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No hay nada mas dificil de emprender, mas peligroso de conducir, que
asumir el liderazgo en la introducciéon de un nuevo orden de cosas,
porque la innovacion tiene como acérrimos enemigos a todos aquellos
que lo han hecho bien bajo ias antiguas condiciones y tibios defensores a

los que lo harian bien bajo las nuevas condiciones.

Nicolas Maquiavelo, 1521

Ciertamente el oro y la plata son objetos preciosos; péro la existencia de

la Republica y la vida de los ciudadanos son mas preciosos aun.

Simon Bolivar, 1820

En el siglo XXI solo existirén realmente 4 6 5 monedas en el mundo.

Merton Miller, Premio Nobel de Economia 1990

Antonio José de Sucre nacié en 1795: 19 afios después de la
independencia de Estados Unidos de América (EUA) y 3 afios después de
la creacién del délar copiando nuestra moneda hispanoamericana. Sucre
murié en 1830, entonces toda Hispanoamérica era libre y utilizaba una

misma moneda: el peso fuerte o dolar.

El Autor
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INTRODUCCION

DEL PASADO ...Cuando EUA era una colonia britanica, la moneda oficial
era precisamente la libra esterlina, aunque ya circulaban por toda
Norteamérica Ios pesos fuertes hispanoamericanos. Durante la guerra de
independencia de los 13 primeros estados, el incipiente gobierno de EUA
imprimié cantidades enormes de unos billetes llamados "continentales”
para financiar la guerra,. y para 1781 la "hiperinflacion" de dichos
continentales ya habia reducido su valor en 50.000%. Los continentales
guedaron tan desacreditados que nacio el dicho popular que cuando algo
era muy malo "ni siquiera valia un continental”. Es por eso que en 1792 el
Congreso de EUA aprob6 un decreto mediante el cual se cred el dolar a
la paridad del peso fuerte. Las libras esterlinas y los continentales habian
quedado eliminados para copiar nuestra moneda. ¢ Quién se acuerda de
eso hoy?, pero nuestra moneda, |la propia moneda de Sucre, fue la madre

del dolar.

En el siglo XIX el peso fuerte también sirvié de base para |a creacién del
yuan de China y del yen de Japc')ri. El ddlar, el yuan y el yen fueron
copias de las monedas utilizadas por Sucre’. Eso es un realmente un
orgullo para nosotros. Pero también es una verguenza constatar que los
sucres de hoy no tienen nada en comun con nuestros pesos fuertes del
pasado. De hecho, Sucre tiene que estar retorciéndose en su tumba al
ver cdmo lo han devaluado los politicos ecuatorianos de ahora. Los
sucres actuales no sirven ni de papel moneda ni de papel higiénico. jHay

que limpiar el nombre de Sucre quitandose a la moneda!

Los grandes cambios requieren grandes decisiones. Después de la

Segunda Guerra Mundial, Alemania Occidental salié de sus crisis politica

! Banco Mundial 1999; CIA 1998; FMI 1998; The Statesman's Year-Book., p. 14.



y econdémica con la creacidn de una nueva moneda. En 1948, el
"reichsmark” fue definitivamente sustituido por el "deutschmark"” para
acabar con las presiones inflacionarias. El milagro aleman de la
reconstruccion pasé por la recuperacion de |la estabilidad monetaria y la
instauracién de una democracia liberal. De hecho, para consolidar los
cambios politicos y econémicos, el Canciller Aleman Konrad Adenauer

dijo:

La proteccion de la moneda es la primera condicién para mantener una
economia de mercado y, eventualmente, una constitucion libre para la
sociedad ... La estabilidad no es todo, pero sin la estabilidad el todo es

nada.

Hoy Alemania esta volviendo a liderar otro de los grandes cambios
monetarios del mundo: la creacidbn del euro. Aunque la economia
alemana es cerca de 100 veces mas grande que la ecuatoriana, Alemania
se siente pequena en el nuevo mundo de la globalizaciéon. Paises con
monedas histéricas como Alemania, Espafa, Francia e Iltalia han
establecido una unién monetaria para competir mejor en el futuro. En el
mundo del préximo milenio existiran pocas monedas, quizas s6lo 4 6 5
como dijo el economista estadounidense Merton Miller, Premio Nobel de

Economia 1990.

Las dltimas tres décadas con tipos de cambio flotante han demostrado
ser un freno para el crecimiento nacional y la integracion regional. Las
monedas nacionales no han servido a los nacionales honestos sino a los
politicos corruptos que se han valido de ellas para imprimir dinero
inorganico. Las reservas internacionales han dejado de ser relevantes en
un mundo donde se transan diariamente casi US$ 2 MMMM (dos millones
de millon de ddlares) al dia. Los montos son tan increibles que las

reservas internacionales del Ecuador apenas durarian unos segundos



frente a una verdadera corrida cambiari'a. Financistas internacionales
como George Soros tienen mas de 20 veces las reservas del Ecuador y
Bill Gates controla cerca de US$ 90 MMM. Antes esas sumas
gigantescas no hay cambio flotante que resista un ataque contra la
moneda, como lo demuestran la devaluacién de la propia libra esterlina
en 1992 y del baht tailandés en 1997.

... AL FUTURQO. El euro es un ejemplo de las nuevas monedas del futuro.
Afortunadamente, en las Américas no es necesario inventar una divisa
nueva pues ya tenemos una moneda comun: el peso fuerte o délar®. En
Canadé ya estan comenzado a hablar de una unién monetaria con EUA.
Pero la dolarizaciéon no esta planteada solamente en Norteamérica sino
en toda Latinoamérica, desde el Rio Grande hasta la Patagonia. En
México se discute una posible dolarizacién con el nuevo gobierno en el
ano 2001 y en Argentina muchos quieren pasar de la caja de conversion
a la completa dolarizacion y eventual unién monetaria (no sélo con sus
socios del MERCOSUR sino también con EUA, Canada y México). Entre
México y Argentina, a través de todo el continente, también se esta
discutiendo abiertamente la mejor manera de pasar a un tipo de cambio
fijo ligado al délar. Paises como Jamaica, El Salvador y Venezuela ya
tienen propuestas serias para avanzar en esa direccion. En realidad es
sélo una cuestién de tiempo antes que algunos gobiernos inteligentes
tomen la decision soberana de erradicar la inflacion y la devaluacién que

empobrecen a sus pueblos.

La union monetaria continental sera la gran decision latinoamericana que
nos permitira retomar nuestra moneda histérica y la moneda mas fuerte
del mundo. El Area de Libre Comercio de las Américas (ALCA) va en esa

direccion. Los acuerdos de libre comercio para el afio 2005 y de libre

2 Calvo, Guillermo. <http://bsos.umd.edu/econ/ciecpn.htm>


http://bsos.umd.edu/econ/ciecpn.htm

inversion para el afio 2010 no se concretaran en sucres devaluados, pero
si en ddblares o pesos fuertes. Las grandes compafiias tambiéh quieren
una moneda continental y, al igual que en Europa, apoyan la formacion
de un blogue hemisférico.

El mundo avanza rapidamente hacia grandes regiones con monedas
comunes: de muchas monedas débiles a pocas monedas fuertes. Los
italianos y los espanoles estan euféricos ya que sus débiles liras y
pesetas pronto seran sustituidas por euros fuertes. En Latinoamérica
seguimos el mismo camino pero a pasos mucho mas acelerados. Lo que
antes tomaba décadas hoy ocurre en anos. En menos de una década los
latinoamericanos dejaremos nuestros bolivares, bolivianos, colones,
guaranies, lempiras, quetzales, reales, soles, sucres y otros pesos
débiles para usar dolares, perddn, pesos fuertes. Algo que parecia
imposible hace tan solo 10 afos, sera una realidad durante la préxima

década.

El Ecuador tiene la oportunidad histérica de tomar la bandera de la
integracion monetaria hemisférica. El tipo de cambio fijo termina con la
devaluacién y la inflacién, reduce las tasas de interés y el déficit pablico,
aumenta el comercio y el empleo productivo, sanea el sistema financiero
y pone al pais en la verdadera senda del crecimiento, ademas, si se
actua rapido, el Ecuador puede posicionarse como un centro financiero
continental®. Si no lo hace el Ecuador, otro pais lo hara primero y el
Ecuador perdera la posibilidad de atraer cuantiosas inversiones
extranjeras y repatriar grandes capitales de nacionales (quienes,
irbnicamente, no confian en la moneda "nacional” actual). Ahora, mas
que nunca, hacen falta verdaderos lideres con sentido de la historia y que
vean las grandes tendencias de la humanidad. La historia la escriben los

visionarios.

3 Ibid.



El presente estudio intenta demostrar que la dolarizaciéon es una decision
eminentemente popular, pues le devuelve al pueblo el peso fuerte de
Bolivar y Sucre; su sustentacidon bibliografico-documental permite
conocer y comprender a la dolarizacibn como una megatendencia
econdmica a la que el Ecuador no puede ni debe escapar, y que por el
contrario debe encarar como medio valido para su resurgimiento integral

como pais.



EL PROBLEMA
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1.1. Identificacion del Problema

En el ambito mundial, el siglo XX ha sido una época de creciente
fragmentacion monetaria. A principios del siglo habian mucho menos
paises independientes que los que existen hoy, y la gran mayoria de sus
monedas estaban ligadas a la plata o al oro, dividiendo -al mundo en
efecto en dos grandes bloques monetarios. Ocurrieron crisis monetarias,
pero fueron menos frecuentes y severas que en la ultima parte del siglo.
A partir de la Primera Guerra Mundial, el nimero de monedas con
politicas monetarias independientes ha crecido casi continuamente al
mismo tiempo que el numero de paises independientes. Parece que el
mundo ha iniciadoc un periodo de consolidacion monetaria que
nuevamente dividira el mundo entre dos o tres grandes bloques
monetarios. La sustitucidon de monedas nacionales con el euro en 11
paises de Europa Occidental a principios de 1899, ha creado el primer
rival verdadero del dolar en mas de 50 afnos, y ha estimulado un sentido
de urgencia in los paises en desarrollo para hacer sus propios arreglos

regionales o unirse a los bloques del délar o del euro. *

La dolarizacién oficial puede ser una opcién importante para lograr un
sistema monetario internacional mas sélido y menos vulnerable a las
crisis. Sus beneficios hacen valida considerarla en los paises en
desarrollo y es un curso de accién que puede estimular los Estados

Unidos ofreciendo compartir el sefioreaje.

En la dltima década la economia ecuatoriana ha sufrido un proceso
acelerado de recesion motivado por diferentes razones, entre las que
destacan la falta de un disefio y aplicacion de un verdadero “modelo

econdémico” que recoja las necesidades de la sociedad ecuatoriana y

4 Congreso de los Estados Unidos. 1999. Acta de Estabilidad Monetaria Internacional
(projecto de ley). <http://www.senate.gov/~jec/s1879 htm>


http://www.senate.gov/~jec/s1879.htm
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cuya ejecucion se ajuste a un plan estricto de prioridades nacionales,

fundamentalmente para elevar los niveles de produccion y empleo.

Por otro lado, la adaptacion y aplicacidn de politicas e instrumentos
foraneos de tipo “monetarista” no compatibles con la realidad nacional,
han vulnerado la originalidad e iniciativa propias en el caso ecuatoriano,
generando ademas, efectos negativos para el desarrollo econémico y

social del pais.

A lo anterior se suma la improvisacion en la directriz econdmica,
cambiaria y monetaria, delegando funciones a personas vinculadas con la
politica, dejando de lado a verdaderos técnicos que pudieren actuar con

imparcialidad en lugar de dedicarse a satisfacer intereses preconcebidos.

El proceso de recesion en Ecuador también ha obedecido al permanente
desarrollo de una economia eminentemente monetarista y especulativa,
en lugar de una basada en el desarrollo y estimulo de la produccion, lo
que ha dado lugar al enriquecimiento de pocos a costo de la pobreza de
muchos. Asi mismo, la incapacidad gubernamental para controlar la
tendencia alcista del diferencial cambiario, inflacion y la confianza

empresarial, ha jugado un papel determinante.

Otro de los factores de marcada incidencia en el problema es la pérdida
acelerada de la capacidad adquisitiva del sucre respecto de la moneda
extranjera, particularmente del délar, originando preferencias para la
captacion, inversién y uso del délar americano.

La pauperizacién econdmica en Ecuador se ha desarrollado en el marco
de una total inseguridad e inestabilidad politica, derivada de los
continuos errores de los gobiernos de turno, especialmente en el manejo

de la economia.
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Con la problematica planteada como telon de fondo, surge la dolarizacion
de la economia como una propuesta que bien pudiere constituirse en una
forma de coadyuvar al resurgimiento econémico del pais, sin embargo es
necesario conocer los enunciados tedricos que la sustentan asi como las
experiencias que otros paises han recogido tras la implementacion de
este proceso econdmico que a decir de muchos se constituye en una

verdadera estrategia para la unién monetaria internacional.

Factor de singular importancia para ser tomado en cuenta en el proceso
dolarizador es el impacto social que conlleva, no solamente a nivel
econdmico, sino fundamentalmente en lo cultural. Efectivamente, la
dolarizacién influye de manera significativa en ciertas transformaciones
idiosincrasicas que bien pueden ser usadas en favor del proceso si se

maneja el tema con responsabilidad y transparencia.

Un ejemplo de lo mencionado en el parrafo anterior se refleja cuando la
ciudadania se ve obligada a “cuidar el dinero”, no solamente en cuanto al
ahorro, sino inclusive, fisicamente hablando, ya que es de conocimiento
publico que el billete délar debe conservarse en buen estado, caso
contrario es dificilmente aceptado en el mercado. Este tipo de factor
psico-social puede fortalecer el modelo mental prevaleciente del

ecuatoriano en cuanto al ahorro se refiere.

Sin embargo de lo anterior, de forma paralela, el Estado, la empresa
privada, los comerciantes y, la propia sociedad civil en su conjunto, debe
ser sensible ante la necesidad de vivir los principios fundamentales y
valores morales como la honestidad y la solidaridad, a fin de evitar los
abusos y extorsiones propios de la implementacién de un proceso de

cambio econdmico tan radical como la dolarizacién.
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El presente trabajo de investigacion sostiene que la dolarizacién puede
constituirse en un medio eficaz y eficiente para impulsar el desarrollo
econdmico del Ecuador, no obstante, son varias las consideraciones que

se analizaran, tendientes al logro de dicho objetivo.

1.2. Justificacion del estudio

En |la ultima década la economia ecuatoriana ha sufrido un proceso
acelerado de recesion motivada por diferentes razones, entre las que
destacan por un lado la falta de disefic y aplicacion de un verdadero
‘modelo econémico”® que recoja las verdaderas necesidades de la
sociedad ecuatoriana y que, su ejecucion se ajuste a un plan estricto de
prioridades nacionales, fundamentalmente para elevar niveles de

produccién y empleo.

Por otro lado, motivc de la crisis también ha sido la adaptaciéon y
aplicacion de politicas e instrumentos foraneos de tipo “monetarista’ no
compatibles con la realidad nacional, vulnerando la originalidad e
iniciativa propias para el caso ecuatoriano, y con efectos negativos e el

desarrollo economico y social del pais.

Asi mismo, la improvisacion en l|a directriz econdémica, cambiaria y
monetaria, delegando funciones a personas vinculadas con la politica,
excluyendo a los técnicos que pudieren actuar con imparcialidad en lugar
de satisfacer intereses preconcebidos, ha sido otra de las causas de la

debacle econémica del pais.®

> Cordeiro, José. 1999. La Segunda Muerte de Sucre...y el Renacer del Ecuador.
Guayaquil: Instituto Ecuatoriano de Economia Politica, p. 29.
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Se suma a este conjunto de causas la propia incapacidad adquisitiva del
sucre respecto de la moneda extranjera, particularmente del délar,
originando preferencias para la captacion, inversion y uso del délar
americano. El gobierno ha sido incapaz de controlar |la tendencia alcista
del diferencial cambiario, la inflacidn y la confianza empresarial. El
desarrollo de una economia eminentemente monetarista y especulativa,
en perjuicio de otra basada en el desarrollo y estimulo de la produccion,
dando lugar al enriquecimiento de pocos a costo de la pérdida de

muchos.

Por ultimo, pero no menos importante, aparece en el escenario la
inseguridad e inestabilidad politica derivada de errores de los gobiernos

de turno especialmente en el manejo de la economia..

Los factores anotados, hacen imprescindible la adopcion de un esquema
econdmico diferente, no tradicional, que coadyuve de manera definitiva al
restablecimiento de la confianza nacional e internacional, que promueva
la inversién local y extranjera, que proporcione al comin de los
ciudadanos asi como al mas progresista empresario, las herramientas

adecuadas para elevar los niveles de produccién y desemperio.

No obstante, el proceso debe ser puesto al servicio de toda la comunidad
con el previo conocimiento cabal de sus elementos. El objetivo en este
sentido consiste en cambiar aquellos modelos mentales retractarios y
negativistas, buscando el conocimiento cierto de los objetos, en este caso
del sistema de dolarizacion, a fin de que las personas crean y confien en
dicho proceso y colaboren en las diferentes etapas de implementacion

del mismo.

Un estudio cientifico que aborde el andlisis de las caracteristicas de

proceso dolarizador resulta de particular importancia en momentos en
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que el pais se debate en la crisis econdmica mas profunda de su historia
y cuando la credibilidad de la ciudadania hacia los ajustes estructurales
se ha visto deteriorada. La presente investigacion intenta comprobar que
un sistema monetarioc basado en el dblar traeria buenos resultados
especialmente por el impulso al mejoramiento de la produccidon en
términos cualitativos y cuantitativos y brindara en forma gradual la
posibilidad de mejorar los niveles de eficiencia, productividad y
competitividad nacional e internacional a fin optimizar y racionalizar la

- disponibilidad y uso de los recursos nacionales.
1.3. Objetivos

El proposito que pretende alcanzar este estudio gira alrededor de los

siguientes objetivos:

e Demostrar que la moneda nacional en |la ultima década ha perdido su
valor en términos insostenibles, situacion que demanda una solucién

urgente.

o Comprobar que un sistema econdomico basado en la dolarizacion
traeria “a priori” buenos resultados especialmente por el impulso al

mejoramiento de la produccién en términos cualitativos y cuantitativos.

e Analizar las ventajas y desventajas de la dolarizacion para cada sector
econdémico especialmente los vinculados con la transformacion:

industrial, agropecuario, exportador, turistico y, de construccion.

o Considerar que la dolarizacion brindara en forma gradual las
posibilidades de mejorar los niveles de eficiencia, productividad y

competitividad.
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¢ Plantear soluciones a los problemas que en los primeros arnos traera el

proceso dolarizador.



EL MARCO
"TEORICO
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2.1. LA DOLARIZACION
2. 1.1. Modalidades de dolarizacion

La dolarizacién se presenta bajo tres modalidades principales:

dolarizacién extraoficial; dolarizacién semicficial; y dolarizacion oficial.
2.1.1.1. Dolarizacion extraoficial

La dolarizaciéon extracficial ocurre cuando la gente mantiene una gran
parte de su riqueza financiera en activos extranjeros aun cuando la
moneda extranjera no sea de curso legal. (Curso legal significa que una
moneda es legaimente aceptable como pago para todas las deudas, a
menos que tal vez las partes contratantes hayan especificado el pago en
otra moneda. Curso legal difiere de curso forzoso el cual significa que la
gente debe aceptar una moneda en pago, aun cuando ellos preferirian

especificar otra moneda.)

El término "dolarizacion extraoficial” se refiere a ambos casos, esto es,
cuando mantener dinero extranjero es legal y cuando es ilegal. En
algunos paises es legal mantener algun tipo de activos extranjeros, tales

como cuentas en dodlares en un banco local, pero es ilegal mantener otros
tipos de activos extranjeros, tales como cuentas bancarias en el

extranjero, a menos que se le haya otorgado un permiso especial.

La dolarizacion extraoficial puede incluir mantener cualquiera de los

siguientes activos:

o Bonos extranjeros y otros activos no monetarios, generalmente en el

exterior;
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e Depésitos de moneda extranjera en el exterior;

e Depdsitos en moneda extranjera en el sistema bancario doméstico; o

o Billetes extranjeros (moneda papel) en billeteras y colchones.

La dolarizacion extraoficial a menudo ocurre en etapas que corresponden
a las funciones del dinero como lo estipulan los libros de texto, esto es,
medida de valor, medio de pago y unidad de cuenta. En la primera etapa,
lo que los economistas algunas veces llaman "sustituciéon de activos”, la
gente mantiene bonos extranjeros y depésitos en el exterior como reserva

de valor.

Hacen esto porque quieren protegerse contra la pérdida de riqueza a
través de la inflacién de la moneda doméstica o a través de la franca
confiscacion que han hecho algunos paises. En la segunda etapa de la
dolarizacién extraoficial, llamada a veces por los economistas "sustitucion
monetaria”, la gente mantiene grandes cantidades de moneda extranjera
en el sistema bancario doméstico (si le permiten), y luego billetes
extranjeros, tanto como medio de pago como para mantener su valor. Los
sueldos, impuestos, y gastos diarios tales como alimentos y cuentas
eléctricas tienen que pagarse en la moneda local, pero articulos mas
caros tales como automdviles y casas se los paga a menudo en moneda
extranjera. En la etapa final de la dolarizacién extracficial, la gente piensa
en términos de |la moneda extranjera, y los precios en la moneda local se

los relaciona con el indice de |la tasa de cambio.

Es dificil medir la extensién de la dolarizaciéon extraoficial. Estadisticas
confiables sobre cuanto tiene la gente en bonos, depdsitos bancarios, o
billetes y monedas extranjeras, generalmente no estan disponibles. Sin

embargo, estimaciones sobre cuantos billetes de dblares de los Estados
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Unidos y otras monedas circulan fuera de su pais de origen, dan una idea
aproximada de cuan extendida es l|a dolarizacién extraoficial.
Investigadores del Sistema de Reserva Federal estiman que los
extranjeros mantienen entre un 55 a 70 por ciento de billetes en dblares
de los Estados Unidos, principalmente en forma de billetes de $100
(Porter y Judson 1996, p. 899). La cantidad de dinero en ddlares en
circulacion es actualmente cerca de $480 mil millones, lo que implica que
los extranjeros mantienen aproximadamente $300 mil millones. Un
estudio hecho por el Bundesbank, el banco central de Alemania, estima
que los extranjeros mantienen un 40 por ciento del marco aleman en
billetes (Seitz 1995).

Otra manera de medir la dolarizacién extraoficial es calculando la
proporcién de los depdsitos en moneda extranjera en el sistema bancario
doméstico. Un estudio reciente de paises en desarrollo seleccionados
efectuado por el Fondo Monetario Internacional (FMI), encontré que 52
paises estaban altamente 0 moderadamente dolarizados en 1995 (Balifo
y otros 1999, p. 2-3).

En la mayor parte de los paises dolarizados extraoficialmente, el délar de
los Estados Unidos es la moneda extranjera que se elige. Eso es
particularmente cierto en América Latina y el Caribe, donde los Estados
Unidos representa el primer o segundo socic comercial mas grande y la
mayor fuente de inversion extranjera para casi todos estos paises. Rusia
también esta dolarizada extraoficialmente en su mayor parte: se ha
estimado que Rusia mantiene tanto como $40 mil millones de dblares en
billetes (Melloan 1998). El marco aleman es la moneda extranjera de
eleccion en los Balcanes. El marco es ahora una subdivision del euro
europeo lo mismo que el franco francés, la lira italiana, la peseta
espanola y un numero de otras monedas de Europa Occidental. Las

monedas y los billetes del euro reemplazaran las monedas y billetes
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domésticas en toda la "Eurolandia" en el 2002. El euro entonces deberd
ser el rival mas fuerte
del délar como la moneda que elijan los paises de la ex Unién Soviética,
Africa y el Oriente Medio.

El dolar y el marco son las unicas monedas tan ampliamente usadas
fuera de sus paises de origen que tienen significado mundial. El uso de
otras monedas en el exterior es limitado; en particular, a pesar del gran
tamafio de la economia japonesa, el yen japonés parece ser poco usado

en el exterior. ©
2.1.1.2. Dolarizacion semiofic_ial

Mas de una docena de paises tienen lo que puede llamarse dolarizacion
semioficial o sistemas oficiales bimonetarios. Bajo la dolarizacion
semioficial, la moneda extranjera es de curso legal y aun puede dominar
los depésitos bancarios, pero juega un papel secundario con respecto a
la moneda doméstica para pagar salarios, impuestos y los gastos diarios
tales como las cuentas de alimentos y luz eléctrica. A diferencia de los
paises oficialmente dolarizados, los semi dolarizados mantienen un
banco central doméstico u otra autoridad monetaria y
correspondientemente poseen cierta flexibilidad para conducir su propia
politica monetaria. Los paises dolarizados extraoficialmente con el délar
de los Estados Unidos son: la mayoria de los paises de América Latina y
del Caribe, especialmente Argentina, Bolivia, México, Perl y Centro
América;

la mayoria de los paises de la ex Unién Soviética, especialmente

6 Stein, Robert. 1999. "Citizen’s Guide to Dollarization.” Senado de los Estados Unidos,
Comité de Banca, Vivienda y Asuntos Urbanos, septiembre.
<http://banking.senate.gov/docs/reports/doliar.htm>
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Armenia, Azerbaijan, Georgia, Rusia y Ucrania; otros varios paises,

incluyendo Mongolia, Mozambique, Rumania, Turquia y Vietnam. ’

Los paises dolarizados semi oficialmente con el délar de los Estados
Unidos son: Bahamas, Camboya, Haiti, Laos (también el baht de

Tailandia), Liberia.

Los paises extraoficialmente dolarizados con otras monedas son: con
franco francés/euro--algunas ex colonias francesas en Africa; marco
aleman/euro--Balcanes; délar de Hong Kong--Macau y el sur de China; el

rublo ruso--Belarusia.

Semi oficialmente dolarizados--otras monedas: Butan (rupia india);
Bosnia (marco aleman, kuna croata, dinario yugoeslavo); Brunei (dolar de
Singapur), Isla de Man (libra britanica); Islas de la Mancha (libra
britéanica); Lesotho (rand de Africa del Sur); Luxemburgo (franco belga);
Namibia (rand de Africa del Sur); Tajikistan (se permite el uso de

monedas extranjeras—el rublo ruso es el mas extendido).

En este punto cabe resaltar que la lista de las economias
extraoficialmente dolarizadas no incluye a todas porque es dificil medir
cuantos son los paises extraoficialmente dolarizados. Un estudio del FMI
basado solamente en los datos sobre depdsitos en moneda extranjera
clasifica 18 paises como "altamente dolarizados" hasta 1995, lo que
significa que los depodsitos en moneda extranjera exceden 30 por ciento
de la medida amplia de la oferta monetaria. Los paises son Argentina,
Azerbaijan, Belarusia, Bolivia, Cambodia, Costa Rica, Croacia, Georgia,
Guinea-Bissau, Laos, Latvia, Mozambique, Nicaragua, Perd, Sao Tomé y
Principe, Tajikistan, Turquia y Uruguay. El estudio clasifica como

"moderadamente dolarizados" otros 34 paises, en los cuales los

! Frydl, Edward. 1999. "The Length and Cost of Banking Crises.” FMI|, documento de
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depdsitos en moneda extranjera promedian 16,4 por ciento de la medida
amplia de la oferta monetaria. Estos paises son Albania, Armenia,
Bulgaria, Dominica, Ecuador, Egipto, El Salvador, Estonia, Filipinas,
Guinea, Honduras, Hungria, Jamaica, Jordania, Lituania, Macedonia,
Malawi, México, Moldova, Mongolia, Pakistan, Polonia, Republica Checa,
Republica Eslovaquia, Rumania, Rusia, Sierra Leona, Trinidad y Tobago,
Ucrania, Uganda, zbekistan, Vietnam, Yemen y Zambia (Balifio y otros

1999, pp. 2-3).

El FMI (1998) identifica como paises semi oficialmente dolarizados
aquellos que tienen moneda extranjera como ‘otra de curso legal”,
queriendo decir que la rhoneda extranjera circula ampliamente pero juega
un papel secundario con respecto a la moneda doméstica.
Otros pocos paises, en especial Argentina y Bolivia, otorgan a la moneda
extranjera una funcién legal pero aparentemente no tan extensa como en

los paises extraoficialmente dolarizados, por |o tanto, |a lista los omite.
2.1.1.3. Dolarizacién oficial

La dolarizacion oficial, también llamada dolarizacion total, ocurre cuando
la moneda extranjera adquiere el status exclusivo o predominante de
curso legal completo. Esto significa no solamente que es legal el uso de
la moneda extranjera en los contratos privados, sino que el gobierno lo
usa para hacer sus pagos. Si existe moneda doméstica, ésta se restringe
a un papel secundario, tal como ser emitida solamente en la forma de

moneda fraccionaria de poco valor.

Los paises oficialmente dolarizados varian dependiendo del nimero de
monedas extranjeras de curso legal que se permiten, asi como de la

relacion entre la moneda doméstica—si existe—y la moneda extranjera.

trabajo (Working Paper) 99/30. <http://www.imf.org>
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Dolarizacién oficial no necesariamente significa que una o dos monedas
extranjeras son unicamente de curso legal total; la libertad de elegir
puede ofrecer alguna proteccién contra quedarse entrampado usando
una moneda que puede hacerse inestable. La mayoria de los paises
oficialmente dolarizados le otorgan solamente a una moneda extranjera
el status de curso legal total, pero Andorra le otorga este papel tanto al

franco francés como a la peseta espariola.

Algunos paises dolarizados no emiten ninguna moneda local, mientras
otros, tales como Panama, la emiten pero con un papel secundario.
Panama tiene una unidad de cuenta llamada el balboa igual al délar y
emite moneda fraccionaria pero no billetes. En la préctica, no existe
diferencia entre el balboa y el délar; el balboa es simplemente el nombre

panameno para el dolar.

Muchos paises han usado moneda extranjera en algiin momento en su
historia: en los Estados Unidos, las monedas extranjeras tuvieron curso
legal hasta 1857. Actualmente 28 paises usan oficialmente el doélar de los
Estados Unidos o alguna ofra moneda extranjera como su moneda
predominante. De estos, 15 son territorios que no son independientes,
tales como las Islas Virgenes de los Estados Unidos. Con excepciones

menores, estos territorios usan la moneda de su "madre" patria.

De los 13 paises oficialmente dolarizados que son independientes,
Panama es varias veces méas grande en poblacién y economia que todos
los demés combinados. Para 1997, Panama tenia 2.7 millones de

habitantes y un producto interno bruto (PIB) de $8,7 miles de millones.

Los paises independientes oficialmente dolarizados usan ya sea la
moneda de un pais grande o, en el caso de las islas del Océano Pacifico,

las monedas de su ex metrépoli. La dolarizacién oficial es rara hoy en
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dia, excepto entre paises muy pequefios por el simbolismo politico que
representa la moneda nacional y por factores econémicos tales como los
costos que se supone acarrea la dolarizacion. Argentina tiene 33 millones
de habitantes y un PIB de cerca de 300 mil millones, por otra parte, la
deuda externa y la inflacidn en dicho pais es de considerable magnitud,
de manera que |a dolarizacién oficial seria un salto gigante comparado a
los paises donde existe actualmente. Véase anexos Sy 7.

Sin embargo, comparado a los Estados Unidos, la economia de
Argentina o de cualquier otro pais en desarrollo, es pequefia. La
economia de Argentina es aproximadamente el mismo tamafio de
Michigan, esto es, 3,4 por ciento de la economia de los Estados Unidos.

Véase anexo 6.
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2.1.2. Desempeiio de los paises dolarizados

El desempefio econdémico de los paises extraoficialmente y semi
oficialmente dolarizados ha sido muy variable, pero generalmente no es
impresionante. Una razén de esto es que sus monedas domésticas a
menudo han sido de baja calidad y han interferido el desarrollo

econdmico causando alta inflacion y otros problemas.

Las leyes que obligan a la gente a usar la moneda doméstica,
especialmente para efectuar pagos de salarios e impuestos, crean una
demanda artificial aun para las monedas domésticas de baja calidad.

Parece que no existen estudios que comparen sistematicamente el
desempeiio de paises oficialmente dolarizados con el desempefio de

paises que tienen otros sistemas monetarios.

Parte de la explicacion es que la informacién es dificil de encontrar
excepto en Panama. Panama ha tenido un crecimiento econdémico
respetable, aungue no espectacular, una tasa promedio de inflacién aun
mas baja que la de los Estados Unidos, y no ha tenido grandes fracasos

bancarios.

Las tasas de interés para los préstamos al detalle han sido
aproximadamente dos puntos de porcentaje mas altos que las tasas en
los Estados Unidos, mientras que las tasas inter bancarias han sido aun
mas cercanas a los niveles de los Estados Unidos. Ademas del Estado
asociado de Puerto Rico, Panama es el unico pais Latino Americano
donde los prestamistas privados estan dispuestos a hacer préstamos
hipotecarios a tasa fija a 30 afios. Un reporte anterior (JEC1999, p. 330)
resume el desemperio de Panama e informacion detallada esta disponible

en otros trabajos (Moreno-Villalaz 1999).
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Aun cuando faltan estudios sistematicos que enfoquen paises
oficialmente dolarizados, existen estudios mas generales. Ellos analizan
el desempefio de paises en desarrollo con bancos centrales y los
comparan con paises en desarrollo que tienen sistemas monetarios bajo
ciertas reglas, incluyendo dolarizacion oficial y cajas de conversion. Estos
estudios demuestran que mientras mas reglas tiene el sistema monetario,
su desemperfio es mejor comparado a la banca central en los paises en
desarrollo (Ghosh y otros 1998, Hanke 1999, Hausmann y otros 1999,
Schuler 1996). Otra evidencia importante, pero frecuentemente no
tomada en cuenta, se origina en la experiencia interna del pais mas que

entre paises.

La dolarizacién oficial funciona bastante similar a un sistema monetario
entre regiones de un mismo pais: Panama tiene la misma relacién con
Nueva York que tienen Pennsylvania y Puerto Rico. Entre regiones de un
mismo pais, los sistemas monetarios tipicamente operan sin muchos de
los problemas'que surgen a nivel internacional entre paises que tienen

monedas separadas.
2.1.3. El mecanismo de la dolarizacion

La mayoria de los estudios que han efectuado los economistas sobre la
dolarizacién han sido sobre la dolarizacién extraoficial, especialmente la
fase de "sustitucion de la moneda". (Esta es la fase en la cual la gente
usa moneda extranjera para pagar articulos caros aun cuando legalmente

se supone que deben usar ia moneda doméstica).

Los resultados de estos estudios varian ampliamente porque la
dolarizacién extraoficial tiene efectos contrapuestos. Por una parte,
puede hacer inestable la demanda de la moneda local. Si la gente cambia

a la moneda extranjera repentinamente, puede ocasionar que la moneda
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doméstica se deprecie, iniciando una espiral inflacionaria. Cuando la
gente mantiene cantidades sustanciales de depésitos en moneda
extranjera, un cambio en las tasas de interés doméstica o extranjera
puede producir grandes movimientos de una moneda a otra, como una
manera de especular con la tasa de cambio. Estos cambios de posicion
complican la labor de un banco central que esta tratando de apuntar a la

oferta de dinero doméstica.

Por otra parte, |a dolarizacion extracficial ofrece una proteccion contra la
inflacién de la moneda doméstica y puede aumentar la estabilidad del
sistema bancario. Permitir a los bancos domésticos que acepten
depésitos en moneda extranjera significa que los depositantes no tienen
gue enviar su dinero fuera del pais cuando quieren cambiarlo a una
moneda extranjera. Por lo tanto, disminuye el riesgo de que una
devaluacion cause una corrida bancaria. En algunos casos, el "efecto
inestabilidad" en la demanda de dinero es mas importante, mientras en
otros casos el "efecto estabilidad" en el sistema bancario es mas
importante. Consecuentemente, los economistas estan divididos en

cuanto a si es deseable o no la dolarizacién extraoficial o semi oficial.

La dolarizacién oficial es mas facil de analizar que la dolarizacion
extraoficial porque mediante la eliminacion de la moneda doméstica, se
eliminan los problemas que surgen por cambios de la moneda doméstica
a la extranjera. En vista de que la alta inflacion y otros problemas
monetarios en los paises en desarrollo a menudo se originan mas en la
moneda domeéstica que por el mayor uso de monedas extranjeras, la

dolarizacion oficial elimina esos problemas.

Un pais dolarizado oficialmente es parte de una zona unificada de
moneda con el pais cuya moneda usa, llamado el pais emisor.

Repitiendo, Panama tiene en su mayor parte la misma relacién con
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Nueva York que tienen Pennsylvania y Puerto Rico. Un pais dolarizado
oficialmente renuncia a una politica monetaria independiente e "importa”
la politica monetaria del pais cuya moneda usa. Dentro de la zona de
moneda unificada, el arbitraje--compra y venta para tomar ventajas de las
diferencias en precios—tiende a mantener los precios de bienes similares
dentro de un rango estrecho. Si una computadora cuesta $500 en los
Estados Unidos, en Panama no puede costar mas de $500 ademas de los
impuestos adicionales y los costos de envio, de otra manera resultaria
mas rentable embarcar computadoras de los Estados Unidos a Panamé
hasta que la diferencia de precios desaparezca. Lo mismo es verdad con
respecto al comercio de computadoras entre los Estados Unidos y
México, pero como México tiene una moneda separada, los riesgos de la
moneda imponen un costo extra al arbitraje que no existe en el comercio

entre los Estados Unidos y Panama.

