EL PENSAMIENTO ECONOMICO LATINOAMERICANO EN EL SIGL O XX'Y
SU CONTRIBUCION A LA CONSTRUCCION DE AMERICA LATINA

LA DOLARIZACION EN EL ECUADOR: EXPECTATIVAS Y REA LIDAD
Ec. Roberto Posso Ordofiez"”

La noche del domingo 9 de Enero del afio 2000, tnes presidente de la republica,
anuncio la dolarizacion oficial de la economia éatiana. La medida fue calificada por el
propio mandatario coman salto al vacioy fue una salida desesperada en busca de
deshacer el perverso triangulo en el que habiaockdeconomia nacional: emision
monetaria- depreciacion de la moneda local —elévaie las tasas de interés.
1. Antecedentes
Para proceder al andlisis de las expectativas liaeladel proceso de dolarizacion de la
economia ecuatoriana, realizaremos una breve @avisie los principales hechos
econodmicos ocurridos dos afios antes de la adopeibproceso de dolarizacion y desde
enero del 2000 hasta junio del 2002, periodo queegponde a los casi tres afios de
vigencia de la dolarizacion. De esta manera podsecomparar el comportamiento de la
economia ecuatoriana antes y despueés de la dalanza evaluar los resultados logrados
hasta el primer semestre del afio del 2002.
Igualmente se examinan, a partir de 1998, lostaconientos mas importantes ocurridos
en el entorno latinoamericano con el propésitcamparar lo ocurrido en el pais con el

acontecer econémico regional.
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1.1  El contexto econdmico en América Latina

Segun la Comisiébn Econdémica para América Latinel Caribe (CEPAL), la esperada
recuperacion de las economias de los paises deidaniétina, para el afio 1998, se vio
abatida al registrarse una tasa de variacion atelghroducto (PIB) regional de apenas el
2.3 y del producto interno bruto por habitantesjgenas el 0.7 por ciento anual.

De acuerdo con la misma fuente, la desaceleracdiéh ritmo de crecimiento econémico
tiene su explicacion y conexion tanto con las riigsianciera internacional y la rusa, que
acontecieron en ese aflo, como en los desasinedticbs que tuvieron que soportar
muchos de los paises de la region.

Por otra parte, la disminucién de los precios imdeionales de los productos agricolas y
mineros (incluido el petréled)asi como la reduccién de la demanda de los passéticos
incidié para que, ademas de la disminucion de ¢bd$menes de produccidn se registrara un
incremento en la tasa de desempleo regional higstazar un nivel de alrededor del 8 por
ciento.

La politica macroecondémica regional se caractgr@dla ejecucién de dos acciones que
tuvieron vinculacion con la aplicacién de instemtos de politica fiscal y de politica
monetaria. La politica fiscal fue austera debidua debieron hacerse importantes ajustes
en los gastos publicos, como consecuencia de queegistraron fundamentales
disminuciones en las recaudaciones de impuestasrélacion a la politica monetaria, ésta
utilizé a la “tasa de interés” como instrumentargobuscar el ajuste de la economia. De

esta manera esa variable, que se utilizo para diefext valor de las monedas nacionales

! Segun estadisticas del Banco Central del Ecudgweeio promedio de cada barril de petréleo exquint
por el pais fue de alrededor de US$ 9.20, InforémaEstadistica Mensu&lo. 1793, Julio 31 de 2001




ante acciones especulativas, también contribughedrecimiento del crédito y por ende a
la elevacion de los precios de los bienes y s@wici

El afio 1999, fue el segundo consecutivo en el gusenregistra un crecimiento de las
economias latinoamericanas. Segun CEPAL no hulmingento del PIB, mientras que el
producto interno bruto por habitante registré ucrée@miento del 1.1 por cierfto

Este afio se caracterizé por la perseveranciaaerritla de los precios de los productos
agricolas y mineros (con excepcion del petrélen}isminucion del ingreso de capitales a
los paises de la region; el mantenimiento de #disess de interés para las monedas locales,
la tendencia recesiva de las economias de varisge9# el generalizado deterioro de la
situacion financiera interna. La politica fiscal, @ntraste con lo ocurrido el afio inmediato
anterior, mas bien fue expansiva y en consecuegagiatrO aumentos en el déficit fiscal.
Durante los primeros seis meses del afio en refardagpolitica monetaria se administro
con sobriedad, pero “... la politica cambiaria Isilbilizé durante 1999. En efecto, tres
paises de la region (Brasil, Colombia y Ecuado@ndbnaron el esquema de bandas
cambiarias, adoptando sistemas de flotacion. Egsebate sobre los sistemas cambiarios
predomind el consenso de que, con excepciones, ctagliciones regionales e
internacionales actuales requeriran mayor flexibdi, sin embargo, la flotacion contempl6
grados variados de intervencién”

Los documentos elaborados por CEPAL registran gaaiéio 2000 una recuperacion de los
niveles de produccion, consumo e inversion de #sgs de América Latina. Se estima que
el PIB de determinados paises de la region pode@cen algo mas delpbr ciento anual

(en esa estimacion no se incluye a Ecuador).

2 CEPAL, Situacién y perspectivas, Estudio econérdied\mérica Latina y El Caribe 2002-20@gosto
2001.




Los precios de los productos primarios, incluidalel petréleo, se recuperaron pero ese
hecho incidi6 en la subida de la inflacion. No abs lo anterior, si se examina con
cuidado y diligencia el mercado laboral, se notaré persiste el deterioro del mismo.

Lo acontecido el 11 de septiembre del 2001 eniletades de New York y Washington,
sin duda tuvo sus efectos negativos en el desengefa actividad econdémica mundial y
se estima que sus consecuencias podrian exteridehsgo mas alla del afio 2002. No
obstante lo anterior,”la favorable evolucion delntexto geopolitico y la ejecucién
coordinada de politicas macroecondémicas contrecagcen las economias industrializadas
facilitaron un descenso de las tasas de interés.n@rcados financieros recuperaron los
niveles previos a la crisis y los precios de lagens primas parecen haber tocado fofido”
Segun estimaciones de la propia CEPAL, durantéi@l2901, la economia regional pudo
crecer en aproximadamente 0.5 por ciento, es ddeircuarta parte de lo que crecio en el
afo anterior. El PIB per capita se prevé que tambggistrara un descenso importante ya
gue en este afno se estima sera de —1.0 con red@éo inmediato anterior.

En el 2001 las tasas de desempleo urbano abieistisea seran similares a las del afio
inmediato anterior, esto es 8.4 por ciento. Ladaube los precios tuvo una leve tendencia
a la baja y las reformas estructurales, si bien se realigamo tuvieron el énfasis de afios
anteriores. Fueron mas bien las reformas enea financiera las que se pusieron en
marcha debido, principalmente, a los acontecimgwicurridos con las monedas de los
paises miembros del MERCOSUR y Chile. La recesiamdial contrajo el comercio

regional, aunque el intercambio intrarregional @gistro la misma tendencia.

