias y a la pataldilide hallar individuos, bancos,

estados u organismos internacionales que finamofos déficits.

Todos los indicadores de la economia ecuatoriandasoentables, alta inflacion,
volatilidad cambiaria, déficit comercial y de cuembrriente, desempleo y subempleo
superior al 70% de la PEA, quiebra generalizadasidema financiero, endeudamiento
externo superior al PIB, déficit fiscal del 7,5%l dfdB y tasas de crecimiento del

producto negativas superiores al -10% para 1999.

Solo una reforma monetaria profunda como la pravigir la dolarizacion formal
que aqui se propone, por ejemplo, y un cambiotircstinal general, podran lograr que
el Ecuador estabilice sus cuentas en el menor tiggopible y enfrente los desafios del

tercer milenio con alguna perspectiva de progreso.

Pero para que la dolarizacion por ley sea sustienyafe mantenga en el tiempo, al

menos para el caso del Ecuador, se requiere de:

a) Una supervision prudencial rigurosa.

b) Un Estado que cobre impuestos en ddlares, gastélares, se endeude en ddlares y

cancele sus deudas en doélares.

c) Un entorno juridico que vuelva imposible a los noiypos mantener crecientes

déficits fiscales, pues el Gobierno Central no pduiranciarlos.
d) Un Banco Central que deje de administrar activagrars, pasando a ser una
entidad de regulacion y supervision del sistemadamy del sistema de pagos, y de

andlisis de las variables macroecondémicas paralsapel desarrollo.

e) Una renuncia a las medidas discrecionales paracotantos flujos de capitales

(cupos, impuestos, etc.)
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f) Una aceleracion hacia la integracion continentaleermarco del Tratado para
América del Norte (NAFTA) y la Asociacion de Lib@mercio para las Américas
(ALCA).

g) Un sistema de ajuste automatico que, en lugar geeotrarse en los vaivenes de las
reservas del Banco Central, resida en los rebalande las carteras de activos de

todos los agentes financieros del pais, como oeured caso de Panama.

h) Clausulas legales, de ser posible constituciongles,otorguen a la dolarizacion el

caracter de irreversible, de lo contrario no semééble.
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