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Resumen

En este articulo se exponen tres objeciones a la dolarizacién: (1) pérdida de sefioreaje, (2) pérdida
de soberania, y (3) ausencia de moderacién de los ciclos econémicos a través de un Banco
Central, y se discute la validez de cada una de ellas. Ademads, se exponen los beneficios que
esta puede tener, tomando a Ecuador como ejemplo. Se realiza una propuesta de mayor li-
beralizacion del sistema de pagos, relacionada con la idea de competencia en la produccién

de la moneda. Finalmente, se analizan los peligros que la moneda electrénica supone para el pais.
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Abstract

This article exposes three objections to dollarization: (1) seigniorage loss, (2) sovereignity loss,
and (3) lack of smoothing of the economic cycles through a Central Bank, and discusses their va-
lidity. Dollarization benefits are explained taking Ecuador as an example. A proposal for further
liberalization of the payment system, related to the idea of currency production competition, is

made. Finally, the risks associated with electronic money are analized.

Keywords: Dollarization, dollarization costs, dollarization benefits, currency production compe-

tition, electronic money, free banking

I. INTRODUCCION

La dolarizacién en Ecuador no es una poli-
tica monetaria inteligente. Es una consecuen-
cia de la libre eleccién del pueblo en una
competencia entre estdindares monetarios en
la que se prefiri6 una moneda fuerte a una
débil Debido a la dolarizacién informal, la
gente abandono de forma progresiva el sucre
que se estaba depreciando rapidamente; de
forma espontanea estableci6 de facto el délar.

Previos intentos por parte del Estado de
usar sanciones legales o subsidios para fre-
nar el cambio de moneda -y cualquier intento
futuro para tratar de revertirlo- constituyen
violaciones al principio de soberania indivi-
dual sobre su propiedad privada. Muy pocos
economistas comprenden esto. Por supuesto,
reconocen que los mercados libres y abiertos
a la competencia ofrecen un mejor servicio a

los consumidores (y a los productores) que

los monopolios concedidos por el Estado. Por
ejemplo, es mejor para los consumidores te-
ner varias comparifas de telefonia moévil que
compitan entre ellas, que estar sujetos a un
monopolio de precios por parte de una tinica
empresa autorizada por el Estado. De igual
forma, hacer una politica econémica pensan-
do en el bienestar de las personas nos obliga
a respetar el principio de los mercados de
soberania individual.

Sin embargo, algunos economistas (véa-
se: Forbes| 2012; Green & Bishop, [2012; Paul
et al} |2008) han pensado que la moneda es
una excepcion a la regla. Se imaginan que no
podria haber una opcién competitiva entre
las monedas porque en cualquier economia
existe solamente un estdndar monetario (pla-
ta, oro, délar americano, peso mexicano, euro,
entre otros) debido a un efecto de red o una
popularidad que se auto-refuerza. Su argu-

mento considera que cada uno de nosotros

2Nota del editor: La adopcién de la dolarizacién en el caso especifico del Ecuador estuvo asociada de forma més
general con los problemas econémicos que enfrentaba el pafs a la luz de la crisis financiera de 1998-1999, el aumento
de la inflacion hacia finales de la década, y el fenémeno del Nifio.
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quiere ser pagado en el tipo de moneda que
nos permite comprar a los vendedores con
mads potencial, por lo que cualquier estandar
monetario lider tiene una ventaja insuperable.
La red mds grande gana cuotas de mercado
solo porque es la més grande, mientras que
las otras se encogen porque son mds peque-
fias. Nuevos estdndares monetarios no pue-
den lograr un puesto en el mercado. La tipica
conclusién politica de este argumento es que,
puesto que el mercado tendrd un tnico pro-
veedor en cualquier caso, el Estado deberia
ejecutar el sistema monetario basado en el
interés publico.

Estos economistas solo miran lo que tie-
nen en frente y no piensan en lo que sucede
alrededor. Los efectos de red existen, pero
no son la tnica caracteristica que les importa
a los consumidores y empresarios a la hora
de elegir qué moneda usar para sus transac-
ciones, ahorros o la publicaciéon de precios.
También consideran los costos de posesion
y uso de una moneda. Cuando las personas
son libres de elegir, abandonaran la moneda
local establecida si estd siendo emitida tan
rapidamente que su poder adquisitivo des-
aparece precipitadamente. Esta decision la
tomaran sin importar que dicha moneda sea
predominante en el mercado local. Si el es-

tdndar monetario establecido jamas pudiera

cambiarse, entonces Ecuador estaria todavia
utilizando el sucre.

Los economistas que argumentan en con-
tra de la dolarizacién del pais, aun cuando
sus ciudadanos demuestran claramente una
preferencia por el délar, o no piensan en la
dolarizacién como un fenémeno de merca-
do que refleja las preferencias individuales, o
no creen que los individuos merecen respe-
to. Por el contrario, ven al sistema monetario
s6lo como una herramienta que puede ser di-

sefiada y manipulada por analistas politicos
expertos

II. OBJECIONES A LA DOLARIZACION

Hay por lo menos tres objeciones comu-
nes a la dolarizacion por aquellos que miran a
la elecciéon de la moneda, no desde la perspec-
tiva del individuo, sino desde la perspectiva

del Gobierno Nacional.

1. La pérdida del sefioreaje —el benefi-
cio del Gobierno de emitir su propia
moneda-. La mayoria de gobiernos na-
cionales quiere emitir su propia mone-
da como un monopolio porque incluso
un Gobierno puede obtener un benefi-
cio produciendo moneda como un mo-

nopolista.