Debido a que el arbitraje tiende a mantener los precios de bienes
similares dentro de un rango estrecho en toda la zona de moneda
unificada, las tasas de inflacion tienden a ser bastante similar a través de
toda |la zona. La inflacién no tiene que ser necesariamente la misma en
toda la zona, sin embargo, los precios de bienes que no se mueven
facilmente, en particular bienes raices y mano de obra, pueden subir mas
rapido que el promedio en areas de rapido crecimiento, reflejando el
hecho de que el crecimiento econdmico esta haciendo los bienes mas
valiosos. No hay nada fuera de lo usual en eso; lo mismo pasa en

diferentes regiones de un mismo pais.

Las tasas de interés también tienen la tendencia a ser bastante similar a
través de la zona: si las hipotecas a 30 anos tienen una tasa de interés
de 8 por ciento en los Estados Unidos, |a tasa no puede ser mas alta en
Panama, de otra manera seria mas rentable para los bancos prestar

dinero para hipotecas en Panama hasta que la diferencia desaparezca.
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Alguna diferencia en las tasas de interés puede persistir, sin embargo,
debido al riesgo pais (factores politicos que afectan la seguridad de los
derechos de propiedad). Las tasas de interés se sincronizarian mas
estrechamente si hubiera integracion financiera, la que discutiremos a

continuacion.

Lo mismo que en una regién dentro de un pais, en un pais oficialmente
dolarizado la oferta de dinero se determina autométicamente por la
balanza de pagos, la cual en si misma refleja las preferencias de las
gentes por mantener el dinero en vez de gastarlo. El pais emisor
determina |la cantidad de base monetaria en existencia (billetes y
monedas en circulacion, ademas de las reservas bancarias). La base
monetaria entonces pasa a poder de las manos de la gente en varias
regiones o paises de acuerdo a la intensidad de su demanda.® Si la gente
desea adquirir mas billetes en moneda extranjera, tienen que gastar
menos, si las condiciones se mantienen; si ellos tienen mas billetes en
moneda extranjera que las deseadas, se deshacen de ellos gastando

-

mas.

Para una regién, sin embargo, la balanza de cuentas corrientes (el
intercambio en bienes y servicios) no determina rigidamente la oferta de
dinero, porgque la gente puede también adquirir o deshacerse de su poder
de gastar a través de transacciones en la cuenta de capital (intercambio
en activos financieros—en otras palabras, obteniendo o haciendo

préstamos).

Asumamos que en un afio Panama ha vendido $6 mil millones en bienes

y servicios al resto del mundo pero ha comprado $7 mil millones; en

8 Schuldt, Jiirgen. 1999. Dolarizacion Oficial de la Economia. Lima: Universidad del

Pacifico, p. 75.
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consecuencia, su déficit en cuenta corriente durante el afo es $1 mil
millones. Eso no significa que su oferta de dinero debe contraerse en $1
mil millones. Si durante ese mismo afo los Panamefos no invirtieron
fuera del pais y los extranjeros invirtieron $2 mil millones en Panama, el
exceso en la cuenta capital es $2 mil millones, haciendo el surplus
combinado $1 mil millones, lo que significa que la oferta de dinero puede

expandirse en vez de contraerse.

Un pais oficialmente dolarizado no puede responder a los choques
econdémicos, tales como un aumento en el precio del petréleo, alterando
la tasa de cambio de su moneda. Sin embargo, tiene otros métodos de
ajuste a su disposicion: flujos de capital dentro o fuera del pais para
compensar el choque, cambios en el presupuesto del gobierno, y
cambios en precios y (menos a menudos) salarios. El pais que
experimenta un choque economico "real" en ultima instancia tiene que
ajustarse experimentando ganancia o pérdida "real". Alterando la tasa de
cambio tal

vez suaviza, pero no evita la necesidad de un ajuste real. 9
2.1.4. integracion financiera

Si la dolarizacion oficial no va mas alla de usar una moneda extranjera,
no logra todos sus beneficios potenciales. Un pais oficialmente
dolarizado tiene una moneda unificada con el pais emisor, pero no
necesariamente un sistema financiero integrado. Para alcanzar una
integracion financiera, el pais debe permitir a las instituciones financieras
extranjeras competir con las instituciones financieras nacionales. Una
integracién financiera completa se produce cuando la ley permite a las
instituciones financieras una amplia libertad de accion para competir y no

discrimina contra instituciones extranjeras. En particular, significa que las

? Ibid.
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instituciones financieras extranjeras pueden establecer agencias, aceptar
depositos y hacer préstamos, comprar hasta un cien por ciento
instituciones nacionales, y mover fondos libremente dentro y fuera del

pais.

La integracion financiera mas la dolarizacion oficial, usando una moneda
internacional prominente (el dolar, euro, o yen), hace al pais parte de una
gran fuente internacional de fondos liquidos. Consecuentemente, el sitio
donde se hacen los préstamos no tiene necesariamente que estar
conectado cerca del sitio donde estan los depésitos. El Citibank, por
ejemplo, no necesita balancear sus préstamos y depésitos en Panama,
de la misma forma como no necesita balancear sus préstamos y
depdsitos en Pennsylvania. Puede adquirir dinero en préstamo donde el
costo de los fondos es mas bajo ‘y a su vez prestar dinero donde los
beneficios potenciales ajustados al riesgo es mas alto en cualquier parte
de la zona dolarizada. La habilidad del sistema financiero para mover los
fondos sin los riesgos de tasas de cambio entre un pais oficialmente
dolarizado y el pais emisor reduce los periodos de bonanza y depresion
de capital extranjero que ocurren a menudo en paises con politica
monetaria independiente y sistemas financieros no bien integrados al
sistema mundial. También ayuda a estabilizar Ia tasa de cambio real (una
medida de los efectos de la tasa de cambio y la inflacion en la

competitividad de las exportaciones [Moreno-Villalaz 1999, pp. 422-4)).

Ademas de ayudar a estabilizar la economia, la integracion financiera
mejora la calidad del sistema financiero porque permite a los
consumidores acceso a las instituciones financieras que han probado su
competencia internacionalmente. Eso obliga a las instituciones
financieras

locales a ser de alta calidad para poder competir con las instituciones

extranjeras. Por otra parte, las instituciones financieras extranjeras
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pueden prestar fondos a las instituciones locales cuando a éstas les falta
liquidez. Un acceso rapido a fondos extranjeros ofrece al pais dolarizado
un sustituto a las funciones del Banco central como prestamista de ultima

instancia.
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2.1.5. Costos y beneficios para los Estados Unidos

Consideremos ahora las consecuencias para los Estados Unidos de que

mas paises usen el délar de los Estados Unidos como su moneda oficial.
2.1.5.1. Seforeaje

Los ingresos provenientes de la emisidn de dinero se conocen como

senoreaje.

Sefioreaje neto es la diferencia entre el costo de poner dinero en
circulacion y el valor de los bienes que se compraran. (Seforeaje bruto,
un concepto relacionado, no toma en cuenta el costc de poner el dinero

en circulacion.)

Una manera de medir el seforeaje es como un capital (stock)--una
ganancia que se hace solo una vez. Un billete de $1 cuesta
proximadamente 3 centavos imprimirlo, pero el gobierno de los Estados
Unidos puede usarlo para comprar bienes por un valor de $1. Si el billete
circulara eternamente, el sefioreaje neto seria 97 centavos. En realidad,
es menor porque después de 18 meses, el billete de $1 promedio se
gasta y necesita ser reemplazado; como otros gobiernos, el gobierno de
los Estados Unidos reemplaza sin cobrar por ello, los billetes y monedas

gastados.

En una forma mas general, el concepto de senoreaje se aplica no solo a
los billetes de $1, sino a toda la base monetaria--billetes y monedas en
circulacién, mas las reservas bancarias. Bajo este enfoque, sefioreaje
brutoc es el cambio en la base monetaria durante un periodo dado,
dividido por el nivel de precios promedio durante el periodo, si se desea

corregir por inflacion.
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Otra forma de pensar sobre el sefioreaje es como un flujo de ingresos en
el tiempo. Los billetes y las monedas no pagan interés. Alguien que
mantiene billetes puede en vez de eso adquirir un bono y ganar interés
sobre ese bono. Manteniendo billetes es como si una persona le esta
otorgando al gobierno emisor un préstamo sin interés. En este enfoque,
el seforeaje bruto es la base monetaria promedio multiplicada por algun
indice inflacionario o |a tasa de interés en un periodo dado. Cuando se
considera el sefioreaje como capital (stock) es similar a lo que piensa un
duerio de casa en términos del precio en que la puede vender al contado,
mientras que el concepto del seforeaje como flujo es en términos de lo
que el duefio de casa recibe como ingreso por la renta mensual. Usando
una tasa apropiada de interés que tome en cuenta que un délar en el
futuro tiene menos valor que un doélar hoy, las dos medidas deben ser

iguales.

Para el gobierno de los Estados Unidos, el sefioreaje neto de emitir
dolares, medido de acuerdo al flujo de pagos que el Sistema de Reserva
Federal hace al Tesoro, es aproximadamente $25 mil millones al afo.
Esa es una gran cantidad en términos de délares, pero es menos que 1,5
por ciento del total de los ingresos del gobierno federal y apenas un 0,3
por ciento del producto interno bruto de los Estados Unidos. Cuando los
extranjeros mantienen dolares en billetes, ellos crean sefioreaje para el
gobierno de los Estados Unidos. Como mencionamos antes, se estima
que los extranjeros poseen del 55 al 70 por ciento del valor total de
billetes en circulacién, lo cual implica que a ellos se debe tal vez $15 mil

millones al afic del sefioreaje por la emisién de ddlares.

En la misma forma que los Estados Unidos, otros paises ganan seforeaje
por emitir la moneda local. De acuerdo a las disposiciones actuales,

aquellos paises que dolarizan oficialmente pierden el seforeaje. Si
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Argentina reemplazara el peso con el délar, el gobierno de los Estados
Unidos recibiria el sefioreaje que el gobierno argentino recibe
actualmente. Eso puede ser tantoc como $759 millones este afio o
alrededor de 1,2 por ciento del presupuesto del gobierno federal
argentino. La perspectiva de perder seforeaje es un factor que explica
por qué la dolarizacion oficial es rara hoy en dia, a pésar de los
beneficios potenciales que se describiran

posteriormente.

Para reducir la pérdida de sefioreaje como un obstaculo para la
dolarizacién oficial, los Estados Unidos puede considerar la posibilidad
de compartir el sefioreaje con los paises que dolaricen oficialmente. Un
reporte anterior del Comité Econémico del Congreso de los Estados
Unidos describe en detalle como funcionaria la participacion en el
seforeaje (JEC 1999). Aplicando una férmula apropiada, compartir el
seforeaje puede aumentar la cantidad de sefioreaje que el gobierno de
los Estados Unidos recibe ahora creando incentivos para la dolarizacion
oficial en paises que de otra manera continuarian emitiendo su propia
moneda. La dolarizacion oficial tiende a aumentar la demanda por los
billetes de délares, permitiendo que la Reserva Federal aumente la oferta

de dolares en billetes y el senoreaje que los billetes generan.
2.1.5.2. Riesgos posibles

Un riesgo que se puede presentar al promover al dolarizacion oficial en
otros paises es hacer mas dificil para |la Reserva Federal el manejo de la
politica monetaria. Sin embargo, el crecimiento mayor en la cantidad de
dolares en billetes en poder de los extranjeros
aparentemente ha ocurrido en anos recientes (Judson y Porter 1996, p.

896), y ha sido precisamente durante ese periodo que el sistema de
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Reserva Federal ha reducido exitosamente la inflacion a un 3 por ciento y

ahora menos que 2 por ciento anual.

Otro riesgo posible es que los paises oficialmente dolarizados
presionaran a los Estados Unidos para asumir responsabilidad en la
solucion de sus problemas econdmicos. Sin embargo, con el
fin de explicitamente negar la responsabilidad de efectuar préstamos a
los bancos en problemas en los paises oficiaimente dolarizados o de
supervisar los sistemas bancarios extranjeros, el Sistema de Reserva
Federal y el Tesoro puede notificar a los paises considerando
dolarizacion oficial que la responsabilidad descansa en el gobierno
nacional. Funcionarios del Sistema de Reserva Federal y del Tesoro ya

han enfatizado este punto repetidamente en declaraciones publicas.

Un riesgo que se puede presentar es cuando la Reserva Federal
aumente las tasas de interés, los paises oficialmente dolarizados
presionen para mantener las tasas inapropiadamente bajas. Sin embargo,
como lo ha testificado el Presidente del Comité de la Reserva Federal,
Alan Greenspan en una audiencia ante el Subcomité Bancario del
Senado el 22 de abril, la Reserva Federal ya recibe criticas y las resiste.
Las politicas de la Reserva Federal ya afectan aun a los paises que
tienen monedas domésticas separadas y tasas de intercambio flotantes.
Ademas, los aumentos de un cuarto y medio punto porcentual en las
tasas de interés que hace |a Reserva Federal, son pequefios comparados
con los incrementos de 10 y 20 puntos porcentuales que los
bancos centrales han hecho en paises tales como Brasil, Ecuador,

Indonesia y Rusia en los ultimos afnos.

Una forma de asegurar que la Reserva Federal resista la presién politica,
ya sea extranjera o doméstica, es otorgarle a la Reserva Federal un

mandato mas claro, estableciendo explicitamente que la estabilidad de
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precios es su meta primaria a largo plazo. El Senador Connie Mack de
Florida tiene el plan de introducir una |ley justamente para ello, el Acta de
Crecimiento Economico y Estabilidad de Precios. Esta Acta es similar a
las leyes que el Senador Mack y el Representante Jim Saxton han

introducido en Congresos anteriores.

Otro riesgo es la posibilidad de que un gran m]nﬁero de extranjeros que
usan el doélar repentinamente se cambien al euro u otra moneda,
causando una inundacién masiva de délares y forzando a la Reserva
Federal a aumentar la tasa de interés para prevenir que se dispare la
inflacion. Pero mientras el délar continle gozando de confianza una
inundacion de ddlares es improbable. La mejor manera de prevenirlo es
gue el ddlar continile desempenandose tan bien como lo ha hecho en los

ultimos 17 afios 0 mas.
2.1.5.3. Beneficios

El riesgo monetario (el riesgo de la devaluacion o revaluacion de una
moneda) casi desapareceria para los americanos que tengan relaciones
con los paises oficialmente dolarizados. Desaparecerian los costos de
convertir monedas tan familiar a los turistas y negociantes. Los ahorros
directos productos de la eliminacién de estos costos serian pequeiios,
pero abririan el camino para ahorros indirectos mas grandes en la forma
de un mayor crecimiento econdmico en los paises oficialmente
dolarizados debido a una moneda mejor y contactos financieros mas
cercanos con los Estados Unidos. Eso a su vez, crearia mas demanda
para los bienes de los Estados Unidos y un mayor crecimiento econémico

en ese pais.

Al aumentar el nimero de paises que utilizan el délar, la dolarizacién

oficial contribuira a mantener el délar como la primera moneda
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internacional, una posicion que el euro estéd desafiando. La dolarizacion
de uno 0 mas de los paises latino americanos mas grandes expandirian
significativamente el numero de personas que usan el dolar oficialmente,

haciendo la poblacién de la zona del délar mayor que la zona del euro.

En adicion, la dolarizacion oficial deberia reducir las quejas de los
productores americanos con respecto al dumping de bienes por parte de
los extranjeros al eliminar la posibilidad de que un pais dolarizado pueda
devaluar contra el ddlar. La mayor parte de la controversia sobre el
dumping se suscita debido a que devaluaciones grandes e inesperadas
hacen que los productos se vuelvan mas baratos de lo que eran antes, no
por ninguna ventaja tecnologica, sino por una caprichosa politica
cambiaria. Cabe notar que las recientes controversias sobre las
importaciones de acero involucraron a Rusia y Brasil, cuyas monedas se

han depreciado en gran medida.

2.1.6. Costos y beneficios para los paises que se dolarizan

oficialmente

En proporcion al tamario de sus economias, muchos paises que dolaricen
oficialmente tienen las de ganar ain mas que el pais emisor. Debido a
gue esta seccion no concierne especificamente a los Estados Unidos, la
dolarizacion oficial que se discute aqui incluye cualquier moneda

extranjera, no sélo el dblar.
2.1.6.1. Costo por pérdida de sefnoreaje

Al discutir los costos de dolarizacion, los economistas han enfocado en la
pérdida de sefioreaje producto de reemplazar la moneda doméstica con
una moneda extranjera. Regresando al tema de seforeaje que vimos en

paginas anteriores, se puede considerar este costo como un costo de
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capital (stock) realizado por una vez o en forma equivalente, como un

flujo continuo.

El costo de stock es el costo de obtener suficientes reservas extranjeras
necesarias para reemplazar la moneda doméstica en circulaciéon. (Como
se explicara mas tarde, la moneda en circulacion es mas precisa que la
base monetaria como un indicador de la necesidad de reservas
extranjeras). En un importante estudio, Stanley Fischer, quien es hoy el
Primer Subdirector del FMI, utilizé informacién de 1970 para estimar que
el costo de stock de |a dolarizacién oficial para un pais promedio hubiera
sido 8 por ciento del producto nacional bruto (PNB, un concepto
relacionado estrechamente al PIB usado mas comunmente ahora [Fischer
1982, p. 305)). Esa es una gran cantidad: para los Estados Unidos hoy,
excederia los $700 mil millones. Sin embargo, desde los 1970s, los
adelantos en la tecnologia han permitido transferencias de depositos
para reemplazar billetes y monedas en muchos tipos de transacciones.
Debido a que la gente usa billetes y monedas menos que antes en la
mayor parte de los paises, el costo de reemplazarlos expresado como un
porcentaje el PIB, es también menor--generalmente de 4 a 5 por ciento en

vez de 8 por ciento.

Una forma alternativa de pensar acerca del costo de la pérdida de
seforeaje es como un costo de flujo—-una cantidad que se pierde
continuamente afno tras afo. Los bancos centrales u otras autoridades
monetarias que poseen activos extranjeros, mantienen poco o0 nada en
billetes extranjeros o monedas; mas bien, tienen bonos u otros activos
que ganan interés. La dolarizacién oficial les priva del interés. Un método
de calcular el costo del flujo es multiplicar la moneda en circulacién por la
tasa de interés en activos extranjeros. Otro método es multiplicar la
base monetaria (la cual, recordemos, es mayor que la moneda en

circulacién) por la tasa de inflacion doméstica o por alguna tasa de
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interés de la moneda doméstica, la cual generalmente es mas alta que la
tasa de interés en activos extranjeros. El primer método, el cual
llamaremos "estimaciones de tramo bajo”, es apropiado para un pais que
desea tener baja inflacion y bajas tasas de interés; el segundo método, al
cual llamaremos "estimaciones de tramo alto", es mas apropiado para un
pais que trata de usar inflacién alta como una herramienta para generar

seforeaje.

Los calculos de Fischer, hechos con estimaciones tipo tramo bajo, indican
gue en los 1970s el promedio del costo del flujo por el uso oficial del
dolar de los Estados Unidos hubiera sido aproximadamente 1 por ciento
del PNB anual. En los 1990s, la inflacion en los Estados Unidos y en
muchos otros paises ha sido significativamente méas baja que en los ainos
1970s. Una inflacion mas baja se traduce en flujos de costos més bajos,
como se puede observar en las estimaciones de tramo bajo en el Cuadro
No. 3, los cuales son mucho méas bajos que las estimaciones de Fischer.
En el Cuadro No. 3 se calculan las estimaciones de tramo bajo y de tramo
alto del flujo de costos bruto de la dolarizacién oficial para paises latino
americanos seleccionados. Se asume, como lo hizo Fischer, que los
paises dolarizados oficialmente no participaran del sefioreaje ganado por
el pais emisor. Cuando ellos participan del sefioreaje, el flujo de costos
neto de la dolarizacion oficial disminuye. Si,' el célculo se efectia usando
la tasa de interés en activos extranjeros, el flujo de costo bruto para la
Argentina por el uso del délar es el 0.2 por ciento del PIB anual, pero si
los Estados Unidos participa del 90 por ciento de esa cantidad, el flujo de

costos neto es solo 0.02 por ciento del PIB anual.
2.1.6.2. Otros costos

Los costos de stock y de flujo de la dolarizacién oficial son relativamente

faciles de estimar. Otros costos varian de lo cuantificable a lo vago.



43

El costo por una sola vez de convertir precios, programas de
computacion, cajas registradoras y maquinas vendedoras automaticas de
moneda doméstica a moneda extranjera, varia considerablemente a
través de paises. En Argentina, por ejemplo, seria casi cero porque el
peso argentino vale un délar, de manera que cambiar precios seria

innecesario.

En México, el costo seria mas grande porque el pesc mexicano tiene una
tasa de cambio flotante contra el dolar. En paises con una alta inflacion,
aun pueden tener un beneficio neto en vez de un costo porque habra una
necesidad menos frecuente de revisar precios y un calculo econdmico

mas eficiente.

Muchos economistas argumentan que hay un costo al perder un banco
central local como prestamista de Ultima instancia. En este tema, el
primer asunto a considerarse es si el gobierno de un pais dolarizado
oficialmente puede obtener fondos suficientes para rescatar los bancos
individuales si lo desea. Una solucién es hacer los arreglos para lineas
de crédito en bancos extranjeros, como lo han hecho en el sistema similar
a la Caja de conversion en Argentina (BCRA 1998). Las agencias de los
bancos extranjeros también pueden ofrecer crédito directamente a los
bancos domésticos sin involucrar al gobierno, como se ha hecho en

Panama.

El segundo problema es si un sistema oficialmente dolarizado puede
manejar problemas que envuelvan a todo el sistema bancario.‘En este
punto se debe pensar comparativamente. Paises oficialmente dolarizados
en ocasiones han sufrido problemas generalizados, pero con menos
frecuencia y a un costo mas bajo para los contribuyentes que los paises

con banco central como prestamistas de ultima instancia (ver Caprio y
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Klingebiel 19964, b; Lindgren y otros, 1996). Esto sugiere que no tener un

banco central puede en la realidad ser un beneficio en vez de un costo.

Se ha afirmado también que hay un costo de pérdida de flexibilidad en la
politica monetaria, como cuando el pais emisor restringe la politica
monetaria durante un auge mientras que un pais oficialmente dolarizado
lo que realmente necesita en una politica monetaria expansiva porque
esta en un recesion. En un sistema monetario dolarizado, el gobierno
nacional no puede devaluar la moneda o financiar el déficit

presupuestario mediante la creacion de inflacion porque no emite dinero.

Pero, en la practica, la falta de flexibilidad ha sido beneficiosa en vez de
costosa. Muy al contrario de lo que sostiene la justificacion teérica a favor
de la banca central, en América Latina una mayor flexibilidad en politica
monetaria ha hecho las tasas de interés mas volatiles, en vez de menos,
en respuesta a cambios en las tasas de interés en los Estados Unidos
(Frankel 1998, Hausmann y otros 1999). Nuevamente, esto sugiere que

no tener un banco central es en verdad un beneficio mas que un costo.
2.1.6.3. Beneficios

Los beneficios de la dolarizacién oficial se generan al usar una moneda
que se presume es mejor que la que el banco central doméstico puede
ofrecer. En vez de hacer un listado de los beneficios pariiculares, es mas
simple pensar en términos de las variadas clases

de beneficios que ofrece.

Una clase de beneficios proviene de costos de transaccion mas bajos--los
costos de intercambiar una moneda por otra. Estos costos toman la forma
de una diferencia entre las tasas de compra y de venta por convertir

moneda doméstica a moneda extranjera. La dolarizacion oficial elimina
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los costos de transaccion con otros paises dentro de la zona unificada de

moneda.

Efectuar operaciones compensatorias por el riesgo monetario con esos
paises se hace innecesario, lo cual tiende a aumentar el intercambio y la
inversién con ellos. En el caso particular del délar de los Estados Unidos,
la dolarizacion oficial aun reduce los costos de transaccion con ofras
monedas. Transacciones mas grandes entre, digamos el peso mexicano y
el yen japonés ocurren en dos pasos--un intercambio peso-dolar y un
intercambio ddlar-yen, porque esos mercados son tan grandes y
eficientes que usandolos es en realidad menos costoso que haciendo la
transaccién directa peso-yen. Usando el dblar reduciria los costos de las
transacciones de México con Japdn porque eliminaria uno de los pasos

de la negociacion.

Otro aspecto de los costos de transaccion mas bajos es que sin la
existencia de una moneda domeéstica aparte, los bancos podrian
mantener reservas mas bajas, consecuentemente reduciendo su costo de
hacer negocios. La existencia de un moneda doméstica separada implica
la necesidad para los bancos de separar, digamos, sus portafolios de
esos y de doblares. Con la dolarizacion ‘oficial, el portafolioc en modena
doméstica y el portafolio en dblares se convierte en un gran fondo. Un
estudio afirma que en Panama, la dolarizacién oficial permite que las
reservas de los bancos sean 5 por ciento del PIB mas bajo que lo que
serian si Panama tuviera una moneda doméstica separada (Moreno-
Villalaz 1999, p. 437).(5)

Una segunda clase de beneficios resulta de la inflacién més baja y menos
riesgo de inflacién futura. Al usar una moneda extranjera, un pais
oficialmente dolarizado se asegura de una tasa de inflacién cercana a la

del pais emisor. Usando el délar, euro, o yen se reduciria la inflacion a
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un solo digito en vez de los niveles de dos digitos que muchos paises en
desarrollo tienen ahora. Se confia en que la inflacién del ddlar, el euro y
. el yen continuara siendo baja, en consecuencia, estas monedas tienen

tasas de interés bajas y relativamente estables.

La baja inflacidn aumenta la seguridad de la propiedad privada. El dinero
es |la forma mas difundida de propiedad privada. La inflacién es un tipo de
impuesto sobre el dinero, y mientras mas baja y menos variable es la
inflacidbn, mas asegurados estan los derechos de propiedad sobre el
dinero. Debido a que otros activos financieros estan denominados en
dinero (unidades monetarias), la inflacion baja también aumenta su
seguridad, lo cual a su vez estimula el ahorro y los préstamos a largo
plazo. Panama es el unico pais independiente de América Latina donde
hay disponibles hipotecas a un plazo de 30 afos sin subsidios del
gobierno porque es el unico pais que no ha sufrido de alta inflacién y
devaluaciones monetarios en los ultimos 15 afios. La inflacion baja
también ayuda a los jubilados, personas con ingresos fijos y gente
demasiado pobre para tener cuentas corrientes por la seguridad de que

sus ahorros mantendran su valor.

El potencial de la dolarizacion para reducir tasas de interés lo podemos
entender de mejor manera al comparar informacion diaria de tres paises
con diferentes sistemas monetarios: Brasil, que tiene un banco central;
Argentina, que tiene un sistema similar a la Caja de conversion ligado al
délar; y Panama, que tiene dolarizacion oficial. Las tasas de interés se
expresan en términos del spread (premium) que cada gobierno tiene que
pagar por sus bonos en délares comparados a los bonos del Tesoro de
los Estados Unidos. Como los bonos de los Estados Unidos tienen
virtualmente un riesgo de cero, este premium refleja el "riesgo pais”, esto
es, la posibilidad de que el gobierno no pague. Tipicamente, el gobierno

paga tasas de interés mas baja que cualquier otro prestamista en el pais
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porque tiene los recursos mas grandes, de manera que el gradb del
riesgo pais proporciona una idea aproximada de la seguridad de la
propiedad privada en el pais. Teniendo en cuenta qué Panama no es
aparentemente mas estable politicamente que Argentina o Brasil, es
dificil atribuir las tasas bajas de interés en los bonos Panamerios a nada

mas que a otro de los beneficios de |a dolarizacién.

También podemos comparar informacién mensual de las tasas de interés
de la moneda doméstica de los depésitos bancarios en Brasil, Argentina y
Panama. Una vez mas se puede observar que las tasas en Panama son

las mas bajas, aunque |as tasas en Argentina se aproximan bastante.

'Finalmente, otra clase de beneficios resulta de la mayor apertura
econdmica y transparencia, especialmente de parte del gobierno. Porque
no hay moneda doméstica que necesita ser apuntalada, la dolarizaciéon
oficial elimina crisis de balanza de pagos y la racionalidad de los
controles de cambio (restricciones en la compra de moneda extranjera),
tales como tienen muchos paises. Eliminando el poder del gobierno de
crear - inflacién, la dolarizacion oficial estimula la disciplina
presupuestaria. Eso no significa necesariamente que el presupuesto del
gobierno va a estar balanceado cada ano--Panama ha tenido en
ocasiones grandes déficits—Ilo que significa es que el déficit debe
financiarse a través del método mas o menos transparente de impuestos
mas altos o mas endeudamiento en vez del oscuro método de imprimir

dinero.

2.1.6.4. Como medir costos y beneficios ?

Hasta ahora sélo tenemos un listado de los costos de la dolarizacion
versus sus beneficios. El analisis fuera mejor si pudiéramos medirlos en

términos del PIB ganado o perdido. Si la dolarizacién oficial es
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beneficiosa, deberia resultar en un crecimiento econémico mas alto de lo
gue actualmente es. El gobierno argentino ha estimado que la
dolarizacién oficial incrementaria el desarrollo econémico tanto como 2
puntos en el porcentaje anual del PIB. Aun si los Estados Unidos no
compartiera el senoreaje, el costo del sefioreaje perdido seria solamente
de un 0,2 por ciento del PIB anual (BCRA 1999). Y como
hemos dicho, los paises en desarrollo sin bancos centrales en general
han tenido un mejor desemperno que aquellos con bancos centrales, lo
que sugiere que los beneficios de la dolarizacion oficial excederian en
mucho los costos para la mayoria o todos los paises que son posibles

candidatos.®
2.1.7. Problemas en la implementacion de la dolarizacién oficial

Un pais que considera la dolarizacion oficial necesita tomar en
consideracion algunos problemas. A fin de aclarar este tema, en esta
seccién y en la siguiente nos concentraremos en lo que parece ser la
dificultad mayor: convertir rapidamente un sistema de banco central en
uno de dolarizacion oficial. Convertir a la dolarizacion oficial un sistema
de caja de conversidn supone mucho menos problemas porque ésta tiene

ya importante similitud a la dolarizacién oficial.
2.1.7.1. Las precondiciones

Algunos observadores argumentan que los paises que desean
reemplazar la banca central con algun otro sistema monetario debe llenar
ciertas precondiciones, tales como un alto nivel de reservas en dolares,

un sistema bancario solvente, finanzas publicas sanas, y salarios

9 Hausmann, Ricardo, Michael Gavin, Carmen Pages-Serra, y Emesto Stein. 1999.
"Financial Turmoil and the Choice of Exchange Rate Regime." Documento de trabajo,
Banco Interamericano de Desarrollo. '
http://www.iadb.org/oce/PDF/Financial_Turmoil.pdf>.
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flexibles. Sin embargo, si un pais ya tiene todas esas cosas, la
dolarizacibn no seria especialmente atractiva porque su politica
monetaria ya debe ser buena. Los criticos olvidan que la dolarizacion
elimina la posibilidad de financiar los déficits presupuestarios de los
gobiernos mediante la inflacién, y al hacerlo asi ataca el problema que es
la raiz de muchos otros problemas econdmicos de los paises en
desarrollo. No es necesario tener disponibles todas las reservas en
dblares para la dolarizacién oficial, siempre y cuando la cantidad que
falta se la pueda obtener en los mercados financieros o en fuentes tales
como el FMI. La experiencia del sistema similar a |a caja de conversion
en Argentina, Bulgaria y otros paises confirma que una reforma monetaria
drastica en si misma ayuda a crear las condiciones para el éxito
econdmico, en vez de éste sea una precondicion para la reforma. La
dolarizacion oficial no garantiza que un pais implementara buenas
politicas economicas, pero en muchos paises en desarrollo aumentara

las posibilidades de éxito.
2.1.7.2. La moneda a usarse

Un pais puede otorgar status de curso legal a mas de una moneda. En
realidad, puede permitir a su gente usar cualquier moneda que deseen
para hacer préstamos, facturaciones, pagar salarios, etc. Sin émbargo, en
la mayor parte de los casos las economias de escala son tales que la
gente tendera a usar solo una moneda, siempre y cuando esa moneda
permanezca relativamente buena. Se puede juzgar cual sera esa moneda
observando cual moneda se usa ya en forma mas difundida
extraoficialmente. Generalmente, es la misma moneda que el banco
central apunta en sus operaciones en el mercado de cambio
internacional. Para paises con caja de conversion, se elegira
probablemente a la moneda extranjera que se utiliza como ancla en la

tasa de cambio.
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2.1.7.3. La dolarizacion unilateral

Siempre y cuando se posean o se puedan obtener reservas extranjeras
suficientes, un pais puede dolarizar unilateralmente, sin un acuerdo
formal o aprobacion informal del pais emisor. Sin embargo, pueden existir

ciertas ventajas econdmicas y politicas con un acuerdo formal.

2.1.7.4. La emision de monedas

Panama y otros paises oficialmente dolarizados emiten monedas
fraccionarias. Debido a que las monedas fraccionarias son una parte
subsidiaria de |a oferta monetaria, la existencia de monedas fraccionarias
emitidas domésticamente no ha puesto en peligro la credibilidad de la
dolarizacién-oficial en Panama o en otra parte. La razén técnica principal
por la que un pais puede desear emitir su propia moneda fraccionaria
bajo dolarizacién oficial es que debido a su volumen, embarcar monedas
es mucho mas costoso que embarcar una cantidad equivalente de billetes
desde el pais emisor. Acufiar monedas domésticamente evita los gastos
de envio y, repetimos, puede satisfacer los deseos politicos de tener una

moneda doméstica como un elemento de identidad nacional.

Problemas relacionados con las reservas extranjeras. Un tema clave es
cuanto en reservas extranjeras necesita un pais. Al responder a este
tema, surgen otras preguntas. Asumamos que la moneda extranjera a
usarse es el dblar de los Estados Unidos y que la moneda doméstica es
el peso. Hay que hacer notar que estos problemas no se presentan en los
paises con una caja de conversion porque se solucionaron al establecer

la caja de conversién.

2.1.7.5. Las reservas
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Las reservas extranjeras que mantiene un banco central tipicamente no
son billetes extranjeros porque éstos no pagan interés; en vez de eso,
tiene depdsitos en moneda extranjera en bancos en el exterior y bonos en
moneda extranjera. El banco central en un pais dolarizado no necesita
mantener billetes de dblares en efectivo hasta el momento en que debe
reemplazar los billetes de la moneda doméstica en circulaciéon con

billetes de dodlares.

Si el banco central mantiene sus existencias de reservas extranjeras en
formas no apropiadas para la dolarizacién, tales como bonos en yen
japonés, es posible convertirlos a reservas en dolares siempre y cuando
sean de suficiente alta calidad. Casi todas las reservas extranjeras del
banco central deben reunir estas condiciones. Sin embargo, bonos en
moneda doméstica pueden ser de tales caracteristicas que al venderlos
en una gran escala en un periodo corto, pueden hacer dario al mercado
doméstico de bonos y a la hoja de balance de algunos bancos

comerciales.
2.1.7.6. Los pasivos a redimir con reservas

Un tipico banco central posee como reservas activos tales como
depésitos bancarios en moneda extranjera y bonos del tesoro de los
Estados Unidos, y activos domésticos tales como bonos del gobierno
nacional. Como pasivos, un tipico banco central tiene obligaciones que
ha contraido para pagar moneda extranjera; la base monetaria
doméstica; depdsitos del 'gobiemo; y otras obligaciones domésticas tales

como sus propios bonos si los emite.

Como minimo, la dolarizacion oficial implica aceptar todos los billetes de

moneda doméstica y otras en circulacion que el publico desea convertir
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en alguna forma de ddlares de los Estados Unidos. El proceso puede
avanzar y convertir no sélo billetes de moneda doméstica y otras sino
también los otros componentes de la base monetaria: las reservas de los
bancos comerciales. Cuando se requiere que los bancos comerciales
mantengan grandes cantidades de reservas que no ganan interés, como
una forma de crear demanda por la moneda doméstica, no es necesario
convertir todas las reservas en moneda doméstica a dodlares. Los
requisitos de reservas se pueden reducir hasta llegar a cero y la mayor
parte de las reservas requeridas se las puede convertir a bonos del

gobierno, o extinguirlas.

Tipicamente, la moneda doméstica en billetes y las monedas se las
puede convertir en billetes y monedas fraccionaria de doélares, pero
también es posible entregarles a los bancos comerciales otros activos en
dolares facilmente intercambiables, tales como bonos del Tesoro de los
Estados Unidos, si asi lo prefieren. Los depdsitos bancarios en moneda
doméstica se transforman en depdsitos bancarios en délares; no es
necesario tener suficientes billetes de délares y monedas a mano para
convertir cada uno de los depdsitos en moneda doméstica. Los bancos
comerciales poseeran reservas fraccionarias (reservas de menos del 100
por ciento) contra los dep6sitos en doblares, en la misma forma como lo
hacen ahora con los depdsitos en monedé doméstica y como lo hacen los
Estados Unidos con sus depdsitos en délares. Siempre y cuando los
bancos inicien la dolarizacién con reservas en moneda doméstica
adecuadas, convertir parte o todo de la base monetaria doméstica a
alguna forma de base monetaria en délares, debe darles las adecuadas

reservas en dolares.

2.1.7.7. Disponibilidad de las reservas existentes
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Muchos bancos centrales no son solo agentes de politica monetaria, sino
también depositarios de dolares propiedad de otros individuos. Puede
parecer que la reserva en ddlares que el banco central tiene disponible
para la dolarizacion oficial se vea reducida por esta circunstancia, pero
no es asi. Todas las reservas en dolares del banco central pueden estar
disponibles. Asi como |a dolarizacion oficial elimina la moneda doméstica,
también elimina la necesidad de mantener una canasta especial de
reservas extranjeras. Los individuos que mantienen délares en el banco
central pueden recibir una cantidad equivalente de bonos del gobierno,
los cuales seran ahora pagados en ddlares y por lo tanto, ahora seran

mas comercializables que antes.

