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Resumen

La investigacion presenta el andlisis del sistema monetario dolarizado del Ecuador y como este
puede ser vulnerado en ciertos escenarios economicos a partir de dos visiones: positiva y
negativa a través de posibles comportamientos de la economia y factores exdgenos. El analisis
de la dolarizacién en el Ecuador se basa en como las politicas econdmicas se han limitado por
el hecho de no tener una moneda propia y también la estabilidad macroeconémica y financiera
que el pais ha tenido en 21 afios de dolarizacion. En el aspecto metodolégico se ha llevado a
cabo un enfoque cualitativo y considera un alcance de la investigacion de tipo descriptiva y se
revisaran conceptos dentro de lo que es la teoria monetaria y politica econdmica a ser
investigada; también presenta un alcance explicativo y exploratorio ya que determinaremos las
causas de ciertos fenébmenos y se generard un sentido de entendimiento a futuro. En otras
experiencias internacionales la desdolarizacion se ha llevado a cabo de manera ordenada como
en Liberia o de manera cadtica como en Zimbabue y estas han sido posteriores a una crisis
econdmica, politica y sistematica. Por lo tanto, al hablar de desdolarizacion en el Ecuador
primero hay que entender y analizar en qué estado se debe encontrar el tema econdémico, social
y la gran confianza del ecuatoriano hacia el dolar americano.

Palabras clave: Desdolarizacion, politica econémica, moneda, reservas internacionales,

Banco Central.

CODIGOS JEL: EO, E4, E5, E6



Abstract

The research shows the Ecuador dollarized monetary system analysis and how this one can
show vulnerability in certain economical scenarios from two visions: positive and negative
through possibles behaviors of the economy and exogenous factors. The Ecuadorian
Dollarized system analysis is based in how the economic policy has been limited for the non-
currency ownership and also for the macroeconomic and financial stability that Ecuador has
along the 21 years of dollarization. In the methodological aspect it was carried out a
qualitative approach with a descriptive reach in order to review concepts about monetary
policy and economic policy to be researched; also shows an explicative and exploratory reach
for the fact that we are going to determinate causes of certain phenomena in order to generate
a future understanding. In other countries the desdollarization has been carried out with
proper and ordenated ways like Liberia or with a chaotic way and big consequences like
Zimbabue followed by for economic, politic and systematic crisis. If we talk about
desdollarization at Ecuador, first we need to understand and analyze the status of the
economic, social topics and of course the confidence to the American dollar from the

Ecuadorian citizen.

Keywords: Desdollarization, economic policy, currency, international reserves, Central Bank.

JEL CODES: EO, E4, E5, E6



Introduccidn

Antecedentes

La dolarizacion fue sin lugar a dudas la medida econdémica y social mas polémica de los ultimos
20 afios en la historia del Ecuador no solamente por el gran impacto que ocasion6 en 1999 sino
también por el hecho de que sigue formando parte del discurso politico en el sentido contrario,
es decir, desdolarizar la economia. Tanto los aspectos econémicos como politicos estan ligados
y hasta cierta parte correlacionados entre si ya que, si existe estabilidad politica, esta genera
mayor apoyo para la generacion de politicas econémicas que mantengan satisfechos a sus
gobernados y con expectativas positivas de crecimiento.

El desarrollo econémico del Ecuador desde los afios 80 estuvo marcado por un modelo
extractivista que orientd el manejo econdmico gracias a la abundancia de recursos naturales
extraibles como el petréleo. Casi dos décadas después, cuando este manejo econémico se
condiciono por las fluctuaciones de los precios generando problemas estructurales en la
economia, infraestructura limitada, niveles de pobreza elevados y una gobernabilidad limitada
y debilitada, se dio paso a la dolarizacién de la economia presentada como la solucion a todos

los problemas econdmicos y sociales que el pais atravesaba.

A finales del siglo pasado la adopcion del délar como moneda oficial en curso legal fue una
politica que ya era practicada por pocos, pero si sugerida por muchos como ex presidentes,
dirigentes de sectores econdmicos productivos, etc. El fin de este proceso fue lograr la tan
deseada estabilidad macroeconémica que pueda detener el periodo inflacionario que atravesaba
la economia y que fue varias veces cuestionada como una decision apresurada pero que logré
estabilizar la economia, aunque ahora presenta problemas de competitividad, liquidez, niveles
altos de endeudamiento, etc. Desde el afio 2000 hasta ahora 2021 esta medida es cuestionada y
aviva el debate especialmente en épocas electorales, problematica que tiene su punto de vista
desde indicadores sociales hasta indicadores financieros.



Problema de la investigacion

Se ha logrado identificar que los principales problemas en comun de las economias antes de
empezar un proceso de cambio de moneda son los niveles de deuda, inflacién y disminucion
del poder adquisitivo de la poblacién. Esto también va acompafiado de un desempefio con
tendencia negativa de los principales indicadores econémicos en los Gltimos afios y también el
impacto social que se provocaria en la ciudadania en general al quitar el délar de la economia

ecuatoriana.

El sostenimiento de la economia de tipo cambio fijo como la ecuatoriana en el largo plazo debe
basarse principalmente en el desempefio del sector real traduciéndose asi en la situacién de la
empresa, capacidad de exportacion, demanda interna, etc. Es por ello que en el afio 2000 el
principal reto de la dolarizacion fue fomentar este sector para asi garantizar su sostenimiento a

largo plazo.

El sistema dolarizado que se instaurd en el Ecuador ha logrado ser una medida por la cual la
estabilidad en los precios, situacion de las Instituciones Financieras, sectores econémicos

productivos y el consumo de los hogares ha logrado persistir.

Otra de las principales problematicas es el hecho de que no existen teorias que nos digan como
des dolarizar o como manejar la economia para que la readopcion de una moneda propia tenga
un efecto menos devastador en la economia. Por lo tanto, se debe considerar a todo momento
las experiencias internacionales y sobre todo ser responsables al momento de hablar de este
topico ya que la dolarizacion no es la causa a todos los males econémicos en la actualidad.



Justificacion de la investigacion

La dolarizacion en los afios 2000 fue considerada como la solucion a todos los problemas de
caracter econdmico y social en el pais, a corto y mediano plazo lo fue ya que los indicadores
econdmicos lo demuestran y se correlacionan entre si, pero de alli en adelante no se han
planteado soluciones e ideas que complementen a la mismay no la pongan en riesgo y asi poder
tanto como academia, sectores econdmicos y productivos, comunidad en general tomar una
postura frente a un posible cambio de moneda que como se argumento antes es siempre tomada

en cuenta en procesos electorales generando panico financiero hasta cierto punto.

Por lo tanto, seria poco acertado tomar en cuenta a la desdolarizacion como una solucién real
a los problemas actuales relacionados al excesivo nivel de endeudamiento, cifras de empleo
vulneradas, crisis sanitaria y entre otros fendmenos econémicos que se complementan con los
esquemas de adaptacion al comercio e inversion a través de Tratados de Libre Comercio o

acuerdos con la Union Europea o con nuestro principal aliado comercial Estados Unidos.

Bajo el contexto historico la idea de empezar un proceso para sustituir la moneda de actual
curso legal y de otorgar la funcion de emision de dinero al Banco Central Ecuador nos da a
pensar que se necesita un gran aparato institucional y legal para ser logrado. Sin embargo, sin
un marco legal e institucional sélido las posibilidades de periodos inflacionarios acelerados son
muy probables generando asi una moneda con poco o ningun respaldo afectando a la balanza
de pagos y por ende un pais con una dificil situacion econdémica con mas problemas que

soluciones.
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Objetivos

Objetivo General

Analizar posibles escenarios econdmicos que conduzcan a una eventual desdolarizacion en el Ecuador.

Obijetivos Especificos

e Determinar los costos y consecuencias en los &mbitos politico, social y econémico de
mantener o0 no un sistema dolarizado.

e Analizar ladindmicay la libertad de la politica econémica en una economia sin sistema
monetario propio.

e Plantear escenarios economicos hipotéticos conducentes el abandono de un sistema

monetario dolarizado hacia un sistema monetario nacional.

Preguntas de investigacion

e (Cudl es el escenario econdmico méas viable, es decir con mayores ventajas que
desventajas, para considerar la desdolarizacion en el Ecuador?

11



CAPITULO |

Marco teérico

¢ Qué comprendemos por dolarizacion?

Este fendmeno monetario se entiende como el abandono de la moneda local y la adaptacion al
dolar estadounidense, esta medida ha despertado el interés al ser la mas conveniente en las
economias ya que por lo general se da cuando una economia presenta crisis economicas fuertes

disminuyendo asi la confianza de los actores econémicos.

Segun Erasmus (2009), hay tres tipos de dolarizacion. (1) La dolarizacion financiera la cual
implica la sustitucion de activos o pasivos en moneda local por activos y pasivos en moneda
extranjera, (2) la transaccional que implica el uso de la moneda extranjera para transacciones
en la economia, (3) la real que se refiere al uso de la moneda extranjera para denominar precios
y salarios. Estos tipos de dolarizacion mencionados se manifiestan de acuerdo a la inestabilidad

econdmica que atraviese una economia.

La dolarizacion no solo se refiere a usar el dolar como la moneda extranjera a sustituir la local
sino también a la sustitucion por cualquier moneda fuerte, se da por lo general para buscar
rigurosidad en el sistema monetario, debido principalmente a la pérdida de confianza en la
moneda y a la politizacion de la politica monetaria. Segun el Banco Central del Ecuador la

dolarizacion se basa en los siguientes principios especificos:

e La moneda Unica es el dolar y desaparece la moneda local. En el caso del Ecuador se
contempla que la moneda local circula solamente como moneda fraccionaria.

e La oferta monetaria ahora se representa en ddlares y es alimentada de las reservas
internacionales.

e Los capitales son libres de entrar y salir sin restricciones.

e EI Banco Central reestructura sus funciones tradicionales y adquiere nuevas funciones.

12



La dolarizacion en el Ecuador

Hace un poco mas de 21 afios, el 9 de enero del afio 2000 el presidente de aquel entonces Jamil
Mahuad, entonces presidente de la Republica, anuncia la aplicacion del nuevo esquema, y

decide fijar el tipo de cambio en 25 000 sucres y pide al Banco Central apruebe la reforma.

El 3 de enero el délar se ubicaba en 21 600 sucres, llegd a cotizarse hasta en 28 000 sucres. El
Directorio del Banco Central aprueba la propuesta de dolarizacién, cuatro de los cinco
miembros llegaron a un acuerdo. ElI Fondo Monetario ofrece apoyo al Ecuador y el ministro de
Finanzas explica que la dolarizacion tendra tres etapas: la adopcion de un tipo de cambio fijo,
la adopcidn de una serie de reformas y la sustitucion de los sucres por dolares. Desde ese
instante todas las transacciones comerciales, financieras y por ende monetarias del pais pasaron

de realizarse en la moneda nacional (sucre) a realizarse en la moneda norteamericana (délar).

Lo sucedido en el Ecuador se puede explicar desde la situacion en la que los gobiernos
presentan déficits presupuestarios, estos pueden devaluar su moneda y esto se logra emitiendo
mayores cantidades de billetes para asi cubrir la diferencia entre gastos e ingresos y una vez
que esto pasa la moneda local pierde su valor frente al ddlar que es usado como moneda
referencia estandar a nivel internacional. Es asi que entre mas dinero se imprime mayor es su
devaluacion por el hecho de que el total del circulante no esta respaldado las reservas de dolares
que se posee. La explicada devaluacion en ciertos casos busca mejorar la economia y abaratar
costos de ciertos productos y asi generando mayor competitividad en materia de comercio

exterior de un pais.

Todo comenz6 en el afio 1994 durante el gobierno de Sixto Duran Ballén en donde fue aprobada
la Ley General de Instituciones Financieras que permitia en ese entonces los denominados
“Créditos Vinculados” que eran préstamos bancarios a empresas, accionistas y administradores
del banco que otorgaba dichos créditos. Con estas nuevas medidas los bancos cayeron en el

abuso de la disminucion de la regulacion y generaron una crisis de confianza.
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Es asi que en 1998 el gobierno nuevamente devalud el sucre a una cotizacion promedio de
5402,94 sucres por cada délar USD. En 1997 la misma estaba estimada en 3983,07 sucres por
dolar. Parael afio 1999 la cotizacién promedio del délar llegd a 11547,82 sucres representando
una apreciacion del dolar de 132% entre 1995y 1998 segun cifras de tipo de cambio del Banco
Central del Ecuador. Esto perjudicé a las personas que tenian ingresos fijos ya que esto
disminuia su capacidad de compra y si antes con 5000 sucres podian adquirir alimentos para

todo el mes ahora solo lo harian para la mitad del mes.

Cuando se produce devaluacién, una de las tantas consecuencias es las importaciones se
encarecen ya gque la moneda tiene menos valor frente a las otras divisas, por lo tanto, se necesita
mas dinero para importar y esto aumenta el precio final de los productos que provienen del

extranjero.

