Dolarizacion: aspectos
tedricos y practicos




; Qué es dolarizacion?

Sustitucion de la moneda domeéstica de un pais
por el US dolar

m En sus funciones principales :

- Ccomo medio de intercambio
- COmo unidad de cuenta
- CoOMmo reserva de valor




Argumentos usados @
favor de la dolarizacion

2> se elimina el riesgo cambiario

> se renuncia a la gestion monetaria(rR. Hausman) Y
al senorigje

- inflacion (convergencia al nivel de los Estados
Unidos)

- tasas de interés (convergencia a nivel de los
Estados Unidos)
2 Se crea un ambiente de confianza y
certidumbre para la inversion, especialmente
extranjera




a. eliminacion del riesgo
cambiario

1 ley de un solo precio:
o

INP = IQK?@) + [npPv

oaridad de las tasas de interés:

O
i =Efef + p




Los componentes del riesgo
pais

i=f(p)

.
resgo bancario

politicas de largo

derechos de . i)

propiedad
situacion politica

N

riesgo de “default”




Tasas de interés reales y tipo de cambio
real

*Productividad marginal del i=f(pmgk)
capital -pmgk-

bienes fransables bienes no transables

Sector productor de ‘ Sector productor de
(sector moderno) (sector tradicional)

Entonces,  i*=apmk gz +(1-0) pMmK g1

% p* = Bpmk g +(1-B) pmk




ee| K no fransable pasa a sector
moderno

Opciones F=(movilidad de factores y precios)

K no transable desaparece
(recesion)




b. renuncia a la politica
monetaria

s . Oferta de dinero indeterminada:;

0 0
M =A§m +AWI
(X-M)
{CC

(ida +1tr)
M =ACCy/oACK
led )
el {CK

*El confrol de los capitales provenientes de actividades ilicitas se
dificultaria




Argumentos: y la demanda de
dinero ?

Demanda de dinero:

M/P =7 (PIB +1)

RN

PIB =y BT+ (1-y)BNT

i* estd dada




- Choque negativo
externo:

* disminuye oferta

monetaria MS$

e sube la tasa de interés

doméstica

* entrada de capitales +
caida de la inversion(BT)

» oferta monetaria se

expande (burbuja de no
transables, BnT)




Argumentos

el equilibrio en el mercado del dinero:

B> a. movilidad de los factores
= K = movilidad del capital entre sectores

m T = flexibilizacion del sector labor.

B> b. flexibilidad en los precios

nominales
m | = dada,o=0
= € = dado,
ajuste peivel Iedeede las cantidades: desempleo




Por qué se produce la

sustifucion monetaria?




- cuasidinero

Una reaccion de los
agentes econémicos

, - COMo unidad de cuenta
a) Espontaneo

y progresivo
- como medio de pago ¢¢

Dolarizacion
como

proceso
e Zonas Monetarias Optimas

(ZMO): proceso de
convergencia
b) Politico e adopcién unilateral
e adopcion acordada
Una decision de politica bilateralmente

economica




Situacion actual

Pais

Economias con sustitucién monetaria total (1999)

habitantes

Status pol.

moneda utilizada

Andorra

73.000

ind.

franco francés

Islas Cook

18.500

territorio neozelandés

doélar neocelandés

Chipre del Norte

180.000

ind.

lira turca

Groenlandia

56.000

region danesa

corona

Guam

160.000

EE.UU.

délar EE.UU.

Kiribati

82.000

Leichtenstein

31.000

ind.

Islas Marshall

61.000

Micronesia

130.000

Monaco

NEIE

doéla

dolar EE.UU.

délar EE.UU.

Q

franco francés, euro

0.000

doélar australiano

NECRYERERES

48.000

EE.UU.

dolar EE.UU.

Palau

17.000

ind.

doélar EE.UU.

Panama

2.700.000

EE.UU.

délar EE.UU.

Puerto Rico

3.800.000

EE.UU.

délar EE.UU.

Santa Helena

5.600

colonia britanica

libra esterlina

Samoa Americana

60.000

EE.UU.

dolar EE.UU.

