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Resumen

En este articulo se revisa el contexto a nivel nacional e internacional en el que Ecuador decidi6é
dolarizar. Se explica la utilidad del dinero y se manifiestan los principales puntos del debate
acerca de la dolarizacién en el caso ecuatoriano. Se exponen dos de las principales malinterpre-
taciones acerca del funcionamiento de la dolarizacién. La primera es que ha funcionado debido
a los altos precios del petrdleo, y la segunda es que es necesario controlar la salida de divisas. Se
discuten algunos de los excesos en el caso ecuatoriano y cémo el gasto publico ha sido utilizado
para cubrirlos. Finalmente, se analiza la factibilidad de un escenario de desdolarizacién dada la

coyuntura nacional.
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Abstract

This article provides an overview of the national and international context in which Ecuador
decided to dollarize. The functions of money are explained, as well as some of the arguments for
and against dollarization in the Ecuadorian case. In addition, two of the main misinterpretations
about how dollarization works are described. The first is that it has worked because of high oil
prices, and the second is that capital flows must be controlled. Some of the Ecuadorian “excesses”
and how public expenditure has been used to finance them are discussed. At last, given the

national juncture, the feasibility of a scenario in which dollarization is eliminated is analyzed.

Keywords: Dollarization, pros and cons of dollarization, exit from dollarization, public expendi-

ture and dollarization, electronic money.

I. INTRODUCCION semanas de 1999. Esta situacion hubiera lleva-

do en poco tiempo a un enorme ajuste hacia

Ecuador tiene una extrana historia mo- arriba de la inflacién interna. En ese momen-

netaria. Mientras que muchos de los paises to, Ecuador tomo la decision de salir de la

del continente cayeron en procesos hiperin-
flacionarios en las décadas de los 70s y 90s,
Ecuador junto con Colombia y Paraguay, los
evitd a pesar de crecientes tasas de inﬂaciénE]
Naturalmente, esa historia monetaria, aun-
que no incluye procesos hiperinflacionarios,
si es una de deterioro monetario continuo
como lo muestra la Figura

Sin embargo, cuando la mayor parte de
los paises —si no todos- desde la segunda
mitad de los afios 90 se habian alejado de
desequilibrios inflacionarios, Ecuador se en-
contraba al borde de la hiperinflacién en la
crisis de 1998-1999. La devaluacién fue de

400 % en un afio y de 100 % en las tltimas

crisis de desconfianza monetaria cambiando
su patrén monetario.

Efectivamente, en los paises que han en-
trado en crisis hiperinflacionarias, lo que nor-
malmente ha sucedido es que no ha existido
la capacidad de llegar a acuerdos colectivos
que permitan frenar las causas de este feno-
meno (bdsicamente desequilibrios fiscales y
externos que se trasladan a una mayor y cre-
ciente creaciéon monetaria). Es solo cuando ya
se ha caido en el pozo hiperinflacionario que
la sociedad emprende paralelamente medi-
das de corto plazo (una nueva moneda con
recorte de algunos ceros, nuevo tipo de cam-

bio) y de largo plazo (nueva institucionalidad

?Las tasas de inflacién pasaron de un 12% en los 70s a 100 % hacia 1988-1989. Los afios 1994-1996 fueron la

excepcioén al tener una inflacién de alrededor del 25 % anual.

3Ver el Apéndice en Davila (este volumen) para datos sobre emisién monetaria.

Polémika 11 e Afio 5 e Enero 2017



Dolarizacion: Més alla de la estabilidad monetaria

83

monetaria mds independiente y ortodoxa, dis-
ciplina fiscal, etc.). Ecuador no esperé pasar
por ese transito tan socialmente destructivo.
En enero del afio 2000 adopt6 el délar, fre-
nando el enorme deterioro monetario y, por
ende, social.

En definitiva Ecuador ha sido doblemen-
te inusual. En épocas “normales” fue de los
muy pocos que nunca llevé tan lejos sus des-
equilibrios como para entrar en hiperinfla-
cién, pero cuando estuvo al borde de la mis-
ma fue el tinico que escogi6 el camino de la

dolarizacién como salidal

II. ;PARA QUE SIRVE EL DINERO?

Al hablar de los desajustes monetarios
que llevaron a la dolarizacién es esencial re-
cordar el rol del dinero en la economia y en
particular sus tres roles bésicos: medio de
pago, deposito de valor, y unidad de cuenta.
Estos son muy importantes pero estdn con-
dicionados y estdn por detrds de la actividad
econémica real. El dinero es el medio de pa-
go para intercambios reales. Es la unidad de
cuenta para transacciones reales. Y es el dep6-
sito de valor de una actividad real como es el
ahorro. El dinero solo facilita procesos reales,
pero no los crea. La actividad real puede exis-
tir sin el dinero (a través del trueque aunque

sea mads ineficiente), pero no lo contrario.