3Nota del editor: La preferencia por una moneda que no sea propensa a la devaluacién parece indiscutible. Sin
embargo, esto no necesariamente implica una preferencia por el délar si el valor de la moneda local se maneja de
forma apropiada. Al respecto, los paises en vias de desarrollo han alcanzado importantes logros en cuanto a la
administracién monetaria. Muestra de ello es que en América Latina, luego de las hiperinflaciones de finales de
los 80s, durante las tltimas dos décadas la regién ha mantenido promedios de inflacién de menos de 10 %, siendo

Venezuela la obvia excepcion.
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2. El orgullo nacional o la objecién de la

pérdida de soberania.

3. La esperanza de que un banco central
nacional pueda exitosamente ajustar la
economia y asi moderar ciclos econémi-

COsS.

Los economistas que citan a la pérdida del
sefioreaje como una razon en contra de la do-
larizacién estan asumiendo que esta accion
implica una transferencia de riqueza de la
economia nacional hacia el sistema de Reser-
va Federal de Estados Unidos. Ellos ven cada
millén de délares en moneda real de la Reser-
va Federal en posesion de los consumidores
nacionales como un préstamo sin intereses de
un millén de délares a la Reserva Federal que,
de lo contrario, podria haber sido a favor del
Gobierno Nacional. En realidad, el Gobierno
Nacional podria no haber tenido el total del
préstamo porque los consumidores conside-
ran a la moneda nacional menos atractiva.
Mads importante, sostener que la transferencia
del sefioreaje al extranjero sea una tragedia
-cuando los consumidores prefieren importar
una moneda extranjera- significa adoptar una
medida proteccionista, asi como defender la
posicién de que el Gobierno deberia bloquear
las importaciones para dar beneficios inmere-
cidos a las empresas nacionales ineficientes.
Todos reconocemos esta politica como una

medida anti-consumo que busca rentabilidad

en el campo comercial. Asi también pasa con
la moneda. Los analistas que se quejan de
la pérdida de sefioreaje no acttian como de-
fensores del consumidor, sino como asesores
técnicos del Estado para encontrar la mejor
manera de extraer recursos del puebloﬁ

Cabe recalcar que el sefioreaje del Go-
bierno Nacional perdido por la dolarizaciéon
oficial no tiene que irse al extranjero. Co-
mo nos recuerdan los ejemplos de Irlanda
del Norte y Escocia (economias esterlinizadas),
hay una alternativa a la importacién de mo-
neda extranjera que consiste en permitir a los
bancos nacionales emitir divisas. Donde el
doélar es la norma adoptada voluntariamente,
podemos suponer que los consumidores pi-
dan billetes que son directamente canjeables
por ddlares a una tasa fija establecida. Ellos
pueden o no elegir que la moneda local sea
denominada como délar americano. Se pue-
de decretar que los billetes sean impresos en
una unidad con un nombre local. En Hong
Kong, la moneda se llama “Délar de Hong
Kong”, con el emisor oficial de reservas de
dolares de Hong Kong obligado a mantener
el cambio a una tasa fija de HK$ 7,75 igual a
US$ 1.

En Escocia e Irlanda del Norte los billetes
llevan los rostros de héroes locales, preser-
vando y promoviendo el orgullo nacional.
Esta caracteristica responde a la segunda ob-

jecion relativa a la pérdida del orgullo nacio-

“Nota del editor: De acuerdo a[Baquero|(2000) el valor por la pérdida de sefioreaje en el caso del Ecuador asciende
a 6.2 % del PIB, lo cual no es despreciable. Por lo tanto, si bien la dolarizacién genera importantes beneficios, seria
conveniente realizar una evaluacién de costo-beneficio que incluya de forma explicita la pérdida de sefioreaje.

Polémika 11 e Afio 5 e Enero 2017



Dolarizacién y libertad monetaria

65

nal. Los héroes no tienen que ser politicos.
Los emisores de monedas privadas tienden
a ser mds imaginativos en este sentido que
los bancos centrales y los Tesoros que sirven
a los politicos. Los billetes del Banco de Esco-
cia muestran al poeta Sir Walter Scott. Varias
denominaciones de los billetes del Banco Cly-
desdale representan al cientifico Lord Kelvin,
al economista Adam Smith (en su billete de
£50), a la misionera Mary Slessor y al poe-
ta Robert Burns. (Smith, por cierto, fue un
defensor del sistema escocés de una emision
privada competitiva de billetes, y un oposi-
tor de los privilegios del monopolio, por lo
que es bastante irénico que su imagen tam-
bién aparezca en el actual billete de £20 del
Banco de Inglaterra). Los billetes del Danske
Bank representan a John Boyd Dunlop de Bel-
fast, quien inventé el neumatico inflable, y a
Harry Ferguson, quien desarroll6 el moderno
tractor agricola. Hace unos afios, el Banco de
Ulster imprimi6 un billete con un célebre fut-
bolista de Irlanda del Norte: George Best.
Respecto a la objecion de orgullo nacional,
consideremos la respuesta de Pedro Pou, par-
tidario de la dolarizacion para Argentina aun
cuando él fue Presidente del Banco Central

de la Republica Argentina:

No sugerimos que cada pais deba pro-
ducir cada posible bien. Estamos con-
tentos con la idea de que deberiamos
importar automoviles o televisores de
productores més eficientes. ;Por qué

no deberiamos aplicar la misma 16gi-

ca al dinero? ;Deberia una pequefa
economia emergente producir su pro-
pio dinero, o deberia comprarlo de un

productor maés eficiente? (Pou, 1999)

Sin embargo, la l6gica de este argumento
se aplica al délar estdndar, no al billete fisico
del dolar. Para poder dolarizar se debe im-
portar activos en doélares para respaldar los
pasivos del sistema bancario, pero no se ne-
cesita importar billetes de la Reserva Federal.
Esto se debe a que los bancos —suponiendo
que estén obligados por el estado de derecho
a respetar sus contratos- pueden ofrecer mas
eficientemente una moneda denominada en
base a los délares.