% Banco Central del Ecuador, Memoria Anual 198§osto 2000, pag. 8
* CEPAL, Balance preliminar de las economias de Agadratina y el CaribeDiciembre de 2001, P4g. 13
® CEPAL, Estudio econémico de América Latina y elifia 2000 — 2001Setiembre de 2001




El ingreso de capitales hacia la region mostrimportante descenso. “La restriccion mas
severa del acceso al capital externo se limitdgertina, y en menor proporcion, a Brasil
y Ecuador®. De acuerdo con estimaciones efectuadas por laACER: inversién
extranjera directa también se redujo aunque seuviausiobre los promedios histéricos, no
obstante la calificacion del alto riesgo que tielosnpaises de la region.

Por otra parte, las perspectivas de crecimient® @laaifio 2002 no se presentan alentadoras.
En diciembre del afio anterior ( 2001) se estimalzaed PIB regional podria registrar para
este afio (2002) una tasa de crecimiento de apkrias por cientb

1.2  Laeconomia ecuatoriana

Desde que se elaboran cifras de cuentas nacipsalesnente en tres ocasiones se ha
registrado en el pais tasas de crecimiento negatiel PIB, medidas en sucres de 1975.
La primera fue en 1983, la segunda cuatro afiostands (1987) y la tercera en 1999. En
el afio 1983 se registré un decrecimiento del 2r&jgmtd, con relacién al afio anterior, y
esto debido a la destruccién que sufrieron lagtzas y campos de cultivo por efecto del
fenémeno de El Nifio. En 1987, decrecié en’ @6r ciento con relacién al afio 1986,
debido al terremoto que destruy6é parte del olemd@i@nsecuatoriano y en 1999 la
economia decrecié en 7.3 por ciéfifwéase grafico 1) debido tanto a causas inter@® c
externas. Entre las primeras podemos mencionaisia politica que basicamente ocasiono
una fuerte fuga de capitales y entre las segutaasisis asiatica y la caida de los precios

de los principales productos de exportacion.

j CEPAL, Balance preliminar de las Economias de Agadratina y el CaribeDiciembre 2001, Pag. 10
Ibid. , Pag. 7

8 Banco Central del Ecuador, Cuentas NacionaleEdehdor 1969-199No. 16-1993, pag. 24

9 . ~
Ibid, pag. 24

19 Banco Central del Ecuador, Informacién Estadistleasua) No. 1793, Julio 31 de 2001




Gréfico 1
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Concretandonos al periodo de analisis sugeridoograihtecedentes de este documento,
diremos que el afio 1998 fue un afio que se camztpor la inestabilidad tanto politica,
por ser un afo de elecciones y el de la suscripd&éta paz con Peru (octubre), como
econdmica. De conformidad con informacion que agges documentos elaborados por el
Banco Central del Ecuador, si bien el PIB creciida precios corrientes como a precios
constantes de 1975, su tasa de variacion anugr@mbs constantes fue de apenas el 0.4.
Los sectores econdmicos que mas se vieron afectadam los de petréleo y minas y de
agricultura, caza, silvicultura y pesca, que regish tasas de crecimiento negativas de 3.3
y 1.4, respectivamente. La actividad de la constéucfue la de mejor desempefio ya que
creci6 a una tasa del &'0lo que significa que su aporte, ademéas de hafrilouido al
crecimiento de la produccion también beneficidnapleo de mano de obra no calificada.

En el afo de la referencia, los ingresos por eapmmes se redujeron en un algo mas del
20 por ciento, con relacion al afio 1997, con lasitpnente disminucion de los ingresos

fiscales provenientes del comercio exterior, pogl® debieron adoptarse una serie de



medidas tendientes a reducir el déficit fiscal.yd.eliminar las distorsiones vigentes en los
servicios publicos basicos (electricidad y gashjwatamente fue puesta en practica una
medida compensatoria directa (bono de solidaridad)para aquellos ciudadanos que se
encuentran bajo la linea de pobreza.

El problema mas trascendental que tuvo que afrehtaaiis fue el relacionado con la crisis
del sistema financiero. La falta de credibilidad lanbanca nacional fue evidente y ese
hecho obligé al Banco Central a recurrir a la efnismonetari& para solventar las
deficiencias de liquidez de algunos bancos. Parpmrte, el Banco Central intensifico su
intervencion en el mercado del dinero, a travégmiaciones de mercado abierto, y utilizo
la tasa de interés como instrumento para conttarrissola especulativa en contra del dolar
de los Estados Unidos.

Segun el propio Banco Central del Ecuador, durastie afio (1998) hubo una depreciacion
anual de la moneda local equivalente al 52.6, retaolte lo cual “... la continuidad en la
aplicacion del esquema de bandas cambiarias, p@&raitlos agentes contar con un
elemento de certidumbre en un contexto en el gtrayactoria de las variables claves de la
economia no parecia muy definida debido a lasullifides registradas por la economia
internacional y doméstic¥” Desde luego los limites inferior y superior debianda
cambiaria debieron ser reemplazados constanteraantduso tuvo que eliminarse la intra
banda.

Los esfuerzos del Banco Central del Ecuador estuviencaminados a detener el deterioro

de la reserva monetaria internacional y de alguaaena a suplir la carencia de medidas de

11 H
Op. Cit.
2 Banco Central del Ecuador, Memoria Anual, 1988io 2000,pag. 15
13 Segun el propio Banco Central, ese afio la emisidmetaria crecié en un 44 por ciento anual.
4 Banco Central del Ecuador, Memoria Anual, 1988. 16




politica fiscal para solucionar la crisis del secestatal. De todas maneras, este afio
evidencio la fragilidad en el manejo econémico.

Durante el afio 1999 se agudiz6 el problema dedrestfinanciero debido, por un lado, a
la drastica reduccion de las fuentes de financiaimiexterno y, por otro, a la ineficiencia
demostrada por las respectivas autoridades deotodr fragil situacion de los bancos, el
decreto del feriado bancario y el congelamientoddpositos ( 11 de marzo de 1999)
fueron, entre otras razones, los origenes paraldei® decreciera en un 7.3 por ciento.

Al analizar el comportamiento de la produccion ptase de actividad economica, se
aprecia que los “servicios gubernamentales, saciafgersonales” registraron una caida del
15 por ciento; el “comercio y hoteles” 12.1 pomtee “transporte y comunicaciones” 8,8;
el sector de la construccion 8.0 por ciento ( nstarite, de que el gobierno central destind
importantes recursos para la reconstruccion deedade carreteras de la costa) y la
actividad manufacturera 7.2 por cientcEl comportamiento citado incidié negativamente
en los niveles de desempleo y subocupacion.

Por otra parte, en el afio de la referencia, laymcidn petrolera fue de Unicamente 136.3
millones de barriles mientras que la producciéneesta era de 141 millorf8scon la
consiguiente pérdida que ese descenso signifie eolumen de ingreso de divisas para el
pais.

Luego de haberse registrado en 1999 la mas espkxrtaaida de la tasa de crecimiento de
la produccion, es en el afio 2000 donde comienzagistrarse signos de recuperacion en
lo que, para algunos economistas, aparentementeéapsignificar una reactivacion del

aparato productivo.