En el afio 2000 Ecuador paso por la peor devaluacién monetaria en toda su historia republicana
en donde el precio del dolar llego a 25000 sucres provocando asi que la inflacion alcanzara
niveles del 91% haciendo que el poder adquisitivo de los ecuatorianos caiga drasticamente.
Una vez anunciada la dolarizacion del sistema econémico el 13 de marzo del afio 2000 el
Congreso Nacional emitio la Ley para la Transformacion Econdmica del Ecuador en donde se
encargaba al Banco Central del Ecuador la funcion de canjear los sucres que se encontraban en
circulacién por dolares americanos. Ademas de esto se debian establecer las nuevas reglas para
el sistema financiero. Es asi de esta manera como los sucres fueron poco a poco retirados de

circulacion.

¢ Como funciona el sistema financiero en una economia dolarizada?

Una economia pequefia como la de la mayoria de los paises latinoamericanos y sin duda la
ecuatoriana, es poco participe de los flujos de capital que se estan realizando en el mundo
globalizado de la actualidad. Para lograr una mayor participacion, ademas de la dolarizacion
oficial, se debe promover el ingreso de instituciones financieras internacionales. De esta
manera, tanto los activos como los pasivos financieros pasan a ser parte de una fuente gigante

de liquidez y de fondos.
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Una economia dolarizada formalmente incentiva la presencia de grandes bancos
internacionales que permitiran el flujo de capitales de tal manera que cualquier shock externo
seria contrarrestado por esta integracion financiera con el resto del mundo. Es decir, la

integracion financiera podria eliminar las crisis de balanza de pagos.

En el caso de la banca se ha notado una concentracién de poder de tipo oligop6lico que les ha
permitido mantener un gran margen de intermediacion financiera concluyendo asi que los
bancos prestan menos, pero cobran mas caro y esto incluye intereses. Entre los afios 2003 y
2004 ese crecimiento ha aumentado y tiene tendencia positiva a pesar de que se ha disminuido
el margen de crédito a empresas grandes mientras que los créditos de consumo se mantienen
en niveles parecidos afio tras afio. Las tasas de interés para las denominadas otras operaciones
activas se muestran estables en una cifra de alrededor del 17% anual mientras que pocas
empresas consideradas grandes han recibido una disminucion de la tasa activa referencial que

ha llegado a niveles promedio del 12% tal como se muestra en la siguiente grafica.

Figura 1

Tasas de Interés Referenciales (Activa) (2000-2020) Porcentaje %

20 -

Tasa Activa

Nota. Datos extraidos y elaborados con la herramienta: Analisis de Datos del Banco Central del Ecuador.

Dentro del marco de la dolarizacion en el Ecuador, estos altos niveles respecto a tasas de interés
y margenes de ganancia del sector financiero son incompatibles con la mayor parte de las
diferentes actividades de produccidn respecto a sus costos de produccion, acceso a créditos y

facilidades de financiamiento. Esto se resume en que segun la Superintendencia de Bancos
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(2017) los ingresos del sistema financiero ecuatoriano por cobro de servicios a sus clientes son
mayor que los ingresos por la utilidad nominal. Hasta noviembre de 2016, por este concepto la

banca recibioé 472 millones de ddlares frente a los 191 millones de ddlares en utilidades.

Segun datos de la Superintendencia de Bancos, en promedio, en los ultimos ocho afios los
bancos han obtenido 395 millones de dolares anuales por cobro de servicios a los usuarios,
frente a los 281,5 millones de dolares de utilidad nominal alcanzada en promedio en el mismo

periodo.

Para complementar el panorama la banca nacional ha concentrado sus niveles de crédito en el
comercio en el &mbito de importaciones y en el consumo. Algunas de las razones para que hoy
en Ecuador el crédito para el sector de la produccion se haya vuelto escaso son la aplicacion de
la norma Basilea por parte de la Superintendencia de Bancos y la Junta Bancaria que tiene
como objetivo mejorar la capacidad del sector bancario para absorber perturbaciones
procedentes de tensiones financieras o economicas de cualquier tipo, reduciendo con ello el
riesgo de contagio desde el sector financiero hacia la economia real, que en un momento
econdémico tan complicado ha llevado a que las empresas dejen de ser sujetos de crédito en la

banca.

Se debe considerar que ningun pais y en especial uno que no emite moneda jamas podra
evolucionar ni desarrollar su produccion sin un crédito con condiciones favorables respecto a

tasas de interés y plazos.

La banca privada cumple con el rol de trasladar liquidez a los inversionistas y, a la vez,
precautelar la devolucion de los ahorros a los depositantes. La sola presuncion de crisis
econdémica provocaria que prioricen esta Ultima en desmedro de la primera. Por lo tanto, las
entidades financieras enfrentan diferentes tipos de riesgos, y también incertidumbre. Los
primeros se pueden medir, pero la segunda no. No obstante, mientras mayores sean los riesgos,
la economia esta cada vez mas expuesta a la crisis si se cumplen los eventos inciertos. Para
afrontar los riesgos y atenuar la incertidumbre, la banca privada conforma fondos de liquidez,
fortalece su patrimonio, realiza provisiones para probables pérdidas, y reduce los plazos y
montos de las lineas de crédito a conceder. Sin embargo, las instituciones financieras pueden
no cumplir con estas medidas o exacerbarlas. En el primer caso, provocan el debilitamiento del

patrimonio hasta una crisis sistémica, mientras que en el segundo se acumulan recursos en
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exceso con repercusiones en la sostenibilidad del crecimiento al no contar con crédito

productivo suficiente.

Los sistemas financieros se encargan de resolver tres problemas fundamentales segun De la
Cruz y Alcéntara (2011): EI monitoreo, aglomeracion y distribuciéon de capital. Estas tres
funciones o caracteristicas que en resumen asimilan el impacto del desarrollo financiero se

pueden sintetizar en tres aristas segun Fitzgerald (2007) las cuales son:

e Nivel de intermediacion financiera (IF)
e Eficienciade la IF

e Composicion de la IF

La trilogia imposible de la figura 2 segun Paredes (2020) tiene como base tedrica a la corriente
poskeynesiana, a través de la reelaboracion de la teoria de la preferencia por la liquidez, al
enfoque cepalino de la financierizacion y al racionamiento del crédito de los paises en
desarrollo. La primera sostiene que el comportamiento bancario esta basado en una eleccion
de carteras y no de activos seguin Cardim de Carvalho (2015) y que la preferencia por la liquidez
es la principal fuente de ineficiencia macroeconémica en la asignacion de recursos (Hermann,
2014).

Keynes (1937) destaca al ahorro como un fondo rotatorio para satisfacer suministro de crédito
o financiacion requerida para la inversion ex ante, y que: El Estado tendra que ejercer una
influencia orientadora una socializacion bastante completa de las inversiones sera el Unico
medio de aproximarse a la ocupacién plena; aunque esto no necesita excluir cualquier forma,

transaccion o medio por los cuales la autoridad publica coopere con la iniciativa privada.

(Keynes, 1936). Por su parte, el enfoque cepalino sostiene que el sector financiero esta cada
vez mas desconectado del sector real de la economia, aunque el tipo de separacion depende
mucho si se trata de un pais en desarrollo o avanzado. Chena, Bucella y Bosnic (2018)
identifican este fendmeno como la supremacia de las finanzas.

En la figura se muestra la “trilogia imposible” seguin Paredes (2020) y la imposibilidad de que
la banca privada pueda perseguir estos 3 objetivos a su vez, (1) alta productividad en proyectos,

(2) bajo riesgo crediticio, (3) alta rentabilidad, debido al mal manejo de la intermediacion
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financiera y el bajo ahorro interno. Por lo tanto, se puede argumentar que, si las instituciones
financieras no estimulan el ahorro interno en la poblacion, a pesar del cambiante ingreso per
capita y cambiar la temporalidad de los depdsitos, estos se ven constantemente obligadas a
racionar y por ende limitar los créditos a los sectores con mayor productividad en el pais y asi
gestionar el riesgo a través del corto plazo, garantias excesivas y tasas de interés mas altas que

permitan gestionar mayores provisiones.

Figura 2

Trilogia Imposible de la Banca

Alta productividad en proyectos

Bajo riesgo crediticio y de liquidez Alta rentabilidad

Nota. Adaptado de Paredes (2020) La Prudencia Financiera de la Banca Privada en Dolarizacion (2001-
2019).

El mercado de dinero

El dinero en tiempos actuales es un pagaré, pero un pagaré especial porque en la economia
todos confian en que sera aceptado por otras personas a cambio de bienes y servicios. Existen
tres tipos de dinero: Circulante, depdsitos y reservas en Banco Central. Este es un instrumento
en donde se generan los mayores movimientos en la economia mundial, debido a que sin dinero
se tendria una economia del trueque lo cual crea dificultades muy grandes, porque los productos
se expresarian en funcion del valor de otros. El dinero es una manera facil y dinamica de hacer
el intercambio, pero para definir el dinero y que se considere como dinero genuino se debe

tomar en cuenta las funciones del dinero, y son:
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Medio de Cambio
Unidad de Cuenta
Reserva de Valor

Al cumplir con estas tres funciones se considera dinero genuino y facilita el intercambio. Al
ser un medio de cambio, las personas estaran dispuestas a cambiar bienes y servicios por dinero,
de igual forma los bienes y servicios tendran precios expresados en unidades monetarias por lo
que cumple con ser unidad de cuenta, el dinero también figura como reserva de valor y como

unidad de cuenta constando en los sistemas contables de la economia nacional.

Tabla 1

Funciones del Dinero

Clase Tipo Descripcion Funcion del
Dinero
Relacionada
Parcial De pagos Uso del dolar como  Medio de pago
medio de pago
- Real Indexacion de los Unidad de cuenta
precios
- Financiera Uso del délar para Reserva de valor
denominar activos
Yy pasivos
TOTAL Reemplazo total de Todas las
la moneda local anteriores

Nota. Adaptado de “Dedollarization in Liberia — Lessons from Cross-country Experience”, 2009.

Funcionamiento de los agregados monetarios en el Ecuador

La emision monetaria estd compuesta por los billetes y monedas emitidos y también puestos
en circulacion por parte de la entidad monetaria. Los niveles de estos estan determinados por
las variaciones que se presentan en las reservas internacionales y del crédito interno neto del
Banco Central. Como principio de partida doble su contraparte es la sumatoria del dinero
puesto en circulacion y del efectivo en caja y bdvedas de las instituciones financieras publicas
y privadas.
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Tabla 2

Agregados Monetarios

Agregado Monetario

Funcién

Composicién

Base Monetaria

M1

M2

M3

M4

Influir en la liquidez de la

economia.

Rol preponderante de la
politica econdmica,
liquidez en  moneda

nacional a disposicién del
publico.
Control de niveles de
liquidez en la economia.
Inclusion  de  activos
financieros menos liquidos
Yy No necesariamente mas

solventes

Bonos de estabilizacion

monetaria.

Especies monetarias en
circulacion + depdsitos y
obligaciones de las
Instituciones Financieras.

Efectivo en poder del
publico  +  depdsitos
monetarios a la vista

(cuentas corrientes)

M1 + Cuasidinero

M2 + depdsitos a plazo y
de ahorro de mutualistas,
captaciones de tarjeta de
crédito, arrendamiento
mercantil, captaciones de
intermediacion financiera.
M3 +

estabilizacion financiera y

bonos de

aceptaciones bancarias.

Nota. Adaptado de “Andlisis de los Agregados Monetarios M1y M2 como objetivos de politica monetaria”. 2018.

En el contexto de la dolarizacién entra en juego el tipo de cambio fijo y por lo tanto la idea de
que la politica monetaria no existe en el Ecuador ya que la dolarizacion no permite contar con
medidas de politica cambiaria en donde Davalos (2012) sefiala que estos protegen a la
economia de shocks externos y que tambien la suerte es un factor relevante por el hecho de que

el dolar se haya debilitado frente a otras denominaciones de monedas ha beneficiado a la
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economia ecuatoriana. Sin embargo, esto ha permitido que se tome como instrumento a la
politica fiscal que tiene como antecedente el planteamiento por parte del Codigo de las
Finanzas Publicas sobre contar con reglas fiscales que segin Déavalos (2012) permitirian

otorgarle al petroleo un rol secundario en la economia privada y principalmente la fiscal.

Teorias monetarias

Una vez que se ha logrado entender el funcionamiento del dinero, es momento de introducir
las concepciones tedricas del manejo del dinero, precios y confianza. Generar confianza en
familias y empresas, no s6lo depende de las caracteristicas que una moneda posea sino también
de la manera en que se mantenga estable con el paso del tiempo. La teoria monetaria trata de
explicar como la inflacion, devaluacion, valuacion, depreciacion y poder adquisitivo de la
moneda han sido estudiados y analizados a lo largo de la historia desde diferentes perspectivas.
Como se ha mencionado, la variacion de los precios esta definida como un sensor de estabilidad
econdémica porque cuando la inflacion es persistente y elevada, ésta afecta a toda la economia

siendo precisamente la poblacion la principal afectada.

Enfoque monetario clasico

Segun Giraldo (2006), para entender este enfoque es necesario tomar en cuenta tres conceptos
fundamentales: la ley de Say, la teoria clasica de la determinacion del empleo y producto y la
teoria cuantitativa del dinero. La ley de Say es conocida por establecer que la oferta crea su
propia demanda. De este modo, bajo la légica de la ley en mencién, los mercados de bienes y

de trabajo estaran siempre en equilibrio.