San Marino

26.000

ind.

lira italiana, euro

Tuvalu

11.000

ind.

doélar australiano

Ciudad del Vaticano

1.000

ind.

lira italiana, euro

Islas Virgenes (U.K.)

18.000

colonia britanica

délar EE.UU.

Islas Virgenes (EE.UU.)

97.000

EE.UU.

délar EE.UU.




Paises con sustitucidon monetaria total:

distribucion por moneda utilizada
1% 1%

mdolar australiano franco franceés mlira turca

dolar EE.UU. motras monedas




Dolarizacion: situacion actual
en Ecuador

> EL PUNTO DE PARTIDA:

—->hechos relevantes
—>apertura cuenta corriente

—>apertura cuenta de capitales
(eliminacion de controles al flujo
de capitales).




Hechos relevantes

Dolarizacion en 1998, definida como
el cuociente de los depositos en
USD en bancos domésticos y M2

Ecuador \ Argentina

e

Uruguay

Promedio

J Valor por pais

Bolivia




Hechos relevantes

CuasiME / M2

CuasiMN/Cuasi total

CuasiME/Cuasi total

0.6%

98.8%

1.2%

0.9%

98.4%

1.6%

2.0%

96.6%

3.4%

2.8%

95.2%

4.8%

4.4%

93.0%

7.0%

9.2%

86.9%

13.1%

13.3%

81.4%

18.6%

22.0%

70.0%

30.0%

33.5%

56.2%

43.8%

40.1%

49.4%

50.6%




Hechos relevantes

Banca Nacional mas Off-shore
Créditos Depositos

Sucres

Dolares

Sucres

Dolares

48.1%

49.3%

39.2%

60.7%

47.3%

50.1%

42.6%

57.3%

47.4%

50.1%

38.9%

61.0%

47.3%

50.2%

38.6%

61.3%

47.2%

50.3%

36.9%

63.0%

46.1%

51.4%

36.6%

63.3%

44.0%

53.9%

37.5%

62.4%

42.6%

55.4%

35.4%

64.5%

41.9%

56.0%

36.7%

63.2%

37.9%

60.7%

32.6%

67.3%

36.7%

61.4%

31.8%

68.2%
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Hechos relevantes

(X+M)/PIB

Dolarizacion

45%




Hechos relevantes
Relacion dolarizacion y grado de apertura

59% — 1998.1V
57% —

55% —

53% —

1992 1V: Ap ertura de cuenta de cep itales

51% —

Grado de apertura

9% 14%  19%  24%  29%  34%  39%  44%  49%

Dolarizacion




Ecuador y Panama: estructura productiva

Agricultura y pesca

Industria
Minas

Electricidad
Constr

Comercio

Transporte Servicios del
Servicios gobierno
financieros Otros

elementos

@ Ecuador

m Panama




Elasticidades por productio con
respecto al tipo de cambio readl

Producto

Participacion

Elasticidad

Banano y Platano

25.8

0.74

Cacao

1.1

3.31

Café ———————503

o 2.5

2.45

Pescado y Atln é

1.9

2.18

Camaron* )

AONS

0.57

Productos alimenticios ~~

7.4

1.39

Flores Naturales

3.9

-1.00

Manufacturas de Metales

3.1

-1.23

Productos Quimicos y Farmaceuticos

1.3

-0.19

Fibras textiles

0.5

-0.17

* Hasticidad con el tipo de cambio hominal




Intercambio de bienes y servicios

/
/ Consumo

- 66% e .
Y Bienes intermedios (38%)

/Hidrocarburos / / // / Bienes de capital (44%)

/il

s / W/ / . |

@ Importaciones _J] Exportaciones




Tendencia decreciente de los
terminos de intercambio

Contraste ADF -4.380671

Valor critico al 1% -4.0429

Valor critico al 5% -3.4504

tendencia Valor critico al 10% -3.1503

Valores criticos segun MacKinon

90 +

| Los terminos de
-~ infercambio son
90 9I1 9I2 9I3 9I4 9I5 9I6 9I7 9I8 9I9 eSTO CIO n O rIOS
— Términos de Intercambio con tendencia
negativa