Ese es el pecado monetario del mundo
desde hace miles de afios: intentar reempla-
zar actividades y decisiones reales con crea-
cion monetaria. En particular, se ha incre-
mentado el gasto publico en base a creacién
monetaria (no en base a decisiones reales co-
mo cobrar impuestos porque politicamente
no es atractivo) o, en otras oportunidades, se
ha creado dinero en exceso para “mantener
la actividad econémica” entregando recursos
monetarios al propio Estado o al sector pri-
vado. Este exceso de creacién monetaria ha
tomado diversas formas en la historia: una
menor cantidad de metal pero mantenien-
do el valor nominal de la moneda cuando
el dinero era metélico, crédito de los ban-
cos centrales al sector publico o privado con
contraparte en papeles de deuda (cuyo valor
como “respaldo” del dinero es muy discuti-
ble), mayor crédito a los bancos privados no
sustentado en ahorro real, devaluacién oficial
de la moneda (porque permite a los bancos
centrales imprimir mas dinero local por ca-
da unidad de moneda extranjera que tienen
en sus activos como “respaldo”). Este dltimo
mecanismo es atractivo en paises donde el
Gobierno es “duefio” de un recurso natural,
como es el caso del Ecuador con el petréleo.
Al ser un importante, o incluso el principal
exportador del pais, las devaluaciones impli-

can que el Gobierno recibe una mayor can-

“Desde una perspectiva sociolégica cabe preguntarse jpor qué el pais evit6 los riesgos hiperinflacionarios durante
tanto tiempo? ;por qué, ante la enorme crisis del 98-99, opt6 por la dolarizacién? Quizds hay explicaciones muy
simples como la bisqueda del Gobierno de Jamil Mahuad de un escape, con la dolarizacién, a la grave situacién
social y politica, pero quizés hay trasfondos mas importantes que deben ser analizados.

CADE e USFQ
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Figura 1: Inflacién en Ecuador
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tidad de moneda local por cada ddlar neto
recibido (mientras los otros pagos que hace
el gobierno como importaciones y pago de
deuda sean inferiores a sus exportaciones de
recursos naturales).

Como nos dice la economia bdésica, esa
creacién monetaria en exceso, mds temprano
que tarde, genera inflacién y devaluacion.
Cuanto mas acelerada es, més se aplica direc-
tamente la ecuaciéon cuantitativa del dinero:
todo el exceso de dinero va a inflacién y de-
valuacién, y nada a crecimiento econémico.
Eso es exactamente lo que ocurrié en Ecua-

dor en 1998-2000. Sobre la economia cayeron

varias plagas de Egipto: la guerra con el Pert
de 1995, la crisis internacional de 1997, el de-
rrumbe del precio del petréleo a 7 délares por
barril (lo que equivale a 15 délares de hoy), y
un fenémeno de El Nifio de alta intensidad.
A esto hay que sumar los problemas estruc-
turales de la economia ecuatoriana como la
mala calidad de la politica que impide tomar
decisiones sensatas en momentos dificiles y
un sistema bancario frégilﬁ

Por razones econémicas y politicas la de-
cisién del gobierno es finalmente crear dinero
masivamente para resolver a la vez los pro-

blemas bancarios, estatales y de actividad

5El sistema bancario se habia debilitado por la guerra de 1995 ademés de los créditos vinculados que venfan de 20
afos atrds. Pero, en el momento de la crisis generaron un grave compromiso en las decisiones estratégicas de los
grupos empresariales duefios de bancos y de otras empresas financiadas por sus bancos: jsalvar al banco o a las
deméds empresas? Generalmente se orient6 hacia lo segundo porque los bancos son “salvados” por los gobiernos.

Polémika 11 e Afio 5 e Enero 2017
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econdmica real. Inevitablemente el resultado
es una menor actividad econémica, pero ma-
yor inflacién y devaluacién; esto tltimo de
manera mds rapida e inmediata porque los
agentes econdmicos pierden confianza ace-
leradamente en la moneda local y trasladan
sus tenencias monetarias a dolares.

En ese momento surgen basicamente tres

propuestas:

1. Implementar una regla mas estricta de
creacion monetaria por parte del banco

central.

2. Ir a un sistema de convertibilidad, que
es parecido a la opcién anterior pero
con una regla atin mds estricta: solo se
puede crear moneda local en la medi-
da que haya respaldo de ddlares en el
banco central en base a una tasa de con-

version fija.

3. Dolarizar la economia, es decir, que ya
no haya un intermediario monetario co-
mo el banco central, sino que los déla-
res entran y salen de la economia solo
pasando por las manos y decisiones di-
rectas de los agentes econémicos. La
dolarizacién no es una regla mas estric-

ta, es un sistema diferente.

Al adoptar esta tltima alternativa, se rom-
pi6 completamente con la desconfianza mone-
taria, y muy rapidamente se fren¢ el descala-
bro monetario y real. Sin embargo, el proceso

inflacionario duré un par de afnos debido a

que era necesario que se reajusten los precios
relativos por la diferencia que se habia dado
en el dltimo afio y medio entre la inflacién
interna del 100 % y la devaluacién del 400 %
ya que la dolarizacién se dio a 25.000 sucres
por délar. Una menor tasa hubiera generado
una menor necesidad de ajuste. Una buena
medida de ese cambio de expectativas es la
evolucién de los depdsitos antes y después
de la dolarizacién (ver Figura ).

Pero la implementacién de la dolarizacion
tenia como visioén algo més amplio que solo
un cambio en el mecanismo cambiario y mo-
netario. Era algo similar a lo que se describe
en De la Torre et al.| para la convertibilidad

en Argentina:

La convertibilidad tenifa como objetivo
producir un escape irreversible de la
inestabilidad monetaria y financiera.
Se esperaba que marque un punto de
no retorno y un “tnico camino hacia
adelante” para la psicologia argentina,
similar a lo que significé para sus tri-
pulantes la decisién de Herndn Cortez

de quemar sus embarcaciones.

