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RESUMEN Este articulo propone implementar un bimonetarismo en el Ecuador para afrontar
la crisis vivida por el pais especialmente desde 2015. En resumen, se propone pagar inicial-
mente 10 por ciento de las remuneraciones del sector publico en ddlares ecuatorianos (EC$),
los cuales serfan emitidos en dinero electrénico, con posible emision fisica futura. Los tene-
dores de Ecs tendrian un descuento de cuatro puntos porcentuales en el impuesto al valor
agregado (1va) al comprar mercancias junto con otros beneficios, y podrian devolverlos al go-
bierno al pagar impuestos, pero dos afios después de ser emitidos. Si los ECs no se usan des-
pués de esos dos anos, «caducan» —pierden valor—. El articulo describe las diferentes eta-
pas en que esta propuesta se desarrollaria, asi como algunas de sus potenciales implicaciones.
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ABSTRACT This article proposes to implement a two-currency system —bimonetarism— in
Ecuador in order to face the crisis suffered in our country, especially since 2015. Briefly, it pro-
poses to initially pay 10 percent of the public remunerations with Ecuadorian dollars (Ecs),
which would be issued as electronic money, with likely future physical issue. Ec$ holders would
have a discount consisting of four percent points in the 1va plus further benefits when buying
goods, and they could return them to the government upon paying their taxes, only after two
years after they had been issued. If Ecs are not used after those two years, they «expire» —lose
their value—. This paper describes the different stages how this proposal would develop, as well
as some of its potential consequences.

KEYWORDS Ecuadorian dollar, two-currency system (bimonetarism), electronic money, mo-
netary policy.
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INTRODUCCION

En el Ecuador, con su economia atrapada por la rigidez de una dolarizacién oficial o de jure,
no existen reales debates dirigidos a recuperar los espacios de manejo monetario y cambiario
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indispensables para relanzar y fortalecer su alicaido y dependiente aparato productivo. Si la do-
larizacién se impuso’ enarbolando el discurso de la inexistencia de alternativas® y de las ame-
nazas de una debacle econdémica,’ ahora se la protege con mensajes inspirados en los mismos
temores y miedos. Incluso las discusiones sobre «dinero electrénico» —a las que volveremos en
su momento— que intenta introducir el gobierno, estan sobrecargadas de apreciaciones subje-
tivas y de epitetos, antes que de reflexiones serias* o argumentos sélidos. En realidad, tras bam-
balinas, se oculta un hecho concreto muy simple: paraddjicamente la dolarizacién, aun cuando
el Ecuador perdié al sucre como moneda de curso legal, no suprimi6 la influencia monetaria
estatal. Es asi que del control de la moneda por parte del Estado ecuatoriano se paso al con-
trol del Estado norteamericano, a través de la Reserva Federal (FED). De ahi que no deba sor-
prender que la gran mayoria de paises en el planeta tenga soberania monetaria y cambiaria,
no habiéndosela cedido a un poder fordneo a pesar de las tentaciones de propuestas «dolari-
zadoras»,” que a inicios de los afios 1990 y 2000 estuvieron muy presentes en América Latina.’

Basta evaluar los resultados de la dolarizacién, mas alla de la propaganda, para detectar
sus limitaciones. En Ecuador, la inflacién de un digito, en casi diecisiete aflos de dolarizacion,
no entusiasma desbocadamente, ya que aun sigue siendo notablemente mayor a la de EE. UU.
La calma conseguida por la ausencia de devaluacién no se refleja en una caida sustantiva de
las tasas de interés; la activa es superior a las tasas, también en doélares, en varios paises veci-
nos —Colombia, Perti, Bolivia, Costa Rica— que no se han dolarizado de jure.” La dolariza-
cion oficial tampoco garantiza el equilibrio fiscal, como se ofrecié cuando se la impuso. La re-
cuperacién econdmica, basada en la bonanza petrolera de inicios de este siglo —aunque con
tasas de crecimiento inferiores a aquellas del anterior auge petrolero de los afios setenta del
siglo pasado—, pudo haber sido incluso mucho mas importante sin dolarizacion, es decir, si
se contaba con un adecuado manejo monetario y cambiario; eso incluso pudo haber ayudado
a cristalizar la transformacion de la matriz productiva, que hasta ahora solo es un simple dis-
curso oficial, sin avances sustantivos y, en algunos casos, hasta con retrocesos. La dolariza-
cidn se sostuvo en estos afios porque los doélares abundaban: remesas de emigrantes, eleva-
dos precios del petrdleo, acceso a créditos externos, entre otros flujos financieros, incluido un
importante volumen de délares del narcotrafico. Igualmente, y esto no es menor, la deprecia-
cién del dolar estadounidense permitié sostener la competitividad —si bien espuria— de las
exportaciones ecuatorianas.

En los recientes aiios de bonanza petrolera se lleg6 inclusive a hablar del «milagro ecuato-
riano». Pero cuando cae el precio del crudo, se aprecia el délar estadounidense y se devaluan
las monedas de nuestros vecinos, afloraron las endebles costuras de la economia ecuatoriana,
cuya situacion critica estaba larvada desde antes. Una lectura de esta evolucion y de las causas
de la actual crisis econdémica —que se abordan detalladamente en Acosta y Cajas Guijarro (2015
y 2016a)— es fundamental para entender el significado de la dolarizacién oficial para la eco-
nomia ecuatoriana; ésta ha ahondado, entre muchos otros factores, los desniveles de competi-
tividad sistémica estructural de la economia, ante la ausencia de un manejo cambiario y mo-
netario soberano, que distorsiona la estructura de los precios relativos y lastra la politica fiscal.

En ese contexto econdmico y sociopolitico surge nuestra propuesta. Se trata de la introduc-
cion de una moneda paralela al ddlar estadounidense: el dolar ecuatoriano. Como consecuencia
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de la adopcidn de esa medida la actual dolarizacion de jure, se convertira en una de facto. Con
lo que ambas monedas competiran entre si, tal como sucedid y sigue dandose en paises con
elevada dolarizacion de los depdsitos y los créditos del sistema financiero. Esto se ha regis-
trado en aquellas economias latinoamericanas que experimentaron un proceso pre o propia-
mente hiperinflacionario y en las que el d6lar estadounidense sigue jugando un papel determi-
nante, tanto asi que ain no permite el manejo de una politica monetaria plenamente soberana.

Es indispensable entender que destrabar la trampa cambiaria no puede ser, de ninguna ma-
nera, el gran objetivo del manejo econémico. Recuérdese que la politica monetaria y cambiaria
es apenas un medio, no un fin. Esto demanda disefiar una propuesta con costos relativamente
controlados y equitativamente distribuidos, que debe contar con los consensos politicos ne-
cesarios. Y, por cierto, debe resultar de una accién planificada a partir de una estrategia ade-
cuada, la cual incluso tome en cuenta la transformacion de la produccién del pais reduciendo
su dependencia a la importacién de medios de produccién y, con eso, disminuya la presion
monetaria generada por la «salida estructural» de délares en tales importaciones. Mas impor-
tante: la recuperacion del manejo cambiario-monetario tampoco basta si no pensamos en una
necesaria concepcion de politicas y cambios estructurales alternativos para Ecuador. Una con-
cepcidn que atienda las demandas basicas del ser humano, viviendo en armonia con la natu-
raleza, en contraste con las exigencias ciegas de acumulacién del capital como eje econdémico.

Estas, en tltima instancia, son visiones que propugnan las politicas neoliberales, cuyo éxito
se evalta, por ejemplo, en base a los indices de riesgo pais para determinar la rentabilidad —o
sea el grado de sumision— frente a los acreedores de la deuda externa. Cuando de lo que se
trata es poner la mira en el bienestar de la poblacién, que es lo que nosotros proponemos y
avizoramos para el pais en el largo plazo, sobre la base de esquemas a escala del desarrollo hu-
mano (Schuldt, 2013) o en términos del Buen Vivir en tanto alternativa al desarrollo (Acosta,
2013b). Para entrar en materia, cabrd preguntarse ;cdmo introducir una moneda nacional, que
conviva con el ddlar, y como hacerlo sin provocar una descapitalizacion de la economia? He
aqui el reto fundamental.