Los billetes nacionales conservan su po-
sible sefioreaje a nivel local (excepto en la
pequeiia medida en la que los bancos tienen
la moneda extranjera sin intereses como re-
servas). Sin embargo, la transferencia no va
a los duefios de los bancos. La competencia
entre los bancos hace que ellos distribuyan la
ganancia a los clientes que poseen la mone-
da, normalmente en forma de servicios. Por
ejemplo, para poner sus billetes en circula-
cién, como es el caso de Escocia e Irlanda del
Norte, los bancos que emiten dinero instalan
mds cajeros automadticos y no cobran recargos
por retirar dicho dinero.

La transferencia del seforeaje asociada
con la circulacién de billetes de la Reserva Fe-
deral en Panaméd, Ecuador y El Salvador —asi
como el correspondiente traslado a Estados

Unidos- es por lo tanto evitable si se limitan

CADE e USFQ
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las restricciones legales que impiden la emi-
sién de dinero a los bancos nacionales. Es
poco probable que los bancos donde la gente
deposita sus ahorros no sean confiables para
emitir dinero. Ademas, si los bancos loca-
les no tienen una reputacion suficientemente
buena para obtener la aceptaciéon de su pro-
pia moneda, las sucursales locales de bancos
extranjeros respetados podrian ser capaces
de hacerlo ofreciendo los mismos beneficios
a los usuarios de divisas. En este sentido, co-
mo en general en la economia, podemos dejar
que el mercado elija a las instituciones que
sean lo suficientemente confiables como para
emitir divisas.

La tercera objecion tipica a la dolariza-
cion, la esperanza de que un banco central
nacional pueda ejecutar con éxito una politica
monetaria que moderaré ciclos econémicos
nacionales, se basa en la teorfa macroeconé-
mica keynesiana y en la teoria asociada de
Area Monetaria Optima. Sachs & Larrain| (1999,
pp- 80) declaran que “la dolarizacién es una
camisa de fuerza mas que una salvacién”. Es-
ta es una falsa dicotomia. La dolarizacién es
una salvacién precisamente porque es una
camisa de fuerza en la politica monetaria
interna que de lo contrario produciria una
inflacién alta y volatil. Mds precisamente, la
gente elige la dolarizacién porque reemplaza
la politica monetaria interna con una mejor
moneda importada.

Vale la pena revisar el articulo de [Sachs

& Larrain para recordar la clase de adver-

Polémika 11 e Afio 5 e Enero 2017

tencias calamitosas que soliamos escuchar
sobre la dolarizacién. Ya no escuchamos es-
tos argumentos porque han demostrado ser
falsos. Sachs & Larrain|advirtieron que la de-
cisién de adoptar el délar estadounidense era
“injustificada, incluso temeraria. La dolariza-
cién es una solucién extrema a la inestabili-
dad del mercado, aplicable s6lo en los casos
mas extremos” (1999, p. 80). Llamar inestabi-
lidad del mercado al problema del Ecuador
en 1999 es sugerir que la culpa fue de las
personas que interactuaban libremente en los
mercados y no de las irresponsables decisio-
nes politicas del gobierno. No diagnostica
el problema correctamente. La dolarizacion
del Ecuador, eliminando el problema de la
irresponsable politica monetaria doméstica al
elegir integrarla con otras economias median-
te el dolar estadounidense, es tan temeraria
como la dolarizacién del Commonwealth de
Puerto Rico.

En el pensamiento de Sachs & Larrain| el
caso en contra de la dolarizacion es que “por
razones legitimas propias (tal vez para pres-
tar pesos al Gobierno para cubrir un déficit
presupuestario, o tal vez para impulsar la eco-
nomia doméstica), el pais X puede necesitar
una expansién monetaria incluso si Estados
Unidos no lo hace” (1999, p. 81). Bajo la do-
larizacién, el gobierno del pais X es incapaz
de producir tal expansién monetaria. Dolari-
zacion significa que el pais “estd, en efecto,
atando completamente su politica monetaria

a la politica monetaria estadounidense. Esa
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decisién tiene sentido sélo si la politica mone-
taria estadounidense es totalmente apropiada
para la economia nacional, que es raramente
el caso” (Sachs & Larrain, |1999, pp. 81).

Para analizar este argumento, primero
hay que tener en cuenta la curiosa afirma-
cioén de que imprimir dinero que permita al
Gobierno cubrir un déficit presupuestario, es de-
cir, para financiar un gasto mayor al de sus
ingresos ordinarios, es una razén legitima.
(Qué significa llamar legitima a una politica
que ha impulsado cada hiperinflacién en la
historia? En segundo lugar, se debe tomar en
cuenta la afirmacién de que imprimir dinero
es una politica adecuada para estimular la
economia nacional. Esto es cierto siempre y
cuando y en la medida en que la economia
esté sufriendo de una escasez de dinero do-
méstico. Ecuador en 1999 no estaba sufriendo
de una escasez en la cantidad de sucres. Bajo
la dolarizacioén, se subsana cualquier escasez
de dinero por una afluencia de ddlares (un
mecanismo de ajuste que Sachs & Larrain,
1999, no mencionan).