Ademads, estaba previsto que la con-
vertibilidad tenga implicaciones maés
alld de una esfera puramente mone-
taria ya que aspiraba convertirse en
un eje institucional que ayude a po-
ner en orden otras instituciones y ali-
nee los incentivos entre los agentes,

particularmente en la esfera econémi-

CADE e USFQ



86

Pablo Lucio-Paredes

Figura 2: Depésitos bancarios y dolarizacién
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ca (proceso fiscal, regulaciéon bancaria,
mercados laborales, etc.) pero también
en las esferas sociales y politicas [...]
La convertibilidad no era un contrato

como cualquier otro; era mas bien el

en el fondo es similar (aunque no igual por
lo senalado al final de la seccién anterior) al

debate entre tipo de cambio fijo y flexible. To-

mo de Levy-Yeyati & Sturzenegger| algunos

elementos claves de dicho debate:

nucleo de un contrato master, uno del
que el resto de contratos (financieros y
no financieros) dependian (De la Torre

et al}, 2003, pp. 46-47).
pp

III. EL DEBATE

Por supuesto que la dolarizacion como to-
da decisién o mecanismo econémico tiene sus
pros y contras. Lo importante en cada caso,

es decidir cudl de los dos pesa mas. El debate

Polémika 11 e Afio 5 e Enero 2017

Ventajas

La literatura econémica identifica tres
ventajas principales de la dolarizacién,
entendida como la adopcién de una
moneda extranjera fuerte como tinica

moneda de curso legal.

= Reduce los costos de transacciéon
entre los paises que utilizan la

misma moneda, que concuerda
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con la linea tedrica de la zona

monetaria 6ptima.

= Mejora la credibilidad de las poli-
ticas (tanto monetarias como fis-
cales), resultando en tasas de in-
flacién mds bajas, una volatilidad
del tipo de cambio real més bajo,
y, posiblemente, una profundiza-

cion del sistema financiero.

= Reduce el riesgo pais al eliminar
el riesgo de cambio y la ocurren-
cia de ataques especulativos cos-
tosos [...] Un aspecto crucial re-
lacionado con las ganancias de
credibilidad es la medida en la
que, al dolarizar, un pais puede
mejorar su solvencia internacio-
nal. Un alto costo de capital, tan-
to externo como interno, es po-
siblemente uno de los factores
mdés importantes que obstaculi-
zan el desarrollo de paises no
industrializados (Levy-Yeyati &
Sturzenegger, 2003, pp. 17-20).

Desventajas

Tres de las principales desventajas fre-
cuentemente atribuidas a una econo-

mia dolarizada:

= El argumento estandar acerca de
la pérdida de un instrumento
de tipo de cambio que permita

amortiguar la economia contra

shocks reales o externos (alterna-
tivamente, la pérdida de indepen-

dencia monetaria).

La eliminacién de la moneda na-
cional conlleva un costo fiscal de-
rivado de la pérdida de ingresos
por sefioreaje [...] La pérdida de
la capacidad doméstica del ban-
co central para desempefiar su
funcién de prestamista de dltima
instancia (PUI), es decir, su ha-
bilidad de proveer liquidez adi-
cional al sector bancario en el ca-
so de una escasez transitoria. Tri-
vialmente, a pesar de que los ban-
cos centrales pueden emitir mo-
neda doméstica sin costo, un ex-
ceso de demanda de moneda ex-
tranjera en el mercado solo pue-
de ser satisfecha por la existencia
de un (costoso) stock de reservas
liquidas denominadas en mone-

da extranjera.

El uso de una moneda extranjera
para la intermediacién financie-
ra elimina la capacidad del ban-
co central doméstico para finan-
ciar sus actividades de prestamis-
ta de Gltima instancia imprimien-
do moneda local (Levy-Yeyati &
Sturzenegger, 2003, pp. 21-27).

se puede resumir de la siguiente forma.

En el caso ecuatoriano todo este debate

CADE e USFQ
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Los argumentos a favor esenciales de la a la proteccion financiera y, de cierta

dolarizacién han sido: manera mds grave alin, a generar ga-

o ] » nancias en la especulacién financiera
» Estabilidad La tasa de inflacién se ha

mantenido por primera vez desde hace
40 afios, de manera sostenida, por deba-
jo del 5% anual y hubiera sido incluso
menor a no ser por las presiones que
el exceso de gasto publico ha generado
en la demanda agregada. La estabili-
dad en dolarizacién es la baja inflacién
mas factores adicionales: la posibilidad
de planificar en el largo plazo, el he-
cho de que todos los contratos -sobre
todo laborales y financieros- estdn en la
misma moneda sin que exista riesgo de

descalce entre unos y otros, etc..

Equidad Es un enorme cambio el que
todos los grupos sociales estén cubier-
tos por el mismo paraguas monetario
(lo cual no significa que los pobres de-
jen de serlo solo por razones moneta-
rias). Uno de los mayores males sociales
de las economias con moneda propia
es que los pobres estan cubiertos por
un paraguas monetario de muy mala
calidad, mientras los grupos de mayo-
res recursos se cubren con un paraguas
en moneda extranjera, que no solo les
protege sino que en muchos casos les

genera ganancias relativas adicionales.