GENERALIDADES DE LA PROPUESTA

Las revoluciones tecnologicas de las ultimas décadas han permitido avances espectaculares en
la ciencia y la economia, entre otros. Dos de ellas, celulares y dinero electrénico, nos serviran
como instrumentos para proponer un esquema monetario complementario al sistema exis-
tente en el pais, para hacerlo més eficiente y, sobre todo, para liberar la gestiéon econémica de
la camisa de fuerza que significa la dolarizacion de jure vigente desde enero de 2000. Con ello
se recuperaria la posibilidad de adoptar politicas relativamente soberanas en los campos mo-
netario-financiero y cambiario.

La grave —y aun parcialmente enmascarada— crisis econémica y sociopolitica que, mas
temprano que tarde, se agudizara en el Ecuador, nos impulsa a presentar una propuesta eco-
ndémico-politica heterodoxa, centrada en introducir paulatinamente un medio de cambio com-
plementario al ddlar estadounidense por parte del gobierno. Como tal, se trata de establecer
un sistema monetario paralelo que introduciria otro dinero: el délar ecuatoriano.’® Este serfa
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complementario y entraria en competencia con el délar norteamericano, que seguira exis-
tiendo de facto.’ Este proceso y sus resultados seran responsabilidad del gobierno y, particular-
mente, del Banco Central del Ecuador (BCE) segun las pautas que detallaremos a continuacion.

A primera vista, la propuesta parecera compleja, no solo por los peculiares mecanismos de
funcionamiento a que dard lugar, sino en especial por las precondiciones institucionales que
requiere su aplicacion adecuada. Incluso esto implicaria adoptar reformas a la resolucion n.c
274-2016-M de la Junta de Politica Monetaria y Financiera. Pero asi como es indispensable iden-
tificar las potenciales dificultades que ocasione la introduccion de este sistema bimonetario, se
deben resaltar las promesas que derivarian de su aplicacion para la poblacién: menores costos
de transaccién monetaria, creciente formalizacion e inclusion financiera, menor carga tribu-
taria indirecta y su contribucion a la reactivaciéon econémica, gracias también a menores tasas
de interés resultantes de la mayor liquidez que ofreceria la introduccién del dinero paralelo.”

La emision monetaria es una facultad del Estado que potencialmente contribuye a forta-
lecer el crecimiento econdmico y que deberia facilitar la construccion de otra economia. Por
eso, hay que recuperarla y preservarla como herramienta que permite actuar con flexibilidad
ante las cambiantes situaciones de la economia mundial. Y esta facultad sera aceptada social-
mente en el marco de una politica monetaria no arbitraria, pues solo la confianza en ella con-
tribuird al bienestar de la sociedad. Si bien construir confianza exigira algunos requisitos tan-
gibles como adecuadas politicas econémicas, lo que si debe estar claro es que, en definitiva,
se requiere construir un sistema de pagos confiable y dinamico, y de relaciones comerciales
consistentes. Se trata de establecer condiciones relativamente predecibles y manejables. Por
cierto, de la experiencia ecuatoriana habra que extraer lecciones que deberian cristalizarse en
una politica econémica que no abra la puerta a salvatajes bancarios, sucretizaciones (Acosta
1994) o macrodevaluaciones, tan comunes en la época neoliberal (Acosta 2012). Eso si, el ma-
nejo de la liquidez en una economia, es decir, el flujo 4gil e inmediato de dinero es fundamen-
tal, pues a mayor movilidad del mismo mayor sera el dinamismo en la economia y menores
los costos de transaccion.

El proceso sera complejo y de multiples repercusiones, sin espacio para improvisar. Los
tiempos y contenidos estardn determinados por las fuerzas politicas que lideren dicho sistema,
el que requiere cuanto mercado y regulacién sean necesarios. No es recomendable tomar me-
didas por sorpresa, pues eso debilitara la adopcion posterior de nuevas medidas cuando sean
necesarias. Luego de analizar los riesgos y las ventajas para impulsar un proceso ordenado, pro-
curando identificar los posibles grupos afectados y los beneficiarios, hay que desarrollar las ca-
pacidades necesarias para ajustar sobre la marcha la propuesta a partir de las cambiantes con-
diciones sociopoliticas internas y econémicas externas. Pero que quede absolutamente claro
que no se propone recuperar la emision para financiar déficits fiscales o para un nuevo salva-
taje bancario o para que grupos de exportadores se beneficien permanentemente con deva-
luaciones del tipo de cambio, que solo dan lugar a incrementos espurios de la competitividad.
Para evitar estas indeseables situaciones, tampoco se puede sostener la rigidez cambiaria, que
también es problemdtica. Un punto importante: en el Ecuador, a diferencia de Argentina con la
convertibilidad, para recuperar espacios soberanos de politica monetaria y cambiaria, hay que
introducir una moneda paralela; tema que desarrollamos esquematicamente a continuacion.
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EL DINERO ELECTRONICO COMO MEDIO
DE CAMBIO NACIONAL PARALELO AL DE USO OFICIAL

;Qué entenderemos como «medios de pago paralelos» o «dineros complementarios»? En la
literatura reciente se asume —generalmente de forma implicita— que el caracter paralelo o
complementario es evidente, cuando en la practica son multiples sus acepciones.” Frente a esa
ambigiiedad, precisaremos la definicion especifica siguiendo a diversos autores especializa-
dos en el tema y en los que nos hemos basado en buena medida en este articulo. Si bien el de-
bate académico sobre monedas paralelas es relativamente reciente, es posible distinguir dos
tipos de medios de cambio «paralelos» 0 «complementarios»: los impulsados «desde abajo» y
los que se dictan «desde arriba».

Los primeros surgieron desde bases locales, consensuados democraticamente y abarcando
un territorio subnacional —regional, provincial, distrital o comunitario—, inicialmente crea-
dos en varios lugares de Europa como consecuencia de las crisis de los afios veinte y treinta,
pero que se han expandido —y siguen haciéndolo hasta hoy— a muchos otros territorios del
planeta. La literatura al respecto es enorme, por lo que nos limitaremos a nombrar unos pocos
textos que explican esas experiencias muy heterogéneas y que contienen una vasta bibliografia
para los interesados: Greco (1994), Schuldt (1997), Kennedy, Lietaer y Rogers (2012) y Rogers
(2013). El otro enfoque de dineros paralelos, que es el que aqui nos interesara,” abarca la es-
cala macroeconémica-nacional y seria impulsada y administrada por el gobierno. Hasta hoy,
este planteamiento no se ha practicado, limitandose a lo estrictamente tedrico-tecno-politico.
Este enfoque, asi como el debate consecuente, surgié luego de la gran recesion estadounidense
(2007-2008) que contribuyé a desencadenar las crisis de varias economias, especialmente de
aquellas de la eurozona mediterranea.

De ahi que los disefios de una moneda paralela, por ejemplo, al euro, han ido desarrollan-
dose —especialmente desde 2010 y pensando particularmente en Grecia— por economistas
académicos, generalmente poskeynesianos o marxistas. En nuestra opinion, los mas destaca-
dos autores —a pesar de sus diferencias— son Andresen y Parenteau (2015a y 2015b), Harvey
(2015), Hilliger (2015), Hozawa y Torrens (2015a y 2015b), Litaer (2012 y 2015), Mayer (2015a
y 2015b), Sapir (2015) y Varoufakis® (2013, 2014 y 2015), entre otros muchos. Sus desafiantes
e innovadores trabajos se refieren a las monedas paralelas para economias atadas de jure a la
moneda nacional suprarregional como es el euro —y en menor medida a una foranea, como
el ddlar norteamericano— y sometidas a graves problemas de liquidez. Para esto, proponen
una nueva moneda complementaria —llamada greco o greuro para el caso de Grecia— ala de
curso legal —el euro— como medio de cambio para recuperar, siquiera parcialmente, su so-
berania monetaria. Es en este enfoque —a escala nacional y promocionado por el gobierno—
en el que nos hemos inspirado, en parte, para elaborar la presente propuesta.