Por dltimo, consideremos la falacia del nir-
vana en su argumento. Sachs & Larrain|juz-
gan a la dolarizacién con un estandar de per-
feccion, “sélo si la politica monetaria estadou-
nidense es totalmente apropiada para la eco-
nomia nacional” tiene sentido que un pais se
dolarice (1999, p. 81). Una politica monetaria
que es totalmente apropiada o perfecta para
la economia nacional no es una referencia re-

levante cuando la politica monetaria interna

es tremendamente imperfecta. La eleccion de
Ecuador no era entre un sucre ideal y el d6lar
real, sino entre el sucre actual y el délar ac-
tual. En otras palabras, la pregunta adecuada
es: jes el ddlar estadunidense més confiable
que el sucre en la préctica? Planteando la
cuestion de esta manera nos recuerda que la
opcién de qué moneda usar es una decisiéon
que cada ciudadano puede apropiadamente
elegir por si mismo y debe ser libre de hacer-
lo votando con sus carteras. No tiene que ser
una opcién de arriba hacia abajo que aseso-
res del gobierno como Jeffrey Sachs tomen e
impongan a todos.

Otra objecién macroeconémica comun a
la dolarizacién es la ausencia de un presta-
mista oficial de tltima instancia. Un banco
central que aplica estrictamente la prescrip-
cién clasica de prestamista de tltimo recurso,
utiliza sus reservas para proporcionar solo
préstamos a corto plazo a los bancos comer-
ciales que los necesiten, solo a aquellos que
son solventes y en los que vale la pena guar-
dar dinero, y solamente a una tasa de interés
lo suficientemente alta para no alentar el ries-
go moral. En la practica, los bancos centrales
utilizan bastante a menudo su discrecién pa-
ra prestar a los bancos grandes sumas, libre-
mente. De esta manera, fomentan el riesgo
moral en el sistema bancario (reduccién de
las reservas y estrategias de cartera riesgosa)
y en consecuencia lo debilitan. Una alternati-
va para los bancos en una economia dolariza-

da, como incluso |Sachs & Larrain| (1999, pp.

CADE e USFQ



68

Lawrence H. White

80-92) reconocen, es establecer lineas de cré-
dito con garantia prendaria con bancos més
grandes en Estados Unidos. Dichas lineas de
crédito no crean riesgo moral porque los ban-
cos —a diferencia del banco central nacional-
insisten en saldar las cuentas. Debido a las
fuerzas del mercado estan limitados a evitar
préstamos a bancos insolventes o a tasas de

interés por debajo del mercado.

III. EXITO DE LA DOLARIZACION EN
Ecuapor

Algunos criticos locales de la dolarizacién
en 1999 predijeron que la transicién del sucre
al dolar provocaria una profunda recesiéon
con altas tasas de desempleo. Sucedi6 lo con-
trario. Debido a la alta inflacién, la gente mis-
ma ya se habia dolarizado a finales de 1999
Volver oficial a la dolarizacién en enero de
2000 ayudé a completar la transicién desde el
desorden de una moneda que se derrumba-
ba a la calma de una moneda relativamente
estable. La economia respondié con un alto
crecimiento.

Hoy en dia la economia ecuatoriana estd
muy bien en los indicadores macroeconémi-
cosﬁ Hanke (2014) proporciona una manera
de jerarquizar su desempefio: un Indice de
Miseria que suma la tasa actual de inflacién

de un pais, su tasa de interés y su tasa de

desempleo (todo lo malo), y luego resta su
crecimiento del PIB per cdpita respecto al afio
anterior (un elemento positivo). No sorpren-
de que Venezuela ocupe el primer lugar con
el indice de miseria macroeconémica mds al-
to en el mundo. jQué lastima! Ecuador por lo
menos se encuentra entre los 30 paises menos
miserables (de entre 90), en el puesto 64. El
puntaje de Ecuador es el mejor en América
del Sur. Los tnicos dos paises con mejores
resultados en América Latina son El Salvador
y Panama, los otros dos paises dolarizados.
La dolarizacién también ha traido mejo-
ras al sistema bancario de Ecuador, segiin
dos analistas del Banco de la Reserva Federal
de Atlanta (Quispe-Agnoli & Whisler| 2006).
Estos autores sefialan que la dolarizacion, eli-
minando un prestamista oficial de tltima ins-
tancia capaz de crear reservas de délares con
solo presionar un botén, elimina una impor-
tante fuente de riesgo moral. De esta manera,
la dolarizacién tiene el potencial para que
“haya menos corridas bancarias porque los
consumidores y las empresas pueden tener
mayor confianza en el sistema bancario do-
méstico” (p. 57). Faltando la expectativa de
que “la autoridad monetaria vendrd al res-
cate de los bancos en problemas”, sean ellos
solventes o insolventes, los bancos en un sis-
tema dolarizado “tienen que gestionar mejor

sus propios riesgos de solvencia y liquidez,

SMuchos comentaristas llaman a este proceso “dolarizacién no-oficial”; yo prefiero llamarla dolarizacién popular.