Productividad No hay duda de que en
épocas de inestabilidad las empresas

dedican mdés recursos de lo necesario

Polémika 11 e Afio 5 e Enero 2017

que con frecuencia son mayores a las
ganancias en el negocio real. En lugar
del gerente de produccién, el gerente
financiero es el rey de la empresa. En
dolarizacién, este incentivo desapare-
ce porque las tasas de interés -incluso
cuando son més altas de lo razonable-
son relativamente estables y no hay tipo
de cambio contra el cual jugar (el tipo
de cambio entre délar y terceras mone-
das es un factor relativamente secunda-
rio). Como la especulacién financiera es
un factor de suma cero, es evidente que
las ganancias que realizan las empresas
medianas y grandes es en detrimento
de las empresas pequefias y de los in-
dividuos. En dolarizacién el enfoque es
hacia la productividad. Esto se nota de
manera muy clara en la microeconomia
del Ecuador desde el afio 2000, pero su
efecto macroeconémico no es tan mar-
cado (si medimos simplemente el PIB
dividido por las horas trabajadas) por-
que el fuerte aumento del precio del
petréleo que se da desde el 2005, ha 1le-
vado a un aumento enorme del Estado
ecuatoriano lo cual ha afectado negati-

vamente a la productividad promedio.

Riesgo moral en la banca Al actuar los

bancos centrales como prestamistas de
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altima instancia, la banca (sobre todo
mediana y grande) tiene una protec-
cion casi automadtica que casi ningan
otro sector tiene en la sociedad: el Es-
tado estd dispuesto a intervenir para
"salvarlos” cuando sea necesario, “en
pro del bien comtn”. Esta es sin duda
una de las causas de las continuas cri-
sis financieras en el mundo desde hace
500 afios: creacion monetaria excesiva
por parte de los bancos centrales y/o
multiplicacién excesiva del dinero por
parte del sistema bancario. Los excesos
se dan por el riesgo moral: los politicos
y los banqueros siempre pueden trasla-
dar sus malas decisiones a los demas.
La dolarizacién rompe esto porque ya
no hay prestamista de tltima instancia.
La banca debe crear sus propios fondos
para protegerse en caso de problemas y
asumir sus propios riegos. Esto es tan
marcado en la realidad que Ecuador vi-
ve una situacion extrafia en el mundo:
los bancos son mds prudentes que el re-
gulador estatal, tienen un coeficiente de
liquidez mas elevado que el promedio
mundial ya que no pueden trasladar
riesgos a la colectividad via el BCE. Por
el contrario, el Gobierno les obliga a te-
ner menor liquidez y més crédito (por
ende mayor multiplicaciéon del dinero).
Al no disponer del instrumento de crea-
cién monetaria, el Gobierno obliga a

la banca a prestar mds para que haya

més actividad econémica, aunque esto
aumente el riesgo promedio en la eco-

nomia.

» El dinero como factor de libertad. Para
Rueff, en materia monetaria (igual que
en el &mbito bancario), no es cuestion
de innovar por innovar. “Una moneda
convertible es una moneda intercam-
biable, a igualdad de valor, libremen-
te y sin control de ninguna naturaleza,
contra toda otra moneda convertible.
Los profanos creen que esto es una sim-
ple disposicién de técnica financiera. En
realidad es una cuestion de civilizacién,
ya que esté ligado al estatuto de la per-
sona humana” (Rueff, 1971, p. 248).

Los argumentos en contra son muy cla-
ros y en el fondo se resumen en un aspecto:
ya no hay la posibilidad de crear dinero de
manera exdgena para estimular la economia
cuando esta entra en un ciclo negativo, y no
hay la posibilidad de devaluar el tipo de cam-
bio para mejorar los precios relativos frente
al exterior y ganar competitividad via precios
(lo que permite temporalmente sostener ex-
portaciones y frenar importaciones). Esto se

traduce en un doble riesgo potencial:

1. No poder manejar el ajuste del tipo de

cambio real.

2. No tener instrumentos para ajustar ofer-
ta y demanda de divisas ante la caida

de ingresos externos importantes y en

CADE e USFQ
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Figura 3: Cotizacién délar/euro, 2011-2015
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particular no poder emitir dinero para

mantener la actividad interna.

Estos factores ciertamente existen, aunque
son sobrevalorados, y pueden ser enfrenta-
dos sin devaluacién ni creacién monetaria.
En particular, en un entorno de alta indisci-
plina como Ecuador, los pros ciertamente son

mucho mayores que los contras.

IV. ;(SALIR DE LA DOLARIZACION?

La economia ecuatoriana ha entrado, des-
de el altimo trimestre del afio 2014 en un
nuevo ciclo que no se habia dado desde el
inicio de la dolarizacién: délar mas fuerte en
el mundo (ver Figuras 3| y @) y precio del
petréleo mas bajo (Figura [5). Esta situacion

Polémika 11 e Afio 5 e Enero 2017

podria durar bastante mas alld de los pocos
meses que quizds algunos preveian a finales
del 2014 -era ciertamente la visiéon del Go-
bierno ecuatoriano-, y siendo un ciclo mas
largo, el ajuste necesario en la economia no
puede sustentarse en endeudamiento. De ahi
surge la tentaciéon de querer ampliar los ins-
trumentos disponibles de politica econémica
abandonando la dolarizacion.