La aplicacion de un programa de este tipo habria podido ser adoptado en Grecia luego del
triunfo electoral de Tsipras, quien asumio el premierato en enero 2015." En Ecuador, en cam-
bio, el debate sobre una posible desdolarizacion ha sido marginal.” Cabe notar que esta pro-
puesta de «moneda paralela» seria la primera que se adoptaria a nivel nacional o macroeco-
némico —y a cargo del gobierno— en el mundo. Todas las anteriores, exitosas o fracasadas,
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se han adoptado a nivel subnacional; es decir, fueron aplicadas en espacios geograficos mucho
mas estrechos: pueblos, distritos, provincias o regiones. La segunda diferencia fundamental
entre las monedas paralelas subnacionales o regionales vis a vis con la moneda paralela nacio-
nal que aqui propondremos es que, en este caso, es el gobierno el que inicia, lidera y supervisa
el sistema. En cambio, las monedas que solo circulan en espacios subnacionales estan a cargo
de representantes del pueblo y de las comunidades.”® Aqui no nos ocuparemos de estas fasci-
nantes micro y mesoexperiencias, si bien las consideramos esenciales para fortalecer las eco-
nomias locales que —al formar parte de la periferia nacional— son las que mas sufren en pe-
riodos de crisis econdmica nacional. Lo que, sin embargo, no significa que las descartemos,
sino todo lo contrario: nos parece valido que —complementando el dinero pararelo nacional—
bien pueden seguir naciendo o expandiéndose los dineros «locales», como de hecho viene su-
cediendo y que —esperamos— algtin préximo gobierno apoye de manera oficial y sistematica
en el Ecuador, sin quitar la capacidad autondmica de estas propuestas.”

ELEMENTOS SUSTANTIVOS DEL NUEVO SISTEMA MONETARIO

En lo que sigue, explicaremos este peculiar paradigma monetario' a grandes rasgos y en sus,
cuando menos, cuatro fases de instrumentacion: i) la preparatoria que implica resolver ex ante
una serie de problemas politicos, legales y administrativos, estableciendo las precondiciones
indispensables para el adecuado funcionamiento de esquema bimonetario; ii) la mas delicada,
en la que el gobierno —por intermedio del banco central— introducira el dinero complemen-
tario —que no sera de curso forzoso— al dolar estadounidense vigente de jure; iii) en la que
se transita y desenvuelve en su proceso de maduracién y auge; y iv) una vez resuelta la cri-
sis fiscal y de reactivacion econdmica, existirian dos vias alternativas, sea eliminando la «mo-
neda complementaria» o délar ecuatoriano, regresando plenamente al délar norteamericano
como moneda «oficial», o generalizando paulatinamente ese medio de cambio paralelo y con-
virtiendo al délar ecuatoriano en la moneda oficial —de curso legal—, cancelando la dolari-
zacion de jure, aunque parte importante de la liquidez atin estaria dada en ddlares norteame-
ricanos, la que se iria reduciendo con el tiempo. Nos inclinamos por esta segunda opcion y es
la que desarrollaremos en lo que sigue.

A primera vista, parecera dificil su concepcion e instrumentacion, frente a lo cual argu-
mentaremos que esta via nos ofrece la forma mas realista para incrementar paulatinamente la
escualida liquidez de la economia ecuatoriana, a la vez que permitiria cuadrar las cuentas fis-
cales y reactivar gradual pero sostenidamente la economia. La reduccién de la dolarizaciéon —
que ya no seria de jure sino de facto—probablemente se daria a lo largo de toda una década,
durante la cual el d6lar ecuatoriano se convertiria paulatinamente en un medio de cambio cada
vez mas aceptado por la poblacion hasta convertirse en el dinero de curso forzoso, que podria
darse por decision de la Asamblea Nacional.

Como ilustracion de ese proceso, pensemos en una lenta desdolarizacion, similar a aque-
lla de las economias que sufrieron una etapa de hiperinflacién en los afios ochenta o noventa
y que entonces sufrian una elevada dolarizacion de facto del 80 al 90% de los depdsitos y que,
a lo largo de la década pasada —y hasta hoy— han logrado «nacionalizar» los depdsitos, al
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alcanzar una dolarizacion de hecho del 30 al 40%; Bolivia y Pert, por ejemplo. Asi se recupe-
raria, en términos relativos, la autonomia relativa del BCE para adoptar politicas monetarias
y cambiarias que hoy serian muy utiles para ayudar a evitar el descalabro econémico y socio-
politico ad portas del pais.

LA FASE PREPARATORIA

La etapa inicial de la emisién monetaria, a pesar de la emergencia, requiere de un buen tiempo
para que las autoridades que propugnan introducir la moneda complementaria a la oficial se
pongan de acuerdo sobre algunas interrogantes criticas y, especialmente, para afrontar aspectos
cruciales que deben tratarse paralelamente, lo que permitiria que se refuercen entre si. Estos
aspectos se enumeraran brevemente aqui y se planteardn con mds detalle en los apartados si-
guientes. Por cierto, un sistema de esta naturaleza solo se puede dar en un contexto de respeto
a las instituciones, que garantice, en particular, la independencia de funciones del Estado —
Ejecutivo, Legislativo, Judicial, Electoral y Control—, al tiempo que se asegura el funciona-
miento del banco central como lo establece la constitucién.”

Proponemos que este sistema paralelo de monedas sea administrado por el BCE. Este banco
controlard, evaluara y perfeccionara el «sistema monetario paralelo», bajo las funciones de
control de la «emisién» del dinero paralelo, de monitoreo de las condiciones inflacionarias
y del establecimiento de un sistema de alerta temprana frente a una potencial aceleracion de
la inflacion, etc. El BCE tendra que publicitar las caracteristicas y beneficios del uso del dolar
ecuatoriano y evaluar las diversas formulas de pago, sea por el preferencial sistema electro-
nico encriptado, sea por certificados o, propiamente, con monedas y billetes. Este ultimo de
los esquemas quiza no sera necesario, pues practicamente toda la poblacién posee algtn tipo
de movil para comunicarse y realizar las transacciones electrénicas necesarias con ambos di-
neros por mensaje simple de texto (sMs, por sus siglas en inglés de Short Message Service).”

Antes de entrar en detalles, repetimos que el programa propuesto busca introducir el dolar
ecuatoriano (Ecs), entendido como una cuasimoneda, y que, como tal, servira de medio de cam-
bio paralelo al délar estadounidense (Uss), proceso que permitiria liberar recursos —doélares
norteamericanos— para el fisco, paralelamente a lo cual se expandira el potencial de gasto e in-
version publica y del consumo de los agentes econémicos privados, aumentando la demanda
agregada y, con ello, generando una recuperacion endégena de la economia. Mds precisamente,
delo que se trata —en primera instancia— es de instrumentar un mecanismo adicional de finan-
ciamiento de la economia, no solo del gobierno. A la larga, ello recuperard en gran medida la so-
berania monetaria del Ecuador, junto a una politica cambiaria sustentada en el bimonetarismo.™

EL PROCESO MAS CRITICO: LA EMISION MONETARIA PARALELA INICIAL
Asumamos que se resolvieron los problemas mencionados y que se instalaron las instituciones
e infraestructura para que funcione el sistema, por lo que podemos ir directamente a explicar
la propuesta en su fase mas delicada. Tratdindose de una que aun no se ha aplicado a pais al-
guno a escala nacional, los planteamientos siguen abiertos a discusion y perfeccionamiento.
Sin embargo, existen paises en donde se pueden abrir cuentas en varias monedas, con lo que
ya existen respuestas al sistema planteado.
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Un primer asunto —quiza el mas importante por discutir— es como se generaria el dinero
paralelo. Sugerimos, siguiendo parcialmente la pauta de los varios autores mencionados, que
ello se realice a partir de los sueldos de los empleados publicos. A ellos se les pagaria una parte
menor de su remuneracion mensual total en Ec$ y el resto en Uss. Esa porcidn inicialmente
podria representar el 10% de la remuneracion de cada uno, la que se abonara en una cuenta
electrénica de Ecs en el banco central y el restante 90% se le transferird —como de costum-
bre— a través del sistema financiero, en Us$.” Mas concretamente se trata de un proceso que
incorporara el dinero electrénico —como medio de pago— a la economia nacional, no a tra-
vés de instituciones financieras privadas, sino desde el gobierno, en particular, bajo respon-
sabilidad del BCE.” Asi, ese dinero se estableceria a escala nacional, sin intereses, ni costos, ni
limites al monto de la transaccién. Como tal se trata de una cuasimoneda —el dolar ecuato-
riano— que circularia paralela al dinero de jure, el délar norteamericano.