6Nota del editor: La situacién econémica de Ecuador de finales de 2014 (cuando se escribi6 este articulo) e inicios
de 2016 es muy diferente debido a la caida de los precios del petréleo y la apreciacién del délar que tuvieron lugar a
partir del cuarto trimestre de 2014. Gangotena & Vega| (2016) realizan un reciente analisis al respecto.
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tomando las respectivas medidas cautelares”
(Quispe-Agnoli & Whisler, 2006, p. 56).
Podemos ver este potencial en la estabili-
dad de los centros bancarios offshore como las
Islas Caimdn, las Bahamas, Jersey y Guernsey,
que no tienen prestamistas de tltimo recurso.
Los analistas del Banco de la Reserva Federal
de Atlanta vieron que esto se hizo realidad
también en Ecuador. Los bancos ecuatoria-
nos ahora mantienen en general reservas mas
altas y una mayor proporcién de activos li-
quidos y poseen carteras de activos mas se-
guros. Igualmente importante, debido a que
ha eliminado grandes oscilaciones en la tasa
de inflacién y en la tasa de inflacién espe-
rada, la dolarizaciéon “fomenta un entorno
beneficioso para la intermediacién financie-
ra” (Quispe-Agnoli & Whisler, 2006, p. 58).
En particular, exhorta al publico a realizar y
mantener mayores cantidades de depdsitos
(la proporcién de depésitos en relacion al PIB
en Ecuador, que estaba justo por debajo de
20 % en el afio 2000 esté cercano al 30 %) y, de
tal modo, proporciona un mayor volumen de
fondos a los inversionistas. En cuanto a los
préstamos, la calidad del crédito ha mejorado
porque los bancos ya no enfrentan riesgos
predeterminados de préstamo debido a va-

riaciones del tipo de cambio que hacen que

las empresas prestatarias sean incapaces de
pagar. De igual forma, en comparacién con
un sistema de dolarizacion parcial, los ban-
cos son menos propensos a sufrir grandes
pérdidas debido a las devaluaciones pues la
dolarizacién elimina este riesgo.

Para resumir, la dolarizacion oficial en

Ecuador:

= Ha bajado la inflacién.

= Ha fomentado la profundizacién finan-
ciera y en consecuencia el crecimiento

real.

= Ha bajado los costos de transaccién pa-
ra la importacién, exportaciéon y pro-

duccién de remesas.

Lo que no ha hecho en gran medida, con-
trario a lo esperado, es imponer disciplina
fiscal limitando el tamafio del déficit del pre-
supuesto de gobierno, a pesar de que se eli-
mino la capacidad de cubrir los déficits im-
primiendo dinero.

Mientras que 16 afios son sélo una frac-
cion de un siglo, no es mucho esperar que el
sistema bancario de Ecuador esté siguiendo
el camino de Panamd. Con més de un siglo

de dolarizacién, Panamé cuenta con los mer-

7Nota del editor: Panam4 y Ecuador no son totalmente comparables. Por un lado, Panama es un centro comercial
y financiero, sustentado en la existencia del Canal de Panama. Ademds, Panama adopté la dolarizacién mucho antes
que Ecuador, por lo que tiene una historia monetaria diferente. Finalmente, su sistema financiero ha beneficiado al
pais al menos en parte debido a su rol como paraiso fiscal. De hecho, Panama es conocida como la Suiza de América
Latina. Las recientes reformas internacionales para liberar informacién sobre los recursos financieros extranjeros
en el pais han llevado a que algunos bancos internacionales -incluyendo por ejemplo Société Générale- cierren sus
operaciones. Cabe preguntarse entonces si la integracién bancaria del sistema panamefio es tan sélida como se cree.
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cados financieros mas profundos y los bancos

maés eficientes de América Latinal’]

IV. COMPETENCIA ENTRE EMISORES
PRIVADOS DE BILLETES DE DOLAR

Dentro de una economia en un estdndar
comun monetario, como ya he sugerido ha-
blando de billetes de bancos privados, los
consumidores se benefician de la competen-
cia entre las empresas que emiten bonos de
moneda expresados en esa unidad monetaria
y sustentados por ella. Esta es una forma de
competencia bancaria porque histéricamente
los bancos han sido los emisores naturales de
moneda canjeable, lo que llamamos billetes.

La propuesta es que Ecuador tome un
paso mds para ampliar los beneficios de la
dolarizacién y completar la liberalizacién del
sistema de pago del Ecuador. Especificamen-
te, deberia permitir la impresién de moneda
local privada. La dolarizacién no requiere
la exclusiva circulacién de billetes de la Re-
serva Federal. Los billetes emitidos local y
privadamente pueden proporcionar un me-
dio efectivo de circulacién denominada en
délares y redimible por doélares.

No propongo castillos en el aire. Mirando
a la historia financiera, los bancos privados
fueron los principales emisores de billete en
la mayoria de los paises antes de la era de
los bancos centrales. Adam Smith en su libro
La Riqueza de las Naciones (1776) elogi6 a la

moneda privada por los beneficios que habia
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traido a su pais natal Escocia, beneficios que
se aplican de igual manera al Ecuador de hoy
dia. En su tiempo, al persuadir al ptblico de
tener billetes en lugar de monedas de oro y
plata, y respaldando esos billetes principal-
mente con préstamos y solo marginalmente
con plata y oro, los bancos locales liberaron
el oro para exportarlo a cambio de bienes de
capital que alimentaron el crecimiento econd-
mico de Escocia en la Revolucién Industrial.
De la misma manera, los bancos locales ecua-
torianos que persuaden al ptblico de mante-
ner sus billetes denominados en délares en
lugar de los pagarés de la Reserva Federal
importados apoyardn sus divisas en su ma-
yoria mediante préstamos a empresas locales
y solo en parte mediante la posesiéon de re-
servas denominadas en doélares. El sistema
bancario puede entonces proporcionar mas
fondos para préstamos a los empresarios im-
pulsando asi el crecimiento econémico. La
economia puede funcionar con menos rique-
za atada a los pagarés de la Reserva Federal y
maés riqueza asociada a bienes de capital que
estimulan el crecimiento en el siglo XXI. Un
importante trabajo desarrolla formalmente
este argumento y proporciona estimaciones
de las ganancias de crecimiento disponible
por la impresién de billetes privados en las
economias en desarrollo (Lastrapes & Selgin,
2012).