En otras palabras, todos los bienes seran consumidos y todos los trabajadores seran contratados
pues tanto la produccion de los bienes como la oferta laboral encontraran sus propias demandas
sin la necesidad de incluir al dinero. Bajo este enfoque, el equilibrio monetario se determina
mediante la ecuacidn cuantitativa y no es un elemento determinante del equilibrio en las

variables reales como empleo y producto, sino simplemente un medio de cambio.
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Enfogue monetario marxista

Karl Marx también estudié la influencia del dinero en la estabilidad de los precios. Segun este
autor, la cantidad de dinero en circulacion dependerd de la sumatoria de precios de las
mercancias. Es decir, si productores y distribuidores incrementan los precios de sus mercancias
producidas, provocaran un aumento en la cantidad de dinero circulante con el proposito de los
otros agentes puedan solventar el gasto en este tipo de bienes.

Ademas, segun la teoria marxista, una excesiva emision a causa del incremento inicial en los
precios se deriva en una devaluacion de la moneda y posterior agudizacion del fendmeno
inflacionario debido a la pérdida del poder adquisitivo.

Para un mejor entendimiento, Marx (1959) sefiala que el analisis de la afeccién de cambios en
el nivel de precios se lo debe realizar bajo el supuesto de que la masa de mercancias permanece
constante cantidad de mercancias, también entendida como volumen. De esta manera, si los
precios suben, esta variacion tendra un efecto directo en la cantidad total de dinero en

circulacion.

Enfoque neocléasico de Irving Fisher

A pesar de que en la época mercantilista la ecuacion cuantitativa del dinero ya habia sido
definida, es este autor quien la formaliza y define de mejor manera. EI nombre que tomé se
conoce como ecuacion de cambio. Segun Fisher (1911), los cambios en los precios se deben a
tres factores importantes: “(1) la cantidad de dinero en circulacion, (2) su ‘eficiencia’ o
velocidad de circulacion (numero de veces que en promedio el dinero es intercambiado por
bienes en un periodo de tiempo generalmente un afo), (3) el volumen del comercio (o el monto

de bienes comprados por el dinero).

Este autor consideraba que la I6gica de la teoria cuantitativa era la correcta pero no habia sido
adecuadamente formulada, por tal razon, define la ecuacion de cambio como una expresion
que sintetiza todas las compras realizadas por el dinero en circulacion en una comunidad
especifica durante un periodo especifico. Al momento de su formulacion, Fisher (1911) ignoro

el dinero del comercio internacional, los cheques y otros medios de circulacion distintos del
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dinero real, sin embargo, logré identificar que los precios podian variar y no necesariamente

debido a cambios exclusivos en la cantidad de dinero en circulacién.

Enfoque de Cambridge: Alfred Marshall

Este tedrico desarrolld numerosos estudios sobre el tema del dinero, fue critico de las
concepciones clasicas e influencié en el posterior desarrollo de la teoria monetaria keynesiana.
“Marshall habia observado que no todo dinero va directamente al consumo para lograr que los
precios varien no ya en razon directa al monto del dinero en circulacion sino al volumen
dedicado al consumo total” (Gomez 1968).

La razén de lo expuesto se debe a que los agentes econémicos no sélo utilizan el dinero para
intercambiar bienes sino también para otros fines que finalmente alteran la composicién de la
masa monetaria y por tanto los precios no varian exclusivamente a causa de un aumento de la
cantidad de dinero en circulacion. Para Marshall, el dinero podia afectar el nivel de los precios

de una economia, pero no bajo la Idgica de la ecuacién de cambio.

Enfoque keynesiano

Entre los desarrollos monetarios del economista britdnico John Maynard Keynes resaltan las
criticas hacia la estructura clésica y los aportes desarrollados sobre la vision economica del
corto plazo. Para la teoria keynesiana, todas las variables econémicas deben ser analizadas en

el corto plazo, puesto que en el largo plazo “todos estaremos muertos” (Giraldo, 2006).

Por esta razén, Keynes sostiene que la neutralidad del dinero no existe en el corto plazo, ni los
equilibrios y por ende tampoco se cumple la Ley de Say. Para este autor, todos los preceptos y
aportes de la economia clésica se cumplen unicamente en el largo plazo. La teoria keynesiana
enfatiza que el dinero si afecta a los precios, pero éstos no son los Unicos que varian ante

cambios en la oferta monetaria, sino también el producto, es decir, el sector real.
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Enfoque monetarista de Milton Friedman

Segun este autor, la responsabilidad de un proceso inflacionario descansa en la cantidad de
dinero en circulacion. Atribuye a la politica monetaria la tarea de mantener los precios en un
nivel estable pues de esta manera también se puede mantener estable el valor de la moneda.
Del mismo modo, la escuela monetarista considera que en el corto plazo la oferta de dinero si
afecta a las variables reales, por lo tanto, el dinero puede causar ciclos en la produccion y el
empleo.

Milton Friedman es el maximo exponente del enfoque monetarista y sostiene que el manejo
del dinero depende de dos consideraciones sumamente importantes. En primer lugar, sefiala
que la autoridad monetaria debe guiarse por magnitudes controlables. Para lograr esto
Friedman enlista tres lineas guia: los tipos de cambio, el nivel de precios definidos por algin
indice y la cantidad de moneda total en la economia. En segundo lugar, Friedman sostiene que
resulta dificil prever con exactitud el verdadero efecto que la politica monetaria tendra sobre
los precios, a pesar de que se intente mantener bajo control, no existe certeza alguna sobre el
tiempo que le tomara a la economia reaccionar ante los cambios monetarios, la evidencia

empirica podria funcionar sin embargo no es la Ultima palabra.

Politica Fiscal en la Economia Ecuatoriana

La politica fiscal, sobre todo en una economia dolarizada como la ecuatoriana, es una de las
herramientas mas poderosas que el Gobierno tiene para evitar las grandes fluctuaciones en la

actividad econémica

Las Administraciones Publicas acorde a Lagos (2005) realizan dos funciones principales:
redistribucion de la renta y de la riqueza a través de impuestos, transferencias y produccion de
bienes y servicios colectivos no destinados a la venta sino a través de compras de bienes y

servicios.

En este sentido segun Pacheco (2018) la Politica Fiscal consiste en la determinacién de los
ingresos y gastos publicos para conseguir objetivos de eficiencia, redistribucion vy
estabilizacion. Por consiguiente, el manejo fiscal ha sido considerado como una herramienta
de estabilizacién econdémica. Entender cémo el gasto publico y los impuestos afectan a la

produccion y al empleo de un pais, es una de las principales interrogantes que se busca
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determinar; ademas, es necesario entender los efectos multiplicadores de ciertas variables
fiscales, tales como la inversion, en la economia. La politica fiscal es pues uno de los elementos

que el Estado puede controlar para moderar las fluctuaciones y estabilizar la economia.

La decision del gobierno de dolarizar la economia en enero del 2000 llegd como una respuesta
dréastica para contener, 0 al menos mitigar, los efectos de la crisis financiera que amenazaba
con la hiperinflacion, una economia estancada (con un PIB de -6,4 % en 1999), la caida de los
precios mundiales del petréleo y un descrédito generalizado sobre la capacidad del gobierno

para producir una recuperacion economica.

Un efecto positivo de la dolarizacion es que bajé la inflacion a niveles que el pais no habia
experimentado en dos décadas y proporciond a los agentes econdmicos sefiales de estabilidad
que habian sido muy buscadas. La dolarizacién redujo formalmente la posibilidad de que el
ciclo devaluacion-inflacion erosionara el valor real de las partidas presupuestarias. Al dar
estabilidad econdmica, la dolarizacién bajé las tasas de descuento de los agentes econdmicos.
Al renunciar a la politica monetaria, el gobierno dio una fuerte sefial de su compromiso para
realizar una reforma estructural con la esperanza de estabilizar la economia y recuperar alguna

credibilidad interna y externamente.

En términos del proceso presupuestario, el drastico cambio hacia la dolarizacion elimind una
de las arenas politicas donde los presidentes tenian algin poder discrecional para adoptar y
mostrar voluntad en la ejecucion las decisiones politicas. Al renunciar a la politica monetaria,
la dolarizacion redujo el ndmero de los instrumentos de politica disponibles para las
autoridades econdmicas, imponiendo asi un peso adicional de responsabilidad sobre la politica
fiscal.

(Albornoz, Araujo, & Mejia, 2009) argumentan que dada la naturaleza conflictiva del proceso

de formulacion de politicas y la gran dependencia de los ingresos petroleros, el Ecuador no ha
demostrado tener capacidad de adaptarse a los shocks (rigidez de las politicas) ni ha mejorado
su habilidad para sostener acuerdos de largo plazo (volatilidad de las politicas). La politica
fiscal se coloca dentro de un marco complejo, donde el presupuesto juega un rol importante,
no solo por la magnitud de los recursos que asigna, sino por su estructura rigida debida a las
preasignaciones. Un presupuesto rigido impone una limitacion adicional a la capacidad de la
politica fiscal para adaptarse a shocks externos. Esta limitacion se ve reforzada por la adopcién
de la dolarizacién que limité de facto la gama de instrumentos de ajuste que estan a
disponibilidad del Ejecutivo.
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El efecto de la bonanza inesperada producida por el aumento de los ingresos petroleros puede
aliviar temporalmente la rigidez fiscal impuesta por la dolarizacién, pero este factor no
reemplaza la necesidad de reformas estructurales mas profundas. Durante los Gltimos treinta y
cinco anos, la incapacidad de hacer las necesarias reformas fiscales ha sido uno de los

elementos que ha conspirado contra el éxito de los programas de ajuste.

Como se menciond con anterioridad la politica fiscal es una herramienta de la economia pero
en el caso de la economia ecuatoriana es sino la tnica, el principal instrumento a ser usado pero
que acorde a (Davalos, 2012) se ve enormemente afectada por restricciones de credibilidad
por lo que el estudio y el analisis de estas restricciones es relevante dentro de tdépicos como la
institucionalidad, agentes econémicos, tecnologia, etc.

Gran parte del disefio de las politicas fiscales en el pais son un reflejo de los procesos politicos
por los que pasa el pais ya que los agentes que analizan el contexto y toman las decisiones en
politica fiscal estdn motivados por dos grandes razones acorde a Davalos (2012) que son el
maximizar la popularidad y aceptacion politica y cumplimiento o satisfaccion de preferencias
electorales y que en estas épocas del 2021 seran alin mas evidentes, esto nos lleva a reconocer
que tanto procesos electorales primarios y partidos politicos con su propia agenda influyen de

manera inevitable en como la politica fiscal busca un equilibrio.

El equilibrio entre las acciones politicas y econémicas son expresadas e interpretadas a través
modelos de equilibrio general en donde se evidencia el estado de situacion en el que se
encuentran los instrumentos de dichas politicas que estan direccionadas al crecimiento

economico, credibilidad y la evaluacion de la institucionalidad en Ecuador.

La formulacion de politica econémica en donde radica la politica fiscal se desarrolla a través
de decisiones que son adoptadas tras un gran lapso temporal en donde el reto se encuentra en
minimizar la funcion de la pérdida social cuando estas decisiones de politicas deben tomarse
repetitivamente en el tiempo que sea necesario y es aqui donde se encuentra una gran

problematica en donde las autoridades economicas y policy makers se ven involucradas.

Esto se evidencia en que las decisiones de politica fiscal deben estar apegadas a reglas que
deben elegirse en un momento dado o actuar en base a un compromiso previamente adquirido
pero de una manera discreta de manera que asi no estén sujetos a una receta o formula prescrita
y asi optimizar la eleccion de instrumentos de politica fiscal en cada momento que sea necesaria
de hacer uso, como por ejemplo, las reglas presupuestarias para disminuir el déficit fiscal que

son leyes o reglas flexibles que pueden ser modificadas en un futuro.
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Es por eso que la mayoria de politicas econémicas a ser aplicadas segun Davalos (2012) en el
ambito fiscal deben ser temporalmente consistentes y por esto se refiere a que puedan ser
optimizadas, es decir, que sean adaptables al ciclo econémico y entender a su vez que esta
optimizacion periodo tras periodo econdmico puede ser muy perjudicial por el problema de la

discrecionalidad.

El modelo IS — LM

Las curvas del modelo IS — LM son basicamente puntos de equilibro en el mercado de bienes
y en el mercado de dinero, respectivamente en donde para cada punto existen valores de

producto () y tasas de interés (r) que dan a conocer el equilibrio del respectivo mercado.

Por lo tanto, habra solamente un par de valores de las dos variables mencionadas garantizando
asi el equilibrio simultaneo de ambos mercados. Este modelo es conocido como un resumen o
sintesis presentada por Hicks en 1937 en su articulo “Mr. Keynes and the classics: a suggested

i)

interpretation”.

El equilibrio en el mercado de bienes ocurre cuando la demanda agregada se iguala al ingreso,
mientras que el equilibrio en el mercado de dinero ocurre cuando la oferta de dinero se iguala
a la demanda de dinero. Por otro lado, la tasa de interés es la que garantiza que los cambios
exogenos producidos en alguno de los componentes de la demanda agregada no alteren su nivel

total; es decir, el nivel agregado de la demanda de productos sea constante.