Téngase presente que en el Ecuador ya existe, a nuestro entender también un caso tnico a
nivel mundial, la «billetera monetaria» —dinero electrénico— a cargo del Estado, aunque no
ha tenido el éxito esperado. Este no se debe confundir con la «billetera monetaria» a cargo de la
banca o empresas privadas existente en varios paises. Al margen de ello, en nuestra propuesta
se utilizara precisamente la plataforma tecnologica del BCE para el efecto —o, eventualmente,
de alguna nueva institucién publica independiente—,* a la que se le afiadirian algunos ajustes
para crear en ¢l una cuenta especial, que solo albergaria los dep6sitos de tales medios de pago
electronicos que poseera la ciudadantia, a la que denominaremos la caja.

Este instrumento de transacciéon —no pensado como depésito de valor— se crearia por
la generacion de flujos monetarios en Ec$, depositados en la Cuenta del BCE, provenientes
inicialmente —y por un lapso de tres a seis meses— de solo 10% del 100% de los depdsitos
mensuales del total de las remuneraciones de los empleados del gobierno. Luego, esta cuota
en EC$ se aumentard paulatinamente, como veremos. Se trata de sumas importantes las que
entrarfan en juego con la entrega —mes a mes— de Us$ y un valor adicional de Ecs, conside-
rando que este incremento, cuando menos, abarcaria a medio millén de empleados publicos
en Ecuador (1NEC). De hecho, si se considera que al aio se destinan alrededor de usp gooo
millones en sueldos de empleados del gobierno dentro del Presupuesto General del Estado,
entonces esta medida podria implicar la inyeccién de, al menos, 9oo millones de délares ecua-
torianos durante el primer afio de emisién asumiendo que en el aflo se mantiene fijo el 10%
de remuneraciones en moneda paralela. En cambio, si en el primer semestre es 10% y en el
segundo semestre se pasa a 20%, se podria alcanzar una emisién aproximada de 1350 millo-
nes de ddlares ecuatorianos.

Téngase en cuenta, ademas, que en promedio los empleados del sector publico obtienen in-
gresos laborales que llegan a ser de casi el doble de aquellos que reciben los del sector privado.
Por ejemplo, segun datos del INEC, a junio de 2016, mientras que un empleado dependiente
del gobierno —sea en la burocracia, en educacién, en salud publica o en otras actividades de-
pendientes del sector publico— obtuvo un ingreso laboral promedio de USD 973 mensuales,
un empleado privado recibi6é UsD 487 mensuales. Esto da una idea del poder de compra adi-
cional que se generaria con la emisiéon mensual de la moneda paralela, pero también la carga
que debe sostener el sistema fiscal.
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Lo que interesa es que, desde un inicio, los empleados del Estado sepan que la entrega de parte
de su remuneracion en dinero paralelo no es propiamente una transferencia coercitiva de sus
remuneraciones;” inclusive se puede estructurar un esquema que entregue de forma diferen-
ciada mas Ec$ a aquellos funcionarios publicos que tengan las remuneraciones mas altas —
hay que prever para que estos servidores no usen informacion privilegiada a fin de «especular»
para obtener ganancias por medio del tipo de cambio entre el délar ecuatoriano y el nortea-
mericano—. Ellos deben estar convencidos de que con el dinero electrénico —como medio de
pago paralelo al ddlar norteamericano— poseeran la comodidad de comprar practicamente
todo lo que deseen. La disponibilidad de este dinero electronico serviria inclusive para que
los servidores publicos tengan mayor certeza respecto a su estabilidad laboral. Lo mds impor-
tante, sin embargo, es que por el uso del dinero electrénico en la compra de bienes y servicios
a todos los usuarios de dicho dinero se les otorgaria un descuento del 1va en 4 puntos por-
centuales —bajando del actual 14% al 10%, como ya se practica ahora para quienes volunta-
riamente adquieren y utilizan una billetera electrénica en Ecuador—. Tal rebaja aplicaria por
cada compra electronica de bienes o servicios sujetos al 1va.** Esta reduccion es precisamente
el «incentivo» que se les ofrece a los usuarios del dolar ecuatoriano por formar parte de —y
aceptar— este sistema publico de dinero electrénico paralelo.

A ese respecto es interesante notar que una buena parte de la canasta familiar basica paga
1vA. Ese paquete de bienes y servicios que conforman el Indice de Precios al Consumidor (1pc)
y que es la base para medir la inflacidn, esta conformada por 359 productos que el INEC sefiala
como mas representativos en el gasto de los hogares: 208 pagan 1va —lo que es el 58% de tales
mercancias—, mientras que el restante 151 no lo exige. Ciertamente, quienes no deseen o no
puedan utilizar los Ecs, podrian gastarlos —en parte o completamente— para el pago de sus
impuestos, pero recién al cabo de dos afios de emitido los Ecs. Aqui cabria analizar la forma
en que se introduce este sistema para los gobiernos auténomos descentralizados, en donde, a
los dos afios, también se podria permitir el pago de impuestos prediales y patentes, por ejem-
plo, inclusive se podria alentar dicho pago con algun descuento, como sucede en la actualidad
para quienes pagan en los primeros dias de cada afio.

Este principio —esperar dos afios para el pago de impuestos— es esencial para que funcione
el sistema, pues, de lo contrario, los tenedores de Ecs, al momento de que les sean acreditados
a sus cuentas, los utilizarian para la cancelacion inmediata de impuestos, tarifas y demas tribu-
tos y tasas del gobierno. Asi no se lograria, a corto plazo, la necesaria expansion de la masa mo-
netaria y el gobierno no podria incrementar su tenencia de us$, que es precisamente lo que se
puede lograr pagando parte de las remuneraciones en dinero complementario —Ec$—, con lo
que se amplia la disponibilidad financiera estatal orientada a alentar la produccion. Por cierto,
hay otras opciones a considerar para fomentar el uso del délar ecuatoriano; por ejemplo, se po-
dria vender con descuento la electricidad, los combustibles o el mismo servicio telefonico, si se
los cancela con Ecs. Igualmente cabe analizar la posibilidad de que en algiin momento, cuando
el sistema haya madurado, la banca publica ofrezca créditos preferenciales en Ecs, que incluso
deberan tener un menor porcentaje de encaje bancario que los Us$ para la banca privada.

El manejo de tasas de interés diferenciadas seria muy importante para alentar el uso de la mo-
neda nacional, la que, incluso, podria subastarse colocandola con algin descuento para que
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aumente su atractivo. Un punto a favor es la disponibilidad de moneda nacional fraccionaria
emitida por el Estado ecuatoriano, la cual no esta ni puede estar denominada en us$ y que ya
cuenta con la confianza de la sociedad. A partir de ella se podria comenzar la emision soberana
de la nueva moneda nacional, ampliando el circulante existente e incluso acunando monedas
de mayor valor.” El éxito del sistema radica en incorporar a otros segmentos de la poblacion.
Recordemos que el uso de sms como base de la plataforma es lo que permite que cualquier per-
sona que utiliza la telefonia celular pueda «bancarizarse», llegando incluso a los lugares mas
recénditos del pais; sin embargo, la plataforma tecnolégica debe considerar diversas opciones,
tanto para teléfonos inteligentes con internet como para teléfonos sin ese servicio; asi como
una version en linea, principalmente para transacciones entre empresas y cuando los montos
en cuestion son muy elevados. Aqui cabe considerar la necesidad de desarrollar una plataforma
para intermediar y saldar facturas de toda la economia, tanto del sector publico como del pri-
vado, con una suerte de cdmara de compensacién, como la existente en el sistema financiero.
Esta contribuiria, ademds, a disminuir la necesidad de dolares circulantes y, por cierto, de fi-
nanciamiento de corto plazo de las empresas. Ademas, este sistema de intercambio de factu-
ras electrdnicas, al ser su emision controlada por el Servicio de Rentas Internas (SRrr), contri-
buiria a reducir la evasion tributaria.

La idea, en definitiva, es alentar el uso del délar ecuatoriano. Para lograrlo nada mejor que
aumentar el costo de oportunidad y el costo del uso de los uss y reducir el de los Ecs. Esto se
lograra no desde ldgicas coercitivas, sino desde una confianza generalizada que debera for-
jarse con politicas y acciones adecuadas. En algin momento se podra estudiar la convenien-
cia de respaldar el dolar ecuatoriano con medidas legales. Si Ecuador experiment6 en los aios
noventa del siglo pasado una dolarizacién espontédnea® via intermediacion financiera alen-
tada por varias reformas juridicas aprobadas sobre todo desde 1992, la recuperacién de la mo-
neda nacional también se debe procesar por el sendero de ajustes juridicos; un asunto que por
lo demas no reviste mayor dificultad si se asume el reto con responsabilidad.