2.1.7.8. La Tasa de cambio

Ademas de depender de que clase de pasivos se redimen con las
reservas en doblares, la cantidad de reservas en dolares necesaria
depende de la tasa de cambio con la moneda doméstica. La tasa de
cambio que se usa para convertir pesos a dolares no debiera ser
sustancialmente sobrevaluada ni subvaluada en relacién a la tasa de

mercado.

Una tasa sobrevaluada perjudicara a las industrias de exportacion,
mientras que una tasa subvaluada perjudicara a los consumidores de
productos importados; ambos extremos van en detrimento del crecimiento

economico.

Si la dolarizacién ocurre a una tasa de cambio cercana a la tasa de
mercado, los bancos no debieran experimentar una demanda repentina
para convertir depésitos a billetes en ddlares, no mas de lo que
usualmente convierten depdsitos en moneda doméstica a billetes en

moneda doméstica. La tasa de cambio del mercado y la estructura de las
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tasas de interés operaran para balancear las ganancias de mantener
billetes versus depodsitos. Los paises que en los 1990s, han establecido
sistemas similares a la caja de conversién, que es parecida a la
dolarizacion, han encontrado que el sistema a estimulado a la gente a
traer a los bancos domésticos los depoésitos que tenian anteriormente en
bancos extranjeros y billetes en moneda extranjera que mantenian bajo el
colchon. Por lo tanto, no es muy creible imaginarse que bajo la
dolarizacion la gente querra convertir una proporcion sustancial de los

depésitos bancarios a billetes.
2.1.7.9. Velocidad de la dolarizacién

Una rapida dolarizacién oficial es técnicamente factible. Paises han
hecho drasticas reformas monetarias similares, tales como introducir
nuevas monedas, casi de un dia a otro en muchos casos. La parte
mecanica de introducir nuevos billetes y monedas se la puede realizar
dentro de pocos dias o semanas. Un punto a favor de la rapida
dolarizacion es que un periodo largo de implementacion puede hacer
nacer dudas sobre si el gobierno estd realmente comprometido a
dolarizar. |

2.1.7.10. Actitud del pais emisor

Un problema final que necesita ser considerado es si el pais emisor
ofrece alguna ayuda al pais dolarizado oficialmente. El Tesoro de los
Estados Unidos y el Sistema de Reserva Federal han indicado muy
claramente que ellos no rescatarian bancos domésticos en los paises
oficialmente dolarizados, ni que tampoco desean tener un papel en su
supervision. Sin embargo, el Tesoro y la Reserva Federal si parecen
estar abiertos a la posibilidad de compartir sefioreaje, y parece factible
usar el flujo de sefioreaje 'como colateral para abrir lineas de crédito a los

cuales puedan acudir los paises oficialmente dolarizados cuando sus
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bancos tengan problemas. El Banco Central Europeo aparentemente no
ha establecido una posicibn con respecto a temas de "eurorizacion”
oficial porque la discusion, hasta el momento, se ha centrado en los

paises donde predomina el délar de los Estados Unidos.
21.8. Pasos en la dolarizacion oficial

Un sistema de banco central que desea dolarizarse oficialmente, puede
hacerlo tomando pasos como los siguientes. Los pasos 4-7 son
simultanecs. Un sistema de caja de conversion puede saltarse a la
segunda parte del paso 4--declarar el délar como de curso legal--en vista
de que el sistema ya posee suficientes reservas extranjeras para
dolarizarse oficialmente en forma inmediata y una tasa de cambio
apropiada en relacién al délar. Asumamos que la moneda extranjera a
usarse es el dolar de los Estados Unidos y que la moneda doméstica se

llama sucre.

1. Como primer paso se debe determinar la parte del pasivo del banco
central que debe ser dolarizada. Cémo minimo ésta debe ser los billetes y
las monedas domésticas en circulacién, y puede también incluir la entera

base monetaria en sucres.

2. Evaluar la posicion financiera del banco central y del gobierno. La
cantidad de dolares necesaria depende de la tasa de cambio, la cual no
sera conocida con exactitud hasta el ‘paso 4 pero se la puede calcular
dentro de un cierto rango de valores. Si el banco central ya tiene
suficiente reservas extranjeras netas, puede simplemente vender sus
reservas extranjeras por dblares y darle a la gente délares a la tasa de
cambio fija por la parte de pasivos que se van a dolarizar. Como se
menciond previamente, los activos en sucres del banco central pueden no

ser liquidos y no convertibles rapidamente en délares.



56

Si el banco central necesita mas reservas en ddlares de lo ya tiene,
puede todavia ser posible dolarizar inmediatamente mediante el préstamo
por parte del gobierno de suficientes dolares para cubrir el déficit de
reservas. El banco central cesaréd de existir en su forma actual y sus

activos y pasivos se transformaran en activos y pasivos del gobierno. -

3. Si hay dudas sobre la tasa de cambio apropiada para la dolarizacion,
permita flotar el sucre por un periodo breve, preestablecido. Hay tres
tipos basicos de tasas de cambio: a un extremo, las tasas fijas; en el otro
extremo, las tasas flotantes; y en el medio, arreglos combinados que no
son fijos ni flotantes, incluyendo las tasas ancladas (pegged rates), mini
devaluaciones (crawling bands) y las bandas cambiarias (target zones).

La tasa fija es aquella en la cual |a tasa de cambio en relaciéon a una
moneda extranjera “"ancla” permanece constante porque existen
instituciones monetarias apropiadas que permiten que la tasa se
mantenga. Los sistemas dolarizados oficialmente y las cajas de
conversion tienen tasas fijas. En la tasa flotante, la tasa de cambio no se
mantiene constante en términos de ninguna moneda extranjera. Los
tipos de tasas combinados son aquellos en los cuales el banco central
limita el rango de fluctuacién en una forma mas o menos bien definida en
un momento dado, pero no puede garantizar que esa fluctuacion
permanezca en ese rango. La experiencia histérica muestra que los
bancos centrales generalmente no pueden mantener una verdadera tasa
de cambio fija, y aquellos que tienen tipos combinados a menudo dejan
que la tasa de cambio se sobrevaltle, creando las condiciones para
ataques especulativos monetarios y devaluaciones. Si la tasa de cambio
es un tipo combinado que se muestra sobrevaluado, puede ser necesario
permitir a la tasa de cambio flotar durante un breve periodc de manera

que pueda encontrar un nivel apropiado determinado por el mercado.



57

El mejor indicador para establecer una tasa fija de cambio apropiada al
convertir los precios en sucres a precios en dolares, es la tasa de
mercado que evolucionara cuando la gente sepa que el valor del sucre se
fijara pronto y que entonces el délar reemplazara al sucre. Puede ser que
la demanda por sucres aumente, en cuyo caso la tasa de cambio se
preciaria. El gobierno no debe tratar de manipular |a tasa de cambio para
que alcance algun nivel en particular; debe dejar que los participantes en
el mercado determinen el nivel. Manipular la tasa de cambio es costosa.
Una tasa de cambio sobrevaluada encarecera las exportaciones con
relacion a los mercados internacionales y puede crear una recesion,
mientras que una tasa de cambio altamente subvaluada hara las

importaciones mas caras y prolongara la inflacién.

La tasa de cambio debe flotar durante un periodo preestablecido que no
exceda, por ejemplo, de 30 dias. La flotacién debe ser limpia, es decir, el
banco central no debe tratar de influenciar la tasa de cambio. Durante la
flotacion, se debe prohibir al banco central que aumente sus pasivos, a
menos que obtenga reservas extranjeras iguales en un 100 por ciento del
aumento del pasivo. Esa medida evitara que el banco central genere una
explosion final de la inflacion. El banco central debe publicar diariamente
las cuentas claves de su hoja de balance del dia habil anterior, de
manera que sus acciones sean transparentes y no causen sorpresas
desestabilizadoras.

Si existe control de cambios, debe abolirse al momento de iniciar el

paso 3.

4. Al final del periodo de flotacion (si éste es necesario), declare una tasa
de cambio fija con el délar de los Estados Unidos y anuncie que efectivo
inmediatamente, el dblar es de curso legal. Por ejemplo, declare que a
partir de ese momento, la tasa de cambio es 25000 sucres por délar de

los Estados Unidos, o alguna otra tasa de cambio que se determine
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propiada. La tasa fija de cambio debe estar dentro del rango de las tasas
de mercado durante el periodo de flotacién, particularmente hacia el final
del periodo. Establecer una tasa de cambio es un arte mas que una
ciencia, y no existe una férmula mecanica para hacer la transicién de una
tasa flotante a tasa fija apropiada. Si hay dudas sobre la tasa apropiada,
es mejor equivocarse del lado de una aparente ligera subvaluacién en
vez de una sobre valuacién en relacién a las tasas de mercado recientes,
de manera que no se cause un retraso en el crecimiento econémico. La
experiencia indica que la economia se ajustara rapidamente a una tasa
de cambio que es aproximadamente correcta. Repetimos una vez mas,
que una sobre valuaciéon grande y deliberada o una sub valuacion es
indeseable porque requerird innecesariamente grandes ajustes

economicos.

Se requerird que el banco central cambie sus pasivos en sucres
determinados en paso 1 por activos en délares adecuados--en el caso de
billetes en sucres y monedas, principalmente a billetes y monedas en
dolares; en el caso de sus depositos en sucres, tal vez a bonos del
Tesoro de los Estados Unidos. Se declarard al délar como moneda
"doméstica” con todos los derechos que tiene el sucre como moneda de
curso legal. Se permitira que los pagos en sucres se hagan en délares a

la tasa de cambio fijada.

5. Como siguiente paso, se debe anunciar que efectivo inmediatamente,
todos los activos y pasivos en sucres (tales como depositos bancarios y
préstamos bancarios) sean activos y pasivos en dblares a la tasa de
cambio fijada. Anuncie un periodo de transicién de no mas de 90 dias
para reemplazar cotizaciones de los salarios y precios en la moneda local
con cotizaciones en dolares. Después que ha terminado el periodo de
flotacion y la tasa de cambio se ha fijado, los depdsitos bancarios en

sucres seran depoésitos en dolares, mientras que los préstamos bancarios
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en sucres seran préstamos en délares. Los bancos no cobraran comision

por efectuar la conversion.

Durante el periodo de ftransicion, los salarios pueden cotizarse
opcionalmente en sucres, de manera que los empleadores y bancos
tengan tiempo para modificar sus contabilidades y sistemas de
computacion. Los precios también pueden continuar cotizandose en
sucres opcionalmente durante el periodo de transicion, de modo que los
comerciantes no tengan que cambiar los precios de sus productos en los
estantes. Después del periodo de transicion, los salarios y precios

dejaran de cotizarse en sucres.

6. Congelar el total de los pasivos del banco central y dolarizar los
pasivos determinados en el paso 1. Una vez que el banco central
empieza a redimir la base monetaria en sucres por dblares, no se
permitira a los bancos comerciales cobrar comision por convertir sucres a
ddlares. Los bancos comerciales probablemente desearan convertir sus
reservas en sucres a activos en délares inmediatamente, y esto puede
hacerse, pero intercambiar los billetes y monedas en sucres en
circulacion a dodlares sera mas lento. El banco central o el gobierno debe
continuar aceptando billetes de sucres y monedas por un periodo
determinado, por ejemplo, un ario, aunque lo grueso del cambio se hara
durante los primeros 30 dias. Entre 30 y 90 dias, los billetes de sucres

deben dejar de ser de curso legal para pagos de mano a mano.

7. Decidir lo que hay que hacer respecto a las monedas. Con tiempo
suficiente, se pueden hacer los arreglos necesarios para tener
disponibles un suministro de monedas de Estados Unidos para
reemplazar las monedas de sucres cuando ocurra la dolarizacion. Sin
embargo, si la dolarizaciéon se empieza apuradamente, la cantidad de

monedas de los Estados Unidos puede ser insuficiente. Ademas, la tasa
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de cambio fija puede ser que no tenga una relacién conveniente de
numeros enteros en relacion al dolar. Si es asi, monedas, y solamente
monedas, pueden ser devaluadas o revaluadas a un nimero entero
equivalente que permita divisiones decimales del délar. Como en
Panama, las monedas domésticas pueden circular junto a los billetes de
dolar. En vista de que en la mayor parte de los paises, las monedas son
soloc una pequeiia porcion de la base monetaria, los efectos en su
totalidad seran pequefios y la importancia de este paso sera igualmente

€8Caso.

8. Reorganizar los componentes del banco central como sea necesario.
El banco central cesara de ser una institucion para hacer politica
monetaria. Sus activos y pasivos se pueden transferir al gobierno o a un
banco comercial que opere como fideicomisario para el gobierno. A los
funcionarios que trabajan en estadisticas financieras, regulacién de
instituciones financieras, analisis econémicos y contabilidad se los puede
transferir al ministerio de finanzas o a la superintendencia de bancos. En
forma alternativa, el banco central puede convertirse en una nueva
autoridad independiente a cargo de las estadisticas financieras y de la
regulacion financiera, manteniendo su estructura organizacional sin

mayores cambios.

2.1.9. Temas técnicos adicionales en la dolarizacién oficial

La dolarizaciéon oficial puede generar algunos problemas técnicos
adicionales que necesitan"discutirse. Nuevamente asumamos que la
moneda extranjera a usarse es el délar y la moneda doméstica se llama

sucre.

2.1.9.1. El impetu inflacionario
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La unica diferencia entre el Ultimo dia del sucre y el primer dia de la
dolarizacién oficial es que en vez de ser cotizados en sucres, los precios
seran cotizados en su equivalente en délares. Si el pais dolarizandose
estaba sufriendo de una inflacion alta bajo el sucre, el impetu
inflacionario puede persistir durante un corto tiempo después de la
‘dolarizacién, pero se revertira en vista de que la base monetaria en
dolares esta fuera del control local. En los paises dolarizados
extraoficialmente, la gente no incrementa los precios en délares solo
porque la inflacién alta hace subir los precios en la moneda doméstica,
sino mas bien, porque los precios en dolares son estables y los precios
en la moneda doméstica fluctia de acuerdo a los cambios en la tasa de

cambio.
2.1.9.2. Los ciclos econémicos

La dolarizaciéon oficial enlazard los ciclos econdémicos locales mas
estrechamente a los ciclos econdmicos de los Estados Unidos que lo
haria una tasa de cambio fiotante. El crecimiento en importaciones
domésticas y exportaciones tendrian una mayor
sincronizacién con el crecimiento de las importaciones y exportaciones
del pais emisor porque los cambios en |a tasa de cambio del dblar contra,
por ejemplo, el yen japonés, tendra efectos similares en los Estados
Unidos y en el pais dolarizado. Sin embargo, el pais dolarizado pueden
crecer aun cuando los Estados Unidos experimente una recesion, y

puede experimentar recesion aun cuando los Estados Unidos crezca.
2.1.9.3. Asuntos legales
Las tasas de interés en dblares son mas bajas y concentradas en un

rango mas estrecho que las tasas en la moneda doméstica en la mayor

parte de los paises en desarrollo. Si los prestatarios estaban pagando 50
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por ciento de interés anual en sucres con alta inflacion y ahora estan
pagando 50 por ciento al afio en délares con baja inflacion, eso es un
salto inmenso en la tasa real (ajustada por inflaciéon) de interés.
Afortunadamente, bajo la dolarizacién oficial, los prestamistas estaran
dispuestos a ofrecer tasas de interés mas bajas
porque su riesgo de perder dinero mediante la inflacion serd menor, de

manera que existiran oportunidades de refinanciar préstamos.

Los contratos en sucres seran contratos en délares a la tasa de cambio
fija establecida al final del periodo de flotacion. Surgirdn temas legales
con respecto a tasas de interés, redondeo de precios en sucres a su valor
mas cercano equivalente al ddlar, y cosas por el estilo. Una manera
eficiente de manejar los aspectos técnicos de la dolarizacion es hacerlo
por decreto, guiado por un comité de expertos legales y financieros. Sin
embargo, hasta cierto punto, se debe permitir a los negocios hacer los
ajustes necesarios como ellos lo consideren conveniente sin tener que
obedecer un extenso aparato de decretos. Aunque habra que resolver
numerosos detalles, son molestias menores comparadas al alivio que

traera la dolarizacién en muchos casos.
2.1.9.4. Solvencia del sistema financiero

Muchos sistemas bancarios en los paises en desarrollo han permanecido
con problemas a pesar de los rescates de los bancos centrales. Cuando
los bancos hacen prestamos malos, alguien tiene que pagar los costos,
independiente del sistema monetario que exista. A menudo la gente que
posee la moneda doméstica son las que mas pagan, a través de la
inflacién que reduce el valor real de los activos. La inflacién en efecto
transfiere riqueza de manos del publico en general a los accionistas de

los bancos y cuentacorrentistas.
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La dolarizacién oficial elimina la inflacion como una manera de manejar
crisis bancarias. En vez de eso, es una combinacion de accionistas del
banco, cuentacorrentistas y el gobierno (lo que significa en Ultima
instancia el publico que paga impuestos) los que tienen que pagar. En
vista de que el banco central no tiene la habilidad magica de hacer que
desaparezcan las pérdidas, un sistema bancario con problemas no es un

argumento para retrasar la dolarizacion.

Una seccion previa anterior describe algunas maneras como un pais
oficialmente dolarizado puede hacer préstamos a bancos comerciales
aun cuando carece de un banco central como prestamista de Ultima

instancia.
2.1.9.5. Deuda externa

En casos extremos, la dolarizacion oficial puede ocurrir cuando una alta
inflacién y otros problemas bajo un sistema de banco central hayan
conducido al gobierno y a las corporaciones a no pagar su deuda en
moneda extranjera. La dolarizacion puede mejorar esta situacion, porque
la moneda doméstica puede apreciarse antes de que sea reemplazada
por el délar, reduciendo el peso de la deuda extranjera en términos de la
moneda doméstica. Sin embargo, aun si la mejoria no es suficiente para
permitir al gobierno y corporaciones resumir el pago de la deuda, la
dolarizacién oficial puede proseguir. La dolarizacién oficial impide al
gobiernc imprimir moneda doméstica para obtener recursos que le
permitan pagar su deuda en moneda extranjera. En lugar de eso, el
gobierno debe obtener recursos en forma no inflacionaria o renegociando

la deuda con los acreedores. Contrario a lo que sucede tipicamente en
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regimenes con banco central, con dolarizacién oficial, un pais puede

tener una buena moneda aun sin buenas finanzas publicas.

" Schuler, Kurt. 1998. Deberian los Paises en Desarrollo Tener Bancos Centrales?
Estudio Comparativo de 155 Paises. Monterrey, México: Centro de Estudios de
Economia y Educacion., p. 126. '
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2.2. EL PROCESO DE DETERIORO DE LA MONEDA ECUATORIANA
2.2.1. Antecedentes

El domingo 11 de enero del 2000, el presidente -ahora defenestrado-
Jamil Mahuad anunci6é su decisién de dolarizar la economia ecuatoriana
después de anclar el precio de la divisa en un nivel de 25 000 sucres.
"El sistema de dolarizacion de la economia es la Unica salida que ahora
tenemos y es el camino por donde debemos transitar”. En esa
oportunidad, Mahuad sefalé ademas, que la dolarizécién se adopta
tomando en cuenta estudios de técnicos del Gobiemo y ofras

instituciones del Estado.

Segun el ex-presidente, las ventajas serian varias: el precio del dolar se
mantendra fijo y estable, permitira que las tasas de interés se ubiquen al
nivel de las internacionales y que la inflacidn se reduzca a niveles

inferiores del 10%.

Las consideraciones técnico-econémicas que sustentaron la decision
gubernamental giraron principalmente en torno al deterioro de la moneda
nacional, el sucre, situacién que se ve reflejada en el hecho de que la
economia ecuatoriana atraviesa una etapa de estancamiento, inflacion,
desequilibrios externo y fiscal crecientes y debilitamiento del sistema
financiero. En 1998 el pais sufrié el impacto negativo de tres shocks: el
fenomeno de EI Nifio, la baja del precio internacional del petréleo y la
suspension del crédito externo a raiz de la crisis rusa. El clima politico
interno -—-en el que predominé el tema electoral hasta el 10 de agosto,
fecha del cambio de administracion— no fue favorable para que el
gobierno saliente iniciara la correccién de los desequilibrios generados

por los shocks, tarea que quedé a cargo de la nueva administracion.
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E! nuevo gobierno empezd a dar pasos importantes para enfrentar los
shocks mencionados y corregir los desequilibrios mediante aumentos de
las tarifas de los servicios publicos y de los precios internos de los
combustibles. Sin embargo, ha encontrado serias dificultades politicas
para dar soluciones sostenibles a las crisis fiscal y financiera. Con el
abandono del ancla cambiaria y el retorno a la flotacién del sucre, los
resultados econdmicos para 1999 dependen crucialmente del avance en
el frente fiscal y del restablecimiento de la confianza en el sector

financiero.

El clima interno mejoré a partir del segundo semestre de 1998 debido a la
reforma de la Constitucion (que arroja un balance positivo), a la
instalacion del nuevo Presidente y del nuevo Congreso, y a la firma de
los acuerdos que sellaron la paz con Perd. Sin embargo, la reforma
politica solo fue marginal en un tema fundamental, la gobernabilidad del
pais y la fragmentacién del sistema politico. El partido que gané el poder,
la Democracia Popular, no tiene mayoria en el Congreso, y enfrenta el
desafio de negociar el apoyo politico necesario para dar una solucion
sostenible a la crisis fiscal y financiera, y para implantar las reformas del
Estado. La solucién a la actual crisis econémica es eminentemente

politica.

El clima externo ha sido desfavorable a partir de 1998. El precio promedio
de exportacién del crudo ecuatoriano fue US$ 9,19 por barril el afio
pasado, frente a US$ 1545 en 1997. Esta caida representa una
disminucion del orden de US$ 600 millones (3 por ciento del PIB) en los
ingresos externos de 1998. Al bajo precio del petréleo se suman las
devaluaciones en los paises asiaticos, que pusieron presién hacia abajo
en los precios de las exportaciones ecuatorianas, en particular del
camaron. El "efecto vodka" produjo el cierre del financiamiento externo al

sector privado durante el segundo semestre, lo que trajo problemas de
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liquidez para el sistema financiero y puso presién sobre las reservas y la
tasa de cambio. El éxito del proceso de concesiones y privatizaciones
que el gobierno adelanta en los sectores petrolero, telecomunicaciones,
eléctrico y transporte depende crucialmente de la evolucion del clima

externo durante el presente aro.
2.2.2. Desempeiio de la economia
2.2.2.1. Precios

Durante 1998 se aceleraron tanto la inflacion como la devaluacion, y
hubo cambios notables en los precios relativos, en particular en el salario
y la tasa de cambio reales. El indice de precios al consumidor se
incremento 43.4 por ciento, lo que coloca a Ecuador como el pais de
mayor inflacion en la América Latina. Hay que tener en cuenta, sin
embargo, que este fesultado es en buena parte una mera conversion de
la inflaciéh reprimida en inflacion abierta (contabilizada), debido a la
actualizacion --el 14 de septiembre— de los precios de la energia (gas,
electricidad y combustibles). Los precios de los combustibles y la energia
aumentaron 85.4 por ciento, y los del transporte 62 por ciento, durante el

ano.

La devaluacién del sucre llegé a 52.6 por ciento en 1998 y se acelerd
rapidamente hasta alcanzar una tasa anual de 105 por ciento en febrero
de 1999. A partir de septiembre y de la crisis rusa, el sucre se ha venido
devaluando a un ritmo mayor que la inflacién lo que esta produciendo
aumentos en la tasa real de cambio, que crecié 9.3 por ciento en 1998. A
comienzos de 1999, la aceleracién de la devaluacién no se habia
reflejado todavia en aumentos comparables de los precios de los bienes
comerciables. El aumento de los precios de los alimentos (35.4 por

ciento) y de la vestimenta (30.1 por ciento) estuvo muy por debajo de la
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tasa de devaluacion en 1998. Sin embargo, a medida que los precios de
los bienes comerciables se vayan actualizando, se puede esperar que la
acelerada devaluacion del sucre empiece a incidir sobre la inflacién. El
salario real sufrié una caida de 7.2 por ciento en 1998, como resultado de

las condiciones econdmicas.
2.2.2.2. Crecimiento y empleo

La economia ecuatoriana entré en recesion desde el primer trimestre de
1998, afic en que el PIB crecid6 solamente 04 por ciento. El
comportamiento de los diversos sectores fue muy desigual. La
construccion fue el anico sector que logré un alto crecimiento (6 por
ciento), como resultado de las obras de reconstruccion de la
infraestructura dafada por El Nifio. La industria manufacturera y el
comercio, que reflejan el estado de la demanda interna, crecieron por
debajo de 1 por ciento. El sector financiero, la agricultura y el petréleo
tuvieron tasas de crecimiento negativas que se explican por razones
especificas a cada sector. Los servicios financieros decrecieron cerca de
4 por ciento como resultado de los problemas de liquidez y del deterioro
de la cartera bancaria, el impacto de El Nifio llevé a una disminucion de
1.5 por ciento en el producto agricola, y la falta de inversion en
instalaciones para el transporte del petréleo (oleoductos) llevé a una
caida en el producto petrolero en cerca de 3 por ciento, y a una caida de

2 por ciento en el quantum de exportaciones totales.

Tanto el desempleo (11.5 por ciento) como el subempleo (42 por ciento)

urbanos aumentaron en dos puntos frente a 1997.

2.2.2.3. Sector externo
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El sector externo, que tuvo un excelente desempefio hasta 1997, empez6
a deteriorarse severamente a raiz del impacto de El Nifio sobre las
exportaciones agricolas, de la caida del precio del petréleo, de la falta de
inversion en este sector, y de la recesion en los mercados asiaticos, que
habian tenido alto crecimiento para los productos ecuatorianos. El valor
de las exportaciones de bienes (US$ 4.205 millones) cayé 20 por ciento
en 1998. Las exportaciones de petréleo y derivados disminuyeron 40 por
ciento, las de banano 19 por ciento, las no tradicionales 8 por ciento y las
de camardn 4 por ciento. El banano desplazé al petroleo como producto

numero uno de exportacion.

La contraccion de las exportaciones y una expansion de 10 por ciento en
las importaciones (que sumaron US$ 5.144 millones) produjeron, por
primera vez en muchos afos, una balanza comercial negativa de US$
939 millones equivalentes a 4.9 por ciento del PIB. El aumento de las
importaciones tiene que ver, en parte, con los problemas de la oferta
domeéstica a raiz de El Nifio. La cuenta corriente arrojé un saldo de -11
por ciento del PIB, el mayor déficit en Ia historia reciente del pais a pesar
-de que las transferencias unilaterales ascendieron a US$ 776 millones. El
deficit en cuenta corriente fue financiado asi: 2 puntos del PIB mediante
la caida de las reservas internacionales (US$ 395 millones), 7 puntos
mediante inversion extranjera directa y endeudamiento externc neto (US$
1.350 millones), y los dos restantes (US$ 373 millones) mediante atrasos

y reprogramaciones.

El drenaje de las reservas internacionales ha continuado en 1999: su
acervo, que llegaba a US$ 1.698 millones el 31 de diciembre de 1998,
cayo a cerca de US$ 1.200 millones a fines de marzo. El endeudamiento
del pais creci6 tanto en términos absolutos como en términos relativos
(como proporcion del PIB). La deuda externa del sector publico aumenté
US$ 613 millones en 1998 y la del sector privado US$ 562 millones. E| 31
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de diciembre, los montos respectivos eran US$ 13.241 millones (68 por
ciento del PIB) para el sector publico y US$ 3.160 millones para el sector

privado.
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2.2.2.4. Politica econémica
2.2.2.4.1. Politica fiscal

La politica fiscal sigue siendo el taldon de Aquiles de la economia
ecuatoriana. En particular, todavia no hay un acuerdo en la sociedad ni
en el Congreso sobre cémo lienar la brecha de ingresos originada en el
bajo precio del petroleo, que puede durar muchos afos. La
administracion heredé un déficit fiscal del orden de 7 por ciento del PIB.
Motivada por la crisis rusa, empezé a tomar medidas de ajuste con la
eliminacion de los subsidios al consumo de energia eléctrica,
combustibles y gas de cocina. En compensacién, fue establecido un
subsidio monetario focalizado hacia los mas pobres. El impacto neto de
estas medidas es aumentar los ingresos fiscales en 1.6 puntos del PIB.
"La eliminacion de los subsidios a partir del dltimo trimestre de 1998
permitié concluir el afio con un déficit para el sector publico no financiero
de 6.7 por ciento del PIB.

La alianza inicial del gobierno con el Partido Social Cristiano (PSC)
dificultd el aumento de los impuestos en sustitucion de los ingresos
petroleros perdidos, ya que el PSC se opone a dichos aumentos.
Después de intentar, sin éxito, una reforma tributaria centrada en la
eliminacion de las exenciones, el gobierno decidié apoyar la propuesta
del PSC para eliminar el impuesto sobre la renta, que fue sustituido por
un impuesto de 1 por ciento sobre las transacciones financieras. Por
razones de eficiencia, equidad y equilibrio fiscal, esta decision entorpecio
la negociacion del acuerdo que las autoridades estaban buscando con el
FML.

Las perspectivas fiscales empeoraron en febrero pasado con la

aprobacioén del presupuesto del gobierho central. Aunque la proforma que
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el ejecutivo presenté para aprobacién del Congreso no incluia nuevos
impuestos (solo un incremento entre 2 y 10 puntos porcentuales en los
impuestos de importacion), se basaba en una estimacion realista de los
ingresos y un drastico recorte del gasto. Sin embargo, las negociaciones
politicas llevaron a aceptar la inclusién de ingresos inciertos en el
presupuesto, lo que implicaba mantener el déficit alrededor de 7 por
ciento del PIB. |

Confrontado por el deterioro de la situacién fiscal y el peligro de una
hiperinflacion, el ejecutivo decidid buscar una alianza politica con
partidos de centro-izquierda que le permitiera aumentar los ingresos
tributarios. Esta alianza llegdé a un acuerdo a mediados de marzo para
restablecer el impuesto a la renta (aunque a un nivel menor, 15 por
ciento), eliminar los escudos fiscales, fijar impuestos al patrimonio de las
empresas (1 por ciento) y a los vehiculos (2-4 por ciento), y eliminar las
exenciones arancelarias y algunas de las exenciones al IVA. Estas
medidas reduciran el déficit en 2 puntos del PIB. Para llegar a la meta de
un deficit no mayor de 3.5 por ciento del PIB, que es la que se ha fijado el
gobierno, se necesitan medidas adicionales. Ademas, no esta claro como
la alianza con la izquierda va a afectar la capacidad del ejecutivo para
mantener actualizados los precios de los combustibles y las tarifas de los
servicios publicos. Tampoco esta claro qué impacto podria tener sobre el
déficit fiscal un eventual rescate de depositantes del sistema financiero a

través de la Agencia de Garantia de Depésitos.

En el area de la administracion tributaria el gobierno logré un avance
significativo con la reestructuracion del Servicio de Rentas Interhas, cuyo
personal fue reducido y cuyos recursos humanos fueron fortalecidos. La
entrega de la administracion de las aduanas a las Fuerzas Armadas en
1998 permitié un incremento en la recaudacién arancelaria de casi un

punto del PIB.
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2.2.2.4.2. Politica monetaria y cambiaria

Hasta el 11 de febrero de 1999, cuando el Banco Central eliminé el ancla
cambiaria, el peso de evitar la desestabilizacion de la economia y la
salida de capitales recayé sobre la politica monetaria. En varios episcdios
de pérdida de confianza, las autoridades monetarias acudieron a una
combinacion de los tres instrumentos a su alcance: la devaluacion
controlada del sucre, la pérdida de reservas intermacionales y la
elevacion de las tasas de interés. La banda cambiaria fue desplazada dos
veces en 1998. En el primer episodio, la banda fue desplazada 7.5 por
ciento después de que el Congreso rechazara un aumento del IVA
solicitado por el ejecutivo (25 de marzo). En el segundo episodio, la
banda subié 15 por cientc como respuesta a la crisis rusa (14 de
septiembre). El Banco Central permitié que las reservas cayeran US$395
millones durante el afio. La tasa de interés inter bancaria subid
marcadamente el 25 de marzo, con el primer desplazamiento de la
banda; a mediados de octubre, con la sequia del crédito extemo; y a
comienzos de 1999 a raiz de la crisis brasilefia. En este ultimo episodio,
la tasa inter bancaria subié hasta niveles del orden de 170 por ciento

anual, mientras la tasa de cambio se coloco en el techo de la banda.

Finalmente, el pasado 11 de febrero, cuando el Congreso aprobd un
presupuesto que la opinién publica percibié como inadecuadamente
financiado, el Banco Central decidid no continuar sacrificando las
reservas para mantener la banda cambiaria, y el dolar pasé al sistema de
flotacion. Desde entonces, el sucre ha tenido un comportamiento muy

volatil.

Después de dejar el ancla cambiaria, el Banco Central decidié enfocar la
politica monetaria en el manejo de la liquidez (masa monetaria) a través

de su mesa de dinero y de operaciones repos. Como resultado, la tasa
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inter bancaria cay6 abruptamente. Hay que tener en cuenta, sin embargo,
gue aun durante la vigencia de la banda cambiaria el Banco Central
habia tratado de manejar la liquidez, la que expandié notablemente en el
segundo semestre de 1998 para ayudar a las entidades financieras en
problemas. Con esta medida contrarrestd el efecto monetario
contraccionista de la caida de las reservas y retroalimentd la presion
sobre el mercado cambiario, en una especie de circulo vicioso. El crédito
neto del Banco Central al sistema financiero explica el 87 por ciento del

crecimiento de |la base monetaria en 1998. Véase anexo 1.

En un dltimo intento por salvar la banda, en enero pasado el Banco
Central aparentemente revirti6 su politica y elevd el encaje sobre
depositos en sucres de todo el sistema financiero de 12 a 16 por ciento.
Sin embargo, dada la enorme presién politica para que el Banco Central
arregle los problemas de algunos bancos insolventes por la via de la
liquidez, existen temores de que el crecimiento monetario se desborde en
1999. El encaje sobre depésitos en ddlares fue bajado de 12 a 4 por
ciento desde septiembre, para aliviar la falta de liquidez en moneda

extranjera.

2.2.2.4.3. Situacion general en el sistema financiero

Hasta el primer trimestre de 1999, tanto los depdsitos como la cartera, los
pasivos y los activos de los bancos estaban creciendo muy por debajo de
la inflaci6n, lo que implica un notable estancamiento en términos reales.
En menos de un afio las autoridades han intervenido a ocho entidades
financieras, incluyendo a Filanbanco, el mayor del pais por sus activos, y
al Banco del Progreso, que ocupa el segundo lugar. Seis de estas
entidades no han podido reabrir sus puertas, y el Banco Central ha

mantenido operando a Filanbanco mediante cuantiosas inyecciones de
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liquidez, que podrian generar un importante déficit fiscal o cuasi-fiscal en
1999.

El gobierno habia tratado de fortalecer al sector mediahte una reforma
financiera ("Ley de reordenamiento en materia econdmica en el area
tributario-financiera") que buscaba reestructurar la cartera de los bancos
mediante el intercambio de hasta el 25 por ciento de la misma por bonos
del Estado, y que creé una Agencia de Garantia de Depésito (AGD) para
manejar los bancos intervenidos y asegurar el 100 por ciento de los
depoésitos bancarios. Las autoridades estan buscando todavia los

recursos necesarios para financiar la AGD. 2

Sin embargo, la "Ley de reordenamiento” no consiguié detener el
deterioro del sistema financiero, y las autoridades buscaron una salida
que generd polémicas en los medios financieros internos y externos. Ante
el temor de una corrida, la Junta Bancaria decretdé un feriado bancario
para toda |la semana del 8 al 12 de marzo. Al fin de este feriado, se
anuncio la congelacién del 50 por ciento de la mayoria de los depésitos y
cuentas de ahorros en sucres, y del 100 por ciento de las cuentas
corrientes en doblares. Los créditos bancarios fueron extendidos por un
ano a partir de su fecha de vencimiento. Estas medidas han producido el
efecto deseado de corto plazo: evitar una corrida bancaria y detener la
devaluacion del sucre, al costo de una enorme contraccién de la liquidez
y el cese casi total de la intermediacién financiera. El Directorio del
Banco Central, que preferia una solucion a través del saneamiento del
sistema y la liquidacién de los bancos no viables, renuncié casi en pleno.
Es dificil pensar que la economia ecuatoriana pueda estabilizarse sin una

solucidn definitiva a la crisis del sector financiero.

*? Lépez Buenaiio, Franklin. 1999. Por Qué y Cémo Dolarizar. Guayaquil: Escuela
Superior Politécnica del Litoral, p.90.
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2.2.2.4.4. Politica de modernizacién del Estado

En el tema de los llamados "sectores estratégicos" (petroleo, sector
eléctrico, telecomunicaciones, infraestructura), la Asamblea Nacional
Constituyente clarificé y mejor6é las condiciones de participacion del
sector privado. Después de haber acordado la paz con Pert y de haber
negociado con el PSC una reforma tributaria y financiera limitadas y la
aprobacion del presupuesto, el siguiente punto en la agenda del
Presidente Mahuad era la aprobacion de legislacion para atraer inversion
privada hacia los sectores petrolero, eléctrico, telecomunicaciones y
puertos. Siﬁ embargo, la alianza del gobierno con partidos de centro-
izquierda para enfrentar el problema fiscal seguramente traera
consecuencias para el proyecto de modernizaciéon del Estado, ya que
dichos partidos han manifestado su preferencia por la inversion publica
sobre la privada. Ademas, mientras no se estabilice la economia sera
dificil adelantar un proceso de concesiones y privatizaciones en

condiciones ventajosas para el pais.
2.2.3. Politica macroeconémica y reformas

Este panorama externo complejo sometid a los equipos nacionales
responsables de las politicas macroeconémicas a una intensa prueba de
fuego en 1998 y el primer trimestre de 1999. La mejora de las
condiciones externas perceptible en el segundo trimestre permite abordar

la segunda mitad de 1998 con menos dificultades.