Esquematizacion IS — LM

El modelo IS — LM o modelo de Hicks- Hansen se compone del mercado de bienesy servicios
con el mercado de dinero encontrado asi niveles de produccidn y tasas de interés que equilibran
los mercados en una economia. Vale recalcar que el modelo tiene un limitante el cual es la
necesidad de conocer la funcién de la oferta agregada ya que el modelo solamente refleja a la

demanda agregada.

Donde:

I= Inversion (investment)
S= Ahorro (savements)
L= Liquidez (liquidity)
M= Dinero (money)
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Curva IS

La Curva IS relaciona las cantidades de produccion o demanda agregada y tasas de interés que

interactlan entre si cuando se mantiene estable el gasto autébnomo.

Figura 3

Curva IS

Nota. Adaptado de “Macroeconomia en la Economia Global”, Sachs; Larrain, 2002, pp. 216

Como se puede observar en la gréafica la curva IS (inversion-ahorro) tiene una pendiente
negativa, en el grafico muestra la curva como una recta, pero no tiene que ser asi
necesariamente. La grafica muestra un comportamiento inverso entre las variables QD e i. Si
la tasa de interés disminuye la demanda agregada aumenta y viceversa. Hay variables que hacen

que la curva IS se desplace, tanto a la izquierda como a la derecha.

Curva LM

La curva LM representa las combinaciones entre las tasas de interés y valores de demanda
agregada que se relacionan de forma coherente con el equilibrio del mercado monetario en

funcién de un nivel dado de saldos monetarios reales dado.
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Figura 4
Curva LM

LM

'I?D

Nota. Adaptado de “Macroeconomia en la Economia Global”, Sachs; Larrain, 2002, pp. 216

En este grafico se muestra la combinacion de tasa de interés y de demanda agregada de acuerdo
con el equilibrio del mercado monetario, se da los saldos monetarios reales. Podriamos decir
que L (oferta) es todo el dinero de la economia y que M (demanda) son todos los requerimientos
de dinero de la misma economia. La posicién de la curva LM depende del valor de M/P en la
economia. La curva se desplazara a la derecha o hacia abajo cuando disminuye el nivel de
precios 0 aumenta la oferta monetaria. Segun (Mosquera, 2018) En dolarizacién la politica
monetaria se espera mas efectiva ya que aumenta la cantidad de saldos reales sin ninguna
afectacion por la variacion del nivel de precios, ya que el aumento de la oferta monetaria debe
provenir de una politica monetaria efectiva y no de una emision de especies para la circulacion,
por lo que la moneda no esté sujeta a devaluacién y por ende no esté sujeta a una variacion del

nivel de precios.
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CAPITULO II

Metodologia

Dentro de la metodologia se utilizard el método cualitativo y considera un alcance de la
investigacion de tipo descriptiva ya que se revisaran conceptos dentro de la teoria monetaria y
politica econdmica a ser investigada; también presenta un alcance explicativo y exploratorio
ya que determinaremos causas de ciertos fendmenos. Se incurrira en la busqueda de teorias y
articulos que permitan sostener la presente investigacion. La revision teodrica y bibliogréfica se
la hara en funcién de los diferentes estudios realizados en el contexto internacional y a base de
estas experiencias internacionales proceder a adaptar la teoria y relacionarla con la realidad
social, econémica y politica del pais.

El método cuantitativo nos permitira deducir y obtener los distintos escenarios hipotéticos que
pueden conducir el abandono de un sistema monetario dolarizado hacia un sistema monetario
nacional y asi considerar si es favorable o no introducir al pais en un proceso de cambio de
moneda oficial y asi también incurrir en emision monetaria propia. Se hara uso de esta
metodologia debido a que existen estudios de analisis relacionados a procesos de
desdolarizacion o cambio de moneda por lo cual se tomara en cuenta toda esta informacion
para adaptarla a la realidad social, econémica y politica de nuestro pais y considerar estas
experiencias internacionales y asi aterrizar en que costos y consecuencias podrian darse con el

paso del tiempo.

Los datos de la investigacion seran recolectados de fuente secundaria como el Banco Central
del Ecuador a través de los Boletines IEM (Informacion estadistica mensual) publicados, World
Bank DataBase, Ministerio de Economia y Finanzas, FMI.) Se tomara la informacion de las
diferentes fuentes estadisticas desde el afio 2000 que el pais adopt6 al dolar como sistema
monetario, y se realizara hasta los primeros meses del 2018 debido a que en estos ultimos meses
se ha podido visualizar la deflacion que sufre el pais por el hecho de no emitir moneda,

situacion que influye directamente en cuestion de precios, salarios, empleo y demas variables.

Respecto a los escenarios hipotéticos a ser planteados estos estaran inicialmente respondiendo
a la pregunta de investigacion ligada al tipo de investigacion y con los datos que se han tomado
en cuenta en el escenario ya que estos dependen del comportamiento y evolucion de estos
indicadores y asi se podra definir si el escenario es 0 no una oportunidad para des dolarizar la

economia.
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Método deductivo

Se empleard una metodologia deductiva ya que se recolectara informacion de diferentes
trabajos e investigaciones previas pero realizadas a nivel internacional con datos y tematicas a
ser abordadas. En este caso se ha buscado obtener la informacion necesaria y recopilarla para
corroborar la temética a tratarse y también negarla o refutarla y con esta informacién y la
consulta de diversas fuentes y previas experiencias internacionales respecto a procesos de
desdolarizacion poder tener un apoyo para a futuro poder continuar con un analisis post

dolarizacion.

Cabe recalcar que respecto a cambio de moneda oficial en un pais 0 en nuestro caso como
desdolarizacion en la busqueda de teorias no se ha encontrado informacion que nos de la tltima
palabra sino mas bien se encuentran trabajos en donde académicos, politicos y estudiantes

envigorizan y a su vez refutan este proceso.
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CAPITULO Il

Resultados

Dentro de los resultados obtenidos, estos han sido divididos en dos secciones, la primera acerca
de los costos de la desdolarizaciéon y la segunda seccién sobre los escenarios hipotéticos
referentes a un escenario positivo relacionado con las exportaciones y un escenario negativo

relacionado con las reservas internacionales.

Se debe tomar en cuenta que el proceso de dolarizacion efectuado en el Ecuador no fue una
medida apresurada si lo ponemos en comparacién a otras experiencias internacionales
afectando asi en los niveles de precios, deudas de los agentes econémicos, fendbmenos

migratorios y hasta suicidios.

En todos los resultados y escenarios obtenidos podemos notar que se pierden instrumentos y
herramientas respecto a las politicas econémicas nacionales planteadas y ejecutadas dando asi
lugar a la interrogante ¢Puede un pais tener viabilidad para el crecimiento econémico y social
solamente con la herramienta de la politica fiscal garantizando asi la estabilidad

macroecondmica promulgada en la Constitucién?

La politica econémica en una economia sin sistema monetario propio

Las economias emergentes han enfrentado través de los afios a infinidad de crisis cambiarias
con efectos econdémicos devastadores dando asi paso al debate en torno a las politicas tanto
fiscales como monetarias o politicas que deberian prevalecer, las cuales tendrian que estar

centradas en el tipo de cambio en dichas economias.

La literatura llevada a cabo por autores como Calvo (2001) y Minda (2005) indican que la
dolarizacion presenta ventajas y también desventajas, por lo cual es necesario realizar
valoraciones empiricas anteriores al presente trabajo a profundidad para determinar si el
cambio de moneda logra la estabilidad macroeconémica de un pais atribuibles a la estabilidad

financiera y cambiaria.
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Quispe, Agnoli & Whisler (2006) argumentan como ventajas referentes a la dolarizacion la
eliminacidn del riesgo cambiario, lo cual contribuye a disminuir tanto la prima por riesgo pais
como las tasas de interés, asi como la reduccion de la tasa de inflacion y de metas inflacionarias.
Entre las desventajas identificadas, se afirma que tras la dolarizacion y el cambio de moneda
se pierde en gran parte la herramienta de la politica monetaria. Dejando como Unica opcion la

politica fiscal y si esta no genera los resultados esperados las consecuencias serian evidentes.

En estos casos, la adopcion del délar como moneda nacional y la consiguiente eliminacion de
los riesgos vinculados al sistema monetario no determinaran la disminucién del riesgo pais en
forma inmediata. Contrariamente como el ejemplo en Grecia, cuando la politica fiscal es
insostenible, puede provocar un incremento del riesgo pais. De manera similar, los déficits de
cuenta corriente y los presupuestales no desaparecerdn a la hora de instrumentar la

dolarizacion.

En paises como Ecuador, al eliminar el mal manejo de la politica monetaria con fines politicos,
la dolarizacion puede generar cierta estabilidad econémica. Acorde a los autores Minda (2005)
y Edwards & Magendzo (2006) aquellos paises en vias de desarrollo como Ecuador que han
establecido vinculos comerciales o financieros con Estados Unidos podrian beneficiarse con la

dolarizacion oficial tal como el caso panamefio y su dolarizacién en 1904.

Dos décadas después de mantener la economia bajo un sistema monetario dolarizado existen
interrogantes respecto a como este se ha mantenido, como ha ido evolucionando y también que
ventajas y desventajas ha mostrado a través del tiempo y asi llegando a la interrogante de que

si en realidad la economia ecuatoriana esta aprovechando al maximo la dolarizacion.

La estabilidad macroeconémica en el mundo globalizado de hoy es un asunto complejo, pero
que podemos esquematizar en tres dimensiones acorde a Le Fort (2017): Una primera
dimensién, la nominal, se refiere a la estabilidad de precios y cuando ella se pierde sobreviene
la inflacion excesiva o peor aun, la hiperinflacion y en unos pocos casos la deflacién. Una
segunda dimensién es la estabilidad real que se refiere a la estabilidad de la actividad
econdémicay el empleo y su pérdida genera volatilidad del ciclo econdémico, en el extremo crisis
recesivas; y la tercera es la estabilidad externa que representa la sustentabilidad de las cuentas
de balanza de pagos y su perdida puede ser representada por reversiones en la cuenta corriente
de la balanza de pagos después de alcanzar posiciones insostenibles.
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Entonces interpretamos que la estabilidad macroecondémica del pais estd totalmente
determinada por las medidas y acciones que mas favorezcan y se pueda obtener un beneficio.
Sin embargo, autores como Naranjo (2002) argumentan que dicha estabilidad dependera de las

siguientes situaciones:

Shocks externos relacion USA-Ecuador.

e Saldo de la balanza de pagos (balanza comercial y cuenta de capitales) y de las reservas

internacionales.

e Regularizacion de entrada y salida de capitales.

e Disciplina fiscal.

Politica Monetaria

Bancos centrales y libertad en politica monetaria

Al hablar de moneda propia no podemos dejar a un lado el tema de la emision y las
consecuencias positivas y negativas que este instrumento puede traer al comportamiento de la
economia. La literatura con experiencias internacionales dentro de este tema nos indica que la
adopcion de un sistema monetario rigido como la dolarizacidn genera distintos puntos a favor
y en contra de la existencia y el rol de los bancos centrales en la economia. Estos puntos se
refieren a si en realidad los bancos centrales tienen un rol importante en la economia al perder
su principal funcion que es emitir moneda y por ende el total control de la politica monetaria y
cambiaria.

Asi surge la discusion de la existencia de los bancos centrales 0 mejor dicho sus funciones a
cumplir una vez que estas no ejercen la politica monetaria y cambiaria por ausencia de moneda
propia. Desde un contexto histdrico hay que argumentar que el Banco Central del Ecuador y
por ende la politica monetaria se origind como paso intermedio para la fundacion del mismo,

el 26 de junio de 1926 se crea la Caja Central de Emisién y Amortizacion, organismo encargado
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de reconocer oficialmente el monto total de medios de pago y de autorizar provisionalmente la
circulacién de billetes. Ademas, el 18 de octubre de 1926 se dispone que los bancos autorizados
a emitir billetes entreguen a la Caja Central de Emision y Amortizacion determinadas
cantidades de oro y plata. Mientras tanto, la mision presidida por Edwin. W. Kemmerer, ilustre
economista que venia precedido de una gran fama, fruto de trabajos similares realizados en
otros paises a nivel mundial, preparaba un extenso conjunto de medidas econémicas
modernizantes y el rol de gestor de politica monetaria y cambiaria del banco central se origind
bastante después, por lo tanto, resulta no complicado deducir que los bancos centrales si tienen

funciones importantes en una economia sin importar que estos emitan 0 no moneda.

Dicho esto, y para el caso especifico de Ecuador, la creacion del Banco Central en el afio de
1927 es el punto de partida para analizar las funciones del Banco Central del Ecuador y como
este se convierte en una institucion importante para el manejo de la economia.
Fundamentalmente este se encarga de mantener la independencia y autonomia de sus funciones
que en la actualidad esta se ha perdido y ha pasado a ser una funcién ejecutiva, también
monitorear los equilibrios macroeconomicos, asesoria técnica/ economica al gobierno central
en cuestiones de crecimiento y desarrollo de la economia a largo plazo, generar y publicar los
Informes Estadisticos Mensuales (IEM), manejar la Reserva Monetaria de Libre
Disponibilidad, actuar como agente fiscal y financiero del Estado, administrar el sistema de
pagos, definir las politicas de encaje, reciclar liquidez del sistema financiero, revisar y autorizar
las propuestas y quejas de las Instituciones que forman parte del sistema financiero, actuar
como secretario técnico del fondo de liquidez bancaria y del FEP (Fondo de estabilizacion

petrolera) y analizar los riesgos del Sistema Financiero Nacional.