Ciertamente que con ese sistema es el gobierno el que teéricamente reduce su gasto co-
rriente efectivo, ahorrando Us$: en un inicio gastard un 10% menos de délares en remunera-
ciones. Esa liberaciéon monetaria es esencial en el proceso econdémico que le seguira, pues el
gobierno lo podrd utilizar para fines de inversién publica, que reactivaria la economia sin ne-
cesariamente acelerar el alza general de precios, en presencia de una elevada capacidad ociosa
de produccidn actual; a pesar de que, efectivamente, la masa monetaria aumentara por la ge-
neracion del dinero paralelo, a la par que seguramente también lo hara su velocidad de circula-
cion. Hay que considerar que cualquier efecto positivo de la inversion publica podria perderse
si ésta no influye realmente en la produccion. La experiencia reciente nos esta mostrando que
no basta con confiar en el efecto multiplicador del gasto publico, sino que ese efecto debe tra-
ducirse en produccion real —es decir, inversion en infraestructura industrial, manufacturera,
agricola—. Si la inversion publica es verdadera inversion, es decir, realmente si contribuye a
ampliar y diversificar la produccion, entonces eso podria mitigar el alza de los precios.” Pero,
de nuevo, eso requiere que el gobierno realmente procese una inversion productiva que diver-
sifique la produccion para el mercado interno y el P1B potencial, con lo que tendra que inter-
venir directa o indirectamente en la produccion.
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Debe tenerse presente que el dolar ecuatoriano —cuando menos en los primeros aflos— no
seria declarado atin como moneda de curso legal, sino solo como una especie de «certificado
de adelanto de pago de impuestos» o «nota de tributacién anticipada», como la ha denominado
Parenteau (2014). Se trata de una «nota de tributacion anticipada» pues el gobierno, esto es, el
BCE, se verd obligado —al momento del pago de los impuestos, dos afios después de emitido el
dinero paralelo— a aceptar el délar ecuatoriano a la paridad 1 por 1 por délar estadounidense,
aunque en el mercado no necesariamente rija esa equivalencia.”® Desde esta perspectiva, ese
tipo de dinero complementario —en alguna medida— es un instrumento por medio del cual
el gobierno convierte parte de sus ingresos tributarios futuros en capacidad de gasto presente,
y esto contribuird —inversiones productivas de por medio— a reactivar el aparato productivo
y a generar empleo, sobre todo si de por medio esta un acuerdo productivo nacional con pe-
quefias y medianas empresas, que son las que mds empleo generan. Tengamos en mente que,
segun las estadisticas de empleo y el censo econdmico del INEC, las empresas pequefias, de 1
a 9 empleados, que representan el 95,4% de las empresas existentes, generan el 69,1% del em-
pleo; las empresas de 10 a 99 empleados, que son apenas un 4,2% de las empresas existentes,
dan empleo a un 10,4%; y el resto de las empresas, de mas de 100 empleados, representan solo
un 0,4% de los establecimientos y apenas otorgan un 20,6% del empleo.

AMPLIACION DEL IMPACTO MONETARIO SECUNDARIO

La viabilidad inicial y la sostenibilidad en el tiempo del sistema monetario paralelo a escala
nacional estarian garantizadas por varios factores. Segun datos del INEC, para 2015 se regis-
traron alrededor de 8 millones de personas con al menos un teléfono maévil activado. Esto
haria posible realizar transacciones en casi todo el pais —para 2013, 86,4% de hogares tenian,
al menos, un teléfono celular—, a través de la amplia red de agencias, cajeros automaticos y
agentes del BCE y otros organismos publicos —alrededor de 7000 puntos a nivel nacional—.*"
A esto se sumarian las generalizadas campanas educativas y las reformas legales e institucio-
nales que las precederan; por cierto, a este amplio grupo de entidades con capacidad de conso-
lidar el sistema se anadirian las cooperativas de ahorro y crédito, asi como las cajas de ahorro.

sPero quiénes van a aceptar esa cuasimoneda después del periodo inicial?** Para comen-
zar, el Estado permitird su uso para el pago de los bienes y servicios que generan las empre-
sas publicas, no asi para el pago de impuestos en un inicio. Luego, debe jugar un papel esen-
cial el BcE, muchos meses antes de iniciar el proceso efectivo, para convencer a las empresas
que les serd muy ventajosa su incorporacion al sistema frente a las que no lo hacen, bésica-
mente porque pagaran menos IVA —cuatro puntos porcentuales menos a los vigentes— a sus
proveedores y porque podran ganar una mayor clientela frente a sus competidores que no po-
seen la billetera electrénica del BCE. Para eso bastard que el banco central comprometa anti-
cipadamente a participar a empresas privadas que generan bienes y servicios sujetos al 1va en
cada una de las principales ramas econdmicas: medios de transporte, ferreterias, supermerca-
dos, farmacias, hospitales, instituciones educativas, restaurantes. También los oligopolios del
sector publico —agua, electricidad, teléfonos, combustibles— se incorporaran desde el inicio
al sistema. A su vez, estas empresas usaran ese medio para pagar a sus proveedores a un pre-
cio en el que el 1vA ya no sea —lo repetimos— del 14%, sino solo del 10%.
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Por cierto que pueden adherirse al sistema todas las empresas y personas dispuestas a benefi-
ciarse con ese peculiar «descuento», aparte de la comodidad, seguridad y velocidad que ofrece
la billetera electronica. Sin duda, mas temprano que tarde, la mayoria de empresas se plegaran
al sistema, sobre todo por el ahorro en impuestos indirectos —que ademds son regresivos—
y como reaccion a la paulatina pérdida de su tajada en el mercado por accién de sus compe-
tidores inscritos si no participan del sistema. Lo mismo sucederd con el resto de la poblacion,
tal como los trabajadores independientes y las amas de casa; en este punto hay que resaltar la
necesidad de una permanente campafia gubernamental para seguir incorporando empresas
sobre todo pequeias y medianas, evitando que sean las grandes empresas las principales be-
neficiarias de este sistema. La formalizacion de varias pymes, profesionales independientes y
personas se darfa complementando el sistema electrénico con el de factura electrénica y un
proceso simplisimo de declaracion tributaria basado en la informacion de sus transacciones.
Todo esto llevara también a un aumento vertiginoso de las transacciones «invisibles» de este
tipo entre personas particulares, sin necesidad de recurrir a la banca privada y sin tener que
pagar los elevados costos que sus servicios implican. Esta via podria ser un antecedente po-
tente para introducir el Ec$ en dmbitos cada vez mas grandes.

Desde un inicio es de extrema importancia convencer a la poblacion de las bondades del
programa, en especial a las empresas privadas, cuyo compromiso para el éxito del sistema es
esencial para que acepten parte de los EC$ a cambio de sus productos y servicios. El dinero,
tengamos siempre presente, mas que un medio para atesorar, es un medio que deberia ase-
gurar la circulacion, desde la esfera de la produccion a la del consumo. A partir de esta senci-
lla pero profunda reflexion, Silvio Gesell propuso el empleo de un sistema monetario paralelo
creado y sostenido desde las comunidades. El buscaba que, cuanto antes, con esta moneda pa-
ralela se reactive rapidamente la economia local.” Tal como proponemos nosotros con este sis-
tema bimonetario que permitiria aumentar las ventas de las empresas, tanto por la demanda
de los directamente beneficiados por el sistema —los empleados piblicos—, como por los be-
neficiarios indirectos —los desempleados que logran acceder a un puesto como consecuen-
cia de la reactivacion de la economia por la expansion de la demanda agregada efectiva—. Por
el efecto multiplicador no solo se beneficiarian los productores de bienes y servicios finales,
sino asimismo los de insumos y equipos y maquinarias, con lo que se estimularia también la
inversion privada y las exportaciones.