Actualmente, Escocia, Irlanda del Norte
y Hong Kong, proporcionan ejemplos reales

de sistemas donde los bancos privados conti-
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ndan emitiendo la mayor parte de los billetes.
En Escocia, tres bancos privados emiten bille-
tes denominados libra-esterlina. Los billetes
emitidos por el Banco Privado de Escocia
compiten contra los billetes de otros dos ban-
cos privados, el Royal Bank of Scotland y
el Clydesdale Bank, y también contra las di-
visas del Banco de Inglaterra, del Gobierno.
En Irlanda del Norte, cuatro bancos priva-
dos compiten en la emisién de billetes: Uls-
ter Bank, el Banco de Irlanda, First Trust y
Danske Bank (antes Banco del Norte). Los
billetes del Banco de Inglaterra también cir-
culan, pero no son tan comunes. Todas estas
marcas de billetes privados estdn denomina-
dos en libras esterlinas y son redimibles por
libras esterlinas. En Hong Kong, la moneda
es denominada en ddlares de Hong Kong y
es otorgada por tres bancos: el Hong Kong
y Shanghai Banking Company, el Standard
Chartered Bank y el Banco de China. Estas
tres economias tienen competencia de mone-
da en el mismo sentido que la mayoria de
las economias tienen competencia de cuentas
corrientes.

Los mismos argumentos que muestran
los beneficios de la competencia entre los
zapateros se aplican de igual manera a la
competencia entre los bancos de emision. Los
consumidores obtienen mayores beneficios
en mercados competitivos que en mercados
monop0dlicos no solo en cuentas corrientes y
cheques de viajero, sino también en la circu-

lacion de moneda.

Los economistas que se preocupan por
el bienestar de los individuos normalmente
consideran que el objetivo final de la activi-
dad econdmica es satisfacer las preferencias
de los participantes del mercado y normal-
mente reconocen que los consumidores se
benefician més de la competencia que del
monopolio. Sin embargo, algunos todavia se
oponen a permitir la competencia entre estan-
dares de moneda y en la provision de billetes.
No importa las preferencias que implicita-
mente revelan los ciudadanos; para ellos se
justifica la apropiacién, por parte de un Go-
bierno Nacional, de la utilizacién de las mar-
cas y las formas de moneda a usarse. Pero
no hay ningtn argumento econémico sano
para esa posicién. Si nos preocupamos por
los intereses de los usuarios ordinarios de
dinero, entonces ningtin banco, incluyendo
un banco central o un “consejo monetario”,
debe tener un monopolio legalizado sobre
la unidad monetaria bésica o la emisién de
billetes. Tampoco ningtn Banco Central ex-
tranjero. Los ecuatorianos deben ser libres de
usar Bitcoin o francos suizos como lo son de
utilizar ddlares estadounidenses.

El principio de soberania individual en
la eleccién de monedas es importante para
la salud financiera y la libertad de todos los
participantes en la economia, pero especial-
mente para los pobres no bancarizados que
tienen menores opciones financieras y con-
fian mas en el efectivo. El tener una opcién

de salida de un mal rendimiento en moneda
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local es un importante mecanismo en contra
de los gobiernos que quieren imprimir dinero
en grandes cantidades para financiar el gas-
to publico excesivo. Estd en contraposicion
a la confiscacién permanente por parte del
gobierno de la riqueza de la gente mediante
la inflacién. Se encuentra —junto con el estado
de derecho- en contra de la congelacién de
depdsitos bancarios, como ocurrié en Ecua-
dor desde marzo de 1999 a marzo de 2000.
Prohibe la conversién forzada de cuentas en
délares de la gente a una cantidad menor
0 a una moneda que no han elegido, como
hizo el gobierno de Argentina en 2002 y los
gobiernos de Perti y Bolivia en la década de
1980.

V. LA POPULARIDAD DEL DOLAR DE
Estap0os UNIDOS

Estados Unidos tiene algo muy importan-
te en comun con Ecuador: también utiliza
el délar americano. Pero estos dos paises no
estan solos. Panama ha estado dolarizado
desde 1904, El Salvador desde 2001. El délar
estadounidense es popularmente utilizado
en América. No solo en otras partes de Amé-
rica Latina, sino también en el Caribe y las
Bahamas. Canada tiene cerca del 10 % de sus
dep6sitos bancarios en délares de Estados
Unidos. Los costarricenses mantienen alrede-
dor del 50 % de sus depositos bancarios en
doélares. En Uruguay, Pert, Paraguay y Boli-

via, los ratios de depdsitos en ddlares repor-
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tados van desde 45 % a 75 %. En Nicaragua,
el 80 %. El ddlar es también popular en Rusia
y en otros paises del ex bloque Soviético, en
gran parte de Africa y en muchas partes de
Asia. Por ejemplo, Camboya se estima que
esta dolarizado en un 80 %. Existe un bille-
te local pero su valor es tan bajo que actaa
solamente como un pequefio cambio a una
tasa fija del doélar, en lugar de monedas. Esti-
maciones conservadoras colocan el volumen
actual de dinero de la Reserva Federal que
circula fuera de Estados Unidos en alrededor
de 55 % del total de dolares. Segun las cifras
maés recientes, esto significa unos $715 mil
millones de los $1.3 billones en circulacién.

El paso a la dolarizacion completa en
Ecuador en enero de 2000 significé esencial-
mente que el gobierno se incliné finalmente
ante el veredicto de la gente. Como he men-
cionado previamente, la gente de Ecuador ya
habia dolarizado sus transacciones y finan-
zas.