Un banco central que pierde poder total sobre la politica monetaria y cambiaria es un problema
a nivel institucional que no solamente le interesa a Ecuador, sino también a nivel internacional
ya que analizar y estudiar las funciones del Banco Central en un sistema monetario dolarizado
tomando en cuenta las experiencias internacionales nos permite tener una vision sobre el rol
que debe llevar a cabo la autoridad monetaria y analizar si un sistema o régimen monetario y

cambiario rigido puede o no prescindir de esta institucion (Banco Central).

Bajo un sistema monetario dolarizado la oferta de dinero (base monetaria) pasa de ser un
instrumento exdgeno para la gestion de politica monetaria a una variable endogena al sistema

mencionado ya que en dolarizacion la cantidad de dinero esta determinada en gran medida por
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el comportamiento de las cuentas de balanza comercial y de capitales que en efecto son
variables sobre las que no se tiene un control directo y que originan cambios en la cantidad de

circulante.

Dicho esto, se asume que el banco central pierde capacidades de uso de la politica monetaria
como herramienta de manejo anticiclico para amortiguar efectos de shocks externos y tener

injerencia parcial en la determinacion de los precios y sus niveles.

Por ende, se cuestiona que la dolarizacion corta una serie de herramientas cruciales para la
politica econdmica y haciendo adin mas compleja la labor de mantener la estabilidad
macroecondmica y esta se ve restringida por la pérdida de los clasicos instrumentos obligando
asi a crear nuevos mecanismos para el uso de la misma como regimenes de tipo de cambio, la
transicion de un sistema de metas de agregados monetarios a otro de metas de inflacién, la
mejora de las operaciones del banco central (por ejemplo, operaciones de mercado abierto y
gestion de divisas) y la aplicacion de la politica macroprudencial la cual se origina en la crisis
financiera mundial que puso de manifiesto la necesidad de que los paises contengan los riesgos

para el conjunto del sistema financiero a través de politicas enfocadas en el ambito financiero.

Muchos de los bancos centrales cuyo mandato incluye fomentar la estabilidad financiera han
actualizado sus marcos correspondientes, por ejemplo, mediante la creacion de marcos
de politica macroprudencial. Para ser eficaz, la politica macroprudencial necesita el respaldo
de un marco institucional s6lido. Los bancos centrales estan en condiciones de ejecutar la

politica macroprudencial por su capacidad de analisis del riesgo sistémico.

Ademas, acostumbran a ser relativamente independientes y auténomos. En muchos paises, los
legisladores han encomendado el mandato macroprudencial al banco central o a una comisién
especial del mismo. Sea cual sea el modelo utilizado para aplicar la politica macroprudencial,
la configuracion institucional deberia ser suficientemente solida para hacer frente a las fuerzas
de oposicion del sector financiero y las presiones politicas, asi como para establecer la
legitimidad y la responsabilidad de la politica macroprudencial. Debe garantizar que se dé a las
autoridades objetivos claros y se les confieran las potestades legales necesarias, y fomentar la

cooperacion de los demas organismos de supervision y regulacion.
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Esquemas monetarios rigidos

Es necesario realizar una comparacion de los esquemas monetarios rigidos que se manejan en
las distintas economias considerando criterios generales relacionados principalmente con la
gestion de las autoridades monetarias. A continuacion, se muestra una tabla que analiza y

describe las principales caracteristicas de las economias que adoptan la dolarizacion,

convertibilidad o forman parte de una unién monetaria.

Tabla 3

Esquemas Monetario Rigidos

Criterio Dolarizacién Cajade Unién Monetaria
conversion/convertibilidad
Banco Central Si existe Si existe Si existe
Banco Central Si Si Si

con funciones
especializadas
Oferta

monetaria
Politica

Monetaria e

instrumentos

Prestamista de

Gltima instancia

Billetes

La cantidad de
dinero se determina
enddgenamente.
Encaje,
operaciones de
mercado  abierto,
emision de moneda
fraccionaria.
Puede crear fondos
de estabilizacion
para emergencias

financieras

Circulaciéon plena
proveniente del

exterior

Determinada por reglas para

mantener la paridad

Encaje, emisién, operaciones

de mercado abierto.

No existe, pero se pueden crear
mecanismos para enfrentar

emergencias financieras.

Domésticos emitidos por el

Banco Central
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El Banco Central
Europeo controla
esta

Se aplica la
politica monetaria
unica y no existe
margen para PM
independientes
No existe, pero se
pueden crear
mecanismos para
enfrentar
emergencias
financieras.

Circulacion plena

proveniente  del
Banco Central
Europeo



Criterio Dolarizacién Cajade Unién Monetaria

conversion/convertibilidad

Monedas Circulacion plena El banco central emite moneda Circulacién plena
de monedas fraccionaria de moneda
fraccionarias  de fraccionaria  del
dolares americanos Euro.

y moneda local

Sefioreaje El sefioreaje lo Ganasefioreaje de los intereses EI  sefioreaje lo
gana el FED y la emision ganael BC
Tipo de cambio  Irrelevante Tipo de cambio fijo respecto a Irrelevante

la. moneda de reserva

determinada por la ley

Fuente: Informacidn recopilada de varias fuentes por el autor.

Si se lleva a cabo una comparacion con otros paises se puede tomar en cuenta a los autores
(Menkulasi et al., 2009) en el documento “Dedollarization in Liberia Lessons from Cross-
country Experience” el cual nos da un andlisis técnico e histérico de como se llevo a cabo el
proceso de desdolarizacion en Liberia causado por la presencia de conflicto e inestabilidad
politica, inestabilidad econdmica y financiera, preparativos institucionales y grandes flujos de
donantes en donde también proponen que el uso de una moneda extranjera pueden llevar a
distintos tipos de dolarizacion: financiera, real y transaccional mencionadas con anterioridad.
Se considera también que la implementacién de politicas monetarias es complicada debido al
alto flujo de circulacion de una moneda extranjera en un poco desarrollado sector financiero
dentro de una economia abierta. Sobre todo, los autores afirman que su estudio se basa en los
beneficios y desafios del manejo macroeconémico de una nacion en una economia dolarizada

tomando como ejemplo al pais liberiano.

El mas importante de estos desafios se asocia a la pérdida del efectivo control sobre la politica
monetaria ya que segun la literatura existen potenciales costos asociados a la dolarizacion como
el bajo sefioreaje, bajos niveles de reservas internacionales, pérdida de las politicas de cambio
efectivas, pérdida de la funcién de prestamista de Gltima instancia para el sector financiero,
entre otras que en comparacion con otros autores solo consideran costos internos mas no

externos o enddgenos. Sobre todo, unas de las principales consecuencias seria que al enfrentar
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shocks externos se precise de ajustes y flexibilidad salarial y precios nominales y no sea posible

aplicar esta politica contra ciclica por ausencia de moneda propia.

Los autores también sefialan que paises con un manejo gradual de los mercados y sus precios
tuvieron mas éxito en un proceso de desdolarizaciéon que los paises que implementaron una
desdolarizacion forzada a través de medidas administrativas identificando asi tres enfoques
basicos para revertir la dolarizacion: a) politicas macroeconémicas enfocadas en la
estabilizacion de precios y tipos de cambio, b) reformas legales y regulatorias a nivel estructural
y, €) aplicaciones administrativas enfocadas a poner limites en dep6sitos en moneda extranjera,
restricciones sobre residentes locales con cuentas en el exterior e impuestos en la

intermediacion de dolares.

Al hablar de libertad monetaria segin White (2017) se exponen tres objeciones a una economia
dolarizada que en si coinciden con autores anteriormente planteados, estas son: pérdida de
sefioreaje, pérdida de soberania y ausencia de moderacion de los ciclos econdmicos a través de

un banco central sea este independiente o no.

Con lo anteriormente expuesto se darad paso a las principales objeciones a la dolarizacion en
Ecuador que se traducen en beneficios en caso de desdolarizar la economia. Existen por lo
menos tres objeciones segun (White, 2017) por aquellos que miran la dolarizacion no desde
una perspectiva del ciudadano o individuo sino mas bien desde la perspectiva del Gobierno
Central.

La primera se refiere a la pérdida de sefioreaje traducido en el beneficio del gobierno de emitir
moneda propia. La mayoria de los gobiernos centrales buscan y desean emitir su propio sistema
monetario como un monopolio ya que incluso un Gobierno puede obtener beneficio
produciendo moneda como un monopolista. La segunda se refiere al orgullo nacional o la
perdida de la soberania monetaria y la tercera corresponde a la esperanza de que el banco
central pueda realizar ajustes econdmicos moderando asi los ciclos econdémicos. La pérdida del
sefioreaje es una razon en contra de la dolarizacion como una accidn que implica transferencia

de riqueza de la economia nacional hacia la Reserva Federal (RF).
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White (2017) argumenta que sostener la transferencia del sefioreaje al extranjero como se dijo
antes, seria una tragedia ya que los ciudadanos prefieren importar una moneda extranjera y asi
adoptar medidas proteccionistas y defender la posicidn de que el gobierno deberia bloquear las
importaciones para dar beneficios inmerecidos a las empresas nacionales que muestra bajos
niveles de eficiencia. Estas medidas son consideradas como anti-consumo que buscan
rentabilidad en el campo comercial y asi también pasa con la moneda. Los analistas del tema
que se quejan de la pérdida del sefioreaje no actian como defensores del consumidor sino mas
bien como asesores técnicos o econdmicos del Estado para encontrar mejores y mas eficientes

maneras de extraer recursos al ciudadano o al pueblo.

Hay que aclarar que el sefioreaje que genera el Gobierno Central no tiene razones para irse al
extranjero. Existen ejemplos de experiencias internacionales como Irlanda del Norte y Escocia
(economias esterlinizadas) en donde existen alternativas a la importacion de moneda extranjera

como permitir que los bancos nacionales emitan divisas.

White (2017) considera que donde el dolar es la norma adoptada voluntariamente se puede
suponer que los consumidores pidan billetes que son directamente canjeables por délares a una
tasa fija establecida y que estos pueden o no elegir que la moneda local sea denominada como
dolar norteamericano y a su vez llevar a cabo un decreto en donde los billetes sean impresos
en una unidad con nombre local como por ejemplo, la moneda de Hong Kong se llama “Doélar
de Hong Kong” con el emisor oficial de la reserva de dolares obligada a mantener el cambio a

una tasa fija de HK$ 7,75 equivalente a US$ 1.

Este argumento se aplica al délar estandar, mas no al billete fisico del délar ya que para que
una economia se llegue a dolarizar se deben importar activos en délares para asi dar respaldo
a los pasivos del sistema bancario dando asi a entender la no necesidad de importar billetes de
la Reserva Federal, esto se debe a que los bancos obligados por el estado de derecho a respetar
sus contratos pueden asi ofrecer de manera eficiente una moneda denominada en base a los

dolares.
White(2017) cita un ejemplo en donde Escocia e Irlanda del Norte para poner sus billetes en

circulacién, los bancos que emiten dinero instalan los cajeros automaticos y no cobran recargos

adicionales por la transaccion de retiro de dicho dinero.
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Dicho esto, se entenderia que en paises como el Ecuador se podria evitar la transferencia del
sefioreaje asociada a la circulacién de billetes de la Reserva Federal limitando las restricciones
legales correspondientes y en rigor que impiden la emision de dinero a los bancos nacionales
ya que es poco probable que los bancos en donde la ciudadania deposita sus ahorros no sean

confiables para la emision monetaria.

Si los bancos locales no tienen la confianza necesaria para obtener la aceptacion de su propia
moneda se podria dar paso a que las sucursales locales de bancos extranjeros con gran
trayectoria sean capaces de hacerlo ofreciendo los mismos servicios con los mismos beneficios
a los usuarios de divisas, dando asi sentido a que como se da en la economia en general
podemos dejar que el mercado tenga la libertad de elegir a las instituciones que sean confiables

y generen seguridad como para emitir estas divisas.

Respecto a la esperanza de que un banco central pueda ejecutar satisfactoriamente una politica
monetaria capaz de moderar los ciclos econémicos nacionales Sachs & Larrain (2000) se basan
en la teoria macroeconémica de John Maynard Keynes y en la teoria asociada de “Area
Monetaria Optima”. Los autores declaran que la dolarizacion es una camisa de fuerza mas no
una salvacion a la situacion econémica lo cual es una falsa aseveracion ya que la dolarizacion
es considerada una salvacion precisamente porque es una camisa de fuerza referente a la
politica monetaria interna del pais que de lo contrario se desencadenaria en altos niveles
inflacionarios, es por esto que la ciudadania en general muestra una gran confianza hacia el

dolar.

Sea cual sea el sistema monetario adoptado por un pais se debe entender que no se puede
prescindir de un banco central y sus funciones como institucion ya que las experiencias
internacionales demuestran que por mas rigido que sea el sistema monetario siempre existira

un Banco Central de fondo.

También debe entenderse que la politica monetaria y cambiaria va mas alla de la simple
emisién de dinero o realizar devaluaciones, se debe tomar en cuenta que bajo ningun régimen
monetario el banco central pierde por completo ambos instrumentos ya que siempre existe

alguna forma de intervenir sea directa o indirectamente en la liquidez de la economia y la

41



evolucion de la competitividad, esto a través de velar por la estabilidad macroeconémica o

disefiando politicas que influyan positivamente en el tipo de cambio real.