15 Banco Central del Ecuador, Informacién EstadidtlemsualNo. 1798, Diciembre 31 de 2001, Pag. 80
8 Banco Central del Ecuador, Memoria Anual 198§osto 2000, pag. 14




Durante el afio 2000, las actividades de “servigidsernamentales, sociales y personales”
y la agricola - por segundo afio consecutivo- negisttasas negativas de crecimiento del
1.0 y 5.3 por ciento, respectivamétite

En lo que dice relacién al sector externo de laneota se aprecia que las importaciones
crecieron en un 24.51 por ciento ( de US$ 2,786bnek registradas en 1999 a US$ 3,469
millones en el 2000) mientras que las exportacidadsicieron en apenas un 10.68 por
ciento (de US$ 4,451millones en 1999 a US$ 4,921 @000), dando como resultado que
la balanza comercial registre una tasa de variad@®nrl12.4 por ciento. Por otro lado, la
inversion directa en el pais se incrementé en @02 un 10 por ciento con relacién a los
niveles registrados para el afio antéfidras remesas de emigrantes alcanzaron en este afio
la cifra de US$ 1,346 millones frente a los US$!2,&nviados el afio 1999.

Las cifras provisionales sobre el crecimiento dedanomia para el afio 2001 indican que
el PIB se incremento alrededor del 5.6 por ciesitndo la actividad de la construccion la
de mejor desempefio durante ese periodo (14.7 pmortoki Este comportamiento
confirmaria la recuperacion de la economia pues ssttor se considera muy dinamico
debido a que es generador de empleo para manor@eoltalificada y demanda insumos
manufacturados. La actividad agricola contribuyd gn 4.5 por ciento, siendo esa tasa de
variacién superior a la de crecimiento poblaciongl rubro “otros elementos del PIB”
(que a partir de 1990 incluye impuestos al valoegado) se ha elevado en 21.3 puntos
porcentuales con relacién al afio antéfior ese hecho podria interpretarse como una

importante recuperacion del consumo final.

1" Banco Central del Ecuador, Informacién Estadidlemsual No. 1798 Diciembre 31 de 2001
18 |bid. P4gs.60, 61y 62

19 \www.bce fin.ec/cgi-bin/websgi.dir.docs

20 Banco Central del Ecuador, Informacién Estadigvleasual No. 1804Junio 2002
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Gréfico 2
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Hasta diciembre del 2001, las importaciones habfanido en un 43.62 por ciento con
relacién a las cifras registradas en el afio inmedaaterior pero las exportaciones han
decrecido en un 5.7 por ciefit@n el mismo periodo.

Las remesas de los emigrantes comienzan a tengyortancia en el contexto de la
dolarizacion (Véase gréafico 2). En los afios 200D@1 éstas fueron casi el doble de la
inversion extranjera. En el 2001 la inversion exgea crecio en un 85 por cientos respecto
del afio anterior, debido al inicio de la constranaiel oleoducto de crudos pesados —OCP-

.El propio Banco Central del Ecuador consideréoema previsional que para el afio 2002

2! bid.
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la economigodria crecer en un 4.0 por ciento. El sector dedastruccién’registra por
segundo afio consecutivo una tasa de crecimientoriame (15.7 %). La actividad
econémica mencionada anteriormente y las activlatie “servicios gubernamentales,
sociales y personales”, “petroleo y minas” y “dlieadad, gas y agua” se prevé registraran
tasas de variacion anual superiores a las del @t@oi@. El rubro correspondiente a “otros
elementos del PIB” si bien este afio se estimaié@nirecera, se aporte a la produccién
sera de solamente el 5,6 por cieffto.

En lo referente al sector externo de la economéstah junio del afio 2002, las
importaciones (US$ 1,737.4 millones) son superiere$)S$ alrededor de 400 millones a
las exportaciones (US$ 1,338.1 millones). Las rasiee los emigrantes aln superan a la
inversion directa, pero los efectos de los aterstattd 11 de septiembre ya comienzan a
sentirse y se nota un apreciable decrecimientd grneero de los rubros mencionados.
1.2.1 El sector financiero en el Ecuador

Las causas que originaron la inestabilidad ecorebiéd afio 1998, pusieron en evidencia
la fragilidad del sistema financiero y la debilidag la autoridad encargada de la
fiscalizacion y control del sector financiero delis En este afio se dieron las quiebras del
Solbanco y del Banco de Préstamos. Segun informegiproporcionadas por autoridades
del Banco Central, la rentabilidad global del siseregistré una pérdida de un 0.6 por
ciento a diciembre del afio que se analiza.

Las dificultades que se advirtieron en el sistemantiero nacional condujeron a que el
Gobierno Nacional creara, el 1° de diciembre de8,L@BOAgencia de Garantia de Depdsitos

(AGD), con el objeto de “asegurar” la devolucionloe depdsitos de todos los clientes del

22 Banco Central del Ecuador, Informacién EstadidleasualNo. 1804, Junio 2002, Pag. 81
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sistema financiero. El problema surgiria mas tamt®, cuanto no se le dot6 a esta
institucion de los recursos suficientes ni se déstéron limites para la cobertura.

Los instrumentos de politica monetaria aplicados lpoautoridad monetaria no dieron
resultados y por ende en 1999 se hizo evidenterlss fiscal, financiera y del sector
externo. El banco central siguié proveyendo dersesua la banca privada e intervino en
forma agresiva —a través de operaciones de merabdrto- para contrarrestar las
emisiones monetarias inorganicas, utilizando la tde interés como herramienta para
evitar una hiperinflacién. El crecimiento anualldeemision monetaria alcanz6 cerca del
152 por cinto en el afio 1989.

Durante ese mismo afilo continuaron las quiebrasabas y de otras instituciones
financieras que fueron sometidas a saneamientquydécion por parte de la AGD ( se
cerraron adicionalmente 7 bancos y se liquidarbnacieras).

La rentabilidad global del sistema financiero steder6 notablemente durante 1999 y a
fines de afio éste registré una pérdida del 14ipata®*

Con la dolarizacion los problemas del sistema fifexo no terminaron, pues los rezagos de
la crisis de los afios anteriores todavia incidieemel desempefio de la banca y quiza se
agravaron por la falta de confianza en el sistduego del feriado bancario (mediados de
marzo de 1999). No obstante lo anterior, en el 201@0 el sector ha estado recibiendo
ayuda de los organismos financieros internacional@s seguimiento cercano por parte del
Fondo Monetario Internacional. Durante el afio deeferencia, en el pais atendian al

publico 26 bancos, de los cuales dos perteneciastatio: Filanbanco ( la Previsora se

% Banco Central del Ecuador, Memoria Anual, 1988g. 41
24 Banco Central del Ecuador, Memoria Anual 1998y. 53
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fusion6 con Filanbanco en julio) y Pacifico (quefegiond con el banco Continental en
octubre) y 12 estaban bajo la administracién de38.

La dolarizacion ocasioné que la banca privada peadin importante rubro de ingresos que
tenia antes y que corresponde al diferencial cambiproducto de las operaciones de
compra-venta de divisas extranjeras. El patrimal@dos 26 bancos en operacién registro
un decrecimiento del 9 por ciento, con relaciéaf@ anterior, siendo la “banca estatal” la
causante del descenso, asi como el incrementocantéaa vencid&

El acontecimiento mas grave que se produjo en@R@B1 tiene relacion con lo ocurrido
con Filan banco, institucién que tuvo que cerugr guertas a mediados de julio de ese afio.
Este acontecimiento exacerbd los animos de lostegeeconomicos y reactivo la
desconfianza que ya se habia ganado el sistenmeitne.