La situacion creada por la crisis financiera internacional puso en
evidencia la vulnerabilidad de la regién ante los flujos de capital externo y
el reducido margen de maniobra de las politicas macroecondmicas
nacionales en proceso de apertura comercial y financiera. Predominaron

entonces las posturas de extrema cautela, especialmente en el area
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monetaria, en estos paises que se encontraban en una situacidon de
elevado déficit externo o fiscal, o cuyos equilibrios en estos frentes fueron

afectados por la caida de los precios de las exportaciones.

Este fendmeno fue muy marcado en varios paises de Sudamérica y, en
menor medida, en México, que tuvieron que moderar el crecimiento de la
demanda interna para ajustarla a la escasez de los flujos de capital
externo. Los paises de Centroamérica y el Caribe no se vieron obligados
a acomodar su politica macroeconémica a una conmocion externa similar.
Como se indicd anteriormente, la composicion de su comercio externo, su
orientacion hacia América del Norte, y el desarrollo todavia incipiente de
sus mercados financieros los protegieron en general de los efectos mas

directos de la crisis internacional.

Durante 1998 la situacion fiscal puso de relieve los problemas de
coordinacion en el uso de los instrumentos fiscales, monetarios y
cambiarios de la politica macroeconémica. La merma de los ingresos
corrientes ocasionada por los efectos de la crisis durante 1998 obligd a
mantener una politica de gastos lo mas austera posible, pero los
esfuerzos por limitar el déficit se vieron dificultados por las
consecuencias directas e indirectas de la politica monetaria y cambiaria.
En especial, las altas tasas de interés necesarias para proteger las
cotizaciones cambiarias se tradujeron en mayores costos financieros del
servicio de la deuda publica interna. A éstos se agregé hacia finales de
ano el efecto de la desaceleracion econémica en los ingresos tributarios,

que continuara gravitando sobre las finanzas publicas en 1999.

El déficit del sector publico no financiero se amplié en promedio a 2.4%
del producto en los paises de la region y algunos de ellos cerraron el afio
1998 con un déficit muy alto, superior a 6% del PIB (Brasil, Ecuador y

Venezuela). El mediocre ahorro del sector publico, que descendi6 al nivel
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mas bajo del decenio, y el reducido acceso a los mercados financieros
internos y externos afectaron la capacidad de financiar los gastos de
capital. Por segundo afio consecutivo, las inversiones publicas

disminuyeron, en particular en las economias de mayor tamafio.

El impacto de la reduccion de la capacidad de ahorro publico se ha visto
acentuado por ofros dos factores. El primero es una disminucion
progresiva de la capacidad de endeudamiento del sector publico. Aun si
la situacion actual de la deuda publica no es un problema grave en la
mayoria de los paises de la region, el creciente peso de la carga del
servicio reduce la capacidad de contraer nuevos compromisos financieros
y limita la flexibilidad de la politica fiscal. En 1998, el elevado gasto por
concepto de intereses de la deuda publica representé en promedio cerca
de 3 puntos porcentuales del producto de los paises de la regién. En
segundo lugar, la necesidad de refinanciar periédicamente cuantiosos
segmentos de la deuda ha reducido el margen de manicbra financiera de
los gobiernos, sobre todo cuando —como ocurrié durante parte de

1998 se cierra practicamente el acceso al financiamiento externo.

Las perspectivas para el afic 1999 no permiten esperar una disminucion
de los desequilibrios fiscales en la mayoria de los paises de la region. La
baja actividad econémica todavia prevaleciente en el primer semestre
viene repercutiendo negativamente en los esfuerzos de recaudacion
tributaria, sobre todo en Sudamérica, aunque la recuperacién del precio
de los productos basicos deberia tene‘r efectos positivos en los ingresos
de los paises exportadores, en particular los productores de petréleo. En
varios paises del Caribe y Centroamérica, pero también en Colombia,
Ecuador y Perl, la necesidad de realizar obras de reconstruccién
despues de los desastres naturales incrementara los gastos. El servicio

de la deuda publica seguird gravitando en la situacion financiera del
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sector publico, sobre todo cuando el peso de la deuda externa ha

aumentado por efecto de una devaluacion.
2.2.3.1. Flexibilizacion parcial de la politica cambiaria

En una primera instancia, las politicas cambiarias no fueron utilizadas
para modificar los precios relativos y disminuir la presion de la demanda
interna sobre las cuentas externas. Esta reticencia se explica por
diversas razones. En primer lugar, a comienzos de 1998 se esperaba que
la conmocion externa originada en los paises asiaticos seria transitoria.
En segundo, no se queria poner en tela de juicio los logros en materia de
reduccion de la inflacién, en muchos casos logrados mediante algin tipo
de ancla cambiaria nominal. En tercer término, cuando en el segundo
semestre de 1998 |a situacion externa se volvié muy volatil y prevalecia la
incertidumbre en los mercados cambiarios, las autoridades monetarias
trataron de limitar la tasa de devaluacion para evitar los riesgos de
sobredevaluacion (overshooting). Finalmente, se tratdo de no acentuar la
vulnerabilidad del sector financiero; cabe recordar que la deuda externa
privada 'ha aumentado de manera significativa en los ultimos aros,

dejando a muchas empresas expuestas al riesgo cambiario.

Sin embargo, la ampliacién del déficit en cuenta corriente a lo largo del
afo y los episodios de fuga de capitales que marcaron los momentos de
mayor incertidumbre en los mercados cambiarios (s6lo durante el mes de
septiembre se perdieron 23 500 millones de ddlares) presionaron las
reservas internacionales de muchos paises, en particular de Brasil,
aunque también de Chile, Colombia, Per( y Venezuela. Durante el afio en
su conjunto, las pérdidas de activos externos totalizaron mas de 10 000
millones de ddlares (7 700 millones correspondieron a Brasil), a lo cual se
debe agrégar una suma aun mayor de préstamos del FMI y otros

financiamientos excepcionales. Esta cuantiosa pérdida de divisas obligd
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a varios de los paises afectados a flexibilizar la politica cambiaria. Los
paises que mantenian regulaciones sobre la entrada de capital de corto
plazo (Chile y Colombia) las relajaron, ademas de modificar el sistema de
bandas cambiarias. Brasil pudo defender su paridad cambiaria, pero a
expensas de una gran pérdida de reservas y gracias a un programa de
apoyo internacional. Sin embargo, éste no fue suficiente para evitar una
devaluacion del real en enero de 1999. A esta devaluacion se agregé la
del sucre ecuatoriano, afectado tanto por dificultades externas como por

problemas internos.

En un contexto de inflacidn moderada y declinante, estas devaluaciones
propiciaron una depreciacion real de las monedas nacionales, lo que
interrumpio la tendencia a la apreciacién perceptible desde 1988 y que
habia sufrido una breve alteracion luego de la crisis mexicana de
diciembre de 1994. El proceso de apreciacion, que ya habia empezado a
reducirse en 1997, dio lugar a una depreciacion a partir del tercer
trimestre de 1998. Este proceso, que parecia atenuarse durante el
segundo trimestre de 1999 a raiz de una mejora de las expectativas
econdmicas de la region, se tradujo en una depreciaciéon anual de poco
mas de 1.5% como promedio regional en el primer semestre de 1999. En
este periodo, cinco paises registraron una depreciacién anual superior al
10%: Brasil, Colombia, Ecuador, Peru y Republica Dominicana (véase el
gréfico 1.7). Esta tendencia podria continuar en el segundo semestre, a
medida que disminuyan las tasas de interés internas en los paises que

~ atraviesan por una recesion.

2.2.3.2. El ajuste por la via monetaria

En una situacién en la que la politica fiscal no contribuyé a moderar la
demanda interna y no se deseaba recurrir a devaluaciones, gran parte del

peso del ajuste impuesto durante 1998 por la crisis global recayé en la
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politica monetaria. En el conjunto de los paises de la region, la expansion
monetaria tendié a reducirse, debido a la disminucion de las reservas
internacionales y del crédito interno. Las tasas de interés real subieron de
nuevo, lo que revirtio el descenso registrado desde 1996. Esta tendencia
regional predomind particularmente en Sudamérica, en tanto que los
paises de América Central y del Caribe, que fueron menos afectados por

la crisis global, adoptaron politicas monetarias menos restrictivas.

La restriccidbn monetaria afectd principalmente a los medios de pago, ya
que no se observo una caida drastica de los depdsitos. Esta estabilidad
del ahorro financiero en la regién (excepto en los paises afectados por
crisis bancaria, entre otros Ecuador, Jamaica y Paraguay) fue uno de los
factores claves que permitieron limitar el efecto negativo de las
conmociones externas. Las tasas de interés real tendieron a subir —
aunque en diferentes oportunidades— en [a mayoria de los paises; las
E\Lzas mas importantes se observaron en los mas afectados por la crisis
internacional o cuyas autoridades reaccionaron mas drasticamente para

enfrentar las presiones sobre los mercados de divisas.

Esta politica monetaria fue generalmente exitbsa en cuanto al logro de
sus principales objetivos de corto plazo, sobre todo evitar que el contagio
de la crisis financiera global desestabilizara los mercados cambiarios y
generara un rebrote inflacionario. Sin embargo, las altas tasas de interés
necesarias para conseguirlo tuvieron costos importantes en varios
paises, ya sea por la recesion que se declaré en la economia real o por la

fragil situacién de los sectores fiscal y bancario.

Para corregir los sesgos recesionistas, se adoptaron politicas
macroecondmicas algo mas expansivas durante el primer semestre de
1999, aunque prudentes y acordes a las condiciones del entorno

internacional. La rapida normalizacién de los mercados financieros
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internacionales y regionales luego de |la devaluacion en Brasil, asi como
las mejores perspectivas del comercio externo, propiciaron en general un
relajamiento de la austeridad monetaria. En los mercados cambiarios, se
observd una reversién de las presiones devaluacionistas a finales del
primer trimestre, lo que amplié las posibilidades de disminuciéon de las
tasas de interés internas (véase el gréafico 1.8). En muchas economias, las
tasas de interés han regresado al nivel que tenian al inicio de 1998. De
este modo se espera fomentar y reforzar la reactivacion de la actividad
interna, luego de casi tres trimestres consecutivos de recesion en las

principales economias de Sudamérica. *°
2.2.3.3. Persistencia de las reformas estructurales

Las perturbaciones a que se vieron sometidas las economias de la region
no interrumpieron las reformas estructurales, aunque las afectaron en
cierta medida. E! proceso de privatizacion continué en aquellos paises en
que habia comenzado tardiamente. Como entre ellos figuraba Brasil, el
monto recaudado en 1998 llegé a un nivel sin precedentes de 42 000
millones de délares, el 85% de los cuales correspondio a ese pais, y se
concentré a su vez en la venta de una empresa, TELEBRAS. Aunque por
montos menos significativos en términos absolutos, otros paises
realizaron privatizaciones de importancia: Guatemala, El Salvador y
Panama vendieron empresas publicas que ascendieron al equivalente de
7% a 8% del producto interno bruto. La mayor parte de las ventas
regionales tuvo lugar en los sectores de telecomunicaciones (60%) y
eléctrico (30%)."

El proceso continué en 1999, entre otras con la venta del 15% de las

acciones de la empresa argentina Yacimientos Petroliferos Fiscales

** Schuler, Kurt. 1999. "Fundamentos de la Dolarizacion.” Guayaquil: Instituto
Ecuatoriano de Economia Politica. <http:/iwww.senate.gov/~jec/basicssp.htm>.
Ibid.


http://www.senate.gov/~jec/basicssp.htm
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(YPF) por mas de 2 000 millones de ddlares y la de la empresa brasilefia
Comgas de S&o Paulo por 1 000 millones. Sin embargo, la dificil situacion
de las economias brasilefia y ecuatoriana a comienzos de afio llevd a la
postergacion de varios proyectos de privatizacion, por lo que es muy
improbable que se repitan las cifras registradas en 1998. Sin embargo, el
proceso de concesion al sector privado de la construccion y gestiéon de
obras de infraestructura (carreteras, ferrocarriles, lineas de metro,
puertos, aeropuertos, redes sanitarias, servicios de correos y otros) se
encuentra en pleno desarrollo.

La transferencia de activos publicos productivos al sector privado ha
puesto cada vez mas de manifiesto la debilidad institucional existente en
la region, por lo que han ido adquiriendo creciente importancia las
reformas encaminadas a realzar la eficiencia del Estado, y reforzar su
capacidad de supervision y regulacién. En 1998, Argentina, México y
Peru abrieron a la competencia los sectores de telecomunicaciones,
varios anos después de su privatizacion. En Chile, la debilidad del marco
regulatorio del sector eléctrico quedé de manifiesto al producirse una
sequia, que alter6 el suministro eléctrico e indujo al gobierno a adoptar
medidas legislativas para reforzar la normativa pertinente. La mayor
conciencia de este problema condujo a paises como Brasil y Colombia a
la reciente apertura de los sectores eléctrico y de telecomunicaciones,
previo establecimiento de un marco regulatoric que garantiza la

competencia.

La crisis financiera continué afectando a varios paises, entre los que
destacan Ecuador, Paraguay y Jamaica. En este contexto, prosiguieron
los esfuerzos por establecer marcos regulatorios y fortalecer el sistema
financiero, a los que se agregaron medidas de contingencia para

incrementar la liquidez en los paises mas afectados.
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Los efectos de la crisis también se hicieron sentir en el ambito de las
reformas comerciales. Ante el creciente deterioro de los saldos
comerciales, varios paises contemplaron la utilizacibn de medidas
moderadas para limitar las importaciones. Las devaluaciones realizadas
en Brasil en enero y en Ecuador en marzo de 1999 indujeron a algunos
de ellos —entre otros Argentina, Bolivia, Colombia, Ecuador y México— a
aplicar medidas de esta indole, que sin embargo no pusieron en
entredicho el proceso de apertura comercial caracteristico del decenio.
Ese proceso continud, ya sea de manera unilateral, como en Chile y
Panama, o en el marco de los tratados de libre comercio existentes o de
los esquemas de integracion regional, en los que se avanzé hacia la

liberalizacién del comercio dentro de |a region.



85

2.2.4. | aimplementacion del proceso dolarizador

El 1 de abril del afo 2000, los ecuatorianos se despertaron con una

nueva moneda de curso oficial: el délar estadounidense.

Hasta inicios del siglo XX la moneda ecuatoriana (primero llamada peso y
luego sucre desde 1884) estuvo bajo el patron oro y el patrén plata. El
sucre nacid a la paridad original de un sucre igual a un dodlar
estadounidense. Esa era la paridad inicial de todas las monedas
hispanoamericanas ya que el propio délar fue una copia del peso fuerte o
duro espafiol en 1792: cuando el Congreso de Estados Unidos de
América (EUA), bajo el Presidente George Washington, decreté la

creacioén de una nueva moneda (el délar) igual al peso.

En 1925 se cred el Banco Central del Ecuador (BCE) y con él se inicio el
manejo politico de la moneda ecuatoriana. Los primeros anos del BCE no
fueron tan malos y, entre 1925'y 1982, la moneda sélo fue devaluada
hasta la paridad de 25 sucres por dolar. Sin embargo, entre 1982 e
inicios del afio 2000 el sucre paso de 25 a 25.000 por délar. Es decir, un
cambio de 1.000 veces que, en términos matematicos, corresponde a una
devaluacion del 100.000%.

Ante la acelerada devaluacién del sucre a finales de 1999 e inicios del
ano 2000, el entonces Presidente Jamil Mahuad anuncié |la dolarizacion
de la economia. Durante el escaso afio y medio de la terrible presidencia
de Mahuad, el sucre cay6 de algo mas de 5.000 sucres por dolar hasta
25.000. El gobierno de Mahuad se encargé de destruir el sucre
ecuatoriano: de devaluarlo, de matarlo, de aguarlo como un “mahuadito”.

Mahuad “asesind” por segunda vez a Sucre y por eso fue derrocado, pero
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el doblar salvara a los ecuatorianos (y su dinero) de los politicos

demagogos.
2.2.4.1. La democratizacion del dinero

La dolarizacidn nc es mas que la democratizacion del dinero, la
desestatizacion de la moneda, la devolucidon de los billetes a los
ciudadanos, la entrega de las reservas internacionales a sus verdaderos

duerios: el publico y no el Estado.

El sucre no era mas que dinero estatal, billetes “falsos” entregados a los
ciudadanos a cambio de sus verdaderos ahorros y de sus reservas
internacionales. En 1925 el Banco Central confisco todo el oro y la plata
de los ecuatorianos para darles a cambio dinero de papel. Si el gobierno
necesitaba dinero, simplemente imprimia mas. Asi aumentaba
continuamente el dinero inorganico: cada vez habia mas dinero, pero el
dinero valia cada vez menos. En los ultimos anos, todos los ecuatorianos

se volvieron millonarios, pero de millones que no valian nada.

La dolarizacion es la verdadera democratizacion y desestatizacion del
dinero. Los ciudadanos vuelven a recobrar directamente el valor real de
su dinero, de sus salarios y de sus ahorros. Los politicos ya no pueden
“‘manejar” los dolares de la gente. La dolarizacién hace que el dinero de
los ciudadanos sea verdaderamente suyo y no de los gobiernos. La
dolarizacién le devuelve la soberania monetaria a la gente y se la quita a
los politicos corruptos que imprimen dinero falso. La dolarizacién impide
que los politicos ecuatorianos devallen el dinero de la gente: los délares
son privados (de los ciudadanos) y no publicos (como los sucres del
Estado). La dolarizacion es la privatizacién del dinero: los délares son de

cada ciudadano privado y no del Estado manipulador.
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La belleza de la dolarizaciéon es que inicia la separacion de lo politico y
de lo econémico: los demagogos ya no pueden “jugar’ con la moneda de
los ciudadanos. Con la dolarizacion es menos importante si el Presidente

se |lama Mahuad o Noboa, Bucaram o Alarcon.
2.2.4.2. Dolarizacion oficial en Ecuador

Desde hace ya aigun tiempo hemos propuesto que Ecuador debe
dolarizarse. La dolarizacién es un excelente primer paso dentro de un
programa de reformas econdmicas. Previo a ser completamente
implementada, la dolarizacidbn todavia es cuestionada sobre su
conveniencia e implementacién. La dolarizaciéon puede ser implementada

rapidamente, y muy pronto el Ecuador podra experimentar sus beneficios.
2.24.2 1. Necesidad de la dolarizacién

Ecuador esta en una situacién desesperada. La depreciacién rapida del
sucre ha empobrecido a los ecuatorianos y socavado la estabilidad
politica del pais. La unica manera de crear condiciones que permitan que
la economia crezca nuevamente es deteniendo |la depreciacién del sucre,

rapida y permanentemente.

El desempefio del Banco Central del Ecuador ha sido pobre. El Banco
Central del Ecuador tiene un mal historial tanto en el pasado como en el
presente. Cuando el Banco Central del Ecuador se establecié en 1927 la
tasa de cambio del sucre era 5 por cada délar de EE.UU. A principios de
1999 era 6.825 por ddlar; a principios del afio 2000 excedia 21.000 por
dolar; y para el final de la primera semana del 2000 estaba entre 24.000 -
25.000 por dblar. Se hubiera depreciado aun mas si no hubiera
anunciado el Presidente Mahuad el 9 de Enero que tenia la intencion de

dolarizar a 25.000 sucres por dolar.
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El Banco Central del Ecuador no esta solo. Ningun banco central en
América Latina demuestra un buen desempefio en el largo plazo.
Actualmente cada moneda de la region, con excepcién del balboa
Panamerio, tiene menos valor con relacion al délar que lo tuvo hace diez
anos. En general, los Bancos Centrales tienen un mal historial en los
paises en desarrollc. Son pocas las monedas en paises en desarrollo
gue se han desempefiado tan bien como las principales monedas
internacionales (el doélar, el marco aleman y el yen japonés). Los
economistas todavia no tienen la certeza de por qué esto ha ocurrido,

pero para los politicos, es un hecho dramatico que deben reconocer.

Las supuestas ventajas tebricas de la banca central no se han
materializado en la practica. En teoria se afirma que un banco central
puede dirigir la politica monetaria para producir un crecimiento
econémico mas alto o mas estable del que hubiera sido posible de otra
manera. En la practica, Ecuador ha sido incapaz de obtener estas
ventajas. Las politicas monetarias han producido una economia mas
inestable de la que hubiera obtenido bajo‘ un esquema de dolarizacion y
no se ha dado ningun beneficio visible en términos de crecimiento
econdémico. Por lo tanto, la discusién sobre politica monetaria en Ecuador
debe de empezar con el convencimiento de que no estamos observando
modelos econémicos en algun pizarrén, sino mas bien una bahca central

que jamas ha funcionado apropiadamente.

La banca central es un concepto relativamente nuevo en la historia
monetaria del Ecuador y ofros paises. Ecuador se independizo,
experimentd crecimiento econdmico, y desarrollé un sistema financiero
mucho antes que se estableciera el Banco Central del Ecuador. Antes de
que el sucre se creara en 1884, el Ecuador no utilizaba dinero emitido por

un banco central o gobierno, a excepcién de monedas de 1 y 2 centavos.
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Al principio, el sucre era equivalente a los pesos y dolares descendientes
del real espanol, lo cual formé un tipo de moneda comun para todo el
continente Americano. La dolarizacion regresa al sistema monetario
ecuatoriano a sus raices histéricas, esto es, de usar monedas aceptadas
internacionalmente. También pone a Ecuador a la vanguardia de una
corriente emergente a nivel mundial que busca reducir el nimero de

monedas a utilizarse.

Ecuador ya estd dolarizado extraoficialmente en gran escala. La
definicion teédrica de las funciones del dinero es que debe servir como
reserva de valor, unidad de cuenta, y medio de intercambio. Debido a la
depreciacion del sucre, mas del 80 por ciento de los activos financieros
ya estan en dolares. Por lo tanto el délar es la principal reserva de valor.
También es la principal unidad de cuenta para rubros costosos como
casas y carros, asi como para los precios de electricidad, agua, y
gasolina (los cuales estan denominados en sucres pero indexados al
dodlar); y cada vez mas para articulos de precios medios como la ropa.
Antes del anuncio de Enero 9, el uso del dolar como medio de

intercambio estaba también en crecimiento.

La dolarizacion extraoficial no es tan beneficiosa como la dolarizacion
oficial. Un pais que es extraoficialmente dolarizadc en un 80 por ciento
recibe mucho menos del 80 por ciento de los beneficios de la dolarizaciéon
oficial. El problema es que los gobiernos y bancos centrales en paises
extraoficialmente dolarizados intentan crear una demanda artificial por la
moneda local a través de la imposicidon de regulaciones financieras que
conducen a un intercambio menos eficiente y por lo tanto impiden el

crecimiento econémico. Trasladarse de una dolarizacion extraoficial a
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una oficial es una mejora cualitativa en politica econémica y no solamente

un pequefio cambio cuantitativo.’

15 . . Lo . . .

Moreno-Villalaz, Juan Luis. 1997. La Experiencia Monetaria de Panama: Lecciones de
una Economia Dolarizada, con una Banca Internacional. Panama: Banco Nacional de
Panama, p. 45.
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2.2.4.2.2. Es la dolarizacion la mejor alternativa ?

La dolarizacién no es una mera teoria. La dolarizacién oficial (que es lo
qgue significara el término "dolarizacidon" en este estudio) existe en
Panama y en otros paises. Todos los ecuatorianos estan familiarizados
con la dolarizacion extraoficial. Los precios en délares son estables, las
tasas de interés son mucho mas bajas y mas estables en ddlares que en
sucres y el dolar fluctia mucho menos con relacidén a las otras monedas
internacionales que el sucre. El dblar es sin ninguna duda una mejor
moneda que el sucre. Tanto es asi que solo el anuncic de la dolarizacion
fue suficiente para estabilizar la tasa de cambio y reducir la tasa de
interés interbancaria del 200 por ciento al 20 por ciento, cuandc ninguna

otra medida habia funcionado.

La dolarizacidon oficial funciona porque fortalece los derechos de
propiedad del dinero y hace mas eficientes los intercambios. Siendo el
dinero la forma mas amplia de la propiedad en una sociedad, la
dolarizacién garantiza que el gobierno nacional no le robara a la gente su
dinero creando alta inflacidn. La inflacion es un tipo de impuesto; el
reducirlo de un 60% o mas por afo a un digito bajo es un tremendo

estimulo para el crecimiento econémico.

La tasa de cambio flotante administrada (en efecto hasta el 8 de Enero de
1999) ha fracasado. Una tasa de cambio flotante puede funcionar mas o
menos bien para los paises desarrollados, pero ha funcionado
terriblemente durante el afo pasado en Ecuador. Tampoco ha funcionado
bien en los paises en desarrollo en general. Un pais con una tasa de
cambio flotante debe tener un consenso politico muy fuerte a favor de
una inflacion baja, porque el sistema de tasa de cambio por si mismo no
constituye un freno. Solamente unos pocos paises tienen un consenso

tan fuerte. Aun en Europa Occidental, paises como Esparia, Portugal,
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Italia e Irlanda que han tenido problemas con inflacién, se unieron al
Banco Central Europeo en parte porque tienen la esperanza de “"importar”
la politica monetaria de baja inflacion de Alemania, debido a que

Alemania es el miembro mas poderoso de ese banco central.

Otro problema con la tasa de cambio flotante es que en una economia
con una extensa dolarizacion extraoficial, fluctuaciones grandes en la
tasa de cambio, causan graves problemas a la gente que ha obtenido
préstamos en dolares y reciben sus ingresos en moneda nacional. En
casos extremos, estas fluctuaciones pueden causar quiebras masivas y
recesion. Muchos bancos centrales que declaran oficialmente tener tasas
de cambio flotantes de hecho tienen tasas ancladas dentro de ciertos
rangos o bandas porque a diferencia de los Estados Unidos o Europa
Occidental, la mayor parte de América Latina no puede soportar los
efectos econdmicos de grandes fluctuaciones en las tasas de cambios

flotantes.

La tasa de cambio anclada (la politica anterior) también fracasé. Previo a
la flotacién administrada, Ecuador tenia una tasa de cambio anclada con
el dblar. Existe una gran diferencia entre una tasa de cambio anclada y
una verdadera tasa fija. Una tasa fija no es solo una tasa anclada mas
fuerte; es cualitativamente diferente porque se basa en diferentes
arreglos monetarios. La dolarizacion oficial ofrece una verdadera tasa fija
porque el Banco Central del Ecuador no puede devaluar el délar. Esa
tasa de cambio fija es por lo tanto creible. Una tasa de cambio anclada,
por el contrario, puede ser devaluada y en Ecuador, se la ha devaluado a
menudo. Tasas de cambio ancladas no son confiables, y han sido la
causa principal de las crisis monetarias en Asia Oriental, Rusia y Brasil.

Anclar el sucre no tendria mas éxito ahora que el que tuvo antes.
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Los controles de cambio no resuelven los problemas subyacentes. Los
controles de cambio sostienen la moneda mientras se puedan hacer
cumplir, pero existen muchas formas de evadirlos. Con el tiempo la gente
descubre como evadirlos y entonces pierden su efectividad. Los controles
de cambio duran uUnicamente si se los mantiene con la fuerza de un
aparato policial como el de la China o Corea del Norte. Pero aun en esos
casos soOlo se prolonga la inconsistencia subyacente en la politica
monetaria, en lugar de resolverla. Con una reforma monetaria apropiada,

los controles de cambio se vuelven innecesarios.

Ecuador tuvo numerosos controles de cambio durante el gobierno de
Sixto Duran-Ballén (1992- 96). La tasa de cambio se anclé en 2.000
sucres por délar. Para mantener la tasa anclada, el Banco Central impuso
controles de cambio y mantuvo tasas de interés que se consideraron muy
altas en esos momentos. Importadores y exportadores aprendieron a
evadir los controles subfacturando y sobrefacturando. Los controles de
cambio crearon como en ocasiones anteriores, corrupcién y falta de
respeto a las leyes. En los dltimos cuatro afios, Ecuador ha hecho
bastante progreso en la remocion de controles de cambio de manera que
los controles que aun quedan, existen mas con el proposito de recoger
estadisticas que para restringir las transacciones. El regreso a controles
de cambio seria un paso en la direccion equivocada. El mas conocido
control de cambios en América Latina esta en Chile, donde existen
impuestos para el ingreso de capitales. Pero Chile esta caminando hacia
la eliminacién de dichos controles, de manera que en este aspecto de
politica- monetaria, por lo menos, Ecuador ya estd donde Chile quiere

estar.

Las reformas que pretenden mantener la banca central no seran
efectivas. En los paises que experimentan problemas monetarios, una

reforma que se propone a menudo es otorgarle al banco central mayor
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independencia politica. Los paises desarrollados han concluido que
otorgar a sus bancos centrales mayor independencia mediante leyes, los
ha ayudado a reducir la inflacidn. Sin embargo, en los paises en
desarrollo, las investigaciones realizadas establecen que una mayor
independencia no ha conseguido reducir la inflacién. Por ejemplo, La
crisis monetaria mejicana de 1994-95 ocurrié solo meses después de que
en el papel se le habia otorgado al Banco de México una mayor
independencia. El Banco Central del Ecuador tiene ya un alto grado de
independencia legal, sin embargo, es el causante de |las actuales crisis
del sucre. El Banco Central ha fracasado en el uso de esa independencia
para contrarrestar las malas leyes que expidié el Congreso, las cuales

contribuyeron en gran parte a la crisis bancaria, monetaria y financiera.

Aun cuando se lleven adelante esas reformas, el lograr credibilidad
tomara afios, como ha sido el caso de México. En ese lapso, las tasas de
interés continuaran siendo altas porque la gente esperara nuevos brotes
inflacionarios basados en el desempeiic del Banco Central del Ecuador.
La dolarizacion logra credibilidad instantaneamente porque el Sistema de
la Reserva Federal de los Estados Unidos ha construido cuidadosamente
suma confiabilidad y credibilidad durante los ultimos 20 afos. Las tasas
de interés nominal en un esquema de dolarizacién por lo tanto, seran mas
bajas que con un banco central independiente. Como ya lo sefialamos, a
partir del anuncio de la dolarizacion, el Banco Central del Ecuador ha
sido capaz de bajar su tasa de descuento del 200 por ciento anual al 20

por ciento.

Un sistema similar a la caja de conversion ("convertibilidad")
experimentara periodos de altas tasas de interés si tiene caracteristicas
parecidas al sistema heterodoxo Argentino. El sistema Argentino,
establecido en Abril de 1991, ha sido mucho mas estable que el que rigio

hasta 1991. Sin embargo, este sistema ha sufrido ataques especulativos
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y altas tasas de interés en 1992, 1995 (un ataque muy severo), y en
1998-99. El sistema argentino no es una caja de conversién ortodoxa;
tiene vacios legales, lo cual permite al Banco Central de la Republica
Argentina mantener hasta un tercio de sus reservas en bonos del
gobierno argentino. Los bonos deben denominarse en délares y
valorizarse a precios de mercado. A pesar de todas las medidas que
Argentina ha tomado para demostrar su compromiso con el sistema de
convertibilidad, analistas monetarios se preguntan a menudoc si el
gobierno resistiria presiones para devaluar. La persistencia de esos
ataques especulativos es lo que indujo al ex presidente Menem a

proponer la dolarizacién para Argentina en Enero de 1999.

Con la dolarizacién se elimina el tema de la devaluacién porque el
Ecuador no puede devaluar el délar. No habra ataques especulativos y
las tasas de interés seran mas bajas que en un sistema similar al

Argentino.

La dolarizacion es la mejor forma para que el Ecuador logre las metas
que ha acordado con el Fondo Moenetario Internacional. El apoyo a la
dolarizacién por parte del FMI es bienvenido, y un préstamo del FMI seria
muy util para ayudar a resolver los extensos problemas financieros y de

deuda externa que enfrenta el Ecuador.

Las metas del Ecuador y del FMI son las mismas: inflacion mas baja,
finanzas gubernamentales sostenibles y crecimiento econémico. El
problema es cémo alcanzar estas metas y la respuesta es eliminando la
facultad del Banco Central para crear inflacion. Luego de un periodo
inicial de ajuste, la dolarizacién llevara la inflacién a niveles cercanos a
los existentes en los Estados Unidos de América (2-3 por ciento anual).
Al no poder financiarse con la inflacion, el gobierno enfrentara una fuerte

presion para reducir déficits insostenibles. Como discutiremos luego, la
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dolarizacién reducira la pérdida de ingresos que ocurre ahora cuando la
inflacion alta reduce el valor real de los impuestos que recibe el estado.
Al eliminar la incertidumbre sobre la moneda, la dolarizacién eliminaréa lo
que actualmente constituye el obstaculo mas grande para el crecimiento

econdomico.

Por el contrario, la politica anunciada por el Banco Central del Ecuador el
7 de Enero de continuar con la flotacion administrada de la tasa de
cambio (seguida por el anuncic de |a dolarizacién el 9 de Enero), tenia
escasas posibilidades de estabilizar la economia rapidamente. Si el
Ecuador regresa a este tipo de politica, arriesga repetir la experiencia de
Indonesia en 1998 bajo una politica similar: esto es, depresion
econdmica, alta inflacidbn, incapacidad para cumplir las metas

especificadas en los convenios con el FMI, y caos politico y social.

2.2.4.2.3.La dolarizacién, un esquema econémico sin precondiciones

No hay precondiciones para la dolarizacién. La estabilizacién de la
moneda que trae consigo la dolarizacién no requiere de una lista de
precondiciones. La idea de que aquellas existen proviene de una
analogia incorrecta con la banca central. Bajo la banca central, siempre
existe la posibilidad de que el gobierno financie su presupuesto a través
de la inflacion. El gobierno también puede utilizar la banca central para el
salvataje de empresas estatales y del sistema financiero. Por lo tanto,
para prevenir las presiones politicas de la banca central hacia la creacién
de inflacién por parte del Banco Central, las finanzas del gobierno tienen
que estar en orden, las empresas estatales deben ser privatizadas, y el
sistema financiero debe estar sélido para que la estabilizacion monetaria

tenga éxito.
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Bajo la dolarizacién, el Banco Central del Ecuador no podra crear
inflacion. La dolarizacion estabiliza la moneda inmediatamente sin
requerir reformas previas. El anuncio de la dolarizaciéon del 9 de Enero,
por si mismo, fue suficiente para estabilizar el sucre en 25.000 por délar
(aunque para mantener esta tasa, el gobierno tendra que implementar
oficialmente la dolarizaciéon). La dolarizacién oficial simplemente
acelerara el proceso y afiadira las ventajas que provienen de otorgar a la

dolarizacién un reconocimiento legal completo.

Otros paises han implantado reformas monetarias mas profundas en muy
cortos periodos, sin tener que cumplir con precondiciones de ninguna
clase. Entre los casos mas recientes estan Estonia en 1992 y Bulgaria en
1997, los cuales establecieron sistemas similares a la Caja de

Conversion.

La reserva monetaria en doblares es suficiente con la tasa de cambio
establecida y se pueden obtener reservas monetarias adicionales. El 7 de
Enero de 2000, los activos netos externos de la banca central eran 1.251
millones de délares. A 25.000 sucres por dolar, esto no sélo es mas que
suficiente para cubrir todos los sucres en circulacion emitidos por el
Banco Central del Ecuador (la base monetaria, 0 M0--13.490 mil millones
de sucres a la fecha de Enero 7); también es suficiente para incluir los
depésitos a la vista en sucres depositados en los bancos (esta cantidad

se denomina M1 y ascendia a 26.500 millones de sucres el 7 de Enero).

Se pueden obtener reservas monetarias adicionales si fuese necesario.
La fuente mas obvia es el FMI, con el cual Ecuador se encuentra ya en
negociaciones. Bajo la dolarizacién, las reservas monetarias seran
utilizadas para su propésito inicial: remplazar sucres con dolares. La
dolarizacién es una politica consistente, por lo que Ecuador no enfrentara

los problemas ocurridos con algunos préstamos recientes del FMI a
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bancos centrales, notablemente a Rusia y Brasil. En estos casos, dado
que la politica monetaria tenia metas contradictorias, los recursos

prestados por el FMI fueron ineficaces para prevenir las devaluaciones.

La dolarizacién crea condiciones para que se implanten otras reformas
econdmicas. El crecimiento econdémico proviene de aprovechar las
eficiencias de la especializacion y del comercio. Una moneda mala no
solo dificulta el comercio y reduce el crecimiento econdémico sino que
hace mas dificil el llevar a cabo otras reformas econdémicas. Con una
moneda mala, los empresarios no pueden tomar decisiones precisas por
la enorme incertidumbre sobre las tasas de interés y el tipo de cambio.
Ahorrar es demasiado riesgoso porque la inflacion puede destruir en
pocos meses los esfuerzos de una vida. Bajo estas condiciones, si las
reformas econdémicas ocurren, éstas son socavadas por la inestabilidad
que crea una mala moneda. Ningun pais que atraviese una crisis de la
magnitud que enfrenta el Ecuador ha podido efectuar reformas

econdémicas a gran escala sin un cambio dramatico en politica monetaria.