Costos de la desdolarizacion

Por costos nos vamos a referir no en un ambito contable o de cifras puntuales sino mas bien a
costos tanto macroeconomicos, sociales, politicos y de confianza al momento de perder la
dolarizacion e incursionar en un sistema monetario propio. Al hablar de un proceso de
dolarizacion o en este caso de desdolarizacion oficial de una economia en vias de desarrollo a
corto plazo, se pueden apreciar cambios significantes en el régimen monetario o cambiario
como la impresion de papel dinero, emisiones organicas e inorganica, etc, pero en realidad la
aplicacion de estos procesos traspasan el &mbito economico ya que tiene fuertes implicaciones
y consecuencias en las finanzas publicas, el comercio exterior, la competitividad, la inversion
real, el crecimiento, las tasas de interés, la inflacion, el riesgo pais, el riesgo soberano, el sector

financiero, el sector social, etc.

Liquidacion y crisis del sistema financiero

Tomando en cuenta como antecedente al afio 1999, al momento de un anuncio de la emision
de una moneda nacional y desdolarizacién, la especulacion provocaria una corrida bancaria en
todo el sistema financiero publico y privado a nivel nacional ya que los depositantes retirarian
su dinero al considerar que por decreto sus délares se convertirian a la moneda nacional la cual
no tiene respaldo alguno, pues la Reserva Monetaria Internacional (RMI) corresponde al
monto de activos externos de alta liquidez que tienen una contrapartida en los pasivos del

balance del Banco Central del Ecuador.

El Banco Central del Ecuador, calcula la reserva monetaria de libre disponibilidad que sirve de
base para mantener los sistemas de canje, reserva financiera, operaciones y otras operaciones

del Banco Central del Ecuador.

Las implicaciones de una corrida bancaria generalizada provocarian, ademas de conmocion
social, una quiebra del sistema financiero por presentar falta de liquidez la cual podria
solamente ser enfrentada con emision inorganica de una moneda que no tiene respaldo ni

confianza ciudadana. Por lo tanto, la fuga de capitales seria una consecuencia y la opcion de
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retirar el dinero de los bancos y mantenerlo en casa de los depositantes paralizando asi las
corrientes financieras y las diferentes lineas de crédito aprobada en el pais. Un problema de
liquidez podria generar a su vez una crisis de solvencia en donde los créditos pactados en
dolares deban convertirse a la nueva moneda, dado el caso de que ante la imposicion de un
sistema monetario nacional los deudores deben percibir sus ingresos en esta nueva moneda y

asi no pudiendo servir sus deudas que han adquirido con una moneda extranjera.

A su vez la nueva moneda no tendria ningun respaldo en reservas provocando asi una inminente
devaluacion y asi estas deudas se incrementarian rapidamente, situacion similar al proceso de
dolarizacion en el afio 2000 generando grandes pérdidas y perjuicios al sistema financiero,

productivo y al Estado.

Luego de todos estos problemas de liquidez y solvencia el sistema financiero se veria afectada
al no tener un respaldo en las reservas internacionales, generando asi grandes costos

econdémicos y sociales.

Segun Naranjo (2004) La economia moderna que esté sustentada en el dinero bancario se veria
forzada en volver al trueque con graves perjuicios para el aparato de produccion, el consumo

y el comercio.

Crisis de confianza

Una crisis de confianza no solo comprometeria a los que hacemos uso dia a dia del délar sino
también generaria efectos negativos en las decisiones de la banca publica y privada,

productores, policy makers y por ende la totalidad de los agentes econémicos.

Entre las funciones del dinero se encuentran la reserva de valor o unidad de cuenta y medio de
intercambio las cuales son utilizadas por los agentes econdmicos. Se debe tomar en cuenta que
no por la imposicién de un sistema monetario nacional desaparecera la desconfianza en dicha
moneda (moneda propia) y llegaria a existir una dolarizacion informal. Por lo tanto, estos
agentes econdmicos mencionados anteriormente, no utilizarian la nueva moneda ni como
reserva de valor ni unidad de cuenta ya que no tendria ningan respaldo y estaria muy lejos de

ser dinero genuino.

43



Antes de la dolarizacion los productores, consumidores y otros agentes econémicos ya se
encontraban parcial o informalmente dolarizados ya que trasladaron esa confianza total desde
el Sucre hacia el ddlar estadounidense por el inestable manejo cambiario de la moneda.
Basandonos en este antecedente se diria que pocas probabilidades tendria el nuevo sistema
monetario nacional de ser aceptada en las funciones principales del dinero como reserva de
valor, unidad de cuenta 0 medio de pago ya que estas experiencias pasadas generan a la
ciudadania la accién de evitar usar la moneda por que las posibilidades de devaluacion son
obvias e inminentes. Acorde al Instituto Ecuatoriano de Economia Politica (2005) el Banco
Central del Ecuador tiene un mal historial tanto en el pasado como en el presente. Cuando el
Banco Central del Ecuador se establecié en 1927 la tasa de cambio del sucre era 5 por cada
dolar de EE.UU. A principios de 1999 era 6.825 por dolar; a principios del afio 2000 excedia
21.000 por dolar; y para el final de la primera semana del 2000 estaba entre 24.000 - 25.000
por dolar. Se hubiera depreciado ain mas si no hubiera anunciado el presidente Mahuad el 9

de enero que tenia la intencidn de dolarizar a 25.000 sucres por délar.

Estas pérdidas en términos de intercambio se compensaban con modificaciones al alza en el
cambio nominal, sin embargo, a pesar de las altas devaluaciones en el caso del Ecuador las
exportaciones apenas crecian. Ademas de esto la pérdida de la confianza en la nueva moneda
a ser introducida provocaria no solamente una disminucion en los ingresos y la paralizacion
total o parcial del aparato productivo sino también se liquidarian las recaudaciones tributarias
dando paso asi a una financiacion fiscal mediante impuestos inflacionarios traducidos en
emisiones inorganicas por parte del Banco Central las cuales desembocan en especulacion,

incremento en el nivel de precios y presiones cambiarias.

Descredito internacional

Con la implementacion de la dolarizacion oficial en la economia ecuatoriana, las miradas del

mundo se focalizaron en el pais ya que esta trajo beneficios econdmicos para parte y parte. Los
resultados con la dolarizacion se traducen en que la inversion extranjera alcanzé los mayores
niveles posibles en los Gltimos 20 afios, la deuda externa sea reestructurada y se logren acuerdos

con los organismos multilaterales que financian al pais con préstamos.
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Figura 5
IED en Ecuador 1990-2013 (millones de USD)
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Nota. Elaboracién propia en base a CEPALSTAT.

De acuerdo a las estadisticas de la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe
(CEPALSTAT), la IED muestra una evolucion irregular en Ecuador en los Gltimos 20 afios;
primero vemos un ascenso casi continuo en los 90, luego una fuerte caida en el afio 2000, con
una posterior recuperacion hasta el afio 2003, seguida de un periodo de continuo descenso hasta
2009, quebrado apenas por el pico alcanzado en 2008. A partir de 2010 se observa un aumento

sostenido, pero sin alcanzar el pico de 2008.

No obstante, todos estos logros conseguidos y credibilidad alcanzada en el ambito econémico
a lo largo de estos afos de dolarizacioén con un cambio de sistema monetario se verian afectados
ya que la garantia de que las variables macroecondmicas muestren estabilidad desapareceria
con lo que los inversionistas y organismos internacionales se ausentarian del pais generando

asi grandes pérdidas y perjuicios en el aparato productivo del pais.

Con la globalizacion en el que los esquemas de integracion regional y continental son
complejos e interconectados entre si, tales como del continente americano o el europeo,
mediante el ALCA, la disminucidn de los costos de transaccion pasa por la utilizacion de una

moneda Unica continental y es en esa logica que la dolarizacion constituye un adelanto a lo que
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seguramente vendra. El dolar estadounidense, el euro y el yen son parte de sistemas monetarios
que tienen algo en comdn, lo cual es que estas son aceptadas universalmente gracias a la
confianza y credibilidad que han ganado por los paises que las emiten acompafiado de un
desempefio econdmico sostenible y estable.

En definitiva, si América Latina quiere establecer y adelantar un proceso de integracién sin
problemas o contras de devaluaciones competitivas entre sus integrantes, esta debe ir hacia una
convergencia de sus politicas macroecondmicas la cual puede ser alcanzada principalmente
con la moneda Unica continental en sus sistemas econémicas lo suficientemente estable y
confiable la cual por lo anteriormente expuesto seria el dolar americano. Por lo cual, si la
dolarizacion implica un adelanto hacia la integracion regional, su abandono se traduce en un
inminente retroceso que con grandes dafios afectaria la credibilidad del pais ante el mundo
generando desconfianza. (Naranjo, 2004) afirma que el paso dado por el Ecuador en el afio
2000 es un hito comparable a la incorporacion al Patrén Oro en 1900 o al Sistema Monetario

Internacional de Bretton Woods en el afio de 1944.

La evidencia historica demuestra que el pais ha tenido cierta estabilidad y crecimiento
econdémico cuando ha estado bajo un patrén monetario internacional. La dolarizacion de la
economia ecuatoriana es el ancla que sujeta y mantiene la economia a flote como en los mejores
tiempos del Patron Oro o de Bretton Woods, si esa ancla se rompe, inminentemente se volveria
a la inestabilidad y al estancamiento en el mejor de los casos, pero o mas probable es que con
la emision de una moneda nacional, el cambio del sistema monetario y su implementacion en
la economia nos direccionemos directamente hacia el desastre econdmico con probabilidades

de conmocién social, politica y humana.
A pesar de esto y como previamente se ha establecido ciertos costos y consecuencias existen

ademas de ellos elementos que deben ser considerados para evitar a toda costa un colapso local

de la economia afectando asi al aparato productivo nacional que a continuacion se especifican:
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Tabla 4

Costos y sus Efectos

Costos

Riesgos

Beneficios

Implicaciones del
papel moneda y su
impresion

Cambio de billetes

Cambio de billetes
Viejos por nuevos
Fuga de capitales
Cambios en
registros contables
Sector en mora y
deudor

Sector real

Inflacion 0
encarecimiento de
productos del
sector no transable
Desintermediacion

financiera

Especulacion

Migracion

Alarmismo en el sector bancario y

deudor

Riesgo cambiario

Condiciones de pago de
deterioradas

Riesgo de default

Debilidad de la competitividad

Regimenes politicos inestables

Conmocion social

100% del uso de |la
herramienta Politica
Monetaria

Aumento de ingresos por
sefioreaje

Reduccion de vulnerabilidad
ante shocks externos

Emision Monetaria

Soberania Monetaria
Financiamiento del desarrollo
Solucioén mas efectiva
respecto a problemas
econdmicos estructurales
Implementacion y creacion de
nuevas funciones para el

Banco Central

Devaluacion/Inflacién  con

relacion 1:1

Nota. Elaborado por el autor
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Posibles Escenarios Econdmicos en caso de desdolarizacion

El proceso de dolarizacion en el Ecuador fue mas que un cambio en el sistema monetario, este
también influyd de manera directa en las finanzas publicas, el comercio exterior, la
competitividad, inversion real, crecimiento econdmico y social, tasas de interés, inflacién,

sistemas contables, sistema financiero, etc.

La decision de la dolarizacion de la economia fue tomada una vez que el sistema monetario
sucretizado habia no solamente perdido valor sino también credibilidad tanto a nivel interno y
externo, sus constantes devaluaciones, excesiva caida del PIB pér capita, tasas de desempleo
alarmantes, subempleo, calidad de vida deteriorada como efecto de la migracién y sobre todo

la crisis politica que atravesaba el pais.

ESCENARIO I (Negativo)

En el actual escenario se hara énfasis en las Reservas Internacionales, las razones por las cuales
la caida de la mismas afectaria a la dolarizacion son varias ya que para empezar si el nivel de
Reservas Internacionales se ve reducido estarian comprometidos los depdsitos de la banca
privaday publica, cooperativas, empresas publicas, seguridad social, Gobierno Central y GADs
que poseen alrededor de USD 16352 millones de USD segun el BCE.

Ahora bien, la interrogante es ;Por qué las Reservas Internacionales del Banco Central del
Ecuador caen? Las autoridades publicas tienen la tendencia a culpar de esta caida al sector
privado ya que esto influye directamente en materia de comercio exterior y las importaciones
en donde las transacciones privadas provocan un gran drenaje de las Rl y también esto genera
restriccion de importaciones, culpa generada por las importaciones del sector privado. A finales
del 2017 la gerente del Banco Central asevera que las RI habian caido por un aumento en las
importaciones y también un aumento en la capacidad crediticia de los bancos privados lo cual

provoco una disminucion en los depositos del BCE.

En el siguiente grafico podemos observar que a lo largo de la evolucién de las Reservas

Internacionales existen tres subperiodos bien definidos los cuales son:
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I.  Desplome (enero 2014 a septiembre 2015)
Il.  Ajuste del Sector privado (octubre 2015 a abril 2017)

1. Ausencia de ajuste publico (mayo 2017 hasta la actualidad)

Figura 6
Evolucién RI, RILD, SPNF
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Nota. ¢Por qué caen las Reservas Internacionales del Banco Central del Ecuador?, 2008. Fuente: Banco Central
del Ecuador.