El otro banco que pertenece al estado es band®adéico. Esta institucion ha sido objeto
de tres capitalizaciones: la primera, por aproxianaehte US$ 98 millones, efectuada con
bonos de la AGD que estaban en poder del Bancodletdl Ecuador. Esta operacion
consolidé al ex instituto emisor como el Unico angta del banco del Pacifico. La
segunda capitalizacién se realizé dos meses degprida primera, a peticion de la
Superintendencia de Bancos Yy fue por aproximadameg8$ 30 millones, también en
bonos de la AGD.

Recordemos que con dolarizacion el banco centraingapuede jugar el papel de
prestamista de Ultima instancia y serd, entondeblirésterio de Economia el que deba
afrontar la capitalizacion que necesita esa ingfitu Fue por esta razén que con fecha 15
de Febrero de 2002 y a fin de cumplir con los requentos de patrimonio técnico, se

procedié a realizar la tercera capitalizacion p&$UW21 millones. De ese monto US$ 76
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millones se pagaron en efectivo y US$ 45 millonedenos de la AGD que tenia en su
poder el Banco Central del Ecuador. El monto ewctef® provino de la venta de bonos
AGD que hiciera el banco central al ministerio @®fomia, cartera de estado que a su vez
obtuvo los recursos para pagar la operacion deréstgmo otorgado al gobierno del
Ecuador por la Corporacién Andina de Fomento (CAF).

Se conoce que la firma espafiola INTERDIN, que eptrando el Banco del Pacifico
desde octubre del 2001, administrara dicha ingbitubasta el afio 2004, con el objeto de
realzar la imagen comercial del banco y ponerla geinta en esa fecha en virtud de que
actualmente el panorama internacional es poco dhl@rpara realizar inversiones en
Ameérica Latina.

1.2.2 Politica cambiaria

El sistema de bandas cambiarias que se establacidiceembre de 1994 permanecio
vigente en 1998 y el banco central utilizo el tgw cambio como ancla nominal a fin de
controlar la inflacion. Segun lo admite la propidcgidad monetaria “... en una estrategia
de este tipo en donde la oferta monetaria es endpge se puede tener, simultdneamente,
estabilidad cambiaria y de la tasa de interés, madm cuando el entorno econémico es
incierto y por tanto los agentes se orientan haoci@a mayor demanda de divisas en el
mercado, condicionando a que la autoridad desmiegoa politica monetaria mas
contractiva®®

El endeble sector financiero, la poca discipliisadl y la crisis financiera internacional
incidieron para que se acentue la dolarizaciorrinéd de la economia y eso indujo a que la

autoridad monetaria utilice la variable tasardergés (con tendencia hacia el alza) con el

% Banco Central del Ecuador, Memoria Anual, 2000.
% Banco Central del Ecuador, Memoria Anual, 1998;. 63




15

objeto de paliar el deterioro de la reserva margetaternacional y reducir las presiones
sobre el precio del délar de los Estados Unidosglbistante o cual a diciembre de 1998 el
tipo de cambio nominal registré una depreciacidrb8epor cientd’ .

El sistema de la banda cambiaria fue imposible rdantenerse debido a que la reserva
monetaria internacional se habia deteriorado dendoirrecuperable, y el banco central
decidio entrar en una sistema de flotacion camb{d de febrero de 1999).

Por otro lado, ante la especulacion que sufridivisa de los Estados Unidos y frente al
manejo doloso de algunos banqueros, el gobiernetde¢11 de marzo 1999) el estado de
emergencia de todas las instituciones financieepdis (congelamiento de depdsitos),
exasperando de ese modo la paciencia de los agente®micos, sembrando mas
incertidumbre y menoscabando la confianza de Ipssitantes de los bancos.

La aplicacion del sistema de flotacion no dio Hesultados esperados aunque en el muy
corto plazo el tipo de cambio promedio tendi6é takebzarse. No obstante esa espuria
reaccion el mercado cambiario se caracterizo paottenar la tendencia alcista del tipo de
cambio que venia registrando desde periodos amgnoesto como consecuencia de la
pérdida de confianza de los agentes econdémicos$ fstema financiero. El banco central
determin6 que a fines de este afio se registrd epa@edacion anual del sucre cercana al
200 por ciento.

El instituto emisor, con el fin de evitar la pémlidel control sobre el tipo de cambio, opto
por intervenir activamente en el mercado abiettmyizo de tal manera que el saldo de los
“minibems” (bonos de estabilizacion monetaria aa@tazo) entre enero y diciembre del

afio 1999, se habian cuadruplicado. Adicionalmemtealitoridad monetaria siguio

27 Banco Central del Ecuador
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utilizando a la tasa de interés como herramienta fratar de desalentar la preferencia por
la divisa de los Estados Unidds

La dolarizacién (adoptada el afio 2000), que reptasel extremo dentro de la gama de
posibilidades que presentan sistemas de cambionig exhibe la posibilidad de que la
autoridad monetaria, en forma auténoma, tenga paces para la aplicacion de
instrumentos de politica cambiaria. Para muchoatedanos este hecho hizo que el pais
perdiera parte de su soberania, la cual se lai@jartavés precisamente del manejo de la
politica cambiaria.

1.2.3 Lainflacion

Segun datos que aparecen en la Informacion Estadigtensual que publica el Banco
Central del Ecuador, entre los afios 1997 y 1998déte de precios al consumidor del area
urbana, correspondiente a familias de ingresasshamedios (IPC), sufrio en promedio

Grafico 3
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una variacion porcentual anual del 36.1, mientraslg variacion porcentual promedio por
mes fue de 3.1, siendo de los indices mas altistnadps en América Latina.

Durante 1999 se mantuvo la tendencia crecientendell de precios que se venia
registrando desde periodos anteriores. La evolud®ta inflacion, medida a través del
indice de precios al consumidor (IPC), estuvo Viwta —entre otras variables- con el
efecto impulsador que trajo la imposicién del ingioedel 1 por ciento que se cobraba a la
circulacion de capitales (que reemplazo al cobiloirdpuesto a la renta) y como efecto
neutralizador el congelamiento de los depdsitosddeh que este factor determind la
contraccion de la demanda de bienes de consumo.

Entre octubre de 1999 y abril del 2000, la emisidonetaria rezagada ocasiono que la
inflacién se eleve para toda la poblacfdsin embargo, la inflacién para los consumidores
“pobres” fue mayor y sus remuneraciones y riquezdes se redujeron en un porcentaje
comparativamente mayor a lo ocurrido con los condores de ingresos altos.

