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e La solvencia del pais debe enmarcar el
debate

e Necesidad urgente de un paquete

integral de medidas de medidas
e Tres pilares para un programa integral:

— Saneamiento y reprogramacion
financiera

— Reactivacion
— Estabilidad cambiaria




Logros esperados de la
dolarizacion

=» reducir inflacion (convergencia al nivel de los
Estados Unidos)

=» reducir fasas de interes (convergencia a nivel de los
Estados Unidos)

=»crear un ambiente de confianza y certidumbre para
la inversion

= profundizar el mercado financiero y crear un
mercado de crédito de largo plazo




Logros esperados de la
dolarizacion

Ademas, desde la perspectiva de la teoria
econdmica

=» renunciar a la gestion monetaria y al

senorigje (se eliminaria la confusion entre
dinero y crédito)

= eliminar el riesgo cambiario

=2>redirigir la competitividad a productividad y
No a decisiones administrativas




e Gran parte de los puntos hacen referen

la estabilidad del tipo de cambio, bajo
cualquier regimen sustentable

* Debe recalcarse que la dolarizacion es
costosa para entrar y costosisima de salir,
pero no es irreversible como se tiende a
pensar




Sobre la reduccion de la inflacion:

e El mecanismo de formacidn de precios en una
economia marcadamente monopolizada
impedird que las tasas de variacion de precios
del Ecuador sean similares a las de EE.UU., @
pesar de eliminarse el riesgo de devaluacion.

* Eiemplos de concentracion en Ecuador:

carnicos 87% | Cervezas 100%
Lacteos 69%|Llantas 99%
Molineria 80% |Jabones 91%
Azucar 97% |Papel 92%
Chocolate 79% | Cordeleria 100%
Cemento 100% |Calzado 65%







Sobre la reduccion de tasas de
interes:

e Sereduce el riesgo cambiario gue es un
elemento de las tasas de interés, pero no se
elimina el riesgo pais, porgue:

— Persiste debilidad en el sistema financiero (riesgo
bancario), agravado por la perdida del
prestamista de ultima instancia

— Deficiente aplicacidon de la justicia (derechos de
propiedad)

— Ausencia de acuerdos politicos (riesgo politico)




Sobre la reduccion de tasas de
interes:

— Deterioro de las condiciones sociales frente a una
creciente incapacidad estatal para dar
alternativas puede elevar el riesgo pais debido a
la inestabilidad social y politica

— Deficiencia estatal en la provision de
infraestructura bdsica se agravaria y se confiaria
todo a manos privadas

— QUE TIPO DE INTERES EN DOLARES SERA
NECESARIO PARA ATRAER DEPOSITOS?




Sobre confianza y certidumbre
para la inversion

e Sin riesgo cambiario se repatriarian las
utilidades y se esperaria mayor inversion
extranjera directa. lgual que en cualquier
esguema de estabilizacion cambiaria

e Pero persisten:

b Politicas

— Baja calificacion de la mano de obra | | con
(productividad) efectos

— Inseguridad juridica en el
— Inestabilidad politica y social largo

iy /| plazo
— Infraestructura para la produccion




Sobre profundizacion financiera y
mercados de crédito de largo
plazo

lgual que en cualqguier esquema de
estabilidad cambiaria, mejoraria el mercado
de capitales y el abastecimiento de ahorro
externo, sin duda, con una reduccion mas
importante de los costos de transaccion

Sin embargo, con las tasas de interés
resultantes de la inestabilidad financiera ya
mencionada, qué profundizacion financiera
es posiblee¢

Con los ingresos de la mayoria hay un efecto
nominal notable sobre costos de fransaccion







Sobre la renuncia a la gestion

monetaria y al senorigje
La dolarizacion supone gue la autonomia

monetaria (Banco Central) es perversa, por
ello se debe eliminar la discrecionalidad en
la oferta de dinero.

Se supone gue cualquier politica
confraciclica solo funcionaria si fuese uno
economia cerrada, pero no es el caso, con
claros ejemplos en Ecuador y otros paises

Debe considerarse no solo la politica
monetaria sino tambien la fiscal

Con la dolarizacidn estariamos sujetos a la
politica contfraciclica de EEUU




Sobre la renuncia a la gestion
monetaria y al senorigje

e Qué pasa con dolarizacione:

— A partir del stock inicial de dolares, la oferta de
dinero (U.S.$), depende de las fluctuaciones de la
RMI (cuenta corriente y cuenta de capitales).