Antes de empezar con el escenario en el que las reservas internacionales caigan abruptamente
tenemos que aclarar que es lo que en realidad las afecta. En primer lugar, se debe especificar
gue no todas las transacciones relacionadas con las importaciones del sector privado afectan a
las RI ya que las exportaciones no alimentan ni hacen crecer a las Rl puesto que los recursos
que genera esta actividad salen del pais. En segundo lugar, para que estas Rl muestren
movimientos Se necesitan transacciones sean financieras o comerciales con el exterior o en su
defecto ventas de dolares billete por parte del Banco Central y asi estas afecten positiva o
negativamente a los depdsitos del sector publico y privado que se mantienen en el BCE.

Con lo anteriormente expuesto podemos observar en el anterior grafico que la evolucion de las
Reservas Internacionales a partir del 2014 muestra relaciones contables mas no de causalidad
o correlacion en donde podemos identificar si fue la actividad publica o privada la que mas
influye en el comportamiento de las RI. Asi distinguimos los tres periodos en donde en el
primero observamos que este esta afectado por el desplome del precio del barril de petréleo y

desequilibrio fiscal que este ocasion6 en donde el déficit en la balanza de pagos segun datos
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del BCE alcanzo la cifra de USD 1284 millones, esto acompafiado del déficit del sector publico

no financiero (SPNF) que alcanzo los USD 4749 millones segun cifras oficiales del BCE.

A esto como solucidn se le aplico una emision de los llamados bonos soberanos por una cifra
de USD 2000 millones que aumento los depdsitos netos del SPNF ayudando asi a mantener el

nivel de las RI.

A partir del primer periodo hasta el inicio del segundo periodo las Reservas Internacionales
tuvieron movimientos similares a los de los depdsitos netos del SPNF subiendo cuando se
emitian bonos soberanos y bajando cuando el fisco giraba sus depdsitos para financiar estos
déficits presupuestarios mostrandonos asi una alta correlacion, esto no necesariamente
significa que exista una relacion de causalidad entre la caida de los depdsitos en el Banco
Central del Ecuador y la disminucion de las Reservas Internacionales pero junto con las
variables fiscales y externas esta correlacion mencionada nos dice que el gran gasto publico

fue el factor que predomina sobre el movimiento de las Reservas Internacionales .

Respecto al segundo periodo, el comportamiento de las Reservas Internacionales se vio
condicionado por el gran ajuste del sector privado en donde el desajuste fiscal del sector publico
provoco niveles de déficits en el SPNF de USD 7500 millones en el 2016 segun el Banco
Central del Ecuador. Esto causo que los depoésitos netos del SPNF cayeran y se tornen negativos
en el primer trimestre del 2017 a pesar de que se hizo colocaciones de bonos soberanos en los
mercados internacionales por parte del gobierno. Esto sorpresivamente causo un aumento en
las Reservas Internacionales de USD 3300 millones como se observa en el grafico ya que el
ajuste del sector privado compenso el gasto publico ya que existié una compresion del gasto
en consumo Yy en inversién que fue clave en el gran giro de la cuenta corriente externa. Todo
este movimiento se reflejo en una disminucion de las importaciones privadas que se limitaban
por las salvaguardias ocasionando asi una caida en la demanda del crédito como en el grafico
siguiente. Esto nos da a entender que los bancos comerciales se vieron inducidos a incrementar
sus reservas en el Banco Central del Ecuador lo cual sostuvo el incremento de las Reservas

Internacionales.
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Figura 7

Evolucion Trimestral Créditos del Sector Privado y el PIB % Variacion Anual
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Nota Adaptado de: ¢Por qué caen las Reservas Internacionales del Banco Central del Ecuador?, 2008.

Para el tercer periodo (mayo 2017-actualidad) se evidencia la ausencia del ajuste fiscal lo cual
se resume en gasto y endeudamiento exdgeno que impacta en el comportamiento de los agentes

privados tomando control de las fluctuaciones de las Reservas Internacionales.

El sector privado empezd a recuperarse lentamente y por ende las importaciones
beneficidndose de la eliminacion de salvaguardias, esto redujo en gran medida el superavit
existente en la cuenta corriente lo cual dio paso a movimientos en las reservas de los bancos
comerciales que tienen en el Banco Central, lo cual incidio sobre las reservas. Pero estas
oscilaciones se ven relacionadas con los depdsitos del SPNF en donde ambas variables (PIB,
créditos del sector privado) se vieron incrementadas por las emisiones de bonos soberanos y
también por la caida del gasto fiscal la cual produjo una gran demanda de bienes y servicios

importados.
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Si tomamos en cuenta que la banca privada y publica, cooperativas, empresas publicas,
seguridad social, Gobierno Central y GADs retiran estos recursos de las Reservas
Internacionales como medida preventiva en el caso de que el Estado requiera de estos montos
podria dar paso de la misma manera que exista una gran fuga de capitales que representen un
riesgo sistémico en donde todos los actores econdmicos mencionados con anterioridad pidan
sus recursos al Banco Central del Ecuador dando paso asi a un déficit y un desbalance entre

niveles de reserva y circulante.

Figura 8

Reservas Internacionales 2008-2020
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Nota. Datos extraidos y elaborados con la herramienta: Anélisis de Datos del Banco Central del Ecuador.

Segun las cifras del Banco Central del Ecuador los recursos de estos autores (banca privada y
publica, cooperativas, empresas publicas, seguridad social, Gobierno Central y GADs)
representan aproximadamente el 60% de la totalidad de las reservas y si estas fueran retiradas
el comportamiento y los valores quedarian aproximadamente de la siguiente forma dando lugar
al riesgo sistémico que provocaria una devaluacion tomando en cuenta la informacién de los

tres subperiodos analizados en base a cuestiones macro econémicas y de correlacion.
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Figura 9

Reservas Internacionales con Exclusion de Recursos los Actores (Bancos, GADs, IESS) 2008-
2020 (millones USD)
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Nota. Grafico realizado por el autor, Datos extraidos y elaborados con la herramienta: Andlisis de Datos del
Banco Central del Ecuador.

Observamos que el pico de las mismas solo alcanzaria los USD 2500 millones y no los casi
USD 7000 millones lo cual otorga cierta seguridad a los actores mencionados, sino que también
solamente cubren un 81% de las Reservas Internacionales aproximadamente. Si estos recursos
son retirados el riesgo sistémico daria paso a una crisis sistémica en el sector financiero lo cual
ocasionaria corridas bancarias y por lo tanto devaluacion ya que los niveles de circulante no
coincidirian en ningun punto con los valores de las Reservas Internacionales dando asi paso a
periodos inflacionarios relacionados a los niveles de precios y generando incertidumbre en las
decisiones de los agentes econdmicos del sector productivo y dando asi paso a una
desdolarizacion forzada. Relacionando este escenario con la actualidad, EI BCE con fecha
febrero 2021 deberia poseer USD $12,724 millones y solamente hay USD $6,144 millones,
que no cubren los encajes bancarios disponibles. (BCE, 2021)
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Figura 10

Reserva Internacional y Pasivos de Corto Plazo al 19 feb 2021
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Nota. Grafico realizado por el autor, Datos extraidos y elaborados con la herramienta: Andlisis de Datos del

Banco Central del Ecuador.

Este fenomeno que lo denominaremos “Emision Monetaria del BCE” ocasiona que las RI
cubran cada vez menos los depdsitos, esto es causado por el hecho de que el Banco Central con
este fendmeno. Se termina cubriendo importaciones y pagos de deuda externa ya que la
economia no tiene capacidad de absorber ese nuevo dinero afectando asi a la liquidez y a la

cobertura de depdsitos y encajes bancarios.

Ahora para explicar la “Emision Monetaria del BCE” hay que entender la Expansion del
Balance la cual se basa en como se “crea dinero” en dolarizacion usando al Banco Central. No
se usa dinero de los bancos y se lo “crea” acreditandolo a la cuenta del gobierno y de alli estos

papeles se riegan al sistema financiero y generan problemas.

El gobierno se queda sin liquidez para cubrir obligaciones y este recurre al Banco Central, el
Banco Central procede a crear una cuenta en el activo donde se registra la deuda
(papeles/bonos) y lo acredita al gobierno en su cuenta del tesoro y asi el balance del BCE ha
crecido, ahora el Gobierno tiene una cuenta que posee dinero y asi cubren obligaciones con
GADs, proveedores, etc. Procede a sacar el dinero de la cuenta BCE y lo mueve a cuentas
privadas, este dinero creado entra en el sistema financiero privado, pero se siguen sin tocar las
reservas. Las empresas retiran dinero y transaccionan y los bancos realizan pagos porque son

liquidos y esto genera aumentos en los encajes del BCE, es decir un aumento en el pasivo, esto
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se interpreta en que la reserva no cambia, pero la cobertura cae (igual cantidad de dinero en

BCE para cubrir depdsitos).

Al disminuir la cobertura en el BCE, el sistema financiero debe ser cauto porque saben que el
BCE no puede devolver todo el dinero en caso de ser necesario porque en lugar de dinero posee
los mencionados papeles/bonos y asi se mantienen mas liquidos de lo necesario y por ende
prestan menos. Asi las personas consumen mas productos importados y las empresas pagan sus
insumos en el exterior y asi los bancos piden al BCE su dinero o de los depositantes para

transferirlo al exterior y asi el dinero sale de la economia y afecta a la cobertura del BCE.

Por ende, se entiende que si el BCE presta dinero al gobierno este extiende el balance y en
dolarizacion es dinero sin respaldo, si nuestro Banco Central fuera privado o fuera como el
Sistema de Reserva Federal (FED) de los Estados Unidos seria diferente, pero es un banco de
reserva, los bancos privados mas prudentes y con mayor liquidez han evitado que este problema
se agrave y ponga en peligro la dolarizacion, mientras mas inyecta el BCE mas cae la cobertura

y menos dinero existe para respaldar los depdsitos privados.

Asi podemos observar que los movimientos y el comportamiento de las Reservas
Internacionales depende de los desequilibrios fiscales y los efectos macroeconémicos y no

solamente de las importaciones.

Asi el gobierno enfrenta a un gran dilema, evitar una caida en las Reservas Internacionales
implica reducir el gasto publico y el déficit del sector fiscal o seguir endeudandose
exogenamente o apretar y asfixiar al sector privado con politica econdmica ciclica o contra
ciclica y ademas de esto mantener los niveles de confianza de los actores econdmicos
mencionados para que no retiren sus recursos de las Reservas Internacionales y asi mantener

la dolarizacién.

Solamente un gran programa macroecondmico y de politica econémica apoyado por
multilaterales puede contribuir a superar este gran dilema protegiendo asi las Reservas

Internacionales y por ende la dolarizacion.
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ESCENARIO 11 (Positivo)

Un posible escenario positivo es el mas dificil, ya que se necesita una gran planificacion a nivel
de Estado para una salida ordenada de la dolarizacion para aminorar el efecto en los agentes
econdémicos. Una vez adoptado un régimen monetario sea cual sea este y en cualquier parte del
mundo, es técnicamente complicado abandonarlo, habria mas ventajas que desventajas. Esto
casi siempre a lo largo de la historia se ha dado por crisis econémicas pero el caso de Republica
Dominicana es lo mas positivo y ordenado que se puede tomar como ejemplo la cual abandono

la dolarizacion entre los afios de 1947 y 1948 y que fue adoptada en 1899.

La crisis por la que atravesaba el mencionado pais estuvo caracterizada por devaluaciones de
la moneda, deudas del Estado y también se encontraban en la necesidad de ingresar al patron
oro lo cual provoco que se utilizara al oro americano como patron monetario y también se
mantuvo circulacion de moneda local, tiempo después el Gobierno Central via decreto ordena

el canje de la moneda nacional por el dolar norteamericano.

Es asi como las finanzas publicas de este pais estaban bajo control de Estados Unidos, el cual
fue legalizado por medio de una convencion en donde se establecieron protectorados en el pais

caribefo en el afio de 1907.

Acorde a Quifionez (2015) este protectorado por parte de los Estados Unidos se mantendria
hasta que el Estado Dominicano cumpla con sus obligaciones de deuda externa la cual fue

ampliada sin consentimiento y conocimiento del pueblo dominicano.

El protectorado liberalizado en el afio 1940 abri¢ las puertas a la oportunidad de crear el Banco
Central después de que el pais acumulo grandes reservas de divisas durante la Segunda Guerra
Mundial. Estas reservas ayudaron al gobierno a cumplir con las obligaciones mencionadas,

situacion que daba también cabida a introducir un sistema monetario nacional propio.

La firma de los acuerdos de Bretton Woods fue aprovechada por el gobierno dominicano para
crear el Banco Central en el afio 1947 y asi emitir peso dominicano reemplazando al délar
norteamericano. Esta reforma monetaria fue llevada a cabo por Robert Triffin, experto
econdémico de la Reserva Federal y también por el reconocido economista argentino Radl
Prebisch.
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Al igual que Republica Dominicana el Ecuador también opto por la dolarizacién en medio de
una crisis generalizada, por lo que el crecimiento econémico con mayor impacto en la
economia ecuatoriana fueron a partir del boom petrolero, cacaotero, entre otros los cuales en
una mayor o menor medida podrian impulsar la riqueza del pais de tal manera que exista una
excesiva y generosa acumulacion de divisas que sirva de colchon de respaldo para la creacion
e introduccion de un nuevo sistema monetario el cual también genere confianza en el ciudadano

ecuatoriano.