Segun reconoce el banco central, durante el and @08ivel general de precios alcanzo el
valor histérico mas alto desde que se elaboraiedteador. La variacion anual promedio
lleg6 al 96.1 por ciento y de acuerdo a la mismentel esto se debe a: la acelerada
depreciacion del tipo de cambio en 1999, a lasaapeas de los agentes econdmicos ante
futuras alzas de precios en los bienes y servigitdicos y al proceso de “redondeo de
precios” a que estuvo sujeto el publico consumiffente al manejo de un sistema
monetario distinto al que estuvo acostumbrado seofle

Durante el afio 2001, la tendencia de los preciosid@ a la baja, aunque todavia no se

alcanza los niveles esperados. El promedio angatré una variacion porcentual del 37.7

2 Banco Central del Ecuador, Informacion Estadidfiemsual No. 1798.
30 Banco Central del Ecuador, Informacién Estadigdeasual, No.1804Junio 2002
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Entre enero y junio del 2002 la variacion porcahgemestral fue del 13.3 y la variacion
de junio llegé al 0.%

2. La decisidon de cambiar el sistema monetario

El proceso de dolarizacion informal de la econom¢aatoriana comienza a hacerse
evidente en 1996, afio en el cual la cartera ered@extranjera con relacion a la cartera
total fue del 32.8 por ciento, mientras que losddéps en moneda extranjera (excluidos los
depositos a plazo) vinculados con los depositizdet® alcanzaron el 22.3 por ciento y en
el cual los precios de muchos servicios y bieeeljaban y pagaban en délares. Por otra
parte, los agentes economicos que se habian emtteadadolares, comenzaron a caer en
mora en el pago de sus obligaciones por cuantootizacion de la divisa extranjera
rebasaba las previsiones que habian hecho losadaicagentes, con el consiguiente
aumento de la cartera vencida de las institucidim@scieras. Para 1999 los indicadores
sefialados anteriormente llegaron al 66.5 y 53.Zjeoito, respectivamente.
La dolarizacion informal que vivia el pais fue urogeso que se dio en respuesta al
deterioro del poder adquisitivo de la moneda nadiol paulatino proceso de sustituciéon
de activos extranjeros por activos nacionales tmusecuencias nocivas, entre las que
podemos citar:

» la demanda de dinero se volvid inestable y la @&ddr monetaria perdio

flexibilidad para controlarla;
» generO presiones sobre el tipo de cambio en ladaedh que se aumentd la

demanda por la divisa extranjera;

31 1
Ibid.
32 Banco Central del Ecuador, Memoria Anual, 2008tubre 2001, Pags. 46 y siguientes
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» se deterioraron las remuneraciones fijas: sueldakgrios, pensiones jubilares,
intereses fijos, etc.;
» distorsion de las tasas de interés debido a gbarelo central les aumentaba a fin
de evitar la presion sobre el délar y propiciaatedrro en moneda nacional;
> el sistema financiero se deterioré rapidamente coonsecuencia del aumento de la
cartera vencida, la disminucion de los ahorros enada local y aumento de la fuga
de capitales; vy,
» deterioro de la politica fiscal debido a la disncidn real de los ingresos.
Una vez que el pais sé dolarizé de manera infonpead importante, y con la complicidad
de la aplicacion de una ineficaz politica monatajue fue incapaz de restablecer la
credibilidad en el sistema financiero, resultabagpprobable que pudiera mantenerse el
sistema monetario en el cual era el sucre la n@wédial para realizar transacciones
econdmicas.
Los defensores de la dolarizacion argumentan gaelalarizacion informal —como la que
venia viviendo el pais “...puede convertirse emgrave problema econémico, en la medida
en que restringe el campo de accion de las pditimanetaria, cambiaria y fiscal, aumenta
el riesgo cambiario y crediticio del sistema fineanc. En tal sentido, una vez que una
economia se ha dolarizado de manera importante,aliemativa es avanzar hacia la
instauracion de una dolarizacién plena, pues riestab la credibilidad de un sistema
discrecional se torna complefd”
Entonces el presidente de la republica decidi6 adad sistema de la dolarizacion. Para
dar operatividad a la decision antes citada seldijéotizacion del ddlar de los Estados

Unidos de América en 25,000.00 sucres. Concomitaeniee el Congreso aprobé la Ley
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para la Transformacion Econdmica del Ecuador (Tkotke marzo del 2000), en la cual se
prohibe al banco central la emisiobn de monedaosdés moneda fraccionaria que solo
podra ser puesta en circulacion como canje de sutanato de billetes como monedas.
Igualmente se prohibio la indexacion de los sadayide las deudas, asi como se determiné
el reajuste de las tasas de interés (desagiodds tas obligaciones, aplicando tasas activas
del 16.82 y pasivas del 9.35 por ciento. La merada ley también establecio que la
unidad de valor constante (UVC) y el salario minwital tenga un valor fijo e invariable
de 2.6289y 4 délares, respectivaméfite.

Con recursos provenientes de créditos concedidos ganismos financieros
internacionales se consolidé la dolarizacion, hadnée efectuado en junio del afio 2000
las ultimas operaciones de cambio de sucres paredd

El 18 de agosto del propio afio, el Congreso aptabbey para la Promocion de la
Inversion y la Participacion Ciudadana, conociden@dTrole 11" y que reformaba una
serie de cuerpos legales (la propia ley Trole llelade modernizacion, el Cadigo del
Trabajo, la ley de Instituciones del sistema finart; ley del sector eléctrico, ley de
hidrocarburos, etc.), con el propésito de garantizea mayor apertura de la economia y
avalar el ingreso de inversiones extranjeras gsi&sgan el proceso de dolarizacion.

Hasta junio del afio 2002, no obstante que durantdtimo semestre se mantiene una
tendencia a la baja de la inflaciébn nacional, exista apreciacion del tipo de cambio real
en el sector productivo, como consecuencia delifigao de depreciacion de las monedas
seguida por los socios comerciales. Esta circnostaha hecho que los productos

ecuatorianos de exportacion se vuelvan menos caimpgst

3 bid. Pags. 45y 46
34 Banco Central del Ecuador, Memoria Anual, afio 2000
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2.1  Expectativas de lo que se conseguiria con laakizacion
La pérdida de credibilidad en el sucre, fue elextet que utilizo el gobierno nacional para,
con las promesas que se mencionan a continidacl@onvencer” al pablico sobre las

bondades de la dolarizacion:

1. Se particularizan los efectos de los "shocks$trews. Al no existir el fantasma

de la devaluacién, se asegura la particularizagetos efectos de los “shocks”
de manera exclusiva al sector afectado.
En un mundo globalizado, una economia totalmentaidada incentiva el flujo
del resto del mundo, de tal manera que cualquséock” externo seria
contrarrestado por el ingreso de divisas que etimanla eventual crisis de
balanza de pagos.

2. La tasa de inflacion local tiende a convergan t de los Estados Unidos,
debido a que se elimina, por un lado, el riesgobcamo y, por otro, las
expectativas inflacionarias que tienen los agemgsecto de los cambios en los
precios.

3. Se reduce el diferencial entre las tasas deésmt@omeésticas e internacionales
puesto que se elimina el riesgo cambiario y laeetghivas inflacionarias. La
tasa nominal de interés también sera la tasa eabtdrés y la confianza que
crea el nuevo sistema monetario reduce las thsasgerés y esta confianza se
expande a todo el sistema econdémico.