Esta claro que el tema de fondo de la do-
larizacién (mds que en cualquier otro sistema,
y més atin en un entorno como el del Ecuador
de dependencia de un commodity de precios
muy variables como el petréleo) es que, al
ser un sistema monetario inflexible, lo que
se haga de bueno o malo durante las bue-

nas épocas va a ser esencial para determinar



Dolarizacion: Més alla de la estabilidad monetaria

91

Figura 4: Cotizacién peso colombiano/délar, 2011-2015
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su viabilidad en las malas épocas, particular-
mente lo que se haga en materia de disciplina
fiscal y de flexibilidad en el mercado laboral.
Maés especificamente, en el tema fiscal, es im-
portante la prudencia en el incremento del
gasto (sea este de inversion o corriente), la
reduccién de la dependencia de deuda exter-
na y la generacién de fondos de ahorro. En
el mercado laboral, es importante al menos
tener salarios minimos razonables, salarios
publicos que no sean excesivos y, en general,
una flexibilidad practica y legal para ajustar
los salarios nominales y las néminas en caso
de necesidad.

El dilema esencial es que generalmente en
las buenas épocas no se generan estas discipli-

nas fiscales y laborales porque no es necesario

y se quiere empujar al méximo la dindmica
econdémica porque esto genera réditos politi-
cos. Cuando vienen los malos momentos, ya
no se lo puede hacer porque es muy tarde
y siempre hay la justificaciéon de que “no es
el momento”. Por ende, los desequilibrios se
crean y se profundizan en los buenos y los
malos ciclos de la economia.

Aqui es necesario precisar dos aspectos,
vinculados entre si, sobre los cuales se han
dado malas interpretaciones respecto a la do-

larizacion:

» Hay la creencia de que la dolarizacion
ha funcionado “gracias” al aumento del
precio del petréleo y por ende los dé6-

lares adicionales que ha aportado a la

CADE e USFQ
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Precio Crudo Ecuatoriano (US$)

Figura 5: Precio del Crudo Ecuatoriano (US$ por barril), 1993-2015
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economia. Error. La dolarizaciéon pue-
de funcionar con cualquier cantidad de
dolares, y crecerd més o menos no en
funcién de dicha cantidad sino de las
decisiones de ahorro, inversiéon y pro-
ductividad que se tomen. Lo que si es
problemético en un sistema rigido co-
mo la dolarizacién son las variaciones
bruscas en los flujos, por ejemplo pasar
de un alto nivel de ingresos externos, al
que la economia se ha acostumbrado, a
un nivel més bajo al que debe acostum-
brarse. Los ajustes nominales y reales
necesarios para pasar de un nivel a otro
son complejos. Eso es lo que ha suce-
dido en Ecuador. Nos acostumbramos

a vivir a un nivel muy alto del precio
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del petréleo (alrededor de 100 ddlares
por barril), y la transicién al nuevo ni-
vel (50 délares o menos) es dificil. Cabe
sefialar que cuando decimos que la eco-
nomia se habia acostumbrado a vivir
al nivel anterior del petréleo es preci-
samente eso: en un entorno en que no
hay fondos de ahorro y estabilizacién
fiscales, y en el que el gobierno empuja
al sistema bancario a tener menos fon-
dos de liquidez de lo que desearia, cada
doélar adicional que entra va a engrosar
el gasto publico y a acostumbrar a la

sociedad a ese nivel de gasto.

La otra creencia es que como la dolari-

zacién es un sistema basado en el flujo
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de délares, hay que evitar que las di-
visas salgan via mecanismos que limi-
tan las importaciones. Error. En dola-
rizacién, el ajuste de oferta y deman-
da monetaria es automaético y por ende
no se necesitan mecanismos externos
que lo regulen. Lo que si es cierto es
que el ajuste serd menos real y soste-
nible cudnto més alto se mantenga el
gasto publico y mds nos endeudemos
para mantenerlo (reemplazar los ingre-
sos petroleros con deuda). Lo tnico que
hacen las restricciones externas como
aranceles o salvaguardias es preservar
el alto nivel de gasto ptblico y trasladar
el ajuste al sector privado via importa-
ciones. La experiencia muestra que el
ajuste fiscal siempre es lento e insufi-

ciente. Como sefialan |De la Torre et al.t

Para comenzar, la flexibilidad nominal
en el gasto fiscal raramente es verifica-
da en la préctica (tanto en economias
emergentes como industrializadas). Las
realidades politicas de los procesos de-
mocraticos restringen severamente el
margen para reducir el gasto fiscal no-
minal, especialmente en un contexto de
recesion. [... ] El ajuste nominal del pre-
supuesto argentino se alcanzé limitada-
mente y en el contexto de una recesién
prolongada. En efecto, la reduccion del
gasto publico que debié haber acompa-

fnado la restriccién al acceso a financia-

cion externa no llegé mas alld de un
recorte salarial insuficiente y politica-
mente costoso que nunca pretendi6 ser
permanente (De la Torre et al., 2003, p.
74).