Un boom petrolero o de cualquier otro producto de origen natural podria otorgar un gran
respaldo para los depositantes y también para que las deudas obtenidas en ddlares no sean
multiplicadas en nueva moneda y asi también disminuir el impacto en los hogares. Pero por
otra parte hay que tomar en cuenta el efecto que esto podria causar en el medio ambiente y los

campos a ser explotados.

Estos precios dependen de factores exdgenos y ajenos a la economia ecuatoriana ya que
nosotros no imponemos el precio por barril de petrdleo y aqui surge la inquietud ¢ Es del todo
positivo este escenario? Y la respuesta es parcial ya que es positiva en la manera en la que
podria darse, pero esta depende principalmente del sector externo y también de la capacidad de

produccion, refinamiento y venta.

Este impulso de la riqueza seria solamente posible aprovechando los recursos naturales, pero
también tomando cierta independencia al momento de plantear y planificar los presupuestos
generales afio a afio los cuales se ven condicionados por el precio del barril del petroleo en
donde a continuacion se presenta la evolucion de su precio diario en el periodo 2015-2020
tomando en cuenta las cotizaciones del crudo Napo, crudo Oriente y el West Texas
Intermediate (WTI).
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Figura 11

Precios diarios del Petroleo Oriente, Napo, WTI 2015/2020
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Nota. Datos extraidos y elaborados con la herramienta: Anélisis de Datos del Banco Central del Ecuador.

En el siguiente grafico obtenido del World Bank Data Base podemos observar la renta total de
los recursos naturales explotados en porcentaje del PIB a partir del afio 2000 hasta el afio 2018,
aqui se toma en cuenta la suma de la renta del petroleo, la renta del gas natural, la renta del
carbon, la renta mineral y la renta forestal en donde existe un gran declive si se comparan los
datos del 2008 hasta el afio 2018 los cuales estrictamente tienen que ver con el precio de barril

de petroleo.
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Figura 12
Renta Total de Recursos Naturales Explotados en % PIB 2000-2018
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Nota. Los calculos se basan en fuentes y métodos descritos en "The Changing Wealth of Nations: Measuring
Sustainable Development in the New Millennium" (La riqueza variable de las naciones: Medicién del desarrollo
sostenible en el nuevo milenio) (Banco Mundial, 2011).

Ahora bien, al momento de crear el escenario en el que aquel colchén o reserva mencionada
sea posible y permita al gobierno incursionar en la creacion, fabricacion e introduccién de la
nueva moneda al sistema econdémico del Ecuador se modificara la variable denominada
Exportaciones Totales en millones de ddlares Free on Board (FOB) lo cual se traduce en la
venta de bienes producidos en el territorio nacional a paises extranjeros o resto del mundo. Se
valoran en términos FOB, Free on Board, término empleado para sefialar que el precio de venta
de un producto en donde se incluyen los costos que demanda la colocacién de la mercaderia
que representan el valor de las transacciones de los bienes y servicios suministrados para
entregar las mercancias en la frontera del pais exportador. A continuacion, se presenta el grafico

sin modificaciones.
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Figura 13

Exportaciones Totales en Millones de Délares FOB 2000-2020
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Nota. Datos extraidos y elaborados en plataforma del Banco Central del Ecuador

Se han tomado valores anuales a partir del afio 2000 en donde podemos ver al pico de las
mismas en el mes de marzo del afio 2014 con un valor de USD 2464.2 millones que se debe

igualmente al precio del petréleo.

El petroleo es el principal producto de exportacion del Ecuador ya que representa casi el 40%
de la totalidad de las exportaciones totales segun el Ministerio de Produccion, Comercio
Exterior, Inversiones y Pesca, con una participacion del PIB del 9% al afio 2019 siendo asi la
columna vertebral de las finanzas y de la economia del Ecuador ya que es la principal fuente
de divisas, factor equilibrante en la balanza comercial, financiamiento y dependencia total al

PGE vy objeto de esta investigacion, la dolarizacion.

Hay que tomar en cuenta que existen limitaciones para la produccién de este recurso natural ya
que en el Ecuador existen 10 empresas privadas que aportan con el 20% de la extraccion total
y el restante es operada por Petroamazonas. EI motivo por el cual el sector privado muestra
esta participacion obedece a la limitada apertura a la inversion del sector privado que no

permite desarollar campos.

Al momento de que el gobierno en turno opte por una mayor explotacion del petréleo basada
en mayores cantidades de barriles diarios, mejores precios del mismo, inversion privada, etc,
se crearia el mencionado respaldo o colchon para minorizar los efectos de la desdolarizacion

en los hogares ecuatorianos.
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Figura 14

Proyeccion de las Exportaciones FOB al 5%
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Nota. Gréfico realizado por el Autor. Fuente: Datos extraidos y elaborados en plataforma del Banco Central del

Ecuador

Con los datos anteriormente mencionados, se ha considerado un incremento porcentual del 5%
en cada valor mensual del monto en millones de ddlares de las exportaciones totales FOB, esta
proyeccion depende totalmente del precio del petrdleo y el nimero de barriles a ser explotados
ya que si el camino es diferente y se opta por politicas que limiten la explotacion de estos
recursos este escenario no seria posible ademas de implementar politicas econdmicas y leyes
en el que estos excedentes sean totalmente destinados para la emisidn y puesta en marcha de la

nueva moneda.

La sumatoria de las exportaciones FOB sin la proyeccion en el periodo 2000-2020 es de USD
330 884, 92 millones por otra parte la sumatoria con la proyeccion seria de USD 347 429, 15
millones dandonos una diferencia de USD 16 544, 25 millones que seria el equivalente al
colchén de reserva de los ecuatorianos para los costos econdmicos de una eventual

desdolarizacion.
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Es aqui donde a partir de estos “booms” el gobierno en turno debe ya considerar puntos criticos
e importante a tomar cuenta para disminuir la vulnerabilidad de los agentes econémicos y sobre
todo de los sistemas bancarios lo cual seria generador de grandes reservas de divisas que a su
vez debe ir acompafada de una etapa en donde se regule y se controle la movilidad de capitales.
Es aqui en donde una vez asegurado el sistema bancario se deberia plantear la desdolarizacién
financiera mencionada por Menkulasi (2009) y asi generar demanda de la nueva moneda
produciendo estimulos a los ecuatorianos para que esta sea buscada y apetecida por los

ecuatorianos en términos de autonomia y soberania monetaria.

A eso es importante afiadir que, si en caso de que existieran proyecciones econdémicas
positivas, el manejo de la economia por parte del gobierno es el eje fundamental para que la
nueva moneda sea un éxito. Con estos posibles booms el gobierno no debe derrochar o
emprender malos gastos con los ingresos obtenidos y se los debe saber aprovechar de manera
pragmatica y asi permitir un fluido crecimiento econémico, cosa que durante el lapso de tiempo
entre 2009 y 2014 denotd grandes contradicciones a estos argumentos con efectos irreversibles

en la situacion econdémica actual y de coyuntura.

Respondiendo a la pregunta de investigacion, ¢Cudl es el escenario econdmico mas viable, es
decir con mayores ventajas que desventajas para que se considere la desdolarizacion en el
Ecuador? Este, el escenario positivo seria de los dos planteados el mas optimista ya que no
implicaria mayores esfuerzos a niveles de politica economica o fiscal por el hecho de que aquel
colchon para cubrir costos tanto econémicos como financieros estaria respaldado por el boom
en las exportaciones que claramente depende de factores exdgenos ajenos al control de los

poderes de Estado.
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CAPITULO IV

Conclusiones

A 21 afos de la dolarizacion nos quedan claros ciertos argumentos. ElI Ecuador entrd a la
dolarizacion a ciegas en donde tanto politicos como empresarios y pueblo en general no sabian
a qué se estaba enfrentando el pais o cuales podrian ser las consecuencias de dolarizar la

economia y sobre todo que conducta debian tomar estos actores frente a esta accion.

Los politicos representados por el poder legislativo, GADs, Consejos Provinciales, etc., se han
sentido ajenos a los problemas del sistema econémico dolarizado y de su baja competitividad
ya que estos persiguen sus intereses de grupo politico, provincia o ciudad e incluso intereses

personales.

Dadas las favorables circunstancias de altos precios del barril de petréleo en el periodo
comprendido entre 2007 y 2013, las expectativas positivas en el crecimiento de la produccion
petrolera de las compafiias extranjeras, altas remesas de los compatriotas emigrados y la
depreciacion del dolar frente a otras monedas como el Euro, seguramente la dolarizacion podria
seguir en pie con cierta apariencia de éxito por algunos afios mas pero durante ese tiempo todo
el aparato productivo seguiria con un decrecimiento lento al no poder competir en el mercado

externo e interno con los productos de la competencia.

En actuales circunstancias el Estado puede hacer poco o nada para asegurar la dolarizacion ya
que este mantiene sus compromisos financieros sin modificacion alguna debido a las
condiciones financieras de los mercados y la confianza hacia el pais, la rigidez existente en la
estructura de gastos y la poca o nula opcién de hacer crecer los ingresos tributarios con un
sector productivo en crisis. Adicional a esto en vista de la crisis sanitaria y economica se nota
el aumento en tasas del desempleo y subempleo, restricciones en gasto social y publico esto
reflejadndose en cada vez més fuertes expresiones de convulsion social y politica como en afios

anteriores.

El Ecuador estara imposibilitado de prevenir una gran crisis en algin caso que se presenten
factores desencadenantes que afecten a la economia como la disminucion del precio del
petréleo, desastres naturales, apreciacion acelerada del dolar, entre muchos méas que han
sucedido varias veces en el pasado histérico del pais y no existen razones para creer que estas

no pasaran en un futuro y mas ain con una politica de Estado incierta.
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Con la dolarizacion se exacerbaron estos problemas de subdesarrollo ante un mundo
globalizado y una sociedad exigente como la actual. La profunda y gran contradiccion entre la
estructura econémica ecuatoriana y el uso de la moneda estadounidense como moneda oficial
desencadena efectos que conducen a un colapso del aparato productivo, en consecuencia, se
generan interrogantes como ¢Esperamos a ese desenlace de la dolarizacion y asumimos los
riesgos? O, ¢ Salvaguardamos los activos productivos y las plazas de trabajo de los ecuatorianos

para asi mejorar la competitividad, pero abandonamos la dolarizacion?

Si enalgin momento de la vida politica y econdmica del Ecuador la desdolarizacion es el tnico
camino a seguir se deben tomar decisiones correctas y dejar la dolarizacion de una manera
ordenada en un lugar de esperar un colapso de la economia. El abandono de la misma no tiene
razon para ser traumatico o cadtico, pero si dificil. Lo primero, con un gobierno responsable y
transparente aseverando que en una salida ordenada de la dolarizacion, los ecuatorianos se
verian obligadas a cambiar sus dolares por la nueva moneda porque un sistema en el que la
moneda nacional y el délar americano coexistan en la economia puede ser posible y también
mantener depoésitos en délares y aqui también argumentar que la nueva moneda no tiene la
necesidad de perder valor aceleradamente si esta se mantiene con politicas monetariasy fiscales

responsables que mantengan los niveles inflacionarios controlados.

Uno de los problemas mas complejos a enfrentar seria lo relacionado a deudas y obligaciones
tanto externas como internas de todos los agentes y actores econémicos del pais. Estas deudas
que se asume, su fuente de repago seria un negocio de exportacion se deberian mantener en la
moneda estadounidense. Pero cabe destacar que gran parte de las deudas externas del sector
privado no son necesariamente deudas sino mas bien repatriacion de capitales que previamente

salieron de la economia ecuatoriana.

Hace 21 afios la dolarizacion fue considerada como solucion a los problemas econémicos del
Ecuador, por lo tanto seria incorrecto decir lo mismo de la desdolarizacion, la oportunidad de
tener moneda propia nos ofrece nuevas herramientas e instrumentos para conducir la economia
de una manera correcta pero creo firmemente que nuestros principales problemas en la
actualidad estan apegados al tercermundismo, desempleo, competitividad nula y sobre todo el
mal manejo de la riqueza, el ingreso y su redistribucién y esto se resuelve atacando

directamente a sus causas.
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El porvenir politico del Ecuador sera crucial para determinar qué camino tomar, des dolarizar
0 por el contrario y que en nuestro caso es lo mas viable, fortalecer la dolarizacion y atacar a
los causantes de riesgo como las reservas del banco central, la creacion y emision de bonos del
Estado, financiamiento del Estado a través de los recursos del BCE para cubrir obligaciones y
proveedores, etc. Los escenarios aqui planteados son un reflejo lo que podria llegar a suceder,
pero esto depende de muchas coincidencias como el precio del barril de petréleo, recursos del
BCE, corridas bancarias y entre otros fendmenos que son posibles y se debe trabajar para medir
los impactos de estos riesgos y algo que también no se ha tomado en cuenta: la confianza del

ciudadano ecuatoriano hacia el délar americano.
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