Es fundamental entender que, desde ese proceso, el gobierno dispone de cada vez mas di-
visas —de Us$—, lo que le permitiria usar parte de lo que no ha tenido que gastar —por haber
pagado en dinero electrénico a los empleados y, eventualmente, a los proveedores del Estado—
en diversas posibilidades de asignacién como, por ejemplo, aumentar sus reservas internacio-
nales netas, incrementar la inversién publica y el gasto relacionado con sus politicas sociales,
establecer un fondo de estabilizacion econdmica creciente de indudable utilidad frente a po-
tenciales choques externos,™ etc. Notese, sin embargo, que al aumentar la aceptacion del pro-
grama caera la demanda monetaria —aumentara la velocidad de circulacion del cuasidinero—,
generandose un desequilibrio en el mercado de dinero, pues la oferta monetaria también ha
aumentado. El ajuste solo se lograria aumentando levemente los precios —inflacién— y/o con
el incremento del p1B —recuperacion econdmica—. Dada la capacidad ociosa de produccion
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de la economia —el pIB potencial es muy superior al p1B efectivo— es probable que la ultima
opcidn sea la mas realista, teniendo en cuenta también que la tasa de interés real estaria ca-
yendo; por cierto que se necesita una clara estrategia reactivadora del aparato productivo, que
no reaccionarda solo con un mayor volumen de circulante.

Si bien disminuira la presion tributaria por la dréstica reduccion del 1va, se espera que el
vacio se cubra en parte por la reactivaciéon econdmica y, de otra manera, por la reforma fiscal
integral que realizaria el gobierno, a fin de contar con impuestos directos y progresivos. No
puede ser que el grueso de los ingresos fiscales provenga de los impuestos indirectos —como
el tva— solo porque son mas faciles de recaudar, cuando todos sabemos que son distributi-
vamente regresivos.” Valga una breve digresion sobre el tipo de cambio que podria estable-
cerse entre el EC$ y el Uss. Inicialmente, sin duda, al pagar las remuneraciones de los emplea-
dos publicos se calcula a la paridad, un Ecs por un Uss. En cambio, en la mayoria de todas las
demas condiciones, cuando los agentes econdmicos —consumidores, empresarios, inversio-
nistas, instituciones sin fines de lucro— utilicen los Ecs para otros fines, serdn las fuerzas de
la oferta y la demanda las que determinaran el tipo de cambio entre ambos medios de pago.
En este punto habra que tener mucho cuidado para que no vuelvan a aparecer aquellos gru-
pos de poder que lucran de espacios en donde puede aflorar la especulacién.

Es probable que, en un inicio y por falta de confianza, se desplome el ECcs respecto del uss,
pero ala larga se aproximara a la paridad, pues quienes tienen mas poder de compra lo adqui-
riran inicialmente a un tipo de cambio bajo, pero con la creciente demanda de Ecs llevarian su
precio al alza. En tal sentido, el sistema aqui expuesto posee una especie de «estabilizador au-
tomatico», el que impedird una expansion exagerada de los Ecs. Lo que se puede determinar
en funcién a los limites de aprobacién del Ecs por parte de las empresas privadas, las que no
los aceptaran mas alla de un cierto punto, una vez que hayan logrado satisfacer sus compromi-
sos con el fisco. Lo que quiere decir que la paridad inicial no sera fija y solo se aplica cuando
se emite —acredita— la «moneda paralela» para pagarle sus remuneraciones a los funciona-
rios del sector publico y, ya mucho mas tarde, cuando se redime por concepto de pago de im-
puestos. Esto ultimo solo sucedera a los dos afios de entregada cada tanda de ecs. Como ya lo
dijimos, si se redimieran de inmediato, todo lo que se lograria es reducir —inmediatamente
después de iniciado el «experimento»— los ingresos del gobierno por el mismo monto con el
que se benefician mensualmente los empleados publicos. Una vez obtenida la confianza de los
agentes econdmicos, en el sentido que efectivamente les resulta beneficiosa y posible la com-
pra con rebaja de las mercancias sujetas al 1va, es posible procesar avances mas profundos en
el sistema. Lo que interesa es que aumente el nimero de empresas que reciben ese medio de
cambio complementario, que puedan gastarselo con «descuento» en la compra a sus provee-
dores y asi sucesivamente. A la larga, todo el que recibe ec$ puede transarlo con esa ventaja,*
generando un circulo virtuoso.

Una primera modificacion, que se repetird de tiempo en tiempo, consistird en aumentar
la proporcion de Ecs que se le pagard al empleado publico. Del 10% inicial sobre el total de
su remuneracion, se pasaria a un 20% y asi, sucesivamente, hasta llegar a un maximo sosteni-
ble —quizd del 40%— para evitar una exagerada emisién de Ecs. En ese caso, podrian gene-
rarse algunas molestias de parte de los empleados publicos ya que recibiran 40% menos Us$
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que en la fase inicial; pero como ya lo dijimos, la entrega de Ecs serd mayor para quienes mas
ganan. Notese, sin embargo, que el banco central podria —a fin de no cargar en exceso a los
empleados publicos con Ec$— asignarle a otros agentes econémicos una parte en esta mo-
neda paralela. En primer lugar, podria incorporar al sistema a los jubilados del sector publico,
a los trabajadores de las empresas publicas y/o a la fuerza publica, a cada uno de los cuales se
les pagaria un 10 0 20% de sus remuneraciones en EC$. De otra parte, mds interesante y pro-
vechoso podria ser que, como complemento, el gobierno le pague a sus proveedores del sec-
tor privado una parte en EC$. Se podria empezar con el 10% o incluso algo mas, negociando
con ellos segun las condiciones de la economia y los propios requerimientos de liquidez de
los proveedores. Ciertamente que para los proveedores esta posibilidad resulta mejor que la
situacion actual, en la que son largas las demoras en los pagos, que resultan hasta letales para
sus empresas. Aqui se tendrd que tomar en cuenta la existencia de pequefios proveedores con
tuerte vinculo en la «economia informal» y que posiblemente tengan una mayor presion a re-
cibir ddlares liquidos.

ETAPA DE CONSOLIDACION Y CONVERSION DEL DOLAR ECUATORIANO EN MONEDA OFICIAL
Llegard un momento, digamos que después de dos o tres afios de inaugurado el Ecs, que el sis-
tema habra madurado lo suficiente por la creciente participacién de més agentes econdmicos
en los mercados de la moneda complementaria. Es aqui donde recién entramos a las conse-
cuencias mas importantes de la propuesta en torno al dinero paralelo, en la medida que desde
ese momento se iniciard su proceso de conversion en moneda oficial. Esa «maduracién» se
caracterizaria por varios factores: que se haya generado una confianza generalizada en el EC$
por parte de la poblacién; que se haya establecido y consolidado todo el sistema institucio-
nal que haga funcionar fluidamente el sistema monetario «<ampliado»; que se haya incorpo-
rado una masa critica minima de empresas dispuestas a aceptar el EC$ para vender —y com-
prar— bienes y servicios, asi como para pagar impuestos; etcétera. Como criterio de esta fase
del proceso, diriamos que el Ecs ha logrado una participacién del 30 a 40% de la masa mo-
netaria total, cayendo la del uss al 70 0 60%. Cumplidas estas precondiciones se puede pro-
fundizar los mecanismos del sistema. Como tal, aqui estriba la esencia de la propuesta: que
el gobierno logre «liberar» un monto importante de Uss que servirian para alentar la inver-
sién publica, incluso poniendo al dia el pago a proveedores. Asi, una ventaja del esquema es
que la «<emisién» de Ecs acabaria, tanto con la latente deflaciéon —inflacién negativa— que co-
mienza a sentirse en la economia desde 2015, como con la estrecha liquidez que desacelera el
ritmo de la actividad productiva.

En este punto hay que tener en cuenta que, 24 meses después de emitida cada tanda men-
sual de Ecs, caduca su valor —y uso para compras con descuento del Iva— si no se utiliza para
el pago de impuestos. Si bien esto reduce la recaudacion tributaria ya que ésta se cotiza en us$
en una proporcioén del 1 por 1, la ventaja es que asi no aumentaria a niveles insostenibles la
masa monetaria. Este es uno de los puntos més delicados y discutibles de esta propuesta. Mds
adelante afiadiremos algunas medidas adicionales para evitar una expansion exagerada de la
masa monetaria, entendida en este caso como la sumatoria de Uss y Ecs. Debe quedar muy
claro que el sistema financiero privado cumplird su papel tradicional en materia de depdsitos
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y colocaciones, pero inicamente en uss.” Como no hay la posibilidad de realizar depdsitos o
préstamos en EC$, la banca privada no participa propiamente en el circuito del dinero electro-
nico paralelo, el que es autocontenido entre el BCE, la banca comercial publica, las cooperati-
vas de ahorro y crédito, y los agentes econdmicos no financieros. Por cierto que todo este sis-
tema funcionaria de manera mas eficiente si existieran mercados no oligopolizados, es decir,
mas desconcentrados; pero ésa es otra tarea pendiente y que rebasa el ambito de este articulo
y debe afrontarse con otros mecanismos —y leyes especificas para ese efecto—.