Los excesos en el caso ecuatoriano son

muy claros:

s E] salario minimo, con los adicionales

legales pero sin la seguridad social, es
actualmente de 450 délares mensuales
es decir casi 3 doélares la hora, o un 25 %
del PIB por trabajador-hora. Ciertamen-
te bastante alto dado el nivel de pro-
ductividad promedio de la economia y
el hecho que el PIB probablemente esta
sobrevalorado en relacién al nuevo tipo

de cambio real de equilibrio.

Los salarios del sector ptblico son 30 a
40 % superiores a los privados para ta-
reas que posiblemente son formalmente
iguales pero no lo son en términos de

productividad.

Las reglas laborales en el sector privado
son cada vez mads estrictas, complejas,

costosas e inflexibles.

El gasto ptblico ha crecido desde el afio
2007 en algo mas del 50 % en relacién
al PIB, llegando al 44 % en el 2014. Y
aunque la descomposicién se ha ido ses-
gando hacia la inversion (14 puntos del
total), en general, tanto el gasto corrien-

te (incluyendo importantes subsidios)
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como el de inversién son altamente in-

eficientes.

= No se implement6 en el ciclo anterior
ninguno de los mecanismos posibles
que generan un colchén financiero para
el cambio del ciclo. Las reservas interna-
cionales eran de apenas 4.000 millones
de doélares (4% del PIB) de los cuales
mads de la mitad eran reservas banca-
rias (y probablemente la mitad de esas
reservas estdn comprometidas en prés-
tamos a instituciones publicas, es decir
de liquidez casi nula). No habia la con-
trataciéon de ninguna linea de crédito
contingente o seguro petrolero. Quizas
el tnico fondo adicional eran los 2.500
millones (2,5 % del PIB) en el fondo de
liquidez de la banca (fondo para precau-
telar colectivamente cualquier corrida

bancaria).

El tinico mecanismo que ha podido ser utili-
zado en estos primeros trimestres de crisis ha
sido el endeudamiento externo muy agresivo.
Las cifras son muy claras. En mayo de 2014
la deuda externa era de 13.300 millones de
délares, en junio de 2015 lleg6 a 20.038 mi-
llones y en febrero de 2016 fue de 21.264. A
eso hay que agregar las ventas anticipadas de
petréleo que el gobierno no contabiliza como
deuda, pero si lo son. En mayo de 2014 era
de 2.400 millones, en febrero de 2015 lleg6
a 4.200 millones y, luego del dltimo contrato

con PPT International Trading de Tailandia,
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muy probablemente el total se encuentre al-
rededor de 7.000 millones. Para finales del
2016 la deuda externa total estard en 34.000
millones. A esto hay que agregar la deuda
interna que bordea los 13.000 millones. Muy
pronto superaremos el 40 % del PIB, incluso
sin contar los atrasos que tiene el Gobierno
con sus proveedores y contratistas. Ademads,
pocos paises tienen condiciones de deuda tan
malas como Ecuador, con plazos muy cor-
tos y tasas muy altas (por ejemplo, la deuda
petrolera con China a 2 afios plazo, 7% de
interés y 100 % de garantia petrolera, y la emi-
sién internacional a 5 afios al 10,5 % de tipo
de interés). De ahi que el servicio anual solo
de la deuda externa, incluyendo la deuda pe-
trolera china, es enorme: alrededor de 4.000
millones en el 2014 y cerca de 6.000 millones
en el 2015, es decir, cerca del 6 % del PIB.
Obviamente esta es una tendencia insoste-
nible. Surge entonces la pregunta: ;jaceptara
el gobierno un fuerte declive en la econo-
mia ante la imposibilidad de seguir financia-
do el elevado gasto publico, o buscara otras
medidas que mantengan un cierto ritmo de
crecimiento via mecanismos fuertes para for-
talecer la inversion y participacion privada?

Y lo que mas preocupa son dos aspectos:

= Que se tomen los fondos que respaldan
la liquidez del sistema financiero, ya
sean las reservas bancarias en el Banco
Central del Ecuador (una parte proba-
blemente ya ha sido tomada con inver-

siones en papeles publicos) o el Fondo
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de Liquidez. En cualquier caso conta-
giar al sistema financiero de la crisis es
extremadamente riesgoso como la ex-

periencia de tantos paises ha mostrado.

ria). Ambas son directamente contrarias
a un sistema de dolarizacién, y en caso
de montos importantes, socavardn len-

tamente al sistema (es dificil compartir

la confianza de algunos analistas que

= Que se emita cuasi-dinero, apuntando d " di
creen que se puede emitir cuasi-dinero

las preocupaciones hacia el dinero elec- E . p . .
t6nico aue fue aprobado en el Marco al margen sin afectar al sistema). ;Existe
de una r?ueva Le pde Réeimen Moneta. un sustento legal para esta preocupa-
rio en agosto deyZOl4 Ei ol caso ecua ciéon? Ciertamente, porque la ley sefiala
' ue se puede emitir dinero electréni-
toriano, esta ley tiene una importante d P . o
particularidad: es el tinico (0 uno de los co con respaldo en activos liquidos del
pocos paises e'n el mundo) donde es el BCE y la regulaci6n indica que esos ins-
propio BCE, es decir, el Gobierno (dada trumentos deben tener la misma liqui-
’ ’ dez de la Reserva Internacional. Pero

bsoluta d dencia legal) el tni-
su absoluta dependencia legal) el uni bien sabemos que los activos liquidos

co autorizado a emitirlo y controlarlo o

. pueden ser definidos de manera muy

(los demds son solo agentes operativos). . )

. laxa y que la propia reserva ya ha sido

Hay el temor de que el Gobierno pague . . . .