4. Se facilita la integracion financiera debidowee ggconomias pequefias son poco

participes de los flujos de capital que estarutardo en el mundo globalizado
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de hoy. Para los defensores de la dolarizaciém gstmitird el ingreso de
capitales de tal manera que cualquier “shock” exteseria “controlado casi
automaticamente”
Se reducen los costos de transaccion ya quaigldispone de una moneda
conocida mundialmente y eso facilita los procesostables y promueve la
inversion al haber desaparecido el riesgo cambiario
Se genera disciplina fiscal, en tanto el barexdral no puede hacer emisiones
inorganicas Yy el financiamiento del déficit fissalo puede lograrse a traves de
la obtencion de préstamos o de la creacion de istpsiePor otra parte, se
argumenta que los préstamos provenientes del exterponen condiciones de
disciplina fiscal y el aumento de la tributacidnaasto politico. Las condiciones
mencionadas anteriormente obligan a que el gasibticplsea controlado y
tratando de buscar el rendimiento social.
Se producen beneficios sociales para los #sddar y los jubilados “pues
permite la realizacion de célculos econdmicos gaeeh mas eficaces las
decisiones econémica?®,

Se descubren problemas estructuralesinSeg defensores del mecanismo, la
dolarizacion es una de las mejores formas de sinteconomia, especialmente

para su sistema financiero.

Analisis de la realidad ecuatoriana

La teoria econdmica argumenta que el modelo daridation busca en esencia el ajuste

econdmico de la balanza de pagos y la convergateidos precios internos con los

% Constantes en el documento publicado por el B&eraral del Ecuador, Dolarizacion
3¢ Banco Central del Ecuador, Dolarizacipdg. 16
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internacionales y la tasa de interés nacional aantérnacional. Pero, lo que no se dijo era
gue la inestabilidad macroeconémica y los preci@s lds bienes no transables
internacionalmente dificultan el logro de esos tps a corto plazo, generando retraso en
el tipo de cambio real y fuertes presiones par@naker mayores grados de competitividad.
Lo unico que si se ha conseguido con la dolarizae®la estabilidad cambiaria debido a la
eliminacion del riesgo del tipo de cambio. Estauwiistancia, desde luego no ha mejorado
la balanza comercial del pais que, por el contraggistra un persistente deterioro.

Luego de haberse adoptado el sistema de la Zitan, en algunos foros se comenzé a
discutir sobre el problema y se llegé a manifegta para que la decision adoptada tenga
éxito era menester que se cumplieran algunos rempiisasicos, entre los que se pueden
mencionar los siguientes:

0 La necesidad de que pais tenga una alta reservatamianinternacional para que
pudiera enfrentar con éxito los efectos de lasscgsie pudieran ocasionar, por
ejemplo, la caida internacional de los precios atedroductos de exportacion o
problemas de disminucién de la producciéon naciematulados con la ocurrencia
de desastres naturales.

0 Laimportancia de tener una balanza comercial sugeria.

o Lo ineludible de que se mejoren los sistemas déraloy regulacion del sistema
bancario.

0 La trascendencia de una profunda reforma educativde capacitacion de
trabajadores, con el propdsito de mejorar la prididad y por ende la
competitividad de los productos exportables.

0 Lo esencial que representa para la sustentaciosisteina que se den aumentos

sustanciales en la recaudacion de tributos, edpesige de tributos indirectos.
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0 La necesidad de que los agentes economicos temgdibitidad en el sistema
econémico para que puedan hacer inversiones ytweata crezca.

Con estos antecedentes, veamos cuales han sidedokados de la aplicacion de la
dolarizacion en el pais:

1. Respecto del cumplimiento de las formalidadesameadas en el parrafo anterior,
no todos se han cumplido, aunque sobre algunabagdet@lavia se esta trabajando.
Es importante recalcar en la necesidad de quegseni@sos objetivos porque caso
contrario, en el mediano plazo, se comenzaran t& $&n consecuencias negativas
de su incumplimiento, especialmente sobre los @svée produccion y empleo.

En la Ley para la transformacion econdmica del BougTrole 1), entre otras
disposiciones, se reformo el fondo de estabilizacjée se habia creado en 1999.
Este fondo pas6 a nutrirse principalmente del 45 @ento de los ingresos
provenientes del incremento que se registre empreicio del petrdleo y que no
estaba considerado para la elaboracion del prestgpgeneral del estado. Gran
parte de estos fondos se utilizaron a fines depafi@ financiar parte de la garantia
de depésitos de las instituciones financieras dagay no para alimentar un fondo
que serviria para respaldar al proceso de dolabizaen el eventual caso de
presentarse una crisis externa o interna.

2. Sobre la particularizacion de los efectos de'dbscks” externos debemos recordar
gue la dolarizacion significa el haber adoptado tijpp de cambio fijo. Las
economias pequefias como la ecuatoriana utilizatip@lde cambio como una
herramienta para poder contrarrestar los efectesequs factores exdgenos tienen

sobre el sistema productivo. Entonces, la vulnbdaloi de la economia se ve
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aumentada porque la autoridad monetaria ha sactdicu capacidad de utilizar
instrumentos de politica monetaria para estabilaasconomia. Por otra parte, el
pais emisor de la moneda (en este caso los Estawmides), no tiene que fijar

ningun tipo de cambio, pero sus politicas monetarfescal pueden afectar a la
actividad econdmica del Ecuador.

En consecuencia, la economia ecuatoriana es ahésavainerable que antes y
dificilmente podréa controlar los “shocks” externgsdebido a la existencia del
efecto multiplicador, esas “conmociones” no seraartiqularizadas sino

generalizadas.

3. Respecto de la convergencia de las tasas @eionil local e internacional, vemos
graficamente que es lo que ha sucedido duranteerébdm que estd vigente la
dolarizacion (véase gréfico 3): el afio en el ceainicia el cambio de sistema, la
inflacion registra la mas alta tasa de variacidtadgecada y en el afio 2001 llega a
casi el 40 por ciento. Como podemos apreciar ladith en el Ecuador, esta muy
distante de la registrada en los Estados UnidoseNaprecia ninguna convergencia.
Ante esta realidad, la argumentacion que se utjiaea justificar la tremenda
diferencia entre las tasas de inflacion es el helehque en Ecuador todavia se esta
en un periodo de ajuste de precios, pero que aiceR002, la inflacion registrara
niveles de crecimiento de menos del uno por cisr@osual

4. Respecto de la tasa de interés, el problemandarsa lo ocurrido con la inflacion.

3" CEPAL,_Estudio econémico de América Latina y afifie, 2000-2001Setiembre 2001, pag. 171
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Gréfico 4

TASAS DE INTERES REFERENCIALES
NOMINALES EN us$

L
30
=
W20 ea gy wnong g n " wmatsgs ™Sy
o 10 “HO—‘; R R KX
n'd T ——0———% :0—{'—’:‘_:;»ﬂ?ﬁ'f—"\?,_‘?,_‘?,_,:,_‘?,_,:,_‘?,
8 0 [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [
o o o - o) o o - o) o
O o O o O
N c & = N c - = N c
s 35 ¢ £ 8 3 ¢ § &8 3
= & © 2 & o 2
n O n O
MESES

—— PASIVA = ACTIVA MAX. CONV. PRIME N.Y.

Fuente: banco Central del Ecuador

La explicacion que se da ahora es que las tasasedés no convergen debido a que
en ellas debe incluirse el riesgo pais ya que gsdifierente el riesgo ecuatoriano al
estadounidense. La brecha que existe entre lartasana convencional que rige en
Ecuador, frente a la PRIME vigente en New Yorkage grafico 4), hace pensar
gue el riesgo pais es muy alto.