La dolarizacibn promueve decisiones racionales en las finanzas
gubernamentales y privadas, al evitar transferencias arbitrarias de
riqueza por medio del impuesto de la inflacion. Sin la inflacion como
mecanismo de escape, el gobierno no puede pretender que tiene
recursos ilimitados para distribuir. Al contrario, tiene que hacer decisiones
dificiles para utilizar eficientemente sus recursos limitados. La
dolarizacién logra que las finanzas gubernamentales se vuelvan mas
transparentes y hagan mas evidentes los costos de continuar con

politicas que consumen riqueza en vez de producirla.

2.2.4.2.4. Pasos basicos para el proceso dolarizador
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La dolarizacién puede ser implementada en un plazo no mayor a 30 dias.
Otros paises han efectuado similares reformas monetarias profundas en
menos tiempo. Por ejemplo, el sistema argentino cercano a una Caja de
Conversion (el cual, como ya hemos afirmado, no funcicna tan bien como
la dolarizacién) fue establecido dos semanas después de que el proyecto

de ley fuera propuesto en el Congreso Argentino.

Aspectos constitucionales. El articulo 264 de la Constitucidén del Ecuador
designa al sucre como la moneda nacional y otorga al Banco Central del
Ecuador el derecho exclusivo de emitir moneda con poder liberatorio de
curso legal (mas precisamente, establece el curso forzoso del sucre).
Para evitar una reforma constitucional, la dolarizacidon debe encontrar la
forma de redefinir y limitar al sucre en vez de reemplazarlo
completamente con el dolar. El sucre debe de ser redenominado de
manera que un nuevo sucre equivalga a un délar. El nuevo sucre tendria
la misma tasa de cambio con el viejo sucre que este tiene con el dblar. El
nuevo sucre seria entonces sencillamente el nombre ecuatoriano para el

dolar, asi como el balboa es el nombre panamerio para el délar.

- Para cumplir con la disposicion de que el Banco Central emite el sucre de
manera exclusiva, se le puede permitir al Banco Central del Ecuador
emitir monedas, cuya denominacion mas alta deberia ser de 50 centavos
(50 U.S. cents.). Estas monedas deberian ser respaldadas con divisas
equivalentes por lo menos al 100 por ciento y a no mas del 110 por ciento
del total en circulacion, y deberan ser redimibles en délares a una tasa de

un nuevo sucre por dolar.

Como recapturar el sefioregje. El Ecuador puede dolarizar
unilateralmente, esto es, sin el permiso de los EE.UU. Sin embargo, seria

un gesto diplomatico adecuado, a la vez que posiblemente rentable, el
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mantener a los EE.UU. informado sobre la decision y el avance de la

dolarizacion.

Bajo el esquema de la dolarizaciéon, el Ecuador perderia ciertas
ganancias provenientes de la emision de sucres, la cual los economistas
llaman seforeaje. Existe la posibilidad de recapturar parte del seforeaje
perdido, bajo las provisiones de un proyecto de ley introducido por el
Congreso de EE.UU. El proyecto se titula: Acta Internacional de
Estabilidad Monetaria (Senado 1879 y la Camara de Representantes
3493), y sus promotores son el Senador Connie Mack de Florida y el
Representante Paul Ryan de Wisconsin. Se espera que el Comité de
Banca, Vivienda y Asuntos Urbanos del Senado de los EE.UU. inicien

audiencias publicas sobre el proyecto proximamente.

La ley permitira al Ecuador recuperar hasta el 85% del sefioreaje extra
que los Estados Unidos obtendra de la dolarizacion del Ecuador. (Es
decir, el 85 por ciento del sefioreaje antes de deducir los gastos de
operacion del Sistema de Reserva Federal, los cuales equivalen
aproximadamente al 5 por ciento. El gobierno de los Estados Unidos, por
lo tanto, se reservara unicamente cerca del 10 por ciento como beneficio
‘neto.) El Ecuador puede mejorar sus oportunidades de recobrar
seroreaje manteniendo informado a los Estados Unidos sobre el avance

de la dolarizacion.

Dolarizacion oficial es preferible. A partir del anuncio de dolarizacion del
9 de Enero, se ha producido algo de confusion sobre el tipo exacto de
dolarizacién a implementarse. Se estan discutiendo ideas sobre una tasa
fija de cambio, una caja de conversion, asi como una circulacion paralela
del sucre y del délar. Nosotros insistimos en la conveniencia de la
dolarizacion oficial, lo que significa que los billetes sucres dejan de

emitirse y circular ocupando su lugar sélo billetes délares. Esta es la
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forma de dolarizacién que existe en Panama. La dolarizacioén oficial es
posible y es mejor que otras ideas que se estan discutiendo porque
expresa su compromiso invariable de usar el ddlar, constituyéndose en la
mejor forma de eliminar los temores sobre devaluacion para asi permitir

gue las tasas de interés desciendan a los niveles mas bajos posibles.
2.2.4.2.5. Cronograma de la dolarizacion

La dolarizacién implica que el Banco Central del Ecuador deja de tener la
capacidad de hacer politica monetaria independiente. Esto significa
eliminar los pasivos del Banco Central del Ecuador excepto las monedas
y Ibs activos correspondientes. (Si el Banco Central del Ecuador continua
siendo el custodio de los recursos que se pueden prestar a los bancos, el
departamento que controla esos recursos deberia estar completamente

separado del que emite las monedas.)

Los pasos que deben darse para implantar dolarizacion son los
siguientes (en el apéndice se incluye un modelo de ley y cronograma

para implementar la dolarizacién):

1. Determinar los activos y pasivos del Banco Central. Al 7 de Enero del
2000, el Banco Central del Ecuador tenia 1.251 millones de dblares en
reservas monetarias netas (RMI) que constituyen los activos principales
para implantar la dolarizacién. De esa cantidad, cerca de 900 millones de
ddlares son reservas liquidas, tales como depédsitos bancarios, titulos,
obligaciones y valores del Tesoro de los Estados Unidos. El resto es oro,
el cual se puede vender pero no tan facilmente como las reservas
liquidas; la cuota del Ecuador en el FMI, la cual no se puede vender; y

otros activos.
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El concepto mas excluyente de los pasivos monetarios del Banco Central
del Ecuador que puede ser relevante para dolarizaciéon es el de los
billetes sucres y las monedas en circulacion (la emisién monetaria). Al 7
de Enero, ésta ascendia a 10.635 mil millones de sucres, lo cual a 25.000
sucres por délar equivale a 425 millones de dodlares. Una medida mas
amplia de pasivos monetarios es la base monetaria (MO, |la cual incluye
los billetes sucres y monedas en circulacion mas los depésitos de los
bancos en el Banco Central del Ecuador), la cual a esa fecha era 13.490

mil millones de sucres, o 540 millones de ddlares.

Ademas de los pasivos monetarios, el Banco Central del Ecuador tiene
un pasivo "cuasi monetario" mayor: los Bonos de Estabilizacién Monetaria
(BEMSs), los cuales a principios de Enero totalizaban 6.343 mil millones de
sucres, 0 253 millones de dblares. El Banco Central del Ecuador paga a
los poseedores de BEMs con billetes sucres o acreditando sus cuentas
en el Banco Central del Ecuador, lo cual expande la base monetaria. Si el
Banco Central del Ecuador pagara todos los BEMs (como debiera ser
bajo el esquema de dolarizacién), la base monetaria aumentaria en 6.343
mil millones de sucres. Por |o tanto, la maxima cantidad de reservas netas
que el Banco Central del Ecuador necesitaria para cubrir la base

monetaria mas los BEMs seria igual a 793 millones de dodlares.

Como hemos sefialado, las reservas liquidas del Banco Central del
Ecuador son superiores a esa cifra. De hecho son tan grandes que
alcanzarian a cubrir no solamente la base monetaria y los BEMs sino
ademas los depdsitos a la vista de los bancos, aun cuando técnicamente
€s0 No es necesario para la dolarizacion. Los depdsitos a la vista a Enero
7 sumaban 5.230 mil millones de sucres, o 209 millones de dodlares. El
gran total de la base monetaria, BEMs, y los depdsitos a la vista

ascienden a 1.002 millones de délares.
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El Banco Central del Ecuador no ha publicado recientemente un balance
detallado. Por lo tanto, no sabemos si hay grandes pasivos escondidos
que no aparecen en las cifras disponibles. Si es asi, sera necesario
tomarlas en consideracién, aunque esto no representan un peligro para la
dolarizacién. Lo importante es que el Banco Central del Ecuador posee
suficientes reservas internacionales para efectuar una dolarizacién de

manera inmediata.

Los siguientes pasos deben ser simultaneos o implementados lo mas

simultaneamente posible:

2. Redenominar el sucre de manera que 25.000 viejos sucres = 1 nuevo
sucre = 1 ddlar. El nuevo sucre sera el nombre local del dolar, como el

balboa es el nombre local del délar en Panama.

3. Retirar los controles de cambio existentes. Debido a que el dolar es
una moneda totalmente convertible, los controles de cambio que todavia
existen, se pueden eliminar en esta etapa. Los ecuatorianos deben tener
la libertad de hacer contratos y pagos en monedas distintas al délar y al
nuevo sucre. La primacia del ddlar se basara no en restricciones legales,
como ha sido hasta ahora con el sucre, sino en el deseo de los
ecuatorianos de usarlo. Si en su lugar, los ecuatorianos desean

cambiarse al euro u otra moneda, |a ley no debe impedirselo.

4. Anunciar que a partir de este momento, todos los activos y pasivos en
viejos sucres (tales como los depdsitos en los bancos y los préstamos
bancarios) son activos y pasivos en nuevos sucres a la tasa fija de
cambio. Establecer un periodo de transicion de no mas de 90 dias para
reemplazar precios y sueldos en viejos sucres a nuevos sucres. Los
depositos bancarios y los préstamos-en viejos sucres seran depositos y

préstamos en nuevos sucres. Los bancos no cobraran ninguna comision
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por la conversion. (El gobierno ya ha anunciado que el impuesto a las
transacciones del 0.8 por ciento no se aplicara a la conversiéon de los

depositos en sucres a depositos en doblares.)

Durante el periodo de transicion, los salarios pueden continuar
cotizandose opcionalmente en viejos sucres de manera que los
empleadores y los bancos dispongan de tiempo suficiente para modificar
su contabilidad y sus sistemas de computacion. Los precios pueden
también expresarse opcionalmente en viejos sucres durante el periodo de
transicion, para evitar que los comerciantes tengan que cambiar los
precios de los productos en sus estantes permitiéndoles el uso de los
billetes de viejos sucres como vuelto hasta que las nuevas monedas
sucres os reemplacen. Después de un periodo de transicion, los precios y
salarios dejaran de expresarse en viejos sucres. Debido a que el Ecuador
esta ya fuertemente dolarizado extraoficialmente, el periodo de transicién
puede ser bastante corto y no seréa necesario esperar afios como Espania,
Alemania, y otros paises Europeos que estéan en proceso de reemplazar

su moneda nacional con el euro.

5. Empezar a cambiar sucres por délares. Esto sera un intercambio en
una sola via: una vez que el Banco Central del Ecuador acepta sucres,
no los podra emitir nuevamente. Los billetes dolar empezaran a
reemplazar los billetes sucres en circulacion. Con esta medida se entrega
parte de las reservas internacionales netas del Banco Central del
Ecuador a la gente. Las reservas no desaparecen; simplemente se las

transfiere al publico.

La denominacién mas alta de los billetes sucres es de 50.000 sucres, lo
cual equivale hoy a 2 dolares. Los billetes de 50.000 sucres deben
intercambiarse por dblares tan pronto como sea posible. No existen
billetes de 25.000 sucres; luego del billete de 50,000 sucres, el billete
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que le sigue es el de 20.000 sucres que equivale a 80 centavos de ddlar.
Esto nos conduce al tema de los vueltos en moneda fraccionaria que

analizaremos en el paso 6.

Los BEMs y los depésitos en el Banco Central del Ecuador se los puede
intercambiar por billetes ddlar u otros tipos de activos extranjercs, tales
como los bonos del Tesoro de los Estados Unidos. La forma precisa de
este intercambio dependera de lo que sea mas conveniente para el
Banco Central del Ecuador, para los bancos y para los tenedores de

BEMs.

6. Empezar a emitir monedas de nuevos sucres para cambios de menos
de un délar. A fin de cumplir el requisito constitucional de que el Banco
Central del Ecuador emita los sucres, debe emitir monedas de hasta 50
centavos nuevos. Hasta que exista una cantidad suficiente de monedas
nuevas, los viejos billetes sucres pueden continuar usandose como

cambio para cantidades inferiores a menos un dolar.

Las monedas deben ser de curso legal Unicamente hasta un nuevo sucre.
A diferencia de Panama donde las monedas balboa no estan respaldadas
por ninguna reserva, las monedas del nuevo sucre deberan estar
respaldadas por el 100 o 110 por ciento con reservas extranjeras. Esto
evitara la posibilidad de una "inflacion de moneda fraccionaria" que ha
ocurrido en unos pocos paises que han emitido cantidades excesivas de

monedas a pesar de haber fijado su tasa de cambio.

7. Restructurar el Banco Central del Ecuador. EI Banco Central del
Ecuador dejara de tener politica monetaria, pero emitira monedas de
nuevos sucres, recogera estadisticas y cumplira otras funciones que se le
asignen. Eventualmente, podria también fusionarse con la AGD o la

Superintendencia de Bancos si se estimare conveniente. Los empleados
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del Banco Central del Ecuador podrian continuar con su trabajo por
ahora, sin embargo, con el pasar del tiempo, el personal debera disminuir
para que el talento que se ha empleado en disenar politicas monetarias

pueda ser utilizado mas eficientemente en otras partes.

En nuestra opinidn, el verdadero culpable del mal desempefio del Banco
Central del Ecuador es el defectuoso marco referencial institucional que
convierte a la politica monetaria en una criatura de presiones politicas. El
Banco Central del Ecuador ha tenido dificultades desde su iniciacion
debido a que el Ecuador enfrenta problemas similares a otros paises en
desarrollo que intentan lograr una moneda estable por medio de un
banco central. Nosotros pensamos que el cambio de la directiva del
Banco Central del Ecuador no producira una mejor moneda ni a corto ni a

largo plazo, mientras que la dolarizacién lo hara.

Plazo. Deberé ser posible cumplir con todo el cronograma en no mas de
30 dias, excepto por lo concerniente a las nuevas monedas, lo cual es de

menor importancia que lo anterior.
2.2.4.2.6. La importancia de la publicidad

Para cumplir con el cronograma propuesto, es muy importante que el
gobierno explique la dolarizacién en un lenguaje que todas las personas
puedan entender. Esto debera incluir, por ejemplo, publicar en los
periédicos tablas de conversion, para que aun las personas que no tienen
facilidad para multiplicar y dividir puedan conocer a cuantos dolares
equivalen diversas cantidades en sucres. También es importante que el
gobiernc explique la dolarizacion en el extranjero. A pesar de la
simplicidad de la dolarizacion, y a pesar de la experiencia que las
personas en muchos paises han tenido con la dolarizacién extraoficial,

existen muchas ideas erréneas sobre lo que constituye la dolarizacion
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oficial. Para ganar la confianza de inversionistas extranjeros e
instituciones financieras internacionales, seria conveniente organizar
misiones oficiales gue visiten grandes centros financieros y politicos,
como lo hizo Argentina para explicar su sistema de convertibilidad. Véase

cuadros 1y 2.
2.2.4.3. Topicos avanzados del proceso dolarizador

La dolarizacidbn obliga a enfrentar ciertos problemas de reforma
econdmica. La dolarizacion no es la causa de esos problemas; la banca
central es la responsable. Algunas de las soluciones pueden ser
dolorosas, pero serian aun mas dafinas con un sucre depreciandose
rapidamente, inflacion alta y una economia en contraccion. La
dolarizacion obliga al gobierno y al sector privado a resolver los

problemas rapidamente, en vez de postergarlos y dejarlos empeorar.
2.2.4.3.1. Prestamista de ultima instancia

Uno de los argumentos a favor de |la banca central es que puede actuar
como prestamista de ultima instancia, para prevenir panicos bancarios
por medio de préstamos a los bancos. Pero el Banco Central del Ecuador
no ha funcionado efectivamente como prestamista de ultima instancia.
Primero le prestd excesivamente a los bancos a pesar de las
disposiciones del articulo 265 de la constitucidn a continuacion los
depositos bancarios fueron congelados en Marzo de 1999 después de
que se hizo evidente que los excesivos préstamos del Banco Central del
Ecuador amenazaban con crear una inflacion mas alta. Lo que ocurrié en
Ecuador es parte de un patrén mundial: los fracasos bancarios han sido
mas frecuentes y mas costosos para los ciudadanos en paises con banca

central que en paises con otros sistemas monetarios.
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Existen substitutos para el rol como prestamista de ultima instancia de la
banca central. Los activos remanentes del Banco Central del Ecuador de
la implementacion de la dolarizacién podrian ser utilizados para un fondo
de estabilidad financiera. Si los EE.UU. adopta el Acta Internacional de
Estabilidad Monetaria y certifica al Ecuador como apto para recapturar
sefnoreaje, en cualquier emergencia Ecuador podria reunir dinero por
medio de la venta de los bonos con los que se paga seforeaje. Las
sucursales de bancos extranjeros podrian proveer crédito directamente a
los bancos domésticos sin la intervencion del gobierno, coino ocurre en
Panama. Una posibilidad final es que el gobierno consiga lineas de
crédito de bancos extranjeros como Argentina, pero eso no sera factible
hasta que el pais haya restablecido su acceso a mercados financieros

internacionales.

Finalmente, un banco central es un intermediario, en el sentido de que no
puede hacer que el costo de quiebras bancarias desaparezca
magicamente. Lo unico que puede hacer es determinar quien paga por el
costo de los recursos reales que se han perdido. Alguien tiene que pagar
-- los accionistas de un banco (a través de una pérdida en el valor de sus
acciones), los depositantes (por ejemplo, por el congelamiento de sus
depositos), los contribuyentes de impuestos (pagando impuestos mas
altos para rescatar bancos quebrados), o los tenedores de dinero (por
medio de la inflacién que en efecto transfiere recursos al Banco Central
del Ecuador, para que el Banco Central del Ecuador pueda prestarlos a
~los bancos). Bajo la dolarizacion, el gobierno puede aun rescatar a los
bancos, pero ya que los costos no pueden ser financiados por medio de
la inflacién, estos tienen que ser mas transparentes de lo que hubieran

sido bajo la banca central.

2.2.4.3.2. El sistema bancario
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El sistema bancario sigue experimentando problemas a pesar de los
esfuerzos de la AGD, la Superintendencia de Bancos, y el Banco Central
del Ecuador. Todavia se tiene que estudiar como asignar mejor o
combinar |a responsabilidad entre las distintas organizaciones que
supervisan el sistema financiero. La regulacion bancaria es un tema
complejo Afortunadamente, existe una extensa experiencia internacional
en el manejo de quiebras bancarias y supervision de banca por todos los
problemas que muchos paises han experimentado en los ultimos veinte
afnos. El Banco Mundial y el Banco Interamericano de Desarrollo han
prestado dinero a muchos paises para reestructurar bancos y existen
expertos en el tema. También hay expertos a nivel de consultores
privados. El gobiernc debiera investigar la posibilidad de conseguir la

ayuda de |los mismos.

Recientemente el gobierno ha anunciado que los depdsitos bancarios
mas grandes que ahora estan congelados se mantendran en la misma
situacion durante 7 a 10 anos. Esto no difiere realmente de las realidades
practicas que han existido desde Marzo de 1999. En teoria el Banco
Central del Ecuador pudo haber descongelado los depésitos imprimiendo
papel moneda, pero esto hubiera hecho que el sucre se deprecie aun
mas rapidamente de lo que lo ocurrié. Los dep6sitos congelados son un

mal menor que los problemas causados por la rapida devaluacion.

Debido a que la tasa de cambio de 25.000 sucres por délar implica una
subvaluacién del sucre, la dolarizacion no deberia causar que la banca
experimente demandas repentinas para convertir los depbsitos
descongelados a pagarés ddlares. El gobierno puede ayudar ir a la banca
derogando el impuesto del 0.8 por ciento. El impuesto a las transacciones
reduce el atractivo de los depésitos bancarios frente al dinero en efectivo

porque el efectivo no paga el impuesto. Este impuesto fue una de las
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causas principales de la desintermediacion financiera que ocurrid en
1999.

L.a banca tiene requerimientos de reserva del 2 por ciento en dblares y 24
por ciento en sucres. Los requerimientos de reserva o encaje bancario
constituyen un tipo de impuesto sobre la actividad bancaria que hace que
las tasas de interés sobre los préstamos sean mayores y que las tasas de
interés sobre los depésitos sean menores de los que fuesen de otra
manera. Nosotros proponemos eliminar el encaje bancario. Las
inquietudes sobre |la solvencia bancaria son mejor atendidas por medio
de requerimientos de capital. Ecuador requiere que los bancos tengan un
capital pagado (patrimonio técnico) del 9 por ciento de los pasivos, pero
la alta inflacién ha deteriorado el capital de los bancos a menos del S por
ciento al ser ese capital determinado en sucres. Seria deseable utilizar
estandares de contabilidad mas estrictos para poder medir el capital
pagado. Cémo reforzar esos estandares y qué plazos deben darse son

preguntas en las cuales la experiencia internacional seria de gran ayuda.

La mejor forma de prevenir que se repitan los problemas que el sistema
bancario ha experimentado es una mayor participacion de los bancos
extranjeros. Brasil soporté la devaluacion del real mejor que el Ecuador
con la devaluacion del sucre, en parte porque Brasil tiene una fuerte
presencia de bancos extranjeros que pueden prestar a sus subsidiarios
locales. Ecuador elimind las restricciones a bancos extranjeros en 1994,
pero su inestabilidad econémica lo convirti® en un mercado poco
atractivo. Con la dolarizacidon y otras medidas que incentiven el
crecimiento econémico, habria un mayor incentivo para la entrada de la
banca extranjera al Ecuador. Los bancos locales pueden continuar
existiendo y prosperando, tal como sucede en Panama. Una razén de la
fortaleza del sistema panamefio es que los bancos extranjeros y los

bancos de Panama se encuentren “financieramente integrados" con
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mercados financieros alrededor del mundo, mejorando el acceso a la
liquidez para los bancos locales. Tanto los bancos extranjeros como |os
locales tienen sus propias fortalezas que pueden beneficiar a la

economia ecuatoriana.
2.2.4.3.3. El sistema de pagos

En una economia dolarizada, se deben tomar consideraciones especiales
para asegurar el sistema de pagos de los valores y obligaciones (el
sistema por el cual los bancos intercambian cheques y pagos
electrénicos, y ajustan las deudas resultantes entre ellos). Sin un banco
central que garantice los pagos, existe una posibilidad que la quiebra de
un banco pueda causar una cadena de quiebras de otros bancos a los
que debe dinero. Existen basicamente dos métodos para reforzar el
sistema de pagos. Uno, empleado por la Caja de Compensacion de
Nueva York, consiste en mantener el sistema de pagos que el Ecuador
posee ahora, donde los bancos compensan sus deudas una vez al dia
pero requiere que los bancos miembros garanticen con bonos u otros
valores colaterales los pagos ante el incumplimiento de algun banco. La
otra forma, usada por ejemplo en Hong Kong y Suiza, es establecer un
"gran sistema de ajuste de cuentas en tiempo real", en el cual los bancos
intercambian cheques y ajustan deudas continuamente a través del dia.
Cada sistema tiene sus propias ventajas y desventajas. Expertos
internacionales se encuentran disponibles para asesorar en los estudios

de este problema.®
2.2.4.3.4. Precios

Como fue mencionado anteriormente, muchos precios en sucres estan

indexados en ddlares. La indexaciéon existe porque el sucre se ha

' |bid., p. 88.
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depreciado rapidamente contra el délar. La dolarizacion eliminara la
necesidad para la indexacién ya que a futuro la depreciacion no seria

posible.

La moneda en circulaciéon de menor valor corresponde a 100 sucres. No
existen monedas de 250 sucres, asi que no hay un equivalente exacto
todavia para un centavo de délar. Sin embargo, dos centavos de délar
equivalen exactamente a 500 sucres. La pérdida maxima en cualquier
transaccion de conversion de precios en sucre a su equivalente en dolar
es de 50 sucres. El Banco Central del Ecuador deberia comenzar a
producir una nueva moneda de un centavo, y a |lo mejor, una moneda de
medio centavo si existe la demanda suficiente y su costo de produccion

es relativamente bajo.

2.2.4.3.5. Salarios

Generalmente los salarios estan menos indexados que los precios, y en
lugar de estar relacionados con el dolar, éstos se hallan "atados" al
indice de precios del consumidor (IPC). Bajo un esquema de dolarizacion
no sera indispensable la indexacién. La indexacion impide los cambios
relativos en los salarios que son necesarios para atraer gente a nuevos
puestos de trabajo donde puedan contribuir de mejor manera al
crecimiento economico. Como una parte de la reforma monetaria de
1991, Argentina abolié la indexacién. Ecuador deberia seguir el mismo

camino.
2.2.4.3.6. Tasas de interés y reformas legales
Los préstamos en sucres a corto plazo son predominantes, pero hay

préstamos indexados a la "unidad de valor constante” (UVC). La

dolarizacién implica una serie de reformas legales con relacion a los
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contratos en viejos sucres. Los problemas son mas frecuentes en lo
referente a las tasas de interés. Ya que se trata de una investigacion
econoémica, nos concentramos en los efectos econdmicos en lugar de lo
relacionado al sustento legal. La alta inflacion ha causado mucha
desconfianza en el sucre haciendo que los contratos en sucres tiendan a
ser por periodos muy cortos. Luego de un breve periodo de transicion,
todos los contratos seran en délares (nuevos sucres). Supuestamente, el
Gobierno ha preparado la Ley de Desagio para determinar legalmente los
cambios de contratos de sucres a délares. Otros paises han elaborado
leyes similares con éxito, por tanto existen modelos que el Ecuador

pueda emular.
2.2.4.3.7. Finanzas Publicas

Ef Gobierno Ecuatoriano tiene un enorme déficit presupuestario. Al igual
que otros gobiernos que han eliminado la alta inflacién, el Ecuador
encontrara que reducir drasticamente la inflacion resulta beneficioso para
las finanzas publicas. El Gobierno obtiene ciertos ingresos por el dinero
impreso a través del Banco Central, pero con el tiempo estos disminuyen
al aumentar la desconfianza de la gente en su moneda. Imprimir dinero
es politicamente facil a corto plazo, pero eventualmente origina caos
econdmico. Entonces, |a inflacion resulta en una pérdida de ingreso real
(ajustada por la inflacidn) al gobierno ya que los impuestos pierden una
gran parte de su valor real entre el tiempo en que son fijados y el tiempo
en que son cobrados. Reduciendo la inflacion drasticamente por medio
de la dolarizacién, se elimina practicamente |la pérdida de valor real, y
eso ayudara a reducir el déficit fiscal.

La dolarizacion forzard al Gobierno a tener unas finanzas disciplinadas.
Cuando el Gobierno tiene un déficit presupuestario, tendra que cubrirlo a
través de endeudamiento y del incremento de impuestos, los cuales son

métodos de financiamiento mas transparentes que la impresién de dinero.
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La dolarizacién no significa que el presupuesto debe estar o estara
siempre financiado; Panama ha tenido déficits presupuestarios. Per sé, la
dolarizacién sélo incentiva la disciplina presupuestaria pero no la
garantiza. Para reforzar esa disciplina es importante considerar una ley
como la "ley de convertibilidad fiscal" que ha sido ampliamente discutida

en Argentina, o un presupuesto base cero.

La dolarizacién tampoco significa que el Gobierno debe eliminar todos los
subsidios. No obstante, al hacer los subsidios mas transparentes, la
dolarizacion facilita comprobar si su gasto vale la pena. Un sucre de
ingresos fiscales gastado en gasolina subsidiada es un sucre menos que
pudiera ser utilizado en reparar una escuela o en asfaltar una carretera.
Estas son decisiones dificiles, pero las elecciones deben ser hechas sin
importar el tipo de sistema monetario vigente. Lo mas importante sobre el
déficit presupuestario es que éste debiera ocurrir en un marco referencial
que promueva el uso racional de recursos, esclareciendo las
implicaciones de las diferentes alternativas de recaudacién y gasto

publico.
2.2.4.3.8. Deuda Externa

En septiembre de 1999, Ecuador se convirtid en el primer pais en
incumplir con la deuda de los bonos Brady. Actualrﬁente, ni el Gobierno ni
el sector privado han tenido acceso a crédito externo. La dolarizacion por
si misma no cambiard esto, Ecuador incumplié porque con una economia
en contraccion fue incapaz de repagar una deuda externa creciente
Como parte de otras reformas la dolarizacion puede ayudar a que la
economia crezca nuevamente. Por tanto, esto mejoraria la capacidad de
repago de la deuda y permitira la reapertura de lineas de crédito

extranjeras para el sector privado.
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¢ Qué sucede si el ddlar se convierte en una mala moneda? Una pregunta
sobre dolarizacion es qué pasaria si el dolar deviene en una mala
moneda, tal como ocurrid por momentos a finales de los anos 70’s. Una
respuesta es notar que es extremadamente improbable que el ddlar se
desempene tal mal como ha ocurrido con el sucre recientemente. La
inflacién en los Estados Unidos de América ha sido mucho mas baja que
en Ecuador por 20 afnos, y el sucre no se ha revaluado con relacion al
doélar desde los 1940's. Otra respuesta es que la dolarizacion en la forma
propuesta no va a remplazar los privilegios actuales del monopolio del
sucre con los privilegios de monopolio del dolar. En lugar de ello, los
ecuatorianos tendran la libertad para usar cualquier moneda extranjera
que sea aceptable mutuamente en las transacciones. Si el ddlar se
convierte en una mala moneda, pueden cambiar al euro o inclusive al real
brasilefio. Un cambio asi es poco probable a menos que la inflaciéon en el
délar exceda tal vez el 20 por ciento por afio, cifra alta, aunque todavia

seria mucho mas baja que la inflacién ecuatoriana en 1999.
2.2.4.3.10. Probables Efectos De La Dolarizacién

Describamos ahora algunos aspectos de una economia dolarizada

oficialmente. V
2.2.4.3.10.1. Precios

La tasa de cambio de 25.000 sucres por délar que el gobierno eligié
probablemente subvalia en alguna medida el sucre. (Estd es una
eleccion comprensible. En circunstancias como las que existen en el
Ecuador, es mejor empezar con una tasa de cambio subvaluada que una
sobrevaluada. Una tasa altamente sobrevaluada requiere deflacién como
un medio de ajuste, lo cual puede ser dificil para un pais acostumbrado a

alta inflacién.) Los precios probablemente creceran mas que en los
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Estados Unidos por varios meses luego de |la dolarizacion, eliminando la
subvaluacién; sin embargo, estos se elevaran en forma muchoc mas lenta
que durante 1999. Al terminar el periodo de eliminacidon de la
subvaluacion, los precios se moveran muy cerca a los de productos

similares en los Estados Unidos.

Algunos comerciantes pueden tratar de aprovecharse de la conversién de
la moneda para aumentar los precios. La estabilidad del dolar permite
gue estos intentos sean mas transparentes y con menos posibilidades de
éxito que bajo las condiciones de una moneda inestable. Ademas,
articulos caros y muchos productos de mediano' valor ya estaban
marcados en dolares o indexados a la tasa de cambio antes del anuncio

de la dolarizacién. La dolarizacién no cambia estos precios para nada.

Bajo Ila dolarizacion, los precios de los articulos transables (bienes que
pueden ser transportados facilmente de un pais a otro) en el mercado
libre, seran los de los Estados Unidos y del resto del mundo. Los indices
de precios al por mayor consisten principalmente de bienes transables,
de manera que el indice de precios al por mayor tendera a seguir el
indice de precios al por mayor de los Estados Unidos. El indice de
precios al consumidor en el Ecuador aumentara mas rapidamente que su
similar en los Estados Unidos de América. No hay necesidad de
preocuparse, sin embargo, que la dolarizacién por si misma vuelva no
competitivo al Ecuador con respecto a los Estados Unidos. Los indices de
precios al consumidor contienen un componente muy grande de bienes
no transables (bienes que no pueden transportarse facilmente de pais a
pais), tales como la renta y la electricidad. Los salarios y los precios de
muchos bienes no transables con un alto contenido de mano de obra
tienden a subir rapidamente en un pais que crece rapidamente, no
importa el sistema monetario que tenga. Eso puede hacer que el indice

de precios al consumidor aumente mas rapidamente que en un pais cuyo
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crecimiento es mas lento. El aumento, que tipicamente en promedio no
sera mas de un 5 por ciento anual sobre |la tasa de los Estados Unidos,

es un elemento natural del proceso de desarrollo econdmico.

La dolarizacién no perjudica las exportaciones. En primer lugar, cerca del
75 por ciento de las exportaciones del Ecuador son bienes primarios
(petroleo, banano, camarones, etc.) y otro 10 por ciento lo constituyen
bienes primarios procesados. Sus precios ya estan determinados en
dolares en los mercados mundiales. Segundo, los exportadores de
productos manufacturados usan bienes importados como materia prima
para sus productos. Al volver los créditos mas disponibles a tasa de
interés razonables, la dolarizacién estimula las exportaciones. En el
tiempo, el Ecuador tendera a exportar menos bienes producidos por
trabajadores con bajos salarios y mas bienes hechos por trabajadores
con salarios mas altos. Reiteramos, esto es consecuencia natural del
desarrollo econémico. Las fluctuaciones en la tasa de cambic del délar en
relacibn con otras monedas tendran efecto a corto plazo en la
competitividad, pero en el largo plazo la competitividad depende de una
economia eficiente de manera que los intentos de mejorar la
competitividad manipulando la tasa de cambio crea mas problemas que

los que resuelve.

2.2.4.3.10.2. Salarios y mercados laborales

Los salarios se convertiran de viejos sucres a dolares (nuevos sucres).
Una persona que ganaba un millon de sucres al mes ganara ahora 40
dblares al mes. Los trabajadores no seran ni mas ricos ni mas pobres si
son pagados en délares o si son pagados en su equivalente en viejos
sucres; el poder de compra sera el mismo en ambas monedas. Un
"millonario" en sucres viejos no es mas rico que una persona que tiene 40

dolares.
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La dolarizacién es una politica popular, aun mas, es una politica
"populista". Beneficia a los trabajadores asegurandoles que no sufriran
una erosion persistente de su poder de compra causada por afnos de
inflacion de dobles digitos. Si el Ecuador adopta otras politicas
econdmicas apropiadas, los sueldos pueden elevarse rapidamente y
Ecuador puede empezar a cerrar la brecha que tiene con los paises

desarroliados.

Ecuador tiene un alto nivel de desempleo. Oficialmente es el 14 por
ciento pero esta cifra es mas alta si se incluye el sector informal. El
desempleo ha crecido durante la depreciacion acelerada del sucre. Si la
depreciacion de la moneda fuera realmente capaz de hacer una
economia mas competitiva, Ecuador seria la economia mas competitiva

en el mundo y tendria la tasa mas baja de desempleo.

Bééicamente, el desempleo depende de factores distintos que la politica
monetaria. En los Estados Unidos, el desempleo ha ido gradualmente
descendiendo de un nivel de 6 por ciento de hace varios afios a cerca de
4 por ciento hoy en dia. En Argentina, es cerca del 12 por ciento y ha
continuado persistentemente alto desde la recesién de 1995. En Hong
Kong, era cerca de 2 por ciento hasta la crisis monetaria asiatica de 1997
y actualmente es un poco mas del 5 por ciento, pero esta bajando. Todos
estos tres paises tienen basicamente la misma politica monetaria, porque
Argentina y Hong Kong tienen sistemas monetarios similares a la caja de
conversion basados en el délar de los Estados Unidos. Por lo tanto, la
diferencia en sus tasas de desempleo debe ser el resultado de otros
factores. Hong Kong y los Estados Unidos tienen politicas laborales que
son bastante flexibles de acuerdo a estandares internacionales. La
Argentina tiene politicas laborales que son notoriamente inflexibles, con

impuestos altos sobre el empleo y provisiones que hace muy costoso
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para los empleadores despedir a los trabajadores que no les satisfacen.
Los empresarios en Argentina son renuentes a contratar empleados
nuevos a menos que tengan una alta confianza en ellos. En Hong Kong y
los Estados Unidos, es menos costoso para los empleadores tomarse el
riesgo de contratar empleados nuevos. Ecuador necesita un codigo

laboral que ofrezca considerable flexibilidad.
2.2.4.3.10.3. Tasas de Interés

La dolarizaciéon eliminaréa el premium por riesgo cambiario que los
prestatarios pagan actualmente por prestar en sucres en vez de délares.
Las tasas de interés seguiran conteniendo premiums por otros tipos de
riesgo que existen bajo cualquier sistema monetario, tales como el riesgo
pais y riesgos crediticios. (El riesgo pais es el riesgo de que eventos de
caracter politico interfieran con la capacidad de cobrar los préstamos a
los usuarios. Riesgo crediticio es el riesgo de que los prestatarios no

paguen sus préstamos y de que el sistema legal no los obligue a pagar.)