70




Volatilidad de las cuentas

externas
(1994.1-1999.1)

Saldo en

cuenta

corriente

Balanza

comercial

Balanza de
SEervicios 'y

renta

Cuenta
de

capitales

Media

-201

96

-395

197

Desviacion estandar

2l

208

32

227

Coeficiente de variacion

-94%

46%0

-482%0

87%0

A mayor coeficiente de variacion, mayor
variabilidad de la oferta monetaria (USD)




Superavit comercial requerido para asegurar el
servicio de la deuda externa

Crecimiento del

PIB
H2% W4% 06%

10

I I I I I I I I I I
0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9%




Superavit fiscal primario requerido para asegurar
el servicio de la deuda externa e interna

Crecimiento del PIB
H2.0% m4.0% 16.0%

10

0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%




Senorigje

Se= Et A= t—1 emision

IPC, S€= e

1997 = 17.6%- 4.1% Se =% 1.060 millones (al 31
de mayo )
1998 = 23.8% - 5.0%




Zonas Monetarias Optimas

La adopcion consensuada de una moneda unica por
parte de una region o grupo de paises (beneficios
esperados mayores a los costos)

COSTOS:
-renunciaalaPMy PC

- renuncia al senoriaje BENEFICIOS:

- cero costos transaccion
- cero riesgo cambiario




Zonas Monetarias Optimas

El acuerdo debe considerar:

> Autoridad monetaria Unica a nivel
regional

2> Convergencia macroeconomica
S niveles déficit fiscal (deuda publica)
>movilidad y flexibilidad de factores
>tasas de interés y tipos de cambio
2> Comercio exterior competitivo




Es la dolarizacion unilateral algo
parecido a una zona monetaria optima?

No existe Autoridad monetaria intferno
» acuerdo o cesion de senorigje 2¢

No existe coordinacién de politico
macroecondmica regional

No hay acuerdo sobre el déficit fiscal

Sin Instituto Emisor la oferta monetaria depende
de los flujos de divisas: comercio exterior y
movimiento de capitales




Conclusiones

v« Salvo los casos europeos, los paises que
han sustituido fotalmente sus monedas
guardan una estrecha relacion politica
(como Puerto Rico y Panamd& con EE.UU.)
o regional (como las Islas Cook con
Nueva Zelanda) con el pais dueno de la
moneda.

% El Ultimo caso de dolarizacion conocido

es el de las Islas Virgenes inglesas, en
1973.




El proceso de sustifucion monetario
ecuatoriano (a partir de 1992) no puede
explicarse unicamente por la
Inestabilidad monetaria.

La dolarizacion propuesta por varios
gremios nacionales no considera Ias
Implicaciones de esa medida en la
economia real, especialmente en lo
productora de bienes no transables.




Tedricamente la dolarizacion reduciria la
inflacion; sin embargo, la oferta
monetaria y el nivel de precios se
constituirdn en variables indeterminadas

La convergencia en tasas de interés
ocurrird solo si los factores de riesgo (crisis
fiscal y "default” externo) distintos al
riesgo cambiario también desaparecen.




Aspectos operativos

= A diferencia de la convertibilidad es un
proceso instantaneo

2 Requiere la modificacion inmediata y
conjunta de:
> Constitucion Politica

2 Ley de Regimen Monetario y Banco del
Estado

> Ley de Instifuciones Financieras
> Ley de la Agencia de Garantia de Depositos




= El sector financiero debe sanearse con sus
Propios recursos

> El deficit fiscal debe ser resuelto previamente

= Se sustituira la base monetaria de forma
iInmediata y el BC deberd mantener reservas
para enfrentar posibles preferencias por

liguidez de los agentes hasta por el nivel de
M1

2 Tipo de cambio para respaldar BM = 2.000
2> Tipo de cambio para respaldar M1 = 11.700

= El M. de Finanzas asumird las deudas del BCE