Por otra parte, la diferencia que existe entretdaas pasivas y activas en el pais
también es demasiado amplio y sin duda el poreenk@jla tasa pasiva (la que se
paga por depdsitos) no es de ninguna manera umtivieepara el ahorro. Si

comparamos los niveles de las tasas de interéfadofiacion, veremos que éstas
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estan muy por debajo de la inflacion, lo que hamelgs tasas reales sean negativas,
lo que incide para que la inversion vy el ingreso dapitales tampoco sean
atractivos.

5. Respecto de la facilitacion de la integracidmficiera, el simple hecho de dolarizar
la economia no es suficiente para que se incertv@resencia de bancos
internacionales que permitan el flujo de capitaless inversionistas requieren
adicionalmente de otro tipo de seguridades quantjaen su inversion (tal el caso
de una justicia rapida e imparcial; estabilidadeglegislacion, etc.)

6. La reduccion de costos de transaccion no esenmeato importante en el contexto
de la dolarizacion. Lo que mas bien debe preocepgue este proceso ha facilitado
la circulacion de moneda falsificada. El ddlar de Estados Unidos es una divisa
gue esta circulando libremente en el mundo desdé@l1944, pero también es la
moneda que mas ha sido falsificada y este hechn essto para la sociedad.

7. La no-participacion de la banca central en lasiém de moneda nacional no
significa que de hecho se tenga disciplina fisal.efecto, un breve analisis del
estado de la deuda publica interna del gobiermdralearroja que el saldo a
diciembre del afio 2000 llegd a US$ 2,832.5 milloflesque representa algo mas
del 20 por ciento del PIB), mientras que el saldticeembre del 2001 es de US$
2,960.5, es decir es superior al saldo del afiaiante El saldo al 30 de Junio del
2002 fue de US$ 2,878.4 millones. Lo que paredeehacurrido es que el
Ministerio de Economia ha reemplazado al bancorakergn la emision de

obligaciones internas.

% Banco Central del Ecuador, Informacién Estadidtleasual, No. 17984g. 39
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De otro lado, la dolarizacién tampoco ha sido uaciivo importante para el
ingreso de inversiones externas. El afio 2000 iagraspor ese concepto 720
millones de ddlares, cifra que es igual a la resyist en el afio 1997. Para el afio
2001 es probable que los valores de la inversidramera aumenten debido a las
inversiones que habra generado la construccioaléetlucto de crudos pesados.

La afirmacién de que la dolarizacién beneficibbs asalariados, a los empleados
con poco poder de negociacion colectiva y a loslgdbs resulta, por decir lo
menos, sorprendente.

Grafico 5
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El gréfico precedente (grafico 5) registra el valggal promedio de las
remuneraciones de un trabajador del sector privadodiciembre de cada afio-,
tomando como afio base el comprendido entre septeiebl 994 y agosto de 1995.
Como se aprecia claramente, durante los afios 2@ idichas remuneraciones

son equiparables con las que el trabajador reeibiél afio 1994, demostrandose asi
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el deterioro del poder adquisitivo de los salargunio del 2002 se aprecia que el
valor real promedio del salario minimo vital y l@nuneraciones complementarias
alcanzan al 99.6
Por lo tanto, no puede argumentarse que la dotadizgproduce beneficios sociales
para quienes perciben remuneraciones fijas, sirbi@an que uno de los sectores
sociales que soportan los costos de la dolarizas@i de los trabajadores.
El argumento de que la dolarizacion “generara usamello de las actividades
productivas y un aumento sostenido del emgfeaib tiene un sustento ni tedrico ni
practico. Si no se ha sentido de manera agudaoblgona del empleo se debe a la
alta migracion de los ecuatorianos al extranjeaagye ellos mas bien estan jugando
un papel importante en la provision de divisas, Asrante los afios 2000 y 2001
han remitido divisas por valores superiores a |89@ millones de ddlares. Hasta
junio del 2002 se aprecia que hay una considetehl#encia a la baja, quizd como
consecuencia de los atentados terroristas de sdpéalel 2001

9. Se dice que con la dolarizaciébn se descubrehlggmas estructurales y que se
sincera la economia. La economia no se ha “sincérpdro es innegable que el
modelo de desarrollo sugerido por determinadosnisgeos internacionales no es el
adecuado para la estructura que tienen los paiséisa® de desarrollo. Lo que si ha
puesto en evidencia, una vez mas, es la fragildkadh economia ecuatoriana al
haber adoptado una apertura de su comercio ext@nohaber estado preparado
para esa decision. Igualmente, ha impactado enafor@gativa la apreciaciéon que

ha registrado el tipo de cambio real del sectodypetivo como consecuencia de los

39 Banco Central del Ecuador, Dolarizacipag. 16
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procesos de depreciacién de las monedas que haid®dgs principales socios

comerciales.

La dolarizacion ha evidenciado, también, que defha&cerse muchas reformas

estructurales -de manera urgente- como la educatavéiscal.
Para el gobierno nacional uno de los resultadosiyms de la dolarizacion es el hecho de
que “El indice de cobertura de la canasta fantilgasubido un 100% desde que se implanto
la dolarizacion y el afio 2001 tuvo el promedio ralis de cobertura de la canasta basica
familiar de los ultimos cinco afos. Nuestra metg,pasar de los niveles actuales de
cobertura del ingreso familiar del 70% de la canasisica en el 2001, para aproximarnos a
niveles cercanos al 100% para el 2d83"
Las camaras de la produccion han manifestado sualdss al esquema adoptado a
comienzos de enero del 2000. Al respecto sostignen“El ambiente que se vivié antes de
enero del 2000, estuvo caracterizado por la irtertbre, la desconfianza, la especulacion
y la volatilidad. Facil es deducir la influenciagaéiva en el desenvolvimiento de las
actividades del sector empresarial”. Luego afiatlenintroduccion de una moneda dura y
confiable como el ddlar, ha eliminado el factoreitilumbre y facilita las operaciones
internacionales, considerando que un alto poreerta] comercio mundial se realiza en
ddlares. Tampoco se ha podido demostrar que laizidgdn aumente el desempleo en el
pais, porque no hay una relacién directa entreistensa cambiario y el empleo. Se ha
guerido mencionar la alta tasa de desempleo ennfinge como una objecion a la

dolarizacién, sin tomar en cuenta que la convéiddd es un sistema diferente a la

“0 Republica del Ecuador, Ministerio de Economianahizas, La dolarizacion dos afios despigésro 2002,
Pags. 17y 18
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dolarizacién, y las causas del desempleo de diab&m no pueden ser extendidas a otro
pais”*

Al referirse al periodo en el cual estuvo en cacidn el sucre, consideran que ese sistema
propiciaba el desempleo debido a la fuga de capitatiginada por las devaluaciones y la
pérdida de confianza en la moneda local. Al rederal nivel de precios, sostienen que no
“...es correcto sostener que los precios en el Ecuadgan a subir a niveles
internacionales, aun para los bienes transablegupodependen de muchos elementos
vinculados con los salarios, nivel de ingresostemtido de mano de obra, entre otrés”.