¢Cuan grande es el premium por riesgo cambiario? Antes que se
anunciara la dolarizacién las tasas de interés por préstamos
interbancarios era de 200 por ciento anual. Luego del anuncio, las tasas
cayeron al 20%. (Luego se incrementaron, lo cual para nosotros es otra
indicacion del por qué la dolarizacion debe ser establecida oficialmente.
Con la dolarizacion oficial se termina la preocupacion de que el sucre sea
mas devaluado.) Una vez que la dolarizacion se implemente, las tasas de
interés a corto plazo en préstamos para negocios grandes y medianos
deberian eventualmente llegar a los niveles de la tasa prime de los
Estados Unidos més 2 6 4 puntos adicionales por riesgo pais. Las tasas
convergiran hacia este nivel tan rapidamente como el sistema financiero

se integre con los mercados internacionales.
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Algunos criticos de la dolarizacién han manifestado que no se van a
reducir las tasas de interés significativamente porque el riesgo pais se
mantiene inalterado. No estamos de acuerdo. Como ya lo hemos dicho, el
dinero es la forma mas generalizada de la propiedad en cualquier
sociedad. La dolarizacién va a fortalecer los derechos de propiedad del
dinero al eliminar la posibilidad de que el Banco Central cree alta
inflacién. En Panama, el riesgo pais era de 3 a 4 puntos porcentuales por
encima de las tasas de interés de los EE.UU. por muchos afios, antes de
caer recientemente a menos de un punto porcentual. El riesgo pais de
Panama para préstamos premium en délares es marcadamente inferior
que aquellos para Argentina y Brasil. Ya que Panama no ha sido
marcadamente mas estable en términos de evitar golpes de estado u
otras alteraciones politicas, nosotros pensamos que la diferencia anotada
es el resultado de que la dolarizacién brinda mas credibilidad que un
sistema de caja de conversibn o de banco central con las

correspondientes implicaciones para los derechos de propiedad.

Los créditos en dolares pueden estar rapidamente disponibles para el
sector privado aun si el gobiernc continua sin reconocer su deuda
externa (continia con la moratoria). Bajo el sistema de banca central, y
especialmente con una tasa de cambio flotante, el gobierno paga la tasa
de interés mas baja de cualquier prestatario en moneda doméstica
porque nunca necesita dejar de pagar: siempre puede imprimir dinero.
Bajo la dolarizacién, el gobiernoc se parece mas a cualquier prestatario
privado. Si se lo concibe como un buen riesgo crediticio, puede prestar a
bajas tasas de interés; si no, pagara una tasa mas alta. Los prestatarios
del sector privado con buena calificacién crediticia pueden prestar a
tasas de interés mas bajas que un gobierno con una mala calificacién. La
tasa que paga el gobierno no necesariamente tiene que ser el piso para

otros prestatarios. Este es el caso en Panama, donde varias empresas
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recientemente han pagado tasas de interés en bonos mas bajas que lo

que el gobierno paga.
2.2.4.3.10.4. Competitividad de las exportaciones

Un temor que comparten muchos economistas y empresarios con
respecto a la dolarizacién es que ésta eventualmente puede hacer que
las exportaciones se vuelvan no competitivas, porque su costo de
produccién aumentara mas rapidamente que su precio. Los economistas

se refieren a esto como una tasa real de cambio sobrevaluada.

En una economia cuyo crecimiento per capita es mayor al promedio, es
muy probable que el costo de mano de obra y tierra, dos factores claves
en la mayoria de los tipos de produccién, aumenten mas rapidamente que
los precios de los bienes. Sin embargo, el hecho de que los precios de la
mano de obra y de la tierra sean mas altos no necesariamente indican
que la tasa de cambio real esté sobrevaluada, asi como los precios mas
altos de los terrenos en Quito que en los de la regién amazonica no
indican que Quito debiera establecer su propia moneda y devaluar para
permanecer competitiva con la regién amazoénica. En un area monetaria
comun, los altos precios en una localidad indican que la localidad en si
misma tiene un alto valor, ya sea por su concentraciéon de trabajadores
altamente productivos o una réd de facilidades de transporte. Mientras
persistan las caracteristicas que explican el valor de la ubicacion, su
valor alto relativo se mantendra. Los precios mas altos en este caso

indican una productividad actual o potencial mas alta..

Si la economia ecuatoriana crece rapidamente, eventualmente la
produccién de ciertas exportaciones tradicionales podria cesar. Los
EE.UU. ya no produce a nivel mundial hierro, zapatos, o textiles como

antes. Ha reemplazado estas industrias decadentes con nuevas,
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industrias, generalmente mejor remuneradas, tales como programacion
de computadoras, tecnologia médica, y finanzas. Estos cambios
estructurales no pueden ser evitados por un pais que asciende la
escalera de rigqueza econdmica, y esto ocurrird con cualquier sistema

monetario.
2.2.4.3.10.5. Fluctuaciones empresariales

La dolarizacion podria vincular las fluctuaciones empresariales (ciclos
econdmicos) en Ecuador més cercanamente con las de EE.UU., que bajo
un sistema de tasas flotantes. Bajo la dolarizacidén, Ecuador y los EE.UU.
experimentaran subidas y bajadas similares, al tener las tasas de cambio
efectos similares en |a competitividad de sus importaciones vy
exportaciones con Europa, Japdén y paises no ligados al doélar. Los
economistas frecuentemente piensan que dicha sincronizacidon no es
deseable, pero si Ecuador hubiera disfrutado del mismo crecimiento
econdémico ininterrumpido los ultimos nueve afios que los EE.UU., lo

habrian considerado muy conveniente.

Un Ecuador dolarizado podria crecer aun cuando EE.UU. estuviera en
recesion; inversamente, podria crecer lentamente aun cuandoc EE.UU.
estuviera en un boom econdmico. Argentina y EE.UU. tuvieron un
crecimiento lento en 1990. Después de establecer un sistema similar a la
caja de conversién, Argentina crecié mas rapidamente que los EE.UU por
unos pocos afos, después sufrié de una recesion en 1995 que no tuvo
EE.UU. Por ende, los arreglos monetarios son solamente uno de los

muchos factores que influyen en las fluctuaciones econémicas.

Un argumento contra la dolarizacién es que el banco central estd mas
capacitado para atenuar las fluctuaciones econdémicas. Sin embargo, el

mas exitoso banco central de hoy ha descubierto que los intentos de
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afinar las fluctuaciones econdémicas no funcionan; mas bien, crean
inestabilidad. La Reserva Federal, la Banca Central Europea, y otros
respetables bancos centrales enfocan la estabilidad de precios como la
mejor manera de promover crecimiento econdémico a largo plazo. La
dolarizaciéon importaria este enfoque de estabilidad de precios vy
promoveria una mayor estabilidad econémica, mientras que la banca

central ha producido una economia inestable.
2.2.4.3.10.6. ¢Cuanto puede lograr la dolarizacion?

La dolarizaciéon funcionaria mejor como una parte de un paquete de
reformas econdmicas. La dolarizacién resuelve el problema monetario,
pero los otros problemas se mantienen a menos que el gobierno
especificamente los atienda. Aunque la dolarizacién no es la panacea, es
un excelente primer paso. La experiencia de Argentina, Estonia, Bulgaria,
y otros paises que recientemente han establecido sistemas parecidos a la
caja de conversion ha sido que la reforma monetaria crea una gran
diferencia para la economia y la politica. L.a mayoria de estos paises
estaban en recesion cuando hicieron estas reformas monetarias. Una
moneda confiable da a los individuos confianza para poder planificar en
el largo plazo y enfocarse en producir mas eficientemente en vez
solamente de seguir al mercado monetario. El resultado ha sido un
crecimiento econdmico rapido que ha continuado, a diferencia de algunos
paises vecinos que no han hecho las reformas (Rusia, Rumania). Este
seria mas beneficioso aun con la dolarizacién, la cual no tiene los
posibles vacios legales que tienen los sistemas parecidos o similares a la

‘caja de conversion.

El crecimiento econdémico es politicamente popular. Aunque los sistemas
de caja de conversién fueron primero propuestos por los gobiernos en el

poder, en los paises con cambioc de gobierno estos sistemas han
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perdurado al haber creado una comprensién general de lo valioso que es
la estabilidad monetaria. La reforma monetaria ha contribuido a la
estabilidad politica al forjar un consenso en un area fundamental de la
politica econémica donde no existia ninglin consenso previamente. Las
personas tienen hoy la confianza de que un cambio de gobierno no hara
peligrar la estabilidad monetaria, ya que todos los partidos politicos estan
comprometidos a una politica monetaria similar. Nuevamente, esto tendra
mas peso en el caso de la doIarizéci()n, ya que la misma es mas

resistente a la intervencion politica.
2.2.4.3.10.7. Soberania monetaria

La dolarizacién no resultara en una perdida de soberania monetaria,
correctamente definida. Las personas utilizan el término "soberania
monetaria"” para significar que el gobierno puede hacer lo que desee con
la moneda. Nosotros pensamos que soberania monetaria es mas
apropiadamente definida como la libertad de los consumidores, de la
gente, para elegir entre las mejores monedas disponibles. En este
sentido, la dolarizacién incrementa, no disminuye, la soberania

monetaria.

Un banco central no es necesario para la soberania nacional; Ecuador ya
era una nacién mucho antes de que se estableciera un banco central. La
importancia de una moneda nacional para la identidad nacional esta
sobre valorada — Panamé tiene una fuerte identidad nacional aunque
esta dolarizada. Sin embargo, bajo nuestra propuesta, el sucre continuara
siendo la moneda nacional y los nuevos sucres continuaran siendo

emitidos por el Banco Central del Ecuador (como monedas).
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2.3. EL MARCO LEGAL DE LA DOLARIZACION

El cuerpo legal en el due se incluye la dolarizacidbn de la economia
ecuatoriana es la Ley de Reordenamiento y Transformaciéon Econdmica,
conocida como Ley Trole |, que ha sido enviada al Congreso Nacional
para su estudio y aprobacién en dos partes hasta la fecha, Trole | y Trole
Il. No obstante, a agosto del 2000, se habla de una tercera parte, Trole
lll, que seria enviado al legislativo luego de solucionados los problemas
internos en la Legislatura. La Ley Trole prepara las condiciones
necesarias para la implementacion del délar como moneda oficial y
establece una serie de transformaciones destinadas a favorecer el libre
mercado y la participacién de la empresa privada en |a administracion del
sector estratégico, asi como una participacion mas activa de la
ciudadania en la toma de decisiones, ejecucién y evaluacién de
procesos. Lo relacionado directamente con el proceso dolarizador se

incluye en la Ley Trole |, la cual se resume a continuacion:

2.31. Ley de Reordenamiento y Transformacién Econémica del

Estado Ecuatoriano
2.3.1.1. La Moneda

A partir de la vigencia de |la Ley de Transformacion Econdmica, también
conocida como Ley Trolebus, el Banco Central del Ecuador (BCE),
cambia sucres por dblares de E.E.U.U., a una relacién de 25000 sucres
por délar. Para la aplicacion de la norma el BCE, vende los ddlares que
sean requeridos a través de las entidades financieras a esa cotizacion.
De igual manera el Banco Central, compra todos los délares que sean
ofertados en el mercado, al mismo precio, es decir, no hay margen de

ganancia entre compra y venta.
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El BCE retira de circulacién los sucres recibidos a cambio. Todas las
operaciones realizadas a través de las Instituciones del Sistema

Financiero (ISF) se pueden expresar en ddlares o sucres.

En todo momento, las reservas de libre disponibilidad del BCE en oro y
divisas extranjeras son equivalentes de por lo menos el 100 por ciento de
los sucres en crculacion. Cuando la Reserva Monetaria Internacional
(RMI) se invierte en depésitos, otras operaciones que reporten interés o
en titulos publicos nacionales o extranjeros se contabilizan a valor de

mercado para efecto de cumplir con lo estipulado anteriormente.

Los impuestos y, tasas y contribuciones correspondientes al comercio

exterior se pagan en dolares. Véase anexo 2.

Como prevencion a posibles problemas de liquidez del Sistema
Financiero, se constituye el “Fondo para Operaciones de Crédito” del
BCE.

Las ISF pueden acceder a un crédito de liquidez por el monto de hasta un
patrimonio técnico. El Fondo se constituira por: la parte del RMI no
afectada por el proceso de dolarizacién, créditos de organismos
multinacionales, titulos publicos emitidos para constituirlo, renta de sus

operaciones y otros rubros."”
2.3.1.2. El Comercio

Todo comerciante o industrial esta obligado a llevar contabilidad en los

términos que lo establece la Ley de Régimen Tributario interno. Las

7 Moreno-Villalaz, Juan Luis. <http://www.sinfo.net/juaniuismoreno>
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deudas en ddlares se pueden pagar en sucres su hay acuerdo entre las
partes.

2.3.1.3. Los Depésitos

Se pone un limite para los depdsitos de los clientes de los bancos que
entren en saneamiehto a partir de la entrada en vigencia de la Ley. De
esta manera, el Estado garantiza, a través de la AGD, solo hasta USD 4
mil por persona o empresa. El pago del seguro de depdsitos se podra

hacer en efectivo o en bonos.

Mientras tanto los clientes de los bancos que se encuentran en
saneamiento recibiran sus pagos en efectivo hasta USD 4 mil y lo que

pase de esta cantidad en bonos AGD.
2.3.1.4. El Trabajo

El Consejo Nacional de Remuneraciones del Sector Publico determinara
y fijara las politicas para las remuneraciones de los funcionarios y
empleados en las instituciones del Estado y de las empresas en las que

estas entidades tengan la mayoria de las acciones.

2.3.1.5. Los Hidrocarburos

Las empresas que tengan suscritos contratos de exploracion o
explotacién de hidrocarburos también podran ser autorizadas para
realizar actividades por ductos, construyéndolos u operandolos a través
de compaiias relacionadas. Sin son ductos principales privados, el
Ministro del ramo regulard las condiciones y términos de dicha

construccion.
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En cuanto a las tarifas por usar estos ductos, seran acordadas entre el
usuario y la operadora del sistema de transporte. El Ministro del ramo
fijara las tarifas tomando en consideracion los costos y gastos y una

rentabilidad razonable sobre las inversiones.

Por ningin motivo, las tarifas seran menores a las ofertadas por la
operadora en similares términos y condiciones, si éstas han sido
aceptadas por otro usuario o en su defecto a aquellas tarifas que la

operadora se encuentre cobrando, mas un margen de utilidad razonable.

Las condiciones para el transporte de hidrocarburos se estableceran
exclusivamente mediante convenios celebrados entre operadoras y
usuarios. De haber capacidad excedente a la comprometida en dichos
convenios, la operadora debera ofrecerla al mercado en términos y

condiciones fijados por ella.

En el caso del valor de los impuestos para los contratos de gestién
compartida, el 40 por ciento sefialado incluiré el impuesto a la renta y las

regalias.

2.3.1.6. La Electricidad

La funcién Ejecutiva, formulara y coordinara la politica nacional del sector
eléctrico. Todas las funciones de elaboracién y aprobacion del Plan de
Electrificacion son asignadas por Ley al Consejo Nacional de
Electrificacion (CONELEC).

La generacion, transmisién y distribucidn de energia eléctrica sera
realizada por companias de propiedad del estado y se someteran,
independientemente, al régimen legal aplicable para personas juridicas

de derecho privado.
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El sector privado podra participar en el capital social de las firmas antes
mencionadas, es decir como accionista. Para eso, el Fondo de
Solidaridad, podra vender las acciones de las que fuere titular, al sector

privado, segun la Ley.

Este sector participara en las inversiones mediante capitalizacion, venta
directa de acciones, una combinacion de ambos mecanismos o cualquier
otra forma permitida por la Ley, dando mayor beneficio al Estado y los

usuarios.

Para este proposito, el Fondo de Solidaridad pondra a disposicion del
mercado al menos la mayoria accionaria de la empresa con derecho a

voto. El precio base sera el del negocio en marcha.

El Estado ecuatoriano, bajo ningin concepto, garantizaréa a generador
alguno la produccion, precio y mercado de energia eléctrica, pero durante
el periodo de fransicion mediante regulaciones garantizara el

cumplimiento de las obligaciones de compra y venta de energia.

En la elaboracién de los pliegos tarifarios, el CONELEC, incluira un

subsidio para los consumidores finales.
2.3.1.7. La Contratacién

Licitacion: si la cuantia supera el valor que resulte de multiplicar el
coeficiente 0.00004 por el monto del presupuesto inicial del Estado del

correspondiente ejercicio econoémico
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Concurso Publico de Ofertas: si la cuantia no excede el valor al que se

refiere el parrafo anterior, pero supera el valor que resulte de multiplicar

el coeficiente 0.00002 por el monto del presupuesto inicial del Estado.

Concurso Privado de Precios: si la cuantia no excede el valor que resulte

de multiplicar el coeficiente 0.00002 por el monto del presupuesto inicial
del Estado del correspondiente ejercicio, pero supera el valor que resulte

de multiplicar, por el mismo monto, el coeficiente 0.000005.

La adquisicidon de bienes, la ejecucidon de obras y la prestacién de
servicios cuya cuantia sea inferior al valor que resulte de multiplicar el
coeficiente 0.000005 por el monto de presupuesto inicial del Estado del
correspondiente ejercicio, no se sujetaran a los procedimientos
precontractuales previstos en esta Ley, pero para celebrar los contratos
respectivos se observaran las normas reglamentarias pertinentes y las

disposiciones internas adoptadas para cada institucién.

2.3.1.8. Lo Laboral

Facultase |la contratacion laboral para cualquier actividad, sea de caracter
permanente, temporal, estacional u ocasional. El valor minimo a pagarse
por cada hora de trabajo diurno sera el equivalente en moneda nacional a
0,60 délares de EE.UU., a menos que esta cantidad fuera inferior a la
octava parte del diario del salario sectorial unificado que corresponda a la
ocupacion a desempenar por el trabajador, cualquiera sea el valor
aplicable, se entendera que con su pago quedan cancelados todos los
beneficios econdmicos legales que conforman el ingreso total de los
trabajadores en general, incluyendo aquellos que se pagan con
periodicidad distinta de la mensual. Si no existiese tabla de minimo

sectorial, se considerara para el calculo el salarioc minimo vital general.
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El trabajo suplementario o extraordinario y el que se cumpla en jornada
nocturna o en dias de descanso obligatorio, sera pagado con el recargo
legal, calculado sobre el valor de la obra ordinaria diurna. En el contrato
por horas se establecera su duracién, la cual se respetara en todo casoy,
al fenecer el plazo, su conclusién no requerird su formalidad o

notificacién alguna.

En esta modalidad se podra contratar hasta 45 horas ordinarias
semanales, sin que la jornada diaria pueda exceder de nueve horas
pudiendo el empleador distribuirlas en hasta en seis jornadas de la

semana.

El empleador que mantuviere contratos de trabajo bajo otras modalidades
previstas en la Ley, no podré trasladarlos a la modalidad de pago por
horas. En todo contrato de trabajo se estipulara el pago por remuneracion
por dias, si las labores no fueren permanentes o si se trataren de tareas
periédicas o estacionales; y por semanas o mensualidades, si se tratara

de labores estables y continuas.
2.3.1.9. Las Aduanas

El reembarque sera autorizado por el Gerente Distrital de ingreso de las

mercancias y sera prohibido en el caso de las de prohibida importacion.

Sera habilitante como documento de acompanamiento la declaracion del
Agente de Aduanas en su calidad de fedatario aduanero que declare
mantener en sus archivos los documentos exigidos por el articulo. El
faltante de esos documentos sera motivo de cancelacién de la licencia y

ejecucion de la garantia.
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Se redefine la zona franca, que es el régimen liberatorio que, por el
principio de extraterritorialidad tributaria, permite el ingreso de

mercancias, libre del pago de impuestos a espacios autorizados.

Para remover al Gerente General, Subgerente Regional y gerentes
distritales se requerira de una resolucion emitida con al menos cinco
votos. Los directivos, funcionarios y empleados que fueren separados de
la institucién en razén de la transitoria quinta, asi como aquellos que

incurrieren en faltas administrativas, o penales no podran reingresar.
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2.3.1.10. Los Municipios

Para liquidar el impuesto (predial), sin reduccién, se aplicara al avaluo la
tarifa establecida por ordenanza, que oscilara entre el 2 y 4 por mil, a
criterio de cada Consejo. No pagaran este impuesto los ancianos, los
templos religiosos, los inmuebles adquiridos y construidos con préstamos
concedidos por las ISF nacional,v los pertenecientes a entidades de
asistencia social y los predios de comunidades indigenas o negras, que
gozaran ademas, de la exoneracion del pago por recargo por solares no
edificados. Se incluyen varias reformas en otro tipo de tributos. Los
espectaculos publicos pagaran el 7 por ciento sobre cada localidad

vendida. Para el futbol, la hipica y el boxeo, la tarifa sera del 3 por ciento.

2.3.1.11. El Crédito

Las actividades de la microempresa se financiaran mediante las
instituciones financieras, no financieras, organismos no gubernamentales,
cooperativas de ahorro y crédito, elegibles por la Corporacion Financiera
Nacional (CFN). La CFN, podra reprogramar sus titulos valores de propia
emision; para el efecto, el Directorio de la institucion expedira las
regulaciones pertinentes para ajustarlos a nuevos plazos y con las

nuevas tasas de interés que se determinen.
2.3.1.12. Otras Reformas

Los articulos 68 y 69 plantean reformas a varios aspectos de diversas
leyes. A |a de la Jurisdiccién Contencioso-Administrativa, para que a este
nivel se resuelvan las demandas derivadas de los contratos celebrados
por las instituciones del Estado. En la de Creacién del Fondo de
Solidaridad se plantea la posibilidad de que este fondo pueda vender sus

acciones en el capital de las compariias que se hubiesen conformado
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como producto de transformacion, escisién o constitucion mediante
aporte de activos de empresas y servicios publicos creados por la Ley.
También puede vender las acciones a favor de empleados y trabajadores
de las companias, asi como ofrecer acciones a la participacion ciudadana

y popular a través de mercado de valores.

En la Ley de Modernizacién se introduce la capacidad de que las
instituciones del Estado que prestan servicios como verificacion y control,
Inspecciones, examenes y permisos, entre otros, puedan establecer
tasas. Ademas hay oftras reformas a la Ley Organica de Administracion
Financiera, de Instituciones F inancieras, General de Seguros, etc., y se
derogan varios articulos de leyes como Régimen Municipal, Ley 106,

Regulacién Econémica, de Telecomunicaciones, etc.
2.3.1.13. Las Disposiciones Generales

La contabilidad de las personas naturales y juridicas, publicas y
privadas, se llevara en délares y su capital se expresara en esa moneda.
E! Servicio de Rentas Internas, las superintendencias y la Contraloria
expediran las regulaciones necesarias. En todas las normas vigentes y
en las obligaciones pendientes de pago, en las que se disponga que los
pagos deben hacerse en sucres, se entendera que se lo podré hacer en
dblares. Las unidades de valor constante (UVC), tendran un valor

equivalente a 2,5 ddlares.

Las contrataciones que se celebren con las instituciones del Estado se

pactaran en dolares, pero también se podra pagar en sucres.

Después de 90 dias de la vigencia de esta Ley, por pedido del deudor, se
reprogramaran todos los créditos: hasta 10 afios plazo, con dos de gracia

para el capital y 10 por ciento de interés anual, los créditos de hasta mil
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millones de sucres de pequenos y medianos empresarios. Hasta 10 afos
de plazo con dos de gracia, los préstamos con garantia hipotecaria o
para la adquisiciébn de vehiculos pesados y maquinaria de hasta mil
millones de sucres. Hasta cinco afnos con uno de gracia para los
préstamos de hasta 300 millones de sucres para la adquisicion de
vehiculos livianos; y, hasta 3 afios a los préstamos de consumo hasta 25

millones de sucres.

Las demas disposiciones giran en torno a los mecanismos para el pago
de ftributos atrasados, los saldos de crédito tributario, liquidacion de

titulos, etc.
2.3.1.14. Las Disposiciones Transitorias

Mediante reglamento se determinara el procedimiento para permitir la
participacién del sector privado en la prestacion de los servicios de
telecomunicaciones que se encuentran en manos del Estado. Esto se
podra realizar por concesion, asociacion, capitalizacion, traspaso. Los
funcionarios, empleados y trabajadores de Andinatel, Pacifictel y Emetel,
asi como los ex colaboradores de estas empresas, que hubiesen dejado
de prestar sus servicios a partir del 30 de agosto de 1995, tendran
derecho a adquirir , dentro de un plazo de cinco anos contados a partir de
la fecha de adquisicién de acciones por parte de un operador privado,

hasta un 10 por ciento del capital suscrito.

Los precios unitarios de los contratos celebrados por las instituciones del

Estado se tranformaran a dolares.

Las aportaciones a la seguridad social de los trabajadores contratados
por las modalidad de horas sera: durante los tres primeros afios de

aplicacion de modalidad, el valor total de las aportaciones y personal
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sera equivalente al 5 por ciento de la remuneracién mensual, inferior a
tres dblares y, a partir de cuarto afio, el valor sera el equivalente al 8 por

ciento de la remuneracion inferior a tres dolares.
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2.4. Lareaccion social

2.4.1. El Apoyo

En las primeras reacciones el presidente de la Federacion de Camaras,
Raul Mendizabal, calificd de "pronunciamiento varonil” a la dolarizacién

anunciada por el presidente Mahuad.

Las Camaras se pronunciaron en el sentido de confiar en que la
cotizacion del délar en 25 000 sucres signifique un anclaje para la
moneda nacional; de acuerdo a calculos de la Federacion, la reserva
monetaria menos el oro fisico dividido para la masa sobreemitida en
sucres daria un valor de 17 500 a 18 000 por cada ddlar, es decir que al
imponer un margen adicional el Gobierno esperaria estabilizarlo en
20000sucres. Mendizabal presupone que en el dialogo mantenido por
Mahuad con el presidente de EEUU, Bill Clinton, se habria acordado que
la Reserva Federal de ese pais actie como prestamista de Ultima

instancia para ayudar a la banca nacional deteriorada por la crisis.
2.4.2. L as primeras resistencias

El presidente Jamil Mahuad no logré convencer a los ecuatorianos ni al
Banco Central para poner en marcha su programa de dolarizacion de la
economia, mientras las protestas subieron de tono, sobre todo en

Guayagquil, donde los transportistas paralizaron la ciudad.

El pais se vio envuelto a raiz del anuncio en un clima de incertidumbre,
alimentado ademas por la negativa del Banco Central a analizar el nuevo

programa de dolarizacién con una cotizacion de 25 mil sucres por dolar.

El directorio del instituto emisor no se reunié y mas bien, un desafiante

presidente del Banco Central como Pablo Better, dijo hoy a la prensa que
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no |le asustaba |la amenaza del presidente de cesar su cargo en la sesion

extraordinaria del Congreso convocada para manana.

El mercado libre de cambios que habia logrado bajar la cotizaciéon en
rangos de entre 19 mil y 22 mil sucres, se mostré nuevamente nervioso y
pese a que el anuncio presidencial no entra aun en vigencia fijo el precio

del délar en 25 mil sucres.

Centenares de cambistas ilegales no sabian qué hacer hoy, mientras que
los tableros de las casas de cambios exhibian una absurda e inédita
cotizacion de 25 mil sucres la compra y 25 mil sucres la venta, segun

analistas.

"Es como cambiar pan por pan”, decia un vendedor informal de ddlares,
mientras otro opinaba que el Mahuad, con la medida anunciada, ganaba

tiempo para enfrentar las protestas indigenas que demandan su dimision.

El ministro de Finanzas, Alfredo Arizaga, aseguré que su pais ya no
depende de un crédito por 200 millones de dblares del FMI para activar
su economia, tras la adopcion del nuevo esquema de dolarizacion

anunciado la noche anterior por el presidente Jamil Mahuad.

Con la dolarizacion se cortara "el deterioro del poder adquisitivo y el
impacto que tendra es cortar este proceso de empobrecimiento que ha
marcado a la sociedad ecuatoriana los ultimos 20 afios”, precisé Arizaga.
"El pais ha atravesado por una época de incertidumbre politica y si no
tomabamos esta medida era imprevisible el nivel que podia alcanzar el

dolar esta semana o mas tarde", anoto.

La dolarizacion en Ecuador limitara las actividades del Banco Central,

gue pierde la potestad de ser instituto emisor de moneda local y pasa a
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ser sOlo un agente pagador del fisco. Desaparecera |la devaluacion y la
inflacion bajara a niveles internacionales, segun la explicacion oficial.

Asimismo, la tasa de interés caera "rapidamente" y el interés bancario
que hoy estd en alrededor del 80% caera al 12%. "La estructura de

costos de las empresas disminuira", sentencio el ministro de Finanzas.

Entretanto, Guayaquil amanecié hoy sitiada por los transportistas que
rechazaron la dolarizacion y exigian la transformacion de sus millonarias

deudas en doélares a sucres.

Por su parte, los indigenas rechazaron el nuevo sistema y consideraron
que Mahuad ha declarado una "dictadura econdémica, ha legalizado la
macrodevaluacion y no solucionara la crisis”, dijo una dirigente indigena.
Antonio Vargas, presidente de l|a poderosa Confederacion de
Nacionalidades Indigenas (CONAIE), postergd el levantamiento "hasta
que Mahuad y todos los poderes se vayan a sus casas".

Vargas estimd que la dolarizacién es "un duro golpe al pueblo, pues
empobrecera mas a los ecuatorianos. Mahuad debe enviar a prision a los
banqueros corruptos”, anoto.

El dirigente sindical Luis Villacis dijo que "con la dolarizacién vamos a
perder la nacionalidad" y que ahora las decisiones de caracter econémico

éerén dictadas en el departamento de Estado de Estados Unidos.

La dolarizacion era interpretada de diversas formas, tal como coment6 a
ANSA el comerciante Juan Morales. "Las empleadas al ingresar hoy a su
trabajo saludaron con un 'good morning' y al preguntarles porqué
respondieron por gue desde hoy ganaremos en délares", narro.

El diputado socialdemécrata y hoy general en servicio pasivo Paco
Moncayo calificé el anuncio. presidencial como un hecho "desesperado de

Mahuad por mantenerse en el poder, o un salto al vacio”.
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2.4.3. Los criterios contrarios

"Los movimientos sociales no han suspendido las movilizaciones
programadas durante todo el proceso dolarizador. Antonio Posso, jefe de
bloque del Movimiento Pachakutik sostiene que la medida "enervara aun
mas" a las organizaciones populares debido a que esta unicamente
béneﬁcia a los banqueros que la ultima temporada especularon con la
divisa; al haberla situado en 25 000 a ellos les significaria 'pingues’

ganancias.

Al rechazar el anuncio, Posso hizo notar que este perjudica a todas las
personas que contrajeron deudas cuando el dolar se cotizaba a 5 000
sucres, pues ahora tendran que pagarlas con el nuevo cambio. Ademas,
el salario minimo de los trabajadores quedara reducido a cuatro délares,

ya que al momento del anuncio era de 100 000 sucres.

Omar Maluk, decano de la Facultad de Ciencias Economicas de la
Escuela Politécnica del Litoral, sefialé por su parte que lo que el
Presidente Mahuad anuncié era un sistema de convertibilidad y no de
dolarizacién. Segun el presidente Mahuad, se podra 'tranzar’ en moneda
ecuatoriana, que aun circulara, y el requisito de la dolarizacion "es
recoger todos los sucres del mercado (...) La medida adoptada es simple:
un cambio fijo (dolar a 25 000 sucres)", dijo Maluk, quien no se muestra

partidario de la supuesta solucion a la crisis econémica.

"El proceso de ajuste es costoso y va durar mas de un afio (...) La
esperanza es que vengan dolares a Ecuador... y ya", enfatiza Maluk.
Sostiene que Mahuad tomd la opcion de la oposicion y las

consecuencias, al principio, no seran favorables.
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El legislador socialista y rector de la Universidad de Guayaquil, Ledn
Roldés, opina que "mas que dolarizacién, |la medida puede considerarse
como una 'panameiizacion’ de la economia".

Roldds explica que la situacion de nuestra moneda seré similar a la del
balboa: el sucre permanecera como moneda solo de nombre y podra
canjearse en el mercado. El diputado dice que el esquema es similar a la
convertibilidad, pero sin una caja fija para el cambio monetario. Asegura
que es evidente que las autoridades tomaron la decisién de dolarizar en
diciembre, por eso le 'dieron palo' al ddélar para que su valor se
incremente hasta 25 000 sucres: "no fue una cotizacién de mercado”, dijo.
Asi justifica lo dicho por Mahuad respecto a que la Reserva Monetaria
Internacional (RMI) sera suficiente para respaldar el nuevo esquema.

Véase anexo 4.

"Hace seis meses esperabamos la medida. Aunque un poco tarde, es lo
més adecuado”, sefalé Pablo Rizzo Pastor, director ejecutivo de la
Sociedad Agropecuaria Ecuatoriana (SAE), sobre el anuncio del

presidente Mahuad.

"Los productos costaran un poco mas, pero luego de un proceso de
adaptacion, habra un equiparamiento”, expresa el analista agricola, quien
dice que requieren, de la restructuracién inmediata de pasivos, pues al
65% del sector productivo se le vencié la deuda (3200 millones de

délares), y, por ultimo, los créditos necesarios.

Sin embargo, segun Rizzo, es urgente conocer los mecanismos para
dolarizar. "Necesitamos que vengan dblares. Es una excelente medida y -

espero que se practique a la brevedad posible.

La gerente general del Banco Central, Virginia Fierro, consideré que en

los actuales momentos es imposible implantar la dolarizacién, debido,



142

sobre todo, a la falta de credibilidad de los agentes econdémicos en el

sistema financiero.

Ella deseché que hubiese existido una actitud pasiva por parte del Emisor
durante la escalada del délar de las ultimas semanas y dijo que esto se
halla directamente ligado a la inestabilidad politica. Sostuvo que hace 10
semanas el Directorio presentd una propuesta de politica econémica
integral para recuperar el equilibrio del délar. Con los votos de Pablo
Better, Modesto Correa y Enrique Chavez, que ratificaron la propuesta en
una reunion informal con el superintendente de Bancos y el ministro de

Finanzas, el Directorio del Banco se opuso a la dolarizacion, preciso.
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3. LAS HIPOTESIS

¢ La implementacién de la dolarizaciéon en el Ecuador se justifica para
evitar procesos acelerados de inflacién, especulacién y pérdida de la

capacidad adquisitiva del sucre.

¢ La dolarizacion traeria ventajas y desventajas dependiendo del sector
econémico y actividades que desarrollen las personas naturales,

empresas, entidades publicas y privadas, etc.

e La dolarizacién no solucionara los problemas econdémicos de los
sectores publico y privado, si no se plantean alternativas concretas
para enfrentarla, especialmente en los primeros afos de

implementacion.
4. METODOLOGIA
4.1. El tipo de investigacion

El estudio se circunscribe en el marco de una investigacion de tipo
descriptiva ya que analiza los componentes que integran el proceso
dolarizador, auscultando los indicadores mas relevantes que sefalan su

impacto econémico, social y, cultural, especialmente.
4.2. El diseiio del estudio

El disefo aplicado es de recoleccidn y analisis de fuentes bibliograficas y
documentales, utilizando el métodc deductivo e inductivo vy
comparaciones de orden practico que permitan elevar la calidad

demostrativa de la tesis.
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4.3. La comprobacion de las hipétesis

Consiste en un proceso eminentemente cualitativo en el que como
producto del analisis profundo de los indicadores de la variable “proceso
de dolarizacion del Estado Ecuatoriano”, se establecen conclusiones y
recomendaciones que permiten comprobar los supuestos cientificos

anticipados por el investigador.
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5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

o Para mantener el estudio conciso y objetivo se ha cubierto los puntos
mas practicos sobre la dolarizacion. No hemos discutido muchas de las
objeciones académicas sobre dolarizacién, ni tampoco hemos descrito
en detalle exhaustivo cada pequefio problema en la practica que
podria ocurrir. Lo importante es que la dolarizacién es factible, sera
beneficiosa, y puede ser cumplida rapidamente. La banca central ha
tenido aproximadamente tres cuartos de siglo para probar su valor en
el Ecuador. Esta ha fracasado. Ha llegado el momento de regresar al
peso fuerte, el cual, como hemos dicho tiene raices profundas en la

historia de Ecuador.

o Ecuador es rico en recursos pero pobre en instituciones econdmicas
que trabajen bien. La dolarizacién terminara los problemas monetarios
y creard una estructura permanente para enfocar y resolver otros
problemas econémicos de manera racional. La politica monetaria
basada enn el sucre malgasté el potencial de Ecuador ahuyentando
desde la produccién hacia la supervivencia financiera. Ecuador no
tiene por qué seguir enfrentando sus actuales problemas. La
dolarizaciébn es un primer paso crucialmente importante para

resolverios.

o El tipo de cambio fijo ha sido el "standard" mundial durante la mayor
parte de la historia humana. Los bancos centrales son un fenémeno
relativamente reciente y el tipo de cambio flotante es atin mas reciente.
De hecho, en toda Latinoamérica se tuvo durante mucho tiempo
sistemas de cambio fijo, los llamados patrén oro y patrén plata, en los
que permanecimos hasta mediados de este siglo. En realidad, lo nuevo
en el Ecuador es el banco central (que inicié sus operaciones en 1927

y bajo el patron oro) y el todavia mas nuevo sistema de cambio flotante
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con un manejo discrecional y politizado que ha ido creando efectos
desastrosos para la mayoria de la poblacion. El Ecuador pasé de ser
un pais donde practicamente no se conocia la inflacién a otro donde
una hiperinflacién esta a punto de estallar. El regreso al tipo de cambio
fijo (caja de conversion, dolarizacién o unién monetaria) resulta ser la
alternativa mas sencilla para derrotar totalmente a la inflacion y para
devolverle al Ecuador la estabilidad monetaria que tanto necesita. No
es posible mantener el tipo de cambio en las condiciones de
inestabilidad que se han observado, por ejemplo en la Ultima década.

Véase anexo 3.