} ] i . invertida en instrumentos publicos de

compromisos fiscales de baja denomi- o

~ ] ] ) baja liquidez.
nacion (salarios o bonos) a través de di-

nero electrénico cargado a los teléfonos Este riesgo de contagiar de los problemas

inteligentes de los respectivos agentes. al el sistema financiero lo sefialan claramente

Ahi podrian suceder dos cosas si se al- De 1a Torre et al.t

canza un monto importante. Uno, que

este dinero electrénico se negocie con La restriccién al financiamiento mone-

descuento en los mercados. lo cual im- tario del déficit no fue relevante en la
4

plicaria un proceso de inflacién y deva- préctica, durante los buenos tiempos

luacién interna por exceso de creacién de convertibilidad, porque Argentina

monetaria. Dos, que los agentes trasla- tenia acceso a colocaciones voluntarias

den a los bancos este dinero electrénico de deuda en mercados locales e inter-

a cambio de depositos bancarios, y que nacionales. En efecto, el acceso pro

los bancos no tengan ninguna alternati- ciclico a mercados de capitales inter-

va para manejar estos activos de menor nacionales contribuy6 a la creacion de

valor (el BCE obviamente no lo recibi- incentivos contrarios a una disciplina

fiscal apropiada en las buenas épocas.
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Cuando los mercados extranjeros ce-
rraron, la restriccién impuesta por la
convertibilidad fue violada a través
de una colocacién algo obligada de
deuda doméstica. E incluso cuando
se agoto6 el acceso obligatorio a ban-
cos locales y otras fuentes locales de
financiamiento (como fondos de pen-
sién), el sector publico recurrié a la
emision de papeles del Gobierno Cen-
tral y Provincial que se diferenciaba,

solo superficialmente, de una moneda
[...]

Dos lecciones pueden ser obtenidas
[...] En primer lugar, existen peligros
al intentar imponer una fuerte restric-
cién presupuestaria cuando un Go-
bierno es incapaz de cuadrar sus cuen-
tas fiscales en el corto plazo. Uno de
los principales peligros es el contagio
(spillover) de problemas fiscales al sis-
tema financiero. En su camino hacia el
financiamiento de su presupuesto, el
Gobierno de Argentina aument6 dra-
maéticamente la exposicién del sector
bancario a un déficit fiscal. En segun-
do lugar, la disciplina monetaria de
paridad fija es méas facil de abando-
nar de lo que se cree frecuentemente.
Esto es ilustrado por la facilidad re-
lativa con la que el Gobierno argen-
tino, al verse necesitado de fondos, re-
curri6é a la impresién de dinero con

74

otro nombre (“lecops”, “patacones”, y
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otros similares). Es también claro que
lo mismo pudo haber pasado bajo una
dolarizacién formal. La dolarizacion
per se no hubiera superado la tram-
pa de crecimiento de deuda moneta-
ria si es que el desbalance fiscal era
un hecho (por lo menos en el corto
plazo); este no era facilmente rever-
sible por una reduccién en el gasto
publico nominal. La dolarizacién pro-
bablemente hubiera venido acompafia-
da también por una proliferacion de
cuasi-monedas locales que hubieran
reflejado el simple hecho de que un
déficit fiscal no puede ser eliminado
meramente por un arreglo monetario.
Las cuasi-monedas, mas que ser un
problema en si mismas, son un sin-
toma de una profunda inconsistencia
entre un estricto marco monetario y
la rigidez nominal que este marco no
puede eliminar mdagicamente (De la
Torre et al., 2003, pp. 74-77).

Sin duda, la preocupacién existe, pero el
principal freno a la salida de la dolarizacion
parece ser lo dificil del proceso y la enorme
inestabilidad que generaria. Todos los ajus-
tes ante shocks externos son complejos, en
dolarizacién atin mds, pero incluir la desdola-
rizacién en el paquete parece ser muy costoso.
Sin embargo, el riesgo existe porque contra-
riamente a lo que se desearia, la dolarizacién
no ha permitido en Ecuador ahondar refor-

mas estructurales que el pais requiere hacia
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la disciplina y productividad. Quién sabe si,
maés bien, la estabilidad generada por la do-
larizacién ha sido un factor que en si mismo
ha frenado las reformas.

Vale compartir las reflexiones de De la

Torre et al.t

A la luz de la experiencia Argentina,
creemos que los beneficios de la pari-
dad fija se han manifestado claramen-
te. Para estar seguros, al proveer aho-
rradores con el délar como depésito
de valor (directamente bajo la dolari-
zacion, o a través de una fijacion bajo
cajas de conversion), una paridad fija
creible asegura la estabilidad nominal
e impulsa la intermediacioén financiera.
Pero incluso siendo creible, una pari-
dad fija no conduce automaticamente
al surgimiento de flexibilidad nominal
alternativa (particularmente en sala-
rios, gasto fiscal, y contratacién finan-
ciera) para compensar por la pérdida
del tipo de cambio nominal como una
herramienta de politica. Esto es par-
ticularmente problemaético en el caso
de paises con paridad fija que, como
Argentina, no satisfacen las condicio-
nes clasicas para una zona 6ptima mo-
netaria. Como resultado parcial, las
paridades fijas per se no inducen dis-
ciplina fiscal o monetaria. El marco
monetario de la paridad fija, aunque
comtinmente protegido por una pe-