Con ello, entramos al meollo del punto culminante del proceso de establecimiento de una
moneda de curso forzoso, en que se debera convertir el Ecs, asi como del manejo de la poli-
tica monetaria en el nuevo esquema monetario dual. Sin duda, seran multiples los cuestiona-
mientos a esta propuesta. La primera y mas importante se refiere al hecho que su mecanica
serfa altamente inflacionaria y que, incluso, podria derivar en hiperinflacion.*® En efecto, un
manejo inadecuado, podria terminar asi; sin embargo, contra lo que piensan los economistas
ortodoxos, son variados los argumentos en contra. De partida, debe quedar claro que en este
caso el stock de la masa monetaria, en un determinado momento, viene dado por dos tipos de
flujos, el de las reservas internacionales —derivadas de los déficits o superavits de balanza de
pagos— y el de la emision o contracciéon de los flujos de dinero electrénico complementario.

Es asi que un déficit externo —tan comtn en Ecuador— reduce la masa monetaria y que,
en la actualidad, como hemos visto, se trata de paliar esta situacion recurriendo al endeuda-
miento externo; otras soluciones, como incrementar exportaciones o aumentar el flujo de in-
version extranjera toman tiempo y tampoco son una panacea como reza el discurso dominante.
Vistas asi las cosas, esa contraccion quedaria compensada —parcial o totalmente— por el in-
cremento de la emision paralela del Ecs. De manera que no habrd mayor problema inflacio-
nario si el pais sufre una brecha externa negativa, que se comprima la masa monetaria en Us$.
Por lo demas, como consecuencia de la ralentizacion de la economia, se dispone de una ele-
vada capacidad ociosa de produccion, lo que otorga espacio para incrementar sustancialmente
la demanda agregada, tanto por el lado fiscal como por el monetario, sin generar presion sobre
los precios sino hasta que se alcance el pleno empleo y el producto potencial.

En cambio, si se presenta un superavit de la balanza de pagos y/o la expansion del dinero elec-
tronico es «exageradar, tendriamos un incremento de la masa monetaria que influiria para mal
sobre el indice inflacionario si se llega a un punto en el que el p1B efectivo rebasa el P1B poten-
cial. Ello obligaria a la intervencion estatal. Concretamente, el BCE debera ajustar al alza la tasa
de encaje de los depdsitos de la banca en uss. De un encaje que representa el 5% de los depositos
de la gran banca privada,” el directorio de la institucién tendria que aumentarlo en uno o dos
puntos porcentuales dependiendo de las circunstancias; y cada trimestre o semestre debe evaluar
la conveniencia de hacerlo segtin la evolucion de las reservas internacionales —en particular, la
«posicién de cambio»— y la emisién monetaria paralela. Con esa medida se reduce el multipli-
cador monetario de la banca privada, para el caso de los depdsitos en Uss$*’, sin afectar la evolu-
cion de los flujos en Ecs. Es ésa la mejor forma de evitar presiones inflacionarias en este sistema
bimonetario, a la vez que se estimula una mayor circulacion absoluta y relativa al uss del Ecs."

De ahi que, con la introduccién de la moneda paralela, las responsabilidades del BCE au-
mentarian, ya que tiene que poner la vista en dos flancos: la evolucién de la masa monetaria en
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Us$ y la correspondiente a los Ec$. Mientras que la primera es exégena —dependiendo basica-
mente del intercambio externo— y se refiere a los flujos internacionales de divisas —tal como
los recoge la balanza de pagos—, la segunda es enddgena, ya que depende no solo de la emi-
sién del BCE, sino también del comportamiento de los agentes econdémicos en su uso del Ecs.*

De una parte, el BCE debe afrontar la volatilidad de los variados flujos relacionados con las
transacciones con el exterior,” la que debe ser suavizada o eliminada por la politica moneta-
ria en EC$ y su emision. Es en este aspecto que el papel que desempefiard el BCE sera funda-
mental y que debe seguir con una politica de permanente ajuste monetario para evitar sea el
exceso o la estrechez de la liquidez. Paraddjicamente, la coyuntura mas compleja para el BCE
seria aquella en que hubiese un contundente superavit de balanza de pagos —sea por el au-
mento de los precios y las cantidades exportadas de petroleo, por ejemplo— en la que aumen-
tarfa sustancialmente la masa monetaria —en uss—. Una situacion de esta naturaleza obli-
garia a reducir el crecimiento de la emision del dinero paralelo —de Ecs—. Este sistema bien
podria tener en mente la experiencia suiza con el wir, antes mencionada.** Ademds, con este
esquema bimonetario el gobierno —a través del BCE— lograria diversos objetivos, dos de los
cuales cabe explicitar.

En primer lugar, el mas importante, es que su directorio dispondria de un margen de ma-
niobra para ejercer politica monetaria, lo que conseguiria aumentando o disminuyendo el por-
centaje de dinero electrénico que emitiria para cancelar las remuneraciones de los empleados
del sector publico. En un inicio hemos planteado que el porcentaje de «emision» sera redu-
cido —10% de las remuneraciones ptiblicas—, el que puede y debe aumentar a medida que se
asienta el modelo por la confianza ganada entre los agentes econdémicos que utilizan cada vez
miés el dinero paralelo; pero, en una fase avanzada, debera detenerse el proceso de aumento
de la tajada, quizas cuando el porcentaje haya alcanzado el 40%, por ejemplo, tasa que se fija-
ria como tope para evitar una exagerada emisiéon monetaria.

En segundo lugar, téngase presente que para entonces el gobierno poseera varias herra-
mientas adicionales para evitar que la masa monetaria se incremente excesivamente. Una de
ellas consiste en disminuir el porcentaje de EC$ que pagaran a los empleados publicos; otra
consistiria en reducir el «descuento» por rva —por ejemplo, en vez de beneficiar al cuentaha-
biente con una reduccién de 4 puntos porcentuales, solo le asegurarian 2 puntos porcentua-
les—; una tercera forma, mas extrema, consistiria en recortar el periodo de «maduracion» de
cada emision de la segunda moneda, con lo que los poseedores pueden pagar impuestos en
un tiempo menor a los dos anos y el gobierno recogeria més rapidamente los Ecs; y una ul-
tima, podria consistir en subir la tasa de encaje en Us$ que la banca privada debe depositar
en el banco central.

El momento mads delicado que deberd afrontar el gobierno en relacién a sus finanzas se
presentara cuando se comiencen a redimir los EC$ por parte del gobierno, compromiso que
asumié cuando se inicié el programa al sefalar que se cambiard «1 a 1» un EC$ por un Uss,
una vez cumplidos dos aios desde que fuera emitido y entregado a los empleados y jubilados
del sector publico. Mientras mas ECs se anadan al flujo monetario —real o aparentemente—,
se ejercera una mayor presion sobre el equilibrio del mercado monetario y de las cuentas fis-
cales. Ciertamente se considera que —dado que el programa reactivara la economia— los de
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ahi derivados mayores ingresos publicos permitiran afrontar parte de la presion, evitando los
déficits antes de que se vuelvan incontenibles. Quiza tres o cuatro afios después de puesto en
marcha el sistema, en el mejor de los casos, una vez saneada la economia, eliminada la defla-
cidén y equilibradas las cuentas fiscal y externa, cuando estén sentadas las bases para un cre-
cimiento econémico sostenido,” caben dos vias para continuar, como anotamos antes. Una
seria regresar al circuito del ddlar de jure, eliminando la moneda paralela; y la otra seria recu-
perar —aunque solo sea parcialmente— su control relativo de las politicas monetaria y cam-
biaria, que es lo que proponemos aqui.