El patrén oro, bajo diferentes formas, ha sido el sistema monetario que
mas se ha utilizado durante toda |a historia humana. Bajo el patrén oro
todo el dinero en circulacién debe estar respaldado en orc metalico.
Con la aparicién de los billetes y los bancos, el patrén oro exigia que el
papel moneda fuera respaldado por oro metalico en las bévedas de los
bancos privados. La creacion de los primeros bancos centrales
estandarizé la emision de billetes y el almacenamiento del oro. Una
caja de conversidn es parecida al patron oro ya que requiere que el
dinero circulante esté 100% respaldado en oro o en divisas. Muchas
de las primeras cajas de conversion en el siglo XIX utilizaron libras
esterlinas como divisa de reserva o moneda "ancla” ya que era mas
facil transportar papel moneda que oro metdlico. Sin embargo, el
resultado era el mismo ya que las libras esterlinas tenian un valor fijo
en oro. Hasta cierto punto se puede decir que el sistema de caja de
conversion es el heredero del patrén oro, de hecho, aigunos hablan del
“patron délar” para referirse a las cajas de conversion que utilizan el

délar como moneda ancla.

' Durante la segunda mitad del siglo XX muchos paises comenzaron a

imprimir mas dinero del que disponian en reservas de oro metalico.
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Esto generd un proceso inflacionario que no pudo ser controlado por
varios paises, generando inflaciones muy distintas y sin una clara
relacién con las reservas de oro de cada pais. El sistema finalmente
colapsé en 1973 cuando EUA abandoné definitivamente la relacion de
US$ 35 por una onza de oro. Desde ese momento EUA comenzé a
“flotar" su moneda y el precio del oro llegdé a mas de US$ 400 por onza
en la década de 1980, aunque actualmente ha bajado a menos de US$

300 por onza.

La mayoria de los paises comenzaron a flotar definitivamente sus
monedas a partir de 1973. Las paridades cambiarias iniciales
dependieron de los montos de oro, la cantidad de reservas
internacionales y el nivel de dinero inorganico circulante e inflacién
interna. Algunos paises mantuvieron sus paridades fijas con respecto
al dolar, la libra y el franco, entre otras monedas, hasta que pudieron o
quisieron. El Ecuador también abandoné totalmente el patrén oro en
1973 y comenzo a flotar el sucre junto con el dolar hasta 1982, afio en
que fue imposible mantener la paridad debido a las continuas

emisiones de sucres sin respaldo.

El término junta monetaria proviene del inglés "currency board".
Argentina fue el primer pais de habla hispana que implantd, en 1898,
un "currency board" bajo el nombre de caja de conversion. Desde ese
momento los argentinos han hablado de la caja de conversion y hasta
1929 la caja de conversion argentina estaba respaldada directamente
en oro metalico y no en una divisa extranjera. La caja de conversion
comenzd realmente a funcionar en 1902, cuando Argentina logré
acumular suficientes reservas en oro, y durd hasta 1929, después de
unos afnos de suspensién de la convertibilidad al iniciarse la Primera
Guerra Mundial. La Gran Depresion de la década de 1930 generd un

proceso deflacionario internacional que hizo que muchos paises



148

abandonaran el patrén oro, incluyendo Argentina con su caja de
conversién. Brasil cre6é en 1906 una Caixa de Convert;éo y mas tarde,
en 1927, una Caixa de Estabilizagao, aunque no fueron estrictas cajas
de conversion. Perd también tuvo un esquema similar aunque la
convertibilidad no estuvo 100% respaldada en oro. Hoy en dia los
términos caja de conversién o junta monetaria se pueden utilizar
indistintamente, aunque no se debe confundir esta junta monetaria con
la Junta Monetaria que rigi6 al Banco Central del Ecuador (BCE) y a la

politica monetaria del pais desde 1929 hasta 1998.

Las cajas de conversién han sido utilizadas en cerca de 80 paises
alrededor del mundo desde el siglo XIX. La primera caja de conversion
comenzd a operar en 1849 en la colonia britanica de la isla Mauricio,
en el océano Indico, y la segunda en 1850 en Nueva Zelandia. Esas
dos primeras cajas de conversion respaldaban su dinero no
directamente en oro sino en libras esterlinas. La mayoria de las
colonias britanicas adoptaron cajas de conversién: paises tan variados
como el "gigante" Nigeria o los "enanos" Bermuda y Gibraltar. Las
Filipinas, una colonia estadounidense por muchos arios, también utilizé
una caja de conversion. Antiguas colonias francesas igualmente han
utilizado y siguen utilizando cajas de conversién como, por ejemplo,
Djibouti. Un gran nuimero de paises independientes han utilizado o
utilizan todavia cajas de conversion. Por ejemplo, Argentina y Panama
en Latinoamérica, Jamaica y Trinidad en el Caribe, Estonia y Lituania
en el Béltico, Bosnia y Bulgaria en los Balcanes, Kuwait e Irak en el
Medio Oriente, Kenya y Liberia en Africa, Malasia y Singapuf en Asia,
Ilanda en Europa Occidental, Fiji y Tonga en Oceania, han utilizado
cajas de conversién en diferentes periodos. Muchos paises tienen
otros acuerdos que van desde una unién monetaria (como Puerto
Rico) a una caja de conversion sin respaldo del 100% o convertibilidad

total (como Bermuda).
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» Los bancos centrales son una invencion relativamente reciente que
remonta su origen al Banco de Inglaterra. El prestigio del Banco de
Inglaterra hizo que instituciones similares aparecieran en otros paises
europeos durante el siglo XIX. El Banco de la Reserva Federal (el
banco central de EUA) abrié sus puertas en 1914 y Canada no tuvo un
banco central operativo hasta después que el Ecuador en 1935.
Después de la Gran Depresion de la década de 1930 muchos paises
independientes abandonaron momentaneamente el patréon oro e
iniciaron “guerras comerciales” devaluandoc continuamente sus
monedas. Durante este tiempo aparecieron muchos bancos centrales
que fueron rapidamente dominados por sus respectivos gobiernos. Es
asi como, por ejemplo, el BCE inicié sus operaciones en 1927, con un
patrén oro, el cual tuvo que abandonar rapidamente (1931) debido a la
pérdida de reservas causada por la impresion de dinero sin respaldo,
la disminucién de la exportaciones y |la depresién mundial. Al finalizar
la Segunda Guerra Mundial comenzé un gran proceso independentista
de las antiguas colonias britanicas, francesas, holandesas y
portuguesas. En el mundo aparecieron mas de 100 nuevos paises,
principalmente en Africa, Asia y Oceania. La mayoria de los nuevos
paises crearon sus propios bancos centrales para manejar sus
nacientes monedas. Dichos paises abandonaron sus monedas
coloniales "fuertes” y comenzaron a imprimir sus propios billetes
"débiles”, la mayoria de las veces con resultados nefastos para las

poblaciones locales.

e Un banco central tipico es una autoridad monetaria que suministra
billetes y monedas al publico y al sistema bancario mediante la
"manipulacién” de diferentes variables econémicas. Un banco central
tipico puede "decretar", por ejemplo, las tasas de interés, el encaje

bancarioc y la paridad cambiaria. Los bancos centrales normalmente
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interfieren en las operaciones de mercado abierto aunque no tienen
suficientes reservas internacionales para mantener el tipo de cambio.
La experiencia internacional es que los bancos centrales se pueden
politizar rapidamente, especialmente en los paises menos
desarrollados. Debido a la falta de transparencia bajo la cual
funcionan, los bancos centrales suelen financiar el gasto publico y
generar inflacion mediante la creacion de dinero inorganico sin ningdn
respaldo. Una caja de conversion es una institucion sencilla cuyo
principal objetivo es emitir billetes y monedas en la medida que existan
suficientes reservas internacionales. De esa forma se garantiza un
100% de convertibilidad entre la moneda local y la moneda de reserva
que la respalda. Una caja de conversion mantiene una tasa de cambio
permanentemente fija y no puede manipular las tasas de interés ni la
paridad cambiaria. Las cajas de conversion no pueden generar
inflacion ya que no imprimen dinero sin respaldo ni financian al
gobierno. La sencillez y transparencia de una caja de conversion la
protegen de presiones o manejos politicos. El objetivo de cualquier
autoridad monetaria es garantizar la estabilidad, credibilidad vy
convertibilidad de la moneda. La experiencia internacional demuestra
que las cajas de conversion han sido mucho méas exitosas que los
bancos centrales tipicos para controlar la inflaciéon y el gasto publico,

especialmente en paises con instituciones débiles.

Muchos banqueros centrales defienden su capacidad para manipular
las variables econdémicas basados en su “gran" preparacién
economica. Sin embargo, no hay preparacion econdmica que valga
mas que las leyes claras y transparentes de un mercado libre. Los
bancos centrales tipicos tratan de manejar todo tipo de variables:
paridad cambiaria, nivel de reservas internacionales, base monetaria,
tasas de interés, encaje legal, etc. Un puiiado de directores trata de

saber mas que los miles de actores del sistema financiero. El resultado
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usual es que los malabaristas del banco central terminan con los pies
en la cabeza, después de mil y una proezas, después de violar la ley
de la oferta y la demanda en repetidas oportunidades. La razén es muy
sencilla: la planificacion central ha resultado ser peor que los
mecanismos del mercado, tanto en los regimenes comunistas como en
los bancos centrales tipicos. De hecho, la intervencién estatal ha
generado muchas veces resultados bastante peores que los esperados
inicialmente. Una caja de conversién, por el contrario, solo fija
permanente su tasa de cambio y deja que el mercado determine las
demas variables. La sencillez y claridad del procesc se acomoda al

funcionamiento del mercado.

En teoria se puede establecer una caja de conversién mediante la
rapida transformacién o eliminaciéon del banco central. En la préactica
hay ejemplos que demuestran que en unas pocas semanas se puede
tener una caja de conversion funcionando. Durante el siglo XIX se
crearon varias cajas de conversion en dos o tres meses. En 1918 el
famoso economista inglés John Maynard Keynes supervisé la creacion
de la caja de conversion para el Norte de Rusia. En tan sélo ocho
semanas el Norte de Rusia tenia su caja de conversion funcionando y
con una moneda respaldada 100% en libras esterlinas. Hay ejemplos
mucho mas recientes como la creacion de la caja de conversion
argentina el 1 de abril de 1991. El entonces ministro Domingo Cavallo
necesitd menos de un mes para iniciar la transformacién del banco
central argentino y eliminar sus poderes discrecionales. La Ley de
Convertibilidad fue promulgada y sancionada el 27 de marzo de 1991,
cuatro dias mas tarde cada 10.000 australes eran sustituidos por
nuevos pesos argentinos (aun sin imprimir) a la paridad con el délar.
En Europa del Este, las nuevas cajas de conversién de varios paises

también han entrado en operacién en unas pocas semanas. Lo
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importante es tomar la decisién politica: una vez que la decision existe,

el proceso es muy sencillo.

Ninguha precondicion es necesaria para entrar en un sistema de caja
de conversion, excepto la decision politica de implementar el cambio.
Muchos paises lo han hecho con reservas o sin reservas, con
hiperinflacién o con baja inflacién, con superavit o con déficit fiscal.
Los bancos centrales tipicos son instituciones que generalmente tienen
grandes burocracias y procesos poco transparentes que se prestan a
decisiones poh’ticas. Las cajas de conversion, por el contrario, son
instituciones pequefias y agiles que garantizan la convertibilidad de la
moneda y la transparencia de los procesos. Pasar de un banco central
tipico a una caja de conversidn es relativamente sencillo.
Técnicamente, una caja de conversion sdlo requiere la existencia de
suficientes reservas internacionales para garantizar la convertibilidad
total de la nueva moneda. De hecho, las reservas internacionales
pueden ser adquiridas paulatinamente o ser pedidas en préstamo.
Entre 1898 y 1902 Argentina estuvo acumulando oro para poder
garantizar la convertibilidad total de su primera caja de conversién.
Mucho mas recientemente, en 1997, el Fondo Monetario Internacional
(FMI) le presté a Bosnia parte de las reservas internacionales
necesarias para iniciar su caja de conversion. (Segun los acuerdos de
paz de Dayton para los Balcanes, en 1996, el FMI se comprometié a
financiar la creacién de la caja de conversion en Bosnia.) A parte del
nivel de reservas internacionales, sélo se necesita la voluntad politica
para poder crear una caja de conversion. El problema no es acerca de
condiciones previas para crear una caja de conversion sino mas bien
entender que sin la estabilidad de una caja de conversién no hay

condiciones para alcanzar el crecimiento econdmico.
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e Hay paises que han alcanzado hiperinflaciones de mas de 1.000%,
como Argentina y Bosnia, y luego han recurrido a cajas de conversion
para estabilizar sus economias. Sin embargo, Argentina y Bosnia en
realidad estan en la minoria entre las decenas de paises que han
adoptado esquemas de caja de conversién a través de la historia. La
misma Argentina no tuvo hiperinflaciones antes de instaurar su primera
caja de conversién a inicios del siglo XX. Brunei, Hong Kong, las
Filipinas, Jordania,_entre muchos ofros paises, nunca tuvieron altas
inflaciones cuando optaron por cajas de conversion, y lo mismo
Panama, que simplemente adopté el dolar como moneda {con el
nombre de balboa y que fue la continuacion directa del peso
colombiano de inicios de siglo). El problema no es si hay o no hay
inflacion. El problema es si se quiere o no se quiere estabilidad,
credibilidad y convertibilidad, todo dentro de un marco de

transparencia y sin discrecionalidad politica.

e Los procesos inflacionarios suelen presentarse en sociedades con
enormes problemas econdémicos, politicos y sociales. La inflacion suele
servir como el termémetro de sociedades enfermas. Argentina vivié
varios afos de hiperinflacién antes de decidirse a eliminarla
radicalmente a través de una caja de conversion. Otros paises, como
Bosnia, han vivido pequefios saltos hiperinflacionarios que fueron
suficientemente crueles para decidir crear una caja de conversion.
Histéricamente esa ha sido la realidad: los periodos devaluacionistas
han coincidido con periodos de resquebrajamiento social. Otros paises
como el Ecuador han vivido largos afios de inflacién crénica pero sin
tomar ninguna decision para eliminarla definitivamente. Mientras tanto
la problematica social esta en aumento, la pobreza se incrementa, las
desigualdades sociales crecen. La inflacion crénica es el indicador de

la grave problematica nacional existente en el Ecuador. jUna bomba
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esperando estallar o ser desactivada rapidamente mediante una caja

de conversion!

Una caja de conversion realmente no requiere el cambic de dinero
viejo por dinero nuevo. Tampoco requiere mantener una paridad de
uno a unec entre la moneda local y la moneda de reserva. Lo importante
de una caja de conversion es mantener la convertibilidad de la moneda
local, a la paridad permanentemente fija, con el respaldo de las
reservas internacionales. Por ejemplo, el délar de Hong Kong (HK$)
esta respaldado con el ddlar estadounidense (US$) a la paridad HK$
7,75 por US$ 1, la corona de Estonia (EK) esta fija respecto al marco
aleman (DM) a la paridad de EK 8 por DM 1 y la lita de Lituania esta
estable a 4 litas por US$ 1. Sin embargo, si hay un efecto sicolégico
importante al cambiar de moneda y fijar la paridad uno a uno con la
moneda ancla. Argentina en 1991 establecidé su caja de conversion y
sustituyd 10.000 australes por un nuevo peso a la paridad de uno a
uno con el dblar estadounidense. Brasil en 1994 realizé una reforma
monetaria, aunque no una caja de conversion, para remplazar 2.750
cruzeiros reales por un real a la paridad inicial de uno a uno con el
ddlar estadounidense. El proceso brasilefio fue complicado pero en tan
sOlo una semana todos los cruzeiros reales habian desaparecido y la
gente se habia acostumbrado a dividir "mentalmente” por 2.750. En
enero de 1998 Rusia también sustituyé sus viejos rublos dividiendo por
1.000 para crear los nuevos rublos. Aunque todos los ejemplos
anteriores parecen ejercicios matematicos, simplificar y reducir las
cantidades monetarias tienen verdaderas consecuencias sicologicas
(restableciendo la confianza en la moneda) y contables (facilitando las
operaciones). El cambio de una moneda a otra se puede realizar en

pocas semanas, o dias, sin mayores efectos para la economia.
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e En la historia monetaria se han utilizado diferentes incentivos para
estimular a los ciudadanos a adoptar nuevas monedas. En el siglo XX
Alemania presenta dos casos interesantes: uno al ser dividida después
de la Segunda Guerra Mundial y otro con la reunificacién a partir de
1988. En 1948 |a Republica Federal de Alemania (Occidental), bajo la
ocupacioén de los aliados occidentales, planteé la creacion de una
nueva moneda para sustituir el "reichsmark"” de Hitler. Los nuevos
"deutschmark" (marco aleman) fueron distribuidos entre Ila poblacion
en relacion a la cantidad de "reichsmark" existentes y al tamario de las
familias. De esa manera se traté de garantizar un reparto mas justo de
la nueva moneda entre los alemanes empobrecidos y sobrevivientes
de la guerra. En 1989 se inici6 la reunificacion entre las dos
Alemanias, y para ese entonces |la moneda de Alemania Oriental valia
mucho menos en la practica (aunque en la teoria mantenian la misma
paridad) que la moneda de Alemania Occidental. En 1990 los
alemanes orientales recibieron un "deutschmark" por cada "ostmark”
(marco oriental) hasta la cantidad de 2.000 marcos, y luego recibieron
cifras menores para montos adicionales de "ostmark” devaluados. Asi
no soblo se conseguia el apoyo de la poblacion sino también una mejor
distribucion monetaria (antes de la caida del muro, el mercado negro
era de seis "ostmark" por un "deutschmark"). En junio de 1992 se cred
la corona de Estonia para sustituir al rublo ruso que auln circulaba en la
recién independiente Estonia. La corona de Estonia se fij6 a |a paridad
de 8 por "deutschmark” y se permiti6 a cada ciudadanoc estonio un
cambio preferencial para pequefias cantidades. Para cantidades
grandes se utilizb |a tasa de mercado imperante en el momento entre
el rublo ruso y el marco aleman. Asi se logré beneficiar a los pequerfios

inversionistas y ahorristas.

o El Ecuador es actualmente un pais con una enorme pobreza, una

enorme desigualdad y una enorme informalidad. Un cambio monetario
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bien disefiado serviria para reducir aigo la pobreza, disminuir la
desigualdad y contabilizar la informalidad. La apertura de cuentas
bancarias para la mayoria de la poblacion ha sido utilizada
exitosamente en algunos cambios monetarios en otros paises, aunque
no es una condicidon necesaria para establecer una caja de conversion.
El cambio de moneda en el Ecuador podria servir de catalizador para
abrir cuentas bancarias para un gran numero de ecuatorianos que
todavia no estan dentro del sistema financiero. A través de todas las
sucursales del sistema bancario nacional, cada ecuatoriano mayor de
edad podria recibir el equivalente de US$ 10 para abrir una nueva
cuenta. Solo los ciudadanos que asistan personalmente durante un
cierto tiempo y con toda su debida documentacién podran recibir ese
depdsito en la nueva moneda (similar a como funciono el bono de
solidaridad). Para evitar duplicaciones, antes de la verificacion
bancaria y gubernamental, se pueden utilizar mecanismos de
seguridad similares al de una votacion, por ejemplo, tinta indeleble y
marcaje de cédulas. Este simple mecanismo garantizaria que muchos
ecuatorianos abran cuentas bancarias y pasen a un registro nacional.
El gobierno eventualmente depositaria el equivalente de US$ 10 al
finalizar la verificacibn con los bancos. Los montos anteriores
provendrian de las reservas internacionales del Ecuador, las cuales
pertenecen efectivamente a todos los ciudadanos del pais.
Mecanismos similares al anterior se han utilizado en paises tan
diferentes como Birmania y Rusia durante procesos de cambio
monetario. No hay ninguna razén para que un esquema de cambio de
moneda no sea todo un éxito en el Ecuador si se disefa
adecuadamente. Ademas, se lograria un gran apoyo ciudadano y una

mejor contabilidad de la poblacién informal del pais.

Muchos paises arabes petroleros del Medio Oriente tuvieron cajas de

conversion en algun momento de su historia. Algunos como lIrak y
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Kuwait mantuvieron estrictas cajas de conversién que se iniciaron con
una convertibilidad del 100% y que luego acumularon reservas
. internacionales por montos mucho mayores. Dichas reservas no se
"monetizaron” sino que se mantuvieron en fondos especiales. Asi, por
ejemplo, Kuwait creé la Oficina de Inversiones de Kuwait (KIO, Kuwait
Investment Office) que llegé a comprar el 20% de las acciones de
British Petroleum (BP) y enormes propiedades en Esparia. Lo mismo
hicieron algunos fondos de inversion de Arabia Saudita, ademas de
acumular enormes reservas internacionales en caso de cualquier
emergencia. De hecho, en la invasion de Kuwait durante la Guerra del
Golfo en 1990, tanto Kuwait como Arabia Saudita utilizaron millardos
de ddlares en operaciones militares. Con el paso del tiempo muchos
gobiernos arabes crearon bancos centrales para poder "manipular" sus
reservas y utilizar el dinero para sus propios fines. No obstante, debido
a los importantes ingresos petroleros y a pesar de su enorme
volatilidad los paises arabes petroleros han mantenido monedas
fuertes. Jordania, un pais arabe no petrolero, también tuvo una caja de
conversion durante muchos afios. Brunei, un pequefio pais petrolero
junto a Malasia, todavia mantiene su caja de conversion ligada al délar
de Singapur (S$). Se puede decir que la regla general es que Ios
grandes paises exportadores de petréleo tienen monedas fuertes.
Venezuela y el Ecuador, sin embargo, parecen ser la excepcion que

confirman la regla.

Una caja de conversidon lo que hace es crear mas, no menos,
estabilidad. El compromiso de mantener una moneda fuerte y estable
genera credibilidad y confianza. Por otro lado, la tentacion de devaluar
es |a que pone en peligro las economias, tal como lo demostré la Gran
Depresién de |la década de 1930 y las devaluaciones "competitivas” de
muchos paises para sobrevivir a la "guerra comercial" devaluacionista.

Con la dolarizacién ya no hay ninguna posibilidad de devaluar la



158

moneda, ya que el BCE pierde completamente su capacidad de
imprimir dinero (no es duefio de la "maquinita” de los délares). En este
sentido la dolarizacién es superior a la convertibilidad ya que la
confianza regresa mas rapidamente, con lo cual la tasa de interés baja
a niveles internacionales mas rapidamente que con la caja de
conversion. En el caso del Ecuador la historia nos demuestra que el
principal "shock" no es el econémico externo sino el politico internc. El
"shock” politico es el que genera desconfianza e inestabilidad, no la
paridad cambiaria. De hecho, el Ecuador es un paraiso de estabilidad
frente a los "shocks" petroleros que viven paises como Arabia Saudita,
Brunei y Kuwait, pero ellos no devallan ni "manipulan” sus monedas al
extremo del Ecuador. Lo mismo se podria decir del supuesto problema

de la volatilidad.

El gobierno ecuatoriano y su "shock” politico son el principal problema
monetario, no el precio del petréleo, su volatilidad o ciclicidad. Durante
los dltimos afios, cada vez que se han "manejado" las variables
economicas hemos tenido.serios accidentes. En los afios buenos se ha
gastado mucho mas de lo conveniente y en los afos malos se han
hecho recortes dolorosos, con resultados que demuestran que las
intervenciones han sido contraproducentes. En la teoria de los ciclos
esos ajustes se llaman prociclicos pues aumentan, en lugar de
disminuir, la fuerza de los ciclos. La intervencidon estatal causd
maybres dafos pues reforzé la ciclicidad en vez de aminorarla con
ajustes anticiclicos. Desde cualquier punto de vista, es mucho mejor
tener una caja de conversién que con su "piloto automatico" evita el

efecto econdmico de los choques politicos.

Un fondo de estabilizacién monetaria manejado por el Estado puede
tener mas desventajas que ventajas. El fondo podria ser utilizado como

instrumento gubernamental para la manipulacion de la economia, y
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muchas veces en la direccién equivocada. Algunos paises petroleros,
como Indonesia y Noruega, han tratado de establecer dichos fondos
pero todavia sin mucho éxito. Por un lado es muy dificil determinar los
parametros basicos del fondo: aporte minimo y maximo, periodo de
operacion, etc. Por otro lado, es dificil preservar su independencia del
resto del aparato burocratico, especialmente en paiseé con
instituciones débiles como Indonesia y el Ecuador. El Ecuador ya ha
tenido diversos intentos para la creacion de fondos de ese estilo: la
Junta Consultiva del Cambio a principios de siglo y el FISE ahora
sirven en esta capacidad. La experiencia internacional demuestra, sin
embargo, que ante instituciones politizadas o politizables son mejores
los mecanismos del mercado. Es decir, el Ecuador puede vivir con su
volatilidad y usar como estabilizador los mercados financieros para
pagar deuda en anos buenos y endeudarse en afos malos. Los
mercados internacionales de capital servirian para equilibrar esta
aparente volatilidad. Ademas, los banqueros internacionales suelen
ser bastante mas imparciales que los politicos locales. Texas, otra
economia petrolera, ha aprendido a vivir con su volatilidad. Durante la
caida de los precios del petrélec en 1986, se produjo una enorme
reestructuracion que forzé a las empresas texanas a adaptarse a las
nuevas realidades. Hoy la economia texana es mucho mas
diversificada y préspera. ElI Ecuador podria también aprender de la

experiencia texana.

En 1995 se produjo el "tequilazo" como consecuencia de la
devaluacién de diciembre de 1994 en México. Varios paises
latinoamericanos devaluaron sus monedas con el nefasto resultado de
reiniciar procesos inflacionarios y empobrecer a sus poblaciones.
Argentina, sin embargo, no devalué su moneda y aguanté el
“tequilazo” mucho mejor que los otros paises de la regién. En 1997

ocurrié el "monzonazo” después de la devaluacion de julio de 1997 en
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Tailandia. Los paises que mas devaluaron fueron los que sufrieron las
recesiones mas graves, generaron mas inflacion y empobrecieron mas
a sus habitantes. Hong Kong no devalué su moneda y pasé el
"monzonazo" mejor que los otros paises vecincs. Los ejemplos
anteriores demuestran que la volatiidad se combate mejor
defendiendo la estabilidad de la moneda. La devaluacion es una gran
injusticia e inmoralidad que afecta a los mas pobres. Los mexicanos
ahora dicen que "gobierno que devalia se devalua". Mas al sur, los
argentinos reeligieron ampliamente a su Presidente en 1995
precisamente por no devaluar la moneda. Hoy vemos mas claramente
que una moneda fuerte es un sintoma de, y no una amenaza a, la
"opulencia” de un pais. Es decir, México fracasé mientras Argentina
tuvo éxito al mantener el nivel de vida de su poblacion. Lo mismo
ocurrié en Asia, Indonesia perdié y Hong Kong gané. El renombrado
economista estadounidense Michael Porter, experto en competitividad
internacional, explica como la clave para competir no es a través de
devaluaciones sucesivas sino mediante el aumento sostenido de la
productividad nacional. En general la devaluacion y la inflacién se
cancelan mutuamente, excepto que los ricos se vuelven mas ricos y los

pobres se vuelven mas pobres.

Una de las condiciones mas importantes en la seleccion de una
moneda ancla para la caja de conversion es el volumen comercial
realizado en dicha moneda. Es asi como durante |la primera caja de
conversion argentina a inicios de siglo la referencia era el oro. En la
practica el peso argentino estaba mas ligado a la libra esterling,
aunque bajo el patron oro la diferencia era minima, e Inglaterra era el
principal socio comercial de Argentina. Con la nueva caja de
conversion en 1991, Argentina fijé su paridad al délar estadounidense
ya que una parte importante de su comercio es con EUA. Del resto de

las exportaciones e importaciones argentinas, muchas también estan
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cotizadas en ddlares, incluyendo montos importantes con Brasil que es
el principal socio comercial argentino. La antigua colonia francesa de
Djibouti también selecciono el délar estadounidense en vez del franco
francés. La explicacién fue que mientras los flujos comerciales en
ddlares aumentaban rapidamente, los flujos en francos crecian mas
lentamente. En Brunei, al alcanzar la independencia, no se escogid la
libra esterlina ni el "ringgit" de Malasia, sino el délar de Singapur. En
Estonia se selecciond el marco aleman por la proximidad fisica y
comercial entre Alemania y Estonia. En muchas de, pero no en todas,
las antiguas colonias britanicas la moneda de reserva seleccionada fue
la libra esterlina. Es asi como Gibraltar y las islas Malvinas utilizan la
libra esterlina como moneda ancla. Bermuda, todavia una colonia
britanica, prefiri6 el dolar estadounidense por la importancia del
turismo y del comercio con EUA. Hong Kong también utiliza el délar

como moneda de reserva a pesar de haber sido una colonia inglesa.

En condiciones muy especiales puede ser necesario cambiar la
moneda ancla de una caja de conversién. Razones que justifican ese
cambio pueden ser una evolucién comercial divergente entre las
naciones, la inestabilidad de la moneda ancla o su misma
desaparicion. La utilizacién del délar por la antigua colonia francesa de
Djibouti indica como la "dolarizacién" del comercio de esa nacién
influyd en la seleccion de la moneda ancla. Otras antiguas colonias
britanicas del Caribe también han pasado de la libra esterlina al dolar
como moneda de reserva por razones comerciales. El caso de Hong
Kong ejemplifica otro caso de cambio de moneda ancla pero debido a
la inestabilidad de la libra esterlina. Durante la caja de conversién
hasta 1973 la moneda ancla fue la libra esterlina. Con la abolicion del
patron oro el délar de Hong Kong comenzé a “flotar" hasta que en
1983 se reinstald una caja de conversion pero esta vez ligada al délar

estadounidense. La creacién del "euro"” como moneda europea en
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1999 ha tenido un gran efecto en monedas como la corona de Estonia
que estan pasando de una paridad con el marco aleman a una nueva
paridad con el "euro". La eventual desaparicion de la libra esterlina, en
caso de también ser sustituida por el "euro", generara grandes
cambios en la paridad de ofras cajas de conversion alrededor del

mundo.

La moneda de un pais no tiene que ver nada con su soberania.
Cuando los EUA abolieron definitivamente la libra esterlina para
adoptar el peso fuerte espariol como su moneda en el sigio XVIII, los
estadounidenses no dejaron de ser subditos ingleses para convertirse
en subditos esparioles. Aungque los estadounidenses copiaron nuestra
moneda hace mas de dos siglos, a la paridad de un délar igual a un
peso, ellos nunca perdieron su soberania para convertirse en una
colonia iberoamericana. Hong Kong tampoco dejé de ser una colonia
britéanica para pasar a ser una colonia de EUA en 1983 cuando adopto
el délar estadounidense como su moneda de referencia. Desde 1997
- Hong Kong es parte de China pero su moneda sigue ligada al délar.
De hecho, muchos chinos comunistas preferirian tener el délar de
Hong Kong en vez del "yuan" chino como su fnoneda. Mas cerca de
nosotros, Bermuda sigue siendo una colonia britanica a pesar de que
su moneda esta ahora referenciada al dolar. Verglenza deberia darle
a algunos ecuatorianos que siguen pensando en la soberania de la
pobreza, en la soberania tercermundista. Los ecuatorianos, no hace
mucho tiempo, tuvieron una vez la moneda mas fuerte del mundo. Tan
fuerte como el mismo délar estadounidense, pues el sucre estuvo
ligado al délar por muchos afios. Ahora, no obstante, los gobernantes
ecuatorianos han demacrado hasta el mismo Sucre que no merece
estar tan devaluado como la moneda lo indica. En 1898 se adopto el
patrén oro en el Ecuador y en efecto.se cambié temporaimente el

nombre de la moneda del sucre al condor de oro. Este ejemplo sirve
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para ilustrar que el nombre que tenga la unidad monetaria no cambia
el sentimiento nacionalista del verdadero patriota: aquel que desea lo
mejor para su patria. Pero para hablar de soberania no hay mas que ir
a Argentina. Hoy los argentinos se sienten de nuevo orgullosos de
tener una moneda fuerte. Una moneda, el peso, que ha sido la "madre”
de todas las monedas del mundo. Una moneda tan fuerte que el ddlar
esta ligado a ella a la paridad uno a uno. jY no a la inversa! como
dicen los propios argentinos. De hecho, hoy en Argentina quieren

pasar de la caja de conversion a la dolarizacion.

La soberania no reside en la moneda sino en el bienestar de los
ciudadanos. Los unicos que perderian su ‘"soberania" con la
dolarizacion son los politicos corruptos que imprimen dinero inorganico
para pagar sus salarios. El resto de la poblacién sera mas soberano al
tener un mejor nivel de vida ligado a la moneda mas fuerte del mundo.
¢ Perdié EUA su soberania en 1792 cuando copi6é nuestro peso fuerte?
¢ Perdié Argentina su soberania en 1991 cuando credé un nuevo peso
igual al délar o peso fuerte originario? ¢ Perdié Francia su soberania
en 1998 cuando acepté entrar en el "euro" manejado desde el Banco
Central Europeo en Frankfurt, Alemania? ;Perdera México su
soberania en el 2001 si dolariza su economia como |o expresan varios
de los candidatos presidenciales del momento? Claro que no
perdieron su soberania los estadounidenses, los argentinos ni los
franceses! Tampoco perdera México su soberania si dolariza en el
2001. Todo lo contrario, México mas bien ganard su verdadera
soberania monetaria al retomar su moneda histérica: el peso fuerte. La
dolarizacion es una medida verdaderamente soberana de los
ciudadanos de un pais que no quieren que politicos inescrupulosos
sigan devaluando su dinero con mas inflacion. La dolarizacion es una
decision soberana que impide que los falsos patriotas sigan jugando

con el dineroc ajeno. Los politicos que imprimen dinero inorganico no
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son patriotas sino patrioteros que se aprovechan del nombre de
Bolivar para pagar sus propios sueldos a cuesta de la pobreza de todo
un pais. La soberania de la moneda debe residir en los ciudadanos
que tienen que ser los verdaderos duefios del dinero, y no en los
politicos que devaltian nuestro dinero segun les interese a ellos. Como
dirian los economistas: la soberania tiene que estar con los

consumidores y no con los productores de dinero.

La moneda en la economia es como el idioma en la comunicacion. Hay
que Imaginarse lo dificil que seria comunicarse si cada persona
hablara un idioma diferente. También seria practicamente imposible
comerciar si cada persona tuviera su propia moneda. Mientras menos
monedas es mas facil comerciar, invertir, planificar. Durante siglos
existieron pocas monedas las cuales estaban relacionadas a patrones
tan tangibles como el oro y la plata. Con la creaciéon de los bancos
centrales y del papel moneda, muchos gobiernos pudieron imprimir
billetes de acuerdo a sus necesidades pero en detrimento de la
poblacion. Sin embargo, actualmente estan surgiendo nuevos patrones
monetarios gracias a la globalizacion. Ahora no hay duda que el patrén
dolar es el esquema mas fuerte y extendido en el planeta. En un
mundc cada vez mas globalizado seran pocos los patrones que
realmente tengan peso internacional. Los europeos han comprendido
que sus francos, liras y marcos, no cuentan mucho en el mundo
globalizado. Esa ha sido una de las principales razones para el
nacimiento del "euro" como moneda continental a partir de 1999. Si
eso lo ha comprendido Francia cuya economia es tan grande como la
de toda Latinoamérica entera pero se siente pequefa en este nuevo

mundo,

El Ecuador debe retomar su moneda historica, el peso fuerte, a la

paridad con el ddlar. Ese es el reto de la integracion monetaria frente a
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la globalizacién indetenible. El mundo se esta dividiendo en grandes
bleques econémicos y el Ecuador debe formar parte del mas grande y

del mas fuerte, bajo el signo del peso fuerte (P).

Una caja de conversién genera inmediatamente credibilidad y
estabilidad al garantizar una moneda 100% convertible. La
dolarizacién es aun mejor para recuperar la credibilidad y la estabilidad
ya que es un paso mas alla de la caja de conversion. En ambas
situaciones el dinero vuelve a recobrar sus tres funciones basicas:
medio de cambio, reserva de valor y unidad de cuenta. Los diferentes
actores econdGmicos (empresarios nacionales, inversionistas
extranjeros, trabajadores, etc.) recobran la confianza en un pais que
tiene estabilidad y maneja politicas econémicas creibles vy
transparentes. La estabilidad monetaria es |a base fundamental de la
estabilidad econdmica y el crecimiento. La hiperinflacion alemana de
1923 fue detenida mediante el establecimiento de una caja de
conversién. Después de la Segunda Guerra Mundial, Alemania emple6
un esquema similar para restablecer rapidamente la estabilidad
econdémica. El "padre" del llamado milagro aleman, el ex canciller
Konrad Adenauer, lo expreso claramente: "la proteccion de la moneda
es la primera condicién para mantener una economia de mercado vy,
eventualmente, una constitucién libre para la sociedad" Los
principales partidos alemanes después de la Segunda Guerra Mundial
llegaron a proclamar que la estabilidad monetaria es un derecho
humano basico. Segun ellos: "la estabilidad no es todo, pero sin
estabilidad todo es nada". En pocas palabras, la estabilidad monetaria

es una condicidn necesaria para el desarrollo.