sada armadura legal e institucional,

puede ser desmantelada con mayor fa-
cilidad de lo que se esperaria, a través
del surgimiento de cuasi-monedas co-
mo respuesta a las presiones extremas
del flujo de efectivo presupuestario
combinado con flexibilidad nominal
insuficiente en el gasto fiscal y en los
salarios del sector ptblico. Ademas, al
ser su credibilidad una funcién posi-
tiva de sus costos de salida, una pa-
ridad fija crea poderosos incentivos
para que el Gobierno aumente un po-
co mas los costos de salida (doblar la
apuesta) cuando ésta se encuentra ba-
jo presiéon. Una manera en particular
en la que la paridad fija aumenta en-
dégenamente los costos de salida es
fomentando la dolarizacién, incluyen-
do los pasivos de los deudores en el
sector no transable —debido a que el
gobierno preferiria no adoptar medi-
das para desalentar explicitamente la
dolarizacién por temor a socavar la
credibilidad de su compromiso a la
paridad fija-.

Salir de una paridad fija es inheren-
temente un asunto bastante doloroso,
dada la contradiccién entre fijar atin
mas la paridad y permitir una salida
sutil [...] Nunca fue un misterio que
una paridad rigida del peso al délar
bajo la convertibilidad era una deci-
sién altamente inconveniente desde la

perspectiva de la estructura producti-
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va y comercial de Argentina. En efecto,
Argentina esta lejos de cumplir con las
condiciones para una zona monetaria
6ptima. Es sujeto de shocks tipicamen-
te diferentes a los de Estados Unidos,
tiene una parte sustancial de su co-
mercio internacional con paises cuyas
monedas flucttian vis-a-vis con el d6-
lar estadounidense y, como una eco-
nomia relativamente cerrada con un
amplio sector de no transables, podria
beneficiarse mucho mas (comparado
con economias abiertas con sectores
no transables relativamente pequefios)
de ajustes de tipo de cambio nomi-
nal para corregir desalineamientos en
el precio relativo de transables y no
transables (De la Torre et al., 2003, pp.
44-46).

Y también las de Levy-Yeyati & Sturze:

negger:

Pero la pregunta relevante se mantie-
ne: ;la paridad fija provee, verdadera-
mente, las ganancias de credibilidad
que se espera que proporcione? Na-
turalmente, la posibilidad de que un
gobierno resista un ataque (y la proba-
bilidad de que el ataque sea realmente
lanzado) depende positivamente del
costo (tanto econémico como politico)
de abandonar la fijacién. En este senti-
do, la implementacién de una paridad

fija incrementa lo que esta en juego en
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un colapso monetario, al colocar ba-
rreras legales, y en muchos casos eco-
némicas, que eviten el retorno a una
paridad flotante. Por lo tanto, mien-
tras mayor sea el compromiso a una
fijacién, los mercados naturalmente in-
terpretan un seguro implicito en con-
tra del riesgo cambiario, impulsando
la dolarizacién financiera y los flujos
transfronterizos denominados en mo-
neda extranjera. Estos eventos, a su
vez, incrementan el desbalance gene-
ral monetario de la economia, contri-
buyendo a la vulnerabilidad del pais
en el caso de que una fuerte devalua-
cién eventualmente se materialice y, al
aumentar los costos de salida, aumen-
ta la credibilidad al compromiso de

una paridad fija.

Sin embargo, esta sensibilidad extre-
ma (parcialmente auto ocasionada)
frente a las devaluaciones podria eli-
minar ambos caminos porque, al sus-
tancialmente empeorar el escenario
post colapso, hace que la economia sea
mads vulnerable a cambios repentinos
en los sentimientos de mercado; por lo
tanto, existe una fuerte correlaciéon en-
tre el riesgo de cambio y el riesgo pais
exhibido por muchos de los paises al-
tamente dolarizados (Levy-Yeyati &

Sturzenegger, 2003, pp. 13-14).
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Obviamente, al no haberse aplicado los
requisitos de disciplina en los buenos mo-
mentos, cuando vienen los problemas fiscales
y de apreciacién del tipo de cambio real, se
empieza a pensar en como salir del sistema
con el minimo de problemas (siendo el “mi-
nimo” siempre una esperanza no cumplida
porque toda transicién es profundamente do-
lorosa en el corto y largo plazo). Y, como
hemos sefialado, la tentacion viene por dos
lados. Primero, buscar recursos en el sistema
financiero para apoyar al fisco, con lo cual la
crisis fiscal se traslada a la banca, y segun-
do, intentar introducir monedas paralelas al
margen.

¢Hay la tentacion de salir de la dolariza-
ciéon? Sin duda, si, ya que la economia (socie-
dad) sigue siendo profundamente inestable.
¢Deberiamos abandonarla? Sin ninguna du-
da, no, porque para una sociedad indiscipli-
nada, la dolarizacién, con sus pros y contras,
es el mejor sistema posible porque evita mu-
chas tentaciones que solo nos llevan a circulos
viciosos muy peligrosos en lugar de enfocar-
nos en los temas esenciales del desarrollo
como son productividad, estabilidad y equi-
dad.

CADE e USFQ
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