Sabiamente, los defensores de la dolariza-
cién durante 1998 y 1999 rechazaban la refor-
ma a medio camino de una Junta Monetaria.
La razén era que un arreglo al estilo del ré-
gimen de convertibilidad probablemente no
podia ser estrictamente administrado pues
dejaria al Gobierno con el poder continuo de
monetizar su déficit. Sus preocupaciones fue-
ron validadas cuando el gobierno de Argenti-
na usoé su caja de conversiéon poco ortodoxa
para comprar la deuda soberana de Argen-

tina denominada en ddélares. Eventualmente
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esto miné la credibilidad de su paridad 1 a1
y desencadené un ataque especulativo. El re-
sultado fue la aguda devaluacién del peso en
2002, acompafiado por la forzada pesificacion
de los depositos legales de doélares estadou-
nidenses de sus ciudadanos, una increible
violacién del estado de derecho. En El Sal-
vador en 2001, la dolarizacién oficial sigui6é
un camino diferente. Se adopt6 con pruden-
cia, sin ningtin desglose en moneda local, por
un gobierno que queria hacer irreversible su

paridad al délar estadounidense.

VI. PERSPECTIVAS DEL ECUADOR

Mientras celebramos los 16 afios de éxito
de Ecuador con la dolarizacién y pensamos
en extenderlo, debemos tomar nota de dos
nubes negras en el horizonte.

En primer lugar, Ecuador atn tiene un
banco central. Aunque el BCE actualmente
estd incapacitado para emitir dinero, excepto
las monedas, se le contintia asignando por
el derecho ptublico la responsabilidad de la
implementacién de la moneda, crédito, divi-
sas y politicas financieras formuladas por el
Ejecutivo. Estas facultades se incluyen en el
Co6digo Monetario y Financiero emitido en el
2015. No deberfamos tener dudas de que al
Ejecutivo le encantaria otra vez administrar la

politica monetaria. Deberiamos esperar que

los mismos funcionarios del BCE intenten
ampliar el alcance de los poderes discrecio-
nales del Banco, s6lo con la esperanza de que
podrian hacerlo mejor. Pero sabemos que ir
en la direccién de una mayor discrecionali-
dad en politica monetaria nos regresaria a las
condiciones de 1999.

Segundo, a partir de diciembre de 2014
el Gobierno Nacional del Ecuador introdujo
el plan para emitir su propia moneda digital
a través del teléfono movil. Los detalles no
fueron claros, pero al parecer se trataba de
créditos emitidos por el Gobierno (denomina-
dos en doélares) que pueden ser transferidos
por el teléfono mévil La Associated Press
(2014) informé en agosto que: “dichos sis-
temas de pagos moéviles ya son populares
en paises como Kenia, Tanzania y Paraguay”
donde son una gestién privada.

No hay ninguna razén para creer que un
Gobierno Nacional pueda ejecutar el sistema
de pagos moviles mads eficientemente que las
empresas privadas como Vodafone (que ad-
ministra el sistema M-pesa en Kenia) y Tigo
(que administra el sistema de Giros Tigo en
Paraguay). Si hay suficiente demanda de mer-
cado para apoyar a un sistema de este tipo
en Ecuador, ;por qué no dejar que sean las
empresas de telefonia moévil privada quienes

lo proporcionen? El pago por medio del te-

8Nota del editor: A la fecha de la edicién de este articulo (febrero de 2016) el Sistema de Dinero Electrénico
Ecuatoriano estd ya implementado, pero tiene un futuro incierto. En particular, las entidades financieras no estan
obligadas a utilizarlo y el uso del mismo (menos de US$ 800.000 para finales de enero de 2016) correspondia a menos
del 0.003 % de los pasivos monetarios del sistema financiero ecuatoriano. Sin embargo, no se ha descartado que su
uso pueda incrementarse en el futuro. (Banco Central del Ecuador) [2016b).
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léfono mévil no es un “servicio publico” en
el sentido técnico de que no se puede pro-
porcionar en base al pago del usuario o de
alguna otra razén que hace que el mercado
no pueda proporcionarlo. La evidencia alre-
dedor del mundo muestra que las empresas
en un mercado competitivo tienden a produ-
cir con mayor eficiencia que las empresas de
propiedad estatal.

Si la preocupacién del gobierno es ayu-
dar a los pobres no-bancarizados, producir
un servicio que los pobres podrian (o no po-
drian) querer lo suficiente para compensar
sus costos no es una forma eficiente de ayu-
darles, ni en pagos méviles ni en cualquier
otro bien o servicio que ofrece el mercado. En
general, un subsidio (a pesar de que distor-
siona el mercado) es un desperdicio menor
que una provision estatal directa, mientras
que una simple transferencia de ingresos es
menos desperdicio que cualquiera de estas
dos opciones. Es 16gico pensar que un ecua-
toriano pobre tendria un mayor beneficio de
recibir x d6lares en ingresos adicionales para
gastar como le gusta -tal vez en el pago de los
servicios proporcionados por su compaiiia de
teléfono movil, pero quizés en otros bienes y
servicios- que de recibir los servicios de pago
que el Estado puede proporcionar a un costo
de x délares por cliente.

Es muy curioso que un Gobierno que dice
estar buscando proporcionar a los pobres un
acceso al sistema de pagos a bajo costo, prohi-

ba el Bitcoin. En paises que reciben ingresos
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de remesas, el Bitcoin tiene el potencial de
aumentar notablemente el ingreso nacional
reduciendo el costo de envio. Lo que la fa-
milia aqui recibe es mucho més cercano a la
cantidad que el trabajador en el extranjero
ha pagado para enviar cuando el trabajador
utiliza el Bitcoin en lugar de Western Union
u otro sistema de alto precio. Los investigado-
res del Pew Research Center (2013) estiman
que las remesas representan alrededor del
3% del PIB del Ecuador. En el 2012 el ecua-
toriano promedio que trabajaba en Estados
Unidos enviaba a su casa 2.607 doélares. Asi
que esto no es un asunto trivial. Las remesas
de Bitcoin podrian contribuir muchos délares
a los bolsillos de la gente pobre del Ecuador.