— Cuenta corriente= (X-M)+Inversion de cartero
+ transferencias

e Cuenta de capitales=inversion extranjera directa e
indirecta.

— La esfera monetaria estaria sujeta a fuertes
fluctuaciones incluso en el muy corto plazo, con
una rigidez real en la formacion de precios que
obligaria a gjustes en cantidades, y en ultima
instancia, en empleo y salarios







Sobre la renuncia a la gestion
monetaria y al senorigje

e Se pierden los ingresos generados por la
emisidon monetaria (senoriaje)

e Opcion del Congreso norteamericano (de
aprobarse) es por una sola vez

e Esto Implica menores recursos para el fisco.

1997 = 17.6% del Presupuesto total o 4.1% del PIB

1998 = 23.8% del Presupuesto total o 5.0% del PIB







Sobre la reduccion del riesgo
cambiario

* |Igual que otros regimenes de estabilidad
cambiaria, esta virtud estaria vigente
mientras se considere al regimen cre

Indispensable revisar las condiciones de
sustentabilidad cuando el aparato
productivo estaria tan vulnerable a choques
reales y monetarios y cuando se restringe
aun mas la capacidad estatal de afrontar la
situacion social




Sobre redirigir el enfoque de la
competitividad hacia

productividad

e La reduccion del margen de accion a la
politica economica interna vuelve rigida una
porcion mucho mayor de los costos

oroduccion y, paralelamente, mas volatil la
evolucion de las ventas (no solo de
transables). Costos salariales seran aun mas

vulnerables

» La dolarizacion deja indefenso al pais ante
cualquier manejo cambiario de la subregion
















e |ncluso si se pudiesen obviar los prerrequisitos
mencionados, se necesitaria PARA LA
TRANSICION:

— “Overshooting” del tipo de cambio por sobre
requerido por la sustitucion monetaria

— Credito a las empresas para afrontar la transicion

— Recursos para el Fisco para afrontar las demandas
sociales de los mas perjudicados

— Inyeccion de recursos frescos a la banca para que
viabilice los flujos de capital




Tipo de cambio para dolarizar la
economia

e COmMo se obtiene:

— Si el Banco Ceniral respalda SOLO su base
monetaria, se deberia cambiar 16.194
sucres por U.S.$.

— Como desaparece la garantia de
depodsitos, se puede prever un retiro
masivo de depdsitos del sistema
financiero, en cuyo caso el Banco Central
debe respaldar el cuasidinero. Mas aun
en el marco del debate politico en torno
a la dolarizacion. En ese caso, deberio
cambiar 59.777 sucres por cada dolar.







Consecuencias para el sector
financiero en el corto plazo

e Con ese nivel de tipo de cambio se produciria
una nofable desintermediacion financiera (la
gente no necesita ir al banco).

Incremento de |la cartera vencida, porque las
empresas no ligadas a la exportacion y con

deudas en dolares tendrian dos opciones:

— Incrementar sustancialmente los precios, inviable en
momentos de recesion.

— Quebirar.
Con dolarizacion no pueden existir sistemas de

salvatgje al sistema financiero y las tasas de
interés se dispararian, agravando la situacion.




Consecuencias para el sector
real en el corto plazo

Ganacias extraordinarias para el sector exportador que
Nno necesariamente se traduciriaon en una expansion
productiva por la incertidumbre

La inestabilidad de la oferta monetaria obligard a las
empresas a incrementar las existencias, lo que fiene
efectos directos sobre los precios.

Las fluctuaciones en la demanda, por las variaciones de
la oferta monetaria, provocardn inestabilidad y mayor
desocupacion en el mercado laboral.

Para el funcionamiento de Ilas empresas serd
indispensable un mercado de trabgjo tfotalmente
desregulado.




Importaciones
Inmobiliario
Financiero competitivo

Industria grande, automo

Comercio competitivo y de financiamiento
Financiamiento de consumo Yy vivienda
Mercado de valores

Servicios en general




Sectores consumidores de bienes no transables:
locales, no inventariables

Sector exportador

Comercio tradicional mediano y pequeino
Industria mediana y pequena

Financiero no competitivo

Laboral no competitivo

Jubilados