Por declaraciones hechas por el Superintenden@odeariias, se conoce que durante el
afio 2001, esa institucion registro la creacion @@® nuevas empresas y el aumento de
capital en 8,000 unidades productivas que estab&meionamiento.

No obstante lo anterior, y sin tener informaciotaéstica para respaldar este criterio, se
conoce que muchas empresas medianas y microempessasecientes al sector informal
de la economia han tenido que cerrar sus operacideleido a la subida de sus costos
variables, reflejandose este hecho en el aumentasdasas de desempleo y subempleo (el
aumento del nimero de personas que emigran pueldecamfirmacion de lo afirmado).

La aplicacion del esquema de dolarizacion ha puestavidencia que no existe una
solucion 6ptima para la seleccion del régimen canbideal. La experiencia vivida por el
pais en estos dos ultimos afios ha puesto de esaifque la eleccion de un régimen

cambiario depende de las caracteristicas estriesuda la economia, de las expectativas

de los agentes econdémicos y de los objetivos qgatel pais.

1 Camara de Comercio de Quito, Informacién EconénBaéetin No.43, Agosto 2001, pag. 3y 4
2 |bid, pag. 4
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En un pais dolarizado es importante destacar gses#ddos de la reserva monetaria
internacional o “reserva internacional de librepdisibilidad” -como le llama el banco
central del Ecuador- en manos de la autoridad ragaetan a depender de tres variables
gue son: i) las variaciones del ingreso naciorell (roduccion real), ii) del financiamiento
de los déficit publicos v, iii) de la liquidez deistema financiero (o sea crédito interno).
Bajo ese esquema, un aumento del ingreso nacieadlgenera un incremento de la
demanda de dinero, pero si no se satisface esaid@dda traveés de la creacion interna de
moneda o de aumentos de las exportaciones) esie ianila subida de la tasa de interés y
eso hara que bajen los precios internos. Entorgiels economia no crece, no hay
posibilidad de manejar el crédito interno. El pamoa se ve agravado porque los déficit
fiscales solo pueden financiarse con crédito emtegn ese financiamiento esta
estrechamente vinculado con el comportamiento dmlanza de pagos. En resumen, un
sistema cambiario como el adoptado por el paig heis vulnerable al sistema econdmico
a los “shocks” externos y constituye una camiséudeza que no permite que el ajuste se
haga a través de otros mecanismos que no seaivébssrde produccion y del empleo.

3. A manera de conclusion

Como se dijera en parrafos anteriores, para la@éle del régimen cambiario que mas
conviene aplicar en un pais, no se tiene undaeseeada de un vademécum de economia
o de las experiencias vividas en otras realidade<leccion del sistema cambiario mas
apropiado depende de algunos factores entre Idsscsa deben considerar: los objetivos
macroecondmicos que esa sociedad quiera logmarnaturaleza de los desajustes que
enfrenta el sistema econdmico, las caracteristieasucturales del sistema econémico y

las expectativas que tengan los agentes economicos.
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En el caso especifico del Ecuador, se tomd aldgpoambio como un ancla para combatir
la inflacion, sabiendo que el éxito o fracasordsimo depende de la disciplina fiscal y del
respaldo que se tenga en una solida reserva mianatgernacional. Se ha puesto en
evidencia la vulnerabilidad de la economia ecuatari ante los fendmenos externos
(especialmente ante lo ocurrido el 11 de septierdbl®001) y esto se ha reflejado en lo
gue registran algunas cuentas que componen lazbatia pagos, especificamente en la
balanza comercial y la cuenta de capital y finaagiao obstante la importante inyeccion
de divisas que ha proporcionado a esta ultimaptestcuccion del oleoducto de crudos
pesados. En el futuro se podra evidenciar que ¢moesia también se ha vuelto mas
vulnerable a las catastrofes naturales (inundasjosequias, terremotos, erupciones
volcanicas) que se reflejaran en el recrudecimieigtda inflacion y en el deterioro del
déficit comercial.

Aunque podria ser un poco prematuro para haceewalaacion acertada sobre los efectos
de la dolarizacion, se aprecia claramente queesxistctores que han sido beneficiados y
otros perjudicados. Entre los primeros podemosr citaun determinado grupo de
industriales, a los que se dedican a actividadeseoales, a las multinacionales (bancos
norteamericanos y europeos) y a las empresas qataprservicios. Los trabajadores estan
en el grupo de los perdedores por cuanto sus reatiores reales se han visto reducidas
en comparacion con el poder adquisitivo de afiosrianés, como consecuencia de los
niveles de inflacion que se han registrado en los gfimeros afios de vigencia de la
dolarizacion. Su situacion se preve dificil de agaenbie porque no se anticipa ningun
cambio en la politica salarial del gobierno y debedque con la dolarizacion se ha puesto

en evidencia la pobre productividad marginal quaatariza a la mano de obra nacional.
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Los ahorristas, también estan en el grupo de perdsdporque la tasa pasiva de interés
real es negativa y ese hecho hace que los inteanmeslfinancieros no tengan los recursos
necesarios que requieren los inversionistas; taméséan los exportadores que no logran
sustituir las ventajas que les daba el antiguo mse® de las devaluaciones por el
dispositivo del fortalecimiento de cadenas de vsl@ propio sistema financiero que, a
pesar de la diferencia existente entre las tasagel@s activas y pasivas, no logra eliminar
los riesgos de plazo y tasa de interés para canadz forma eficiente el crédito a los
pequefios y medianos productores.

Es evidente que la dolarizacion ha deterioradalanyequitativa distribucion del ingreso,
no ha logrado mejorar el “riesgo pais™-estando censes que el indice EMBI no depende
solamente de variables econdmicas- y ha transfaradd economia ecuatoriana en una de
las mas caras de Latinoamérica.

A propésito del “agotamiento” del sistema de caacdnversion -otra variacion del tipo de
cambio fijo- adoptado en Argentina, en el paisédracido el debate sobre las ventajas y
desventajas que presentan los tipos de cambidiésxirente a los esquemas monetarios
fijos y, como ya se manifesté anteriormente, nadiel poseedor de la verdad. Hasta antes
de iniciarse el proceso eleccionario (julio del 2Q0politicamente se habia podido
identificar que la derecha defendia la dolarizacidentras que los partidos de centro y la
izquierda estarian por un sistema de tipo de carfidible. No obstante lo anterior, los
candidatos a la presidencia de la republica pamexja en el periodo 2003-2007 (incluso
los de centro izquierda) han manifestado su infendie mantener la dolarizacién como
sistema monetario. La lectura que puede darse s desdaraciones es que el proximo
gobierno implementaria una fuerte disciplina fisgale es una condicidén sine qua non para

proteger el sistema- y que posiblemente llegue acuerdo con el sector productor privado
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para que ese grupo, por una parte, repatrié losa@hque mantiene en el exterior y los

invierta en el pais, o por otra, obtenga créditter@o en cantidades necesarias para
sostener el proceso de dolarizacién; que subsista importante recuperacion del sector
exportador que garantice el ingreso de divisasey ge registre la presencia de inversion
externa directa.

Como siempre el debate es innovador y estimulante.

Nota: Para comentarios y sugerencias, que son bien recibidos, favor dirigirse a rposso@puce.edu.ec

Actualizacion : Nov.4/2002