Un informe del servicio de noticias Pay-
ment Week explica sobre el proyecto del Go-
bierno: “la moneda servird como un cataliza-
dor de pagos méviles como M-Pesa y una ma-
nera para el pais de recuperar cierto control
sobre su sistema econémico. La produccién
de la nueva moneda dependeria completa-
mente de la demanda” (Imran|, [2014).

Por supuesto estas afirmaciones no pue-
den ser verdaderas. El nuevo sistema no pue-
de al mismo tiempo permitir al Gobierno
recuperar cierto control sobre la economia y
también hacer que el volumen de créditos de-
penda totalmente de la demanda, 1o que implica
que el Gobierno es pasivo y no ejerce control
alguno.

Tal vez el proyecto se entiende como una

medida fiscal. Se puede considerar cada mi-
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ll6n de doélares obtenido por el ptblico como
crédito del publico al Gobierno a un tipo de
interés del cero por ciento. Segtin Payment
Week, “el Gobierno ha dicho que no utiliza-
réd la [nueva] moneda para financiar el gasto
publico” (Imran, 2014), pero esto es dificil de
entender. Si el proyecto crea una ganancia, ja
dénde irfa el beneficio?

Si el Gobierno puede crear una ganancia
en los pagos méviles, aunque no tenga cono-
cimientos o ventaja comparativa en el area,
seguramente Movistar o Claro pueden operar
maés eficientemente y conseguir mayores be-
neficios, incluso mientras se estdn cargando
tarifas mds bajas. ;Por qué no dejar operar
al sector privado en esta area, y hacer que
el Gobierno recoja los ingresos de impuesto
resultantes, como lo hace con otras industrias
privadas en la economia formal? Los dere-
chos denominados en délares sobre Movistar
o Claro son més creifbles que los derechos
sobre el Gobierno. Los derechos sobre las
empresas privadas son legalmente exigibles.
La empresa no puede suspender el pago o
devaluar sus pagarés sin ser demandada y
obligada a pagar. A la vez, la competencia
en el negocio les obliga a preocuparse de la
reputaciéon y a manejarlo de tal forma que su
capacidad de pago no esté en duda. Una ofi-
cina del Gobierno, por el contrario, no puede
ser demandada por incumplimiento de con-
trato y no se preocupa por mantener una
buena reputacién cuando por ley no tiene

competidores.

Puesto que no hay ninguna razén de efi-
ciencia para que el Gobierno ecuatoriano in-
grese en el negocio de proporcionar un medio
para los pagos méviles, es dificil encontrar
otro sentido al proyecto que no sea como un
primer paso hacia la des-dolarizacién oficial.
Deduzco de las noticias que al Presidente
Correa no le gusta la manera en que la dola-
rizacién limita el poder de su Gobierno para
manejar la economia. El ha comparado la
limitacién con “boxear con un solo brazo”
(Gill, |2014). Pero como ya he subrayado, esa
limitacién es precisamente la gran virtud de
la dolarizacién.

El simple hecho de que el Gobierno se
refiera al sistema de pagos moévil -que en
apariencia implica s6lo créditos transferibles
denominados en ddélares- como a una mone-
da distinta es motivo de preocupacién. Si los
créditos no fuesen denominados en ddlares
y redimibles al 1 a 1 eso serd un motivo de
preocupacion ain mayor.

La nueva ley ha creado una Junta de Po-
litica y Regulaciéon Monetaria y Financiera y
le ha dado el poder de declarar y definir las
politicas monetarias, crediticias, y de divisas
de acuerdo al Cédigo Organico Monetario
y Financiero emitido por la Superintenden-
cia de Bancos del Ecuador. Las disposiciones
de la ley amenazan una toma de posesiéon
del sector bancario por parte del Gobierno.
Otras disposiciones, como la introduccién del

Gobierno de créditos analogos al dinero, ame-
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nazan una posible salida de la dolarizaciéon
oficial.

La dolarizacién oficial no es irreversible.
Consideremos el caso de Liberia. Los ddlares
liberianos existieron solo en forma de mone-
das subsidiarias antes de la Segunda Guerra
Mundial, con billetes de la Reserva Federal
de los Estados Unidos como la tinica forma
de moneda. Las monedas eran intercambia-
bles 1 a 1 con el délar. Luego el gobierno de
Liberia introdujo sus propios billetes de d6-
lar, inicialmente también al 1 a 1, pero maés
tarde los habfa devaluado en relacién al ddlar
estadounidense. Hoy son necesarios més de
90 dolares liberianos para comprar un doélar
estadounidense. Solo en el afio 2013 el valor
del délar liberiano cay6 12,5 % frente al délar.

Afortunadamente, la dolarizacién popu-
lar es mas dificil de deshacer. El pueblo li-
beriano continda prefiriendo el délar y man-
tiene el 90 % de su moneda y los depdsitos
en doélares estadounidenses. La moneda del
Gobierno liberiano es solo una molestia para
las personas.

Estoy seguro de que no se necesita de un
extranjero en este tema, y estoy seguro de
que los esfuerzos ya estdn en marcha, pero es
necesario resistir el proyecto de dinero elec-
trénico ecuatoriano antes de que comience;

cortar el problema de raiz.
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