La estabilidad monetaria de una caja de conversion o dolarizacion
restablece la credibilidad en los paises que la adoptan. Después de la

estabilidad monetaria sigue la estabilidad econdmica general y un
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acelerado periodo de inversiones. Los capitales nacionales e
internacionales invierten en paises con reglas de juego claras. La
experiencia internacional demuestra que los paises con tipos de
cambio fijo han tenido mejor desempefio econdmico que aquellos con
bancos centrales tipicos y tipos de cambio flotantes. Los casos de
Argentina y Hong Kong son dos ejemplos muy diferentes pero que
demuestran los beneficios del cambio fijo. En 1991 Argentina estaba
pasando un periodo hiperinflacionario que termind con la creacién de
la caja de conversién. En 1983 Hong Kong pasaba por un panico
cambiario, a consecuencia del miedo a la anexi6n china, que fue
controlado gracias a la creacion de una caja de conversion respaldada
con doblares estadounidenses. Argentina y Hong Kong han
experimentado tasas de crecimiento de mas del 6% en promedio desde
la adopcion de sus respectivas cajas de conversidon, a pesar de
“shocks" externos tan desestabilizadores como los asesinatos de
Tiananmen, Beijing, en 1989, el "tequilazo" de 1995 y el "monzonazo”
de 1997. Los paises vecinos de Argentina y Hong Kong, sin embargo,
han sido mucho mas afectados por dichos eventos debido a que no
hay manera de garantizar la estabilidad de sus monedas, ya que no
estan 100% respaldadas con reservas internacionales. La credibilidad
y estabilidad de las tasas de cambio hace mas atractivo invertir
internamente, tanto los capitales nacionales expatriados como los
capitales internacionales van mas confiados a paises con tipos de
cambio fijo, donde la moneda no se devalla. Argentina, por ejemplo,
ha logrado repatriar grandes capitales y atraer nuevas inversiones
extranjeras desde que creé su caja de conversion en 1991. Por otro
lado, la tasa de cambio permanentemente fija y la baja inflacion
permiten expandir los horizontes de inversiéon y aumentar el ahorro y la
inversion general, generando mas crecimiento. Esto a su vez logra

inversiones mas productivas a large plazo, en vez de dirigir los
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recursos a inversiones de corto plazo para combatir la inflacién e

inestabilidad cambiaria.

Las tasas de interés bajan drasticamente después de su creaciéon. La
razén es muy sencilla: el "riesgo pais" disminuye enormemente cuando
la base monetaria esta 100% respaldada por reservas internacionales.
Con la dolarizacion la baja es mucho mas acelerada, ya que no
depende del nivel de credibilidad que las personas le asignen al
sistema y a los individuos detras del sistema. Sin embargo, ambos
sistemas reducen rapidamente las tasas de interés. La incertidumbre
cambiaria de paises con bancos centrales tipicos hace que las tasas
de interés sean muy elevadas. En esos paises las tasas nominales y
reales son mas altas que en paises similares con tipos de cambio fijo.
La credibilidad de una moneda estable bajo una caja de conversién o
dolarizacion garantiza que las tasas de interés bajen a los niveles de la
moneda ancla. Es asi como las tasas de interés en Argentina y Hong
Kong son muy bajas, y préximas a las tasas estadounidenses, mientras
que en México y Tailandia, por ejemplo, son mucho mas elevadas pues
hay una mayor incertidumbre cambiaria. Adicionalmente, las tasas de
interés bajas en Argentina y Hong Kong permiten un mayor crecimiento
econdmico. La experiencia internacional demuestra que los tipos de
cambio fijo generan una veloz convergencia de las tasas de interés
entre la moneda nacional y la moneda ancla. Esta reduccién de las
tasas de interés también es consecuencia de la eliminacion del riesgo

cambiario, el cual desaparece con una paridad irrevocablemente fija.

En una caja de conversidbn donde la base monetaria estd 100%
respaldada por las reservas internacionales no se pueden acabar las
reservas internacionales. Adicionalmente, muchos paises con cajas de
conversion comienzan con reservas internacionales minimas del 100%

y luego van aumentado ese nivel. Por ejemplo, Hong Kong tiene
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actualmente un respaldo en reservas de casi 500% para su base
monetaria. La mayoria de los paises con cajas de conversion permiten
a sus ciudadanos tener indistintamente cuentas bancarias en la
moneda nacional o en la moneda ancla. Los habitantes de Argentina y
Hong Kong pueden tener su dinero en pesos argentinos y ddlares de
Hong Kong, respectivamente, pero también en délares
estadounidenses. En caso de graves corridas cambiarias, como de
hecho ocurrié en 1995 y 1997, los ciudadanos simplemente pueden
cambiar su moneda local en ddlares estadounidenses. Sin embargo,
como la base monetaria estd 100% garantizada en reservas
internacionales no hay un colapso cambiario. De hecho, lo peor que
podria ocurrir es que todos los ciudadanos cambien su moneda local
por délares estadounidenses y que esa sea de facto |a nueva moneda.
En una sociedad libre los ciudadanos deben tener el derecho de
decidir que hacer con su propio dinero, y una caja de conversion se los
permite. Hasta inicios de 1995 un peso argentino se compraba por
US$ 0,99, es decir, habia una pequeiiisima diferencia entre ambas
monedas. Sin embargo, después del “tequilazo" la tasa de cambio
quedd permanentemente fija "unc a uno” con el objetivo de garantizar
no sblo la convertibilidad sino la completa equivalencia entre ambas
monedas. De esa forma se aseguré al publico que en el peor de los
casos Sus pesos argentinos serian convertidos directamente en

délares y sin ninguna penalidad.

Muchos banqueros centrales creen que las reservas internacionales
les pertenecen y que las pueden manejar a su conveniencia. Los
directivos de los bancos centrales tipicos muchas veces dicen que van
a vender o comprar tantas reservas segun les parezca conveniente.
Esto representa una usurpacion de lo publico por el banco central: una
"estatizacion” de la moneda. El dinero, en realidad, es la forma mas

comun de propiedad privada. Cada persona tiene dinero pero la
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administracion, o la mala administracion, de los bancos centrales
tipicos generalmente destruye el valor de la moneda. Las reservas
internacionales le deben pertenecer realmente a los ciudadanos de un
pais, quienes a través de su trabajo y del uso de sus recursos
acumulan las divisas que constituyen las reservas monetarias de toda
la poblacidon. Una dolarizacién simplemente le devuelve a los
ciudadanos lo que es de ellos. Con la dolarizacién, las personas son
los duefios directos de las reservas internacionales, ya que ellos
controlan la base monetaria. Por otro lado, un banco central tipico
centraliza todas las reservas y las manipula a su conveniencia y no a
la de los ciudadanos que son los duefios y productores de dichas
reservas. Los ciudadanos deben ejercer sus derechos y exigir que los
bancos centrales tipicos no dilapiden sus recursos. Una caja de
conversion no presenta este problema pues son los ciudadanos los
que finalmente deciden que quieren hacer con sus recursos, tanto en
la moneda nacional como en la moneda ancla. Con una caja de
conversion los ciudadanos son los duefios reales de su dinero y
deciden directamente dénde ponen su ahorros y salarios, los cuales no
pueden ser devaluados o expropiados por los gobiernos locales. En
Argentina y Hong Kong, por ejemplo, la mayoria de los habitantes
tienen cuentas bancarias en la moneda local y en dblares
estadounidenses; ellos pueden cambiar su dinero de un lugar a otro
sin ningun problema, después de. todo, es su dinero. Asi estan
forzados los gobiernos de Argentina y Hong Kong a mantener una
moneda por lo menos tan fuerte como la de EUA. Con la dolarizacién
se avanza un paso mas y se le entregan directamente los ddlares, es

decir, las reservas internacionales, a los ciudadanos.

La convertibilidad total del 100% de la base monetaria respaldada en
reservas internacionales impide la posibilidad de una corrida

cambiaria. Sin embargo, una corrida bancaria pudiera ocurrir si no hay
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suficiente liquidez bancaria, si existe un gran fraude bancario o si se
produce un panico financiero. La experiencia internacional demuestra
que los paises con bancos centrales tipicos que respaldan los
depdsitos de bancos irresponsables terminan haciendo pagar a los
"buenos” por los "malos". La existencia de un prestamista de ultimo
recursc muchas veces degenera en un subsidic de los mas eficientes a
los mas ineficientes. El prestamista de ultimo recurso suele ser peor
cuando es publico y no responde realmente a nadie en especial,
ademas que puede terminar usando los fondos de todo el publico para
salvar a unos pocos bancos ineficientes. En el Ecuador eso fue lo que
paso durante |a crisis bancaria de 1998 y 1999, la Agencia de Garantia
de Depdsitos (AGD) terminé pagando con fondos publicos unas cifras
descomunales a un grupo de banqueros irresponsables. Una caja de
conversion normalmente no debe funcionar como prestamista de Ultimo
recurso para auxiliar a los bancos con problemas. En un sistema de
mercado libre las compariias con problemas quiebran y lo mismo debe
sucedef con los bancos con problemas. Sin embargo, es posible crear
segurbs bancarios de caracter privado y que, por lo tanto, no manejan
fondos publicos. Ese es el caso de Alemania y Suiza que tienen unos
de los sistemas bancarios mas fuertes del mundo pero donde los
depdsitos bancarios son respaldados no por el publico sino por fondos
de los propios bancos. (Los bancos centrales de Alemania y Suiza son
altamente independientes y no intervienen en el proceso). En la
mayoria de los paises con cajas de conversion ese también es el
sistema y el resultado ha sido siempre mucho mejor que el de paises

con bancos centrales tipicos.

Este es el famoso problema del huevo o la gallina. No obstante, la
experiencia internacional nos da la respuesta: primero se hace la
reforma monetaria que pone la "camisa de fuerza" para la reforma

fiscal. La reforma monetaria (caja de conversion, dolarizaciéon o union



171

monetaria) "fuerza" la reforma fiscal, y nunca a la inversa. La tan
pregonada reforma fiscal es un "canto de sirenas” de los que cambian
para no cambiar. Una verdadera reforma fiscal requiere el coraje de
reestructurar los ingresos y reducir los egresos del Estado. Muy pocos
dirigentes tienen el valor de emprender esos cambios fundamentales y
por eso se quedan en reformas "gatopardianas”. Por otro lado, la
reforma monetaria simple y transparente de una caja de conversion
permite crear las condiciones minimas para una posterior reforma
fiscal. Esto es todavia mas cierto en paises con instituciones débiles y
politizadas como el Ecuador. Asi comenz6 Argentina en 1991 con su
caja de conversion, luego siguieron la reforma fiscal, las grandes
privatizaciones y la reestructuracion del Estado. La apertura comercial
y la privatizacion también sirven de ejemplo para ver el orden de las
reformas. Los que no quieren la apertura comercial siempre defienden
que primero hay que reestructurar el aparato productivo y luego abrir la
economia. Los que no quieren la privatizacion argumentan que primero
hay que reestructurar las empresas y luego privatizar. Lo mismo ocurre
en el area monetaria, los que no quieren realmente cambios esgrimen
que primero deben ser las reformas fiscales y luego las monetarias. No
obstante, la experiencia internacional demuestra que para alcanzar la
apertura comercial, las privatizaciones y la reforma monetaria, hay que
comenzar precisamente por esos cambios. Aungue algunas veces los
cambios parezcan dolorosos, los resultados son realmente positivos
pues los beneficios son mayores que los costos. Otra ventaja adicional
de comenzar con la reforma monetaria es su sencillez y credibilidad.
La caja de conversién permite obtener resultados positivos inmediatos
que permiten una posterior reforma fiscal, la cual suele ser mas larga y
complicada. Es alli donde la reforma monetaria sirve de catalizador
para la reforma fiscal. La caja de conversion es el acicate para la

reforma fiscal y la reestructuracion del Estado.
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e Los gobierncs tienen que ajustar sus presupuestos cuando no pueden
imprimir dinero para financiarlos. Aunque esto lo sabe cualquier ama
de casa, parece que a muchos politicos se les olvida que los egresos
tienen que ser iguales a los ingresos (0 mejor todavia, que Ios ingresos
sean mayores que los ingresos para poder ahorrar‘ e invertir). La
diferencia entre las amas de casa y los gobernantes es que las
primeras no pueden imprimir dinero pero los segundos si. El caso de
Argentina es un ejemplo interesante. Antes de la Ley de
Convertibilidad en 1991, Argentina tenia un grave déficit fiscal que era
financiado imprimiendo dinero. Con el tipo de cambio fijo bajo la caja
de conversioén, sin embargo, los gobiernos argentinos ya no pueden
imprimir dinero y por ende tienen que realmente ajustar sus cuentas
fiscales. El Presidente Carlos Ménem dijo publicamente en 1991 que
desde ese momento las cuentas fiscales "tenian que cuadrar” pues el
gobierno ya no podia imprimir dinero. El resultado fue inmediato y
extraordinario. Argentina comenzo el arno fiscal con un déficit fiscal de
cerca del 5% y termind con un superavit del 1%, con tan sélo 9 meses
de convertibilidad. El razonamiento es en realidad muy sencillo y
cualquier ama de casa lo puede constatar: cuando las cuentas tienen
que cuadrar, entonces simplemente cuadrarén. Sélo se puede gastar
lo que en realidad se tiene. Al cerrarse la posibilidad de imprimir
dinero, a través del tipo de cambio fijo, el manejo presupuestario
mejora rapidamente. Simplemente no hay otra alternativa pues ya no

existe la opcidn de crear dinero de |a nada.

o El tipo de cambio fijo obliga la sinceracion de todo el sector financiero
(bancos, seguros, pensiones, etc.). Con un tipo de cambio fijo es
imposible esconder o maquillar los resultados economicos "inflando"
aqui o alli ciertos numeros. La inflacion es un elemento distorsionador
con efectos perversos para toda la economia, comenzando

precisamente con el sistema financiero. La caja de conversion permite
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la inmediata reduccién de las tasas de interés y la reactivacion de la
economia. Diferentes estudios econométricos muestran que los tipos
de cambio fijo permiten un mayor crecimiento y estabilidad del sector
financiero. El caso de Argentina es ejemplar y muestra como ha
mejorado sustancialmente la banca de ese pais bajo el régimen de
convertibilidad. En 1981 Argentina tenia un sector bancario débil y
pequeiio, unas compaiias de seguros deficitarias y un sistema de
seguridad social en la completa bancarrota. Hoy Argentina tiene el
sector bancario mas fuerte y consolidado de toda Suramérica, al igual
que un eficiente sistema de seguros y pensiones. La dolarizacion es
aun mejor que la convertibilidad para el sistema financiero pues reduce
completamente las tasas de interés a niveles internacionales, es decir,
desaparecen las diferencias de tasas de interés entre la moneda local
y la moneda de referencia. La dolarizacién préacticamente elimina el
“riesgo pais" en materia financiera. Sin duda, en un mundo
globalizado, es mucho mas eficiente trabajar directamente con la
moneda mas importante del mundo. Es bueno recordar que Panama
jamas ha tenido una crisis bancaria, ni siquiera durante la invasion de
EUA en 1989.

La predecibilidad de la tasa de cambic hace que los exportadores e
importadores puedan expandir rapidamente sus actividades. El
desarrollo del comercio necesita reglas de juego claras y estables,
especificamente en lo que se relaciona a la tasa de cambio de las
monedas, que es el idioma del comerciante. La capacidad productiva
de un pais toma tiempo en crearse y |la estabilidad monetaria sirve de
estimulo a la expansion exportadora. Una tasa de cambio
permanentemente fija permite que los actores econémicos tomen
mejores decisiones y que aumenten su horizonte de inversion. En
Argentina, la caja de conversion ha permitido casi triplicar el comercio

en 7 afos, y en Hong Kong, la caja de conversion ha servido para
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quintuplicar el comercio en 15 anos. Los casos anteriores indican la
importancia de la estabilidad cambiaria para el crecimiento del
comercio, particularmente en productos no tradicionales. También
ayuda el hecho de que la mayoria del comercio internacional se realiza
en monedas fuertes, como el délar estadounidense. Por eso la paridad
permanentemente fija del peso argentino y del délar de Hong Kong ha
ayudado al crecimiento de las importaciones y exportaciones de esos

paises.

Las devaluaciones son como un "canto de sirenas" que continuamente
llama a rebajar el valor de la moneda. Sin embargo, no existe ninguna
evidencia empirica que demuestre que las devaluaciones ayuden a las
exportaciones. Todo lo contrario, las devaluaciones generan un clima
de incertidumbre cambiaria que perjudica a las exportaciones. El
Ecuador es un ejemplo claro de ello: a pesar que el sucre se ha
devaluado en mas de 36.000% desde 1982, jno exportamos més Sino
menos en dolares constantes! Las devaluaciones son en realidad
dafinas para las exportaciones. Después de una devaluacidén hay que
exportar mucho mas para generar la misma cantidad de dolares que
antes de la devaluacion. Las devaluaciones disminuyen el precio de
los productos y por eso hay que aumentar la cantidad para recibir el
mismo- ingreso. Aunque puede haber un ligero incremento de las
exportaciones ihmediatamente después de una devaluacion, la
inflacién posterior se "come” el efecto devaluacionista. Asi se genera
el ciclo vicioso de devaluacion e inflacion que ya conocemos
ampliamente en el Ecuador. La devaluacién y la inflacidn van juntas.
Entre 1982 y 1998 |a devaluacién en el Ecuador ha sido de 27.000% y
la inflacion de 25.000%, aproximadamente. Es decir la inflacion ha
“contrarrestado” el efecto devaluacionista, con el resultado adicional
de empobrecer a la gente y aumentar las desigualdades sociales. La

devaluacion generé inflacion que a su vez se materializé en una
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transferencia de recursos de los mas pobres a los mas ricos. Y todo
eso para ni siquiera aumentar |las exportaciones. La devaluacién es un
canto de sirenas cuyo objetivo final nunca se alcanza. Cada vez hay
que cantar mas y devaluar mas para estar en el mismo lugar. La
devaluacion no es un simbolo del éxito sino mas bien un

reconocimiento del fracaso de una sociedad.

La caja de conversion y dolarizacién eliminan la discrecionalidad de un
banco central tipico para substituirla con una gran disciplina monetaria.
Podria decirse que la caja de conversion representa el gobierno de la
ley en vez del gobierno del rey. La transparencia, sencillez y
predecibilidad de una tasa de cambio permanentemente fija elimina las
posibilidades de corrupcion en el area monetaria. Una caja de
conversion no se puede politizar pues no hay nada oculte, no hay nada
manejable, no hay nada que pueda ser politizado. El manejo monetario
es un gran espacio abierto a la corrupcion si se deja a la discrecion de
los politicos. Los sistemas de controles cambiarios son caldos de
cultivo para la corrupcion en gran escala. En Venezuela, los dos casos
de corrupcion mas grandes en la historia reciente han estado
relacionados con la politica monetaria. Lo mismo ocurrié en Brasil con
la devaluacion del real en enero de 1999. Actualmente estan siendo
enjuiciados varios banqueros brasilefios que se hicieron
multimillonarios aprovechando sus contactos politicos durante la
enorme devaluacion del real en enero de 1999. Las personas que
deciden la politica monetaria manejan un enorme poder que se presta
facilmente para la corrupcién, como lo demuestran los casos de paises

Vvecinos.

El manejo politico de la moneda siempre se presta a corruptelas de
todo tipo. Mas importante aun, la discrecionalidad monetaria es inmoral

pues genera pobreza y divide las clases sociales. Los mas pobres se
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empobrecen con la inflacion y la devaluacion, mientras que los mas
ricos se enriquecen. La inflacion resultante de las intervenciones
monetarias es antidemocratica. La inflacion es el mas perverso de los
impuestos y afecta a toda la poblacidén sin ser consultada. Mientras
que los impuestos normales requieren discusioén publica y aprobacién
legal, la inflacién resulta de la impresion de dinero inorganico, sin
leyes, sin aprobaciones y sin representantes. La inflaciébn es un
impuesto regresivo, ilegal y enmascarado. La discrecionalidad
monetaria no es una virtud sino engaiio, un abuso de autoridad y una
violacibn de los derechos de Ilos demas ciudadanos. La
discrecionalidad monetaria es la antitesis de l|a transparencia
monetaria. Sus consecuencias son terribles en el area politica
(corrupcion), econdmica (pobreza), social (desigualdad) y ética

(inmoral).

La experiencia internacional es que los tipos de cambio fijo generan
empleo, y no desempleo, en los paises que los adoptan. La razén es
muy sencilla: una moneda estable genera crecimiento y, por lo tanto,
aumento de los niveles de empleo reales. Adicionalmente, la
dolarizacién ayuda a la estabilidad econoémica y propicia el ahorro, la
inversion y el comercio que fomentan el empleo. Es cierto que en
Argentina el nivel de desempleoc aumenté del 10% en 1991 al 18% en
1995, pero ese hecho nada tiene que ver con la caja de conversion.
Por un lado, el "tequilazo" creé una recesion en Argentina durante
1985 que afecté directamente los niveles de empleo. Por otro lado, y
mas importante, la caja de conversion forzé la reestructuracion del
Estado argentino y la eliminacién de muchos trabajos burocraticos
improductivos. La caja de conversién lo Unico que hizo fue sincerar la

situacion existente
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ECUADOR: CREDITO
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ECUADOR: COMERCIO EXTERIOR DE BIENES
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ECUADOR: TIPO DE CAMBIO DEL SISTEMA FINANCIERO
SUCRES POR UN DOLAR (COMPRA)
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ECUADOR: RESERVAS MONETARIAS INTERNACIONALES (RMI)
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ARGENTINA: SALDO DE LA DEUDA EXTERNA
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ARGENTINA: EVOLUCION DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO (PIB)
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ARGENTINA: INFLACION EN PRECIOS AL CONSUMIDOR
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CUADRO 1



CARACTERISTICAS DE LOS BILLETES DOLARES

1 EL RETRATO el retrato amplificado de Benjamin Franklin es
mas reconocible; ya que tiene un mayor grado de detalle que
lo hace mas dificil de duplicar. Ahora el retrato aparece
descentrado a fin de dejar espacio para un marca de agua y

también para reducir el desgaste y las roturas sobre el retrato

2 LINEAS CONCENTRICAS FINAS las lineas concéntricas
finas que aparecen impresas detras del retrato de Benjamin

Franklin y del Independence Hall son dificiles de reproducir.

3 LA MARCA DE AGUA la marca de agua es visible con la
efigie de Benjamin Franklin por ambas caras cuando se

observan al trasluz.

4 LA TINTA QUE CAMBIA DE COLOR la tinta que cambia de
color se encuentra en el nimero de la esquina inferior
derecha, en el anverso del billete es verde si se Io mira de

frente, pero negro desde cierto angulo.

5 LA MICROIMPRESION la microimpresion por su tamafio

deja que las palabras impresas a escala micrométrica sean




dificiles de reproducir. En el anverso, el letrero USA 100 se ha
impreso dentro del nimero de la esquina inferior izquierda, y
las palabras UNITED STATES OF AMERICA, sobre la

chaqueta de Benjamin Franklin.

6 EL HILO DE SEGURIDAD el hilo de seguridad que es de
polimero se incrusta en el papel verticaimente, y con su
posicion especifica se indica la denominacion del billete. Las
palabras USA 100 impresas en el hilo son visibles al trasluz,
en ambas caras, frente a una luz brillante. El hilo emite un

resplandor rojo al ser observado la luz ultravioleta.

- 7EL SELLO Un nuevo sello universal es el simbolo de todo el
sistema de la Reserva Federal. Con la letra y el namero,
debajo del numero de serie, del lado izquierdo, se identifica al

banco de la Reserva emisor.

8 LOS NUMEROS DE SERIE al niamero de serie se le ha
anadido una letra mas. Esta combinacion Unica de once

numeros y letras aparece dos veces en el anverso del billete.




RECOMENDACIONES A TOMAR EN CUENTA

VALOR EFIGIE (ROSTRO) REVERSO
1 UN DOLAR GEORGE WASHINGTON ONE
DOS DOLARES ‘ THOMAS JEFFERSON INDEPENDENCE 1776
CINCO DOLARES ABRAHAM LINCOLN LINCOLN MEMORIAL
10 DIEZ DOLARES ALEXANDER HAMILTON U.S. TREASURY
20 VEINTE DOLARES ANDREW JACKSON THE WHITE HOUSE
50 CINCUENTA DOLARES ULISES GRANT U.S. CAPITOL
100 CIEN DOLARES BENJAMIN FRANKLIN INDEPENDENCE HALL
20 CON LUZ ULTRA VIOLETA HILO DE SEGURIDAD COLOR ROJO (NUEVOS)
50 CON LUZ ULTRA VIOLETA HILO DE SEGURIDAD COLOR ROJO (NUEVOS)
100 CON LUZ ULTRA VIOLETA HILO DE SEGURIDAD COLOR ROJO (NUEVOS)

PARA  UN MEJOR MANEJO DE LOS BILLETES, CADA
PORTADOR DEBE RECORDAR QUE ES UNA MONEDA
EXTRANJERA DE FRAGIL DETERIORIZACION, YA QUE SI
LA° TRATAMOS MAL PODEMOS AJARLA, ROMPERLA,
ENSUCIARLA, O DESTRUIRLA. NO SE DEBE ESCRIBIR,
PERFORAR O GRAPAR LOS BILLETES. POR ESTA RAZON
INCITAMOS A PRESTAR MAS QUE LA ACOSTUMBRADA
ATENCION AL MANEJO DE LOS BILLETES DOLARES, YA
QUE EN LOS BANCOS Y CASAS DE CAMBIO LOS BILLETES.
NO SE RECIBEN SI ESTOS SE ENCUENTRAN MUY
MALTRATADOS CON RAJADURAS, CORTES O ROTURAS,
TAMBIEN NO SE RECIBEN LOS BILLETES CON
MANCHONES O ESCRITURAS, EVITE ARRUGARLOS O
DETERIORARLOS PARA QUE PUEDAN SER ACEPTADOS




EN LAS TRANSACCIONES DEL DIARIO VIVIR, Y DUREN

MAS TIEMPO. |
ADEMAS SI USTED NO PRESTA ATENCION A ESTAS

RECOMENDACIONES PUEDE HASTA PERDER EL VALOR
QUE REPRESENTA EL BILLETE, PUEDEN NO ACEPTARLE
EN ALGUNA TRANSACCION.

CON MUCHO CUIDADO USTED PODRA UTILIZAR SUS
BILLETES SIN TENER PROBLEMA ALGUNO.

BILLETES IMPRESOS HASTA 1995

Microimpresion:
En el borde del circulo se encuentra impresa la leyenda THE
UNITED STATES OF AMERICA.

Hilo de seguridad:

En los billetes emitidos a partir del 1990 en adelante (excepcion
USD 1) consta un hilo de seguridad que es facilmente visible al
‘frasluz, impreso con una leyenda que depende de Ia

denominacion del billete;

USD 5: USA FIVE
USD 10: USA TEN




USD 20: USA TWENTY
USD 50: USA 50
USD 100: USA 100

Retrato en el anverso e Independence Hall en el reverso:
Estas imagenes estdn conformadas por lineas bien definidas,

detalles finos e impresién impecable en alto relieve.

Impresion en alto relieve o intaglio:
Esta seguridad se la puede establecer facilmente al tacto
en las leyendas contienen el billete, en los personajes y en los

numeros que identifica la denominacién del billete.

La balanza y la llave:
Que se encuentran dentro del sello del Departamento del
Tesoro estan configuradas por lineas claras y sin tinta

desparramada.

Papel moneda:

Se lo identifica al tacto por su textura porosa y su célidad
faciimente diferenciable con otro tipo de papel, al ser estirado
tiene un sonido especial, agudo, crocante debido al encolado

del papel.




Fibrillas:
Esparcidas en la masa del papel, de color rojo y azul, que se

ven nitidamente a la luz ultravioleta.

BILLETES IMPRESOS HASTA 1996

Numeros de series:
Al numero de serie se le ha afadido una letra mas. Esta
combinacién unica de 11 nimeros y letras aparece dos veces

~ en el anverso del billete.

Indicadores de la Reserva Federal:

Un nuevo sello universal es el simbolo de todo el sistema de la
Reserva Federal. Con la letra y el nimero que aparecen debajo
del numero de serie, del lado izquierdo, se identifica al Banco

de la Reserva Federal que hizo la emision.

Hilo de seguridad:

Un hilo de polimero se ha incrustado en el papel, en sentido
vertical, que indica la denominacion del billete. Las palabras
“USA 100” impresas en el hilo son visibles al trasluz, en ambas

caras del billete, cuando éste se sostiene frente a una luz




brillante. Ademas el hilo emite tu resplandor rojo al ser

observado bajo luz ultravioleta.

Retrato:

El retrato ampliado de Benjamin Franlin es mas facil de
reconocer y el mayor grado de detalle lo hace mas dificil de
duplicar. Ahora el retrato aparece descentrado a fin de dejar
espacio suficiente para una marca de agua y reducir el

desgaste y las roturas sobre el retrato mismo.

Microimpresion:

A causa de su pequefiez las palabras impresas a escala
micrométrica son dificiles de reproducir. En el adverso del
billete el letrero “USA 100” se han impreso dentro del numero
que figura en la esquina inferior izquierda y las palabras “THE
UNITED STATES OF AMERICA” se encuentran sobre la

chaqueta de Benjamin Franklin.

Marca de agua:
Impresion especial, idéntica al retrato, visible por ambas caras

cuando se observa al trasluz.



Tinta que cambia de color:

El nimero que se encuentra en la esquina superior derecha,
en el anverso del billete, es de color verde si se lo mira de
frente, pero se convierte en negro cuando se observa desde

otros angulos.

Lineas concéntricas:

Las lineas finas impresas detras del retrato y del Independence

Hall son dificiles de reproducir.

Fibrillas:

Esparcidas en la masa del papel, de color rojo y azul, que se
ven nitidamente a la luz violeta.

EMISION DE BILLETES DOLARES

BOSTON (MASACHUSSETS) DISTRITO1 LETRAA

NEW YORK (NEW YORK) DISTRITO 2 LETRAB
PHILADELPHIA (PENSYLVANIA) DISTRITO 3 LETRAC
CLEVELAND (OHIO) DISTRITO 4 LETRAD
RICHMOND (VIRGINIA) DISTRITO 5 LETRAE
ATLANTA (GEORGIA) DISTRITO 6 LETRAF

CHICAGO (ILLINOIS) DISTRITO7 LETRAG



SAN LUIS (MISSOURI) DISTRITO 8 LETRAH
MINEAPOLIS (MINNESOTA) DISTRITO 9 LETRAI

KANSAS CITY (KANSAS) DISTRITO 10 LETRA J
DALLAS (TEXAS) DISTRITO 11 LETRAK
SAN FRANSISCO (CALIFORNIA) DISTRITO 12 LETRA L

CARACTERISTICAS GENERALES

El numero de serie esta precedido por la letra que identifica al
banco emisor, a la derecha del retrato aparece el sello del
tesoro que sera de color azul, verde o rojo segin el tipo de
billete, el sello del banco emisor que va al lado izquierdo es de
color negro, el cual tiene el nombre de la institucion y en el
centro se encuentra una letra que identifica el banco emisor, los
numeros que representan el valor del billete se encuentran en
las cuatro esquinas del anverso y reverso. El afio y la serie que

va al lado derecho de la efigie.




CUADRO 2




TABLA DE CONVERSION DEL DOLAR AL SUCRE
Y EQUIVALENCIAS DE FACIL UTILIZACION

CAMBIO CAMBIO
CTVS SUCRES CTVS SUCRES

1= 250 ’ 511= 12750

2|= 500 52]= 13000

3= 750 83)= 13250

4= 1000 54|= 13500

5= 1250 55]= 13750

8= 1500 56|= 14000

7= 1750 57|= 14250

8|= 2000 58]= 14500

9= 2250 59|= 14750
10|= 2500 ' 60|= 15000
11]= 2750 61]= 15250
12|= 3000 62|= 15500
13]= 3250 83|= 15750
14|= 3500 64]= 16000
15]= 3750 85|= 16250
16]= 4000 86|= 16500
17{= 4250 87|= 16750
18|= 4500 68]= 17000
18|= 4750 69|= 17250
20|= 5000 70|= 17500
21|= 5250 71|= 17750
22|= 5500 12]= 18000
23|= 5750 73|= 18250
24|= 8000 74]= 18500
25|= 6250 75]= 18750
28|= 6500 76|= 19000
27|= 8750 77)= 19250
28|= 7000 78]= 19500
29i= 7250 79]= 19750
30= 7500 80|= 20000
31|= 7750 81|= 20250
32|= 8000 82|= 20500
33[= 8250 83]= 20750
34i= 8500 84|= 21000
35/= 8750 85]= 21250
36|= 9000 86)= 21500
37i= 9250 87}= 21750
38|= 9500 88)= 22000
38j= 9750 89]= 22250
40|= 10000 80|= 22500
41|= 10250 91|= 22750
42|= 10500 92|= 23000
43|= 10750 93|= 23250
44|= 11000 94|= 23500
45|= 11250 ' 95]= 23750
46|= 11500 86]= 24000
47|= 11750 97|= 24250
48|= 12000 98|= 24500
49|= 12250 99]= 24750
50|= 12500 100}= 25000




CAMBIO

CAMBIO
UsD SUCRES
11= 25000
2|= 50000
3|= 75000
4|= 100000
5|= 125000
6]= 150000
7= 175000
8|= 200000
9|= 225000
10}= 250000
114= 275000
12)= 300000
13]= 325000
14|= 350000
15]= 375000
16|= 400000
17}= 425000
18|= 450000
19}= 475000
20)= 500000
21|= 525000
22|= 550000
23|= 575000
24|= 600000
25|= 625000
26]= 650000
27|= 675000
28|= 700000
29|= 725000
30}= 750000
3= 775000
32|= 800000
33)= 825000
34)= 850000
35|= 875000
36|= 800000
37|= 925000
38|= 950000
39|= 975000
40]= 1000000
41]= 1025000
42|= 1050000
43]= 1075000
44|= 1100000
45]= 1125000
461= 1150000
471= 1175000
48|= 1200000
49)= - 1225000
50|= 1250000

usD SUCRES
51|= 1275000
52|= 1300000
53|= 1325000
54|= 1350000
55]= 1375000
56]= 1400000
57)= 1425000
58|= 1450000
59|= 1475000
60]= 1500000
611= 1525000
62}= 1550000
83|= 1575000
64|= 1600000
65|= 1625000
66|= 1650000
67]= 1675000
68]= 1700000
69|= 1725000
70]= 1750000
)= 1775000
72)= 1800000
73|= 1825000
74|= 1850000
75]= 1875000
76]= 1900000
77|= 1925000
78|= 1950000
- 79|= 1975000
80]= 2000000
81)= 2025000
82|= 2050000
83|= 2075000
84|= 2100000
85]= 2125000
86]= 2150000
87|= 2175000
88|= 2200000
89}= 2225000
90|= 2250000
91]= 2275000
92]= 2300000
93|= 2325000
94|= 2350000
95}= 2375000
96]= 2400000
97|= 2425000
98|= 2450000
99|= 2475000
100)= 2500000




PAGO

CTVS SUCRES
1|= 250
2= 500
3= 750
4= 1000
5= 1250
6= 1500
7|= 1750
8= 2000
g|= 2250
10|= 2500
11|= 2750
12{= 3000
13|= 3250
14|= 3500
15= 3750
16|= 4000
17|= 4250
i8|= 4500
19|= 4750
20}= 5000
21|= 5250
22|= 5500
23|= 5750
24|= 6000
25|= 6250
26|= 6500
27|= 6750
28|= 7000
29|= 7250
30|= 7500
31|= 7750
32(= 8000
33|= 8250
34(= 8500
35|= 8750
35|= 9000
37|= 9250
38|= 9500
_ 39|= 8750
| 40(= 10000
41|= 10250
42= 10500
43|= 10750
44]= 11000
45|= 11250
48|= 11500
47|= 11750
481= 12000
49|= 12250
50(= 12500

VUELTO

CTvS SUCRES
99]= 24750
98|= 24500
97|= 24250
96]= 24000
95|= 23750
93|= 23250
92|= 23000
g1}= 22750
90|= 22500
89}= 22250
88]= 22000
87)= 21750
86|= 21500
85|= 21250
84|= 21000
83|= 20750
82|= 20500
81|= 20250
80]= 20000
79]= 19750
78|= 19500
77|= 19250
76]= 19000
75|= 18750
74]= 18500
73}= 18250
72)= 18000
71|= 17750
70}= 17500
69]= 17250
68|= 17000
687]= 16750
66|= 16500
65|= 16250
64|= 16000
63)= 15750
62|= 15500
61}= 15250
80|= 15000
59|= 14750
58|= 14500
57|= 14250
56|= 14000
55|= 13750
54|= 13500
53|= 13250
52|= 13000
51|= 12750
50|= 12500




PAGO
TVS SUCRES
5= 12750
52|= 13000
53|= 13250
54|= 13500
55]= 13750
56|= 14000
57|= 14250
58|= 14500
59|= 14750
60]= 15000
61|= 15250
62|= 15500
63|= 15750
64|= 16000
85|= 16250
66|= 16500
B67|= 16750
68|= 17000
69|= 17250
70)= 17500
71|= 17750
72|= 18000
73|= 18250
74]|= 18500
75|= 18750
76|= 19000
771= 19250
78|= 19500
79|= 19750
80|= 20000
81|= 20250
82|= 20500
83|= 20750
84|= 21000
85)= 21250
86|= 21500
871= 21750
88|= 22000
89|= 22250
90|= 22500
91)= 22750
92|= 23000
93|= 23250
84|= 23500
95= 23750
g6|= 24000
a7|= 24250
98)= 24500
99i= 24750
100|= 25000

VUELTO
CTVS SUCRES

49]= 12250
48}= 12000
47]= 11750
48]= 11500
45|= 11250
44]= 11000
43}= 10750
42]= 10500
41l= 10250
40|= 10000
39|= 9750
38|= 9500
371= 9250
36)= 9000
35]= 8750
34}= 8500
33)= 8250
32|= 8000
3= 7750
30}= 7500
29|= 7250
28|= 7000
27|= 6750
26}= 6500
25|= 6250
24|= 6000
23|= 5750
22|= 5500
21|= 5250
20|= 5000
19|= 4750
18|= 4500
17|= 4250
16]= 4000
15]= 3750
14|= 3500
13]= 3250
12|= 3000
11]= 2750
10]= 2500

9|= 2250

8|= 2000

7|= 1750

6|= 1500

5|= 1250

4|= 1000

3|= 750

2= 500

1= 250

0= 0