Con la maduracion del proceso, cuando la masa monetaria en Ec$ alcance el 40% o mas,
se deberd iniciar el manejo monetario en base a las politicas de metas de inflacién,* como su-
cede en muchos paises.” Inicialmente, sera un manejo muy complejo y limitado, como lo ex-
perimentaron varios paises con una elevada dolarizacion de facto. Nuevamente en este caso
se requeriria un directorio del banco central muy selecto y comprometido con el pais, no con
intereses particulares.” En tltima instancia, de no funcionar esas politicas, el gobierno tendrd
que adoptar medidas drésticas, sea a través del control de capitales —en especial, de los des-
estabilizantes flujos de corto plazo—, sea por medio del establecimiento de una «tasa Tobin»,
como acontece ya en Ecuador con el impuesto a la salida de capitales —del 5%—.

NOTA AL MARGEN: DESPLAZANDO AL GRAN CAPITAL FINANCIERO

Aqui ciertamente surgiran conflictos —aun antes de la puesta en marcha de este sistema—
entre los representantes del gobierno —el BCE— con las instituciones financieras privadas, por-
que éstas perderan buena parte de su clientela, precisamente de aquellos agentes econémicos
que irdn reconociendo las ventajas del sistema; sobre todo porque éste provocara una reduc-
cién de las exageradas cargas que cobran los bancos por sus transacciones, especialmente por
el uso de tarjetas de crédito o de débito. Pero debe quedar claro que, en la practica, no todo el
monto que contiene cada billetera electrénica se gastara por medio de ella, ya que hay com-
promisos y contratos de endeudamientos que los agentes econémicos han firmado previa-
mente —o requerirdn a futuro— en Us$ y cuyo servicio se seguird procesando en su mayoria
a través de la banca privada.

El impacto que este sistema ejercera sobre el sistema financiero es dificil calibrar ex ante. Es
evidente que las funciones del conglomerado financiero privado se reduciran en alguna medida
y que veran recortado su stock de depdsitos, aunque mantendran, en lo esencial, el grueso de
sus actividades mads rentables: el otorgamiento de créditos y el negocio cambiario.” Es proba-
ble que su actual tasa de ganancia sectorial descienda al promedio que rige en el resto de ramas
de la economia «moderna y formal». Lo que en la practica deberia llevar a que, ademas, ten-
dran que aumentar su competitividad, obligandolos a reducir, tanto los niveles como las abis-
males brechas que acostumbran fijar entre las tasas de interés activas y pasivas, como a las que
determinan entre los tipos de cambio de venta y compra de moneda extranjera. Pero también
podra suceder lo contrario —dado su poder y considerando que disponen de lazos y alianzas
con los oligopolios de otras ramas econémicas— que las brechas aumenten porque deciden
incrementar el margen, subiendo —ceteris paribus— la tasa activa de interés y/o el precio de
venta del Uss con respecto al Ec$. De insistir en esas politicas —sin duda concertadas entre los
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principales bancos oligopdlicos privados— habra que desplegar las medidas que sean necesa-
rias, incluyendo el control del flujo de Uss por parte del propio banco central —por ejemplo,
limitar acceso de tales ddlares a grandes importadores—, aunque cabe sefialar que, de man-
tener el curso de la politica propuesta en estas paginas, seguiran perdiendo clientela, la que
serd atendida crecientemente por la banca publica y, en no menor medida, por las cooperati-
vas de ahorro y mutualistas.

En el caso extremo, en reaccion a las politicas de la banca, podria llegar el momento en
el que el BCE asumiera parte de esos negocios en asociacion con los bancos comerciales del
Estado. Como tal, por la creciente presencia del BCE —Banco Nacional de Fomento (ahora
BanEcuador), Corporacién Financiera Nacional y la banca comercial ptblica—, éste asumi-
ria una especie de contrapoder al que ejercen las instituciones financieras privadas, con lo que,
tal como indicamos arriba, las induciria a reducir las comisiones, las brechas y demas costos
exagerados del actual negocio financiero nacional. Asi, en ese escenario, mientras el sistema
bancario privado competiria principalmente usando uss$, el sistema bancario publico lo haria
usando Ecs. Sin duda, dadas la condiciones econdmicas actuales y el «saber establecido», esta
propuesta solo podra cristalizarse si se crean las mencionadas reformas institucionales y so-
ciopoliticas para viabilizarlas.

CONCLUSIONES TENTATIVAS

Entenderan nuestros lectores que hemos presentado apenas un bosquejo de lo que significaria
instrumentar un sistema paralelo de dinero —reconociendo que el dinero no es neutro— con
la expectativa que Ecuador recupere paulatinamente su soberania en los campos monetario y
cambiario, como un medio para poder dar respuestas més efectivas a las cambiantes situacio-
nes de la economia.”® Lo que hemos argumentado en el texto es que el mecanismo de la mo-
neda complementaria al us$ permitiria suavizar las drasticas condiciones de ajuste fiscal que
deberan aplicar en un futuro cercano las autoridades, con lo que Ecuador podria remontar su
crisis fiscal y, por anadidura, evitar la recesion y regresar lenta y parcialmente a una moneda
propia —de curso legal—, sin tener que pagar los costos que implicaria un ajuste ortodoxo.
El desafio que representa este programa apenas se transluce en la exposicion. Habra que
especificar con mas detalle todos los aspectos complejos y polémicos del caso, como son la
dindmica politica que desataria el programa, los problemas legales e institucionales que im-
plica, asi como las consecuencias sociales a que daria lugar, entre otros muchos elementos cri-
ticos. Si bien hemos centrado nuestra exposicion en los principales aspectos econémicos, atin
falta completarla con un andlisis cuantitativo que permita —en base a un modelo macroeco-
némico— proyectar las tendencias de las variables basicas que derivarian de la propuesta y
que permitirfan validar o cuestionar sus principios basicos: las cuentas fiscal, monetaria y de
balanza de pagos, de donde se obtendria la evolucion de variables claves de la macroecono-
mia, tales como las reservas internacionales, las tasas de interés, la inflacién y el crecimiento.
Ademas de esos andlisis, quedan varios puntos pendientes para nuevas investigaciones. Por
ejemplo: ;Hasta qué punto podemos confiar en el efecto multiplicador si la produccion domés-
tica es altamente dependiente de las importaciones? ;Cudl seria el papel de la banca privada
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cuando el sistema bimonetario esté en pleno funcionamiento y cual serfa su vinculo con la
banca publica? ;Los agentes econdmicos podrian sentir «panico financiero» y presionar a una
corrida bancaria apenas se paguen los primeros EC$ a los funcionarios publicos? ;Qué pasa-
ria con el esquema si no son suficientes dos afios para la reactivacion, especialmente al tener
la presion fiscal por el reconocimiento de la paridad 1:1 en el pago de impuestos? ;Qué tipo de
administracién del banco central seria la mas idonea al tener un esquema bimonetario? ;Hasta
qué punto el dinero en la economia ecuatoriana con moneda paralela es enddgeno o exdgeno?
Estas y otras cuestiones deben ser detenidamente analizadas.

Seria iluso creer que con un medio de cambio paralelo al us$, por més que lo vaya despla-
zando paulatinamente, se puedan resolver los principales problemas de la economia y sociedad
ecuatorianas. Este sistema no es la panacea, pero tampoco es un placebo. Como es evidente,
nuestro programa-sugerencia de una segunda moneda al uss implica una transformacion de
fondo del sistema monetario ecuatoriano, partiendo de algunos elementos basicos de su eco-
nomia e institucionalidad, pero ciertamente no lograra resolver todos sus problemas, si bien
representara uno de los prerrequisitos basicos para ello. En lo fundamental se trata de un ins-
trumento para acelerar la salida de la crisis socioecondmica ecuatoriana, contribuyendo a re-
montarla y a reactivar la anémica economia, gracias a la expansion de la liquidez, la reduccion
de la capacidad productiva ociosa y el alivio fiscal que permitiria. En tltima instancia, nuestros
lectores comprenderan que en este campo no debe olvidarse que se trata finalmente de con-
flictos politicos que se desataran a varios niveles. Como podrian ser, uno, intelectual, entre los
tecnoidedlogos ortodoxos —neoclasicos y keynesianos— y los heterodoxos —poskeynesianos
y neomarxisas—; dos, entre el capital financiero y el propiamente productivo; y, tres, entre los
grandes grupos de poder y el poder popular.

Es evidente que el pais necesita llevar a cabo —también en forma paralela a lo aqui pro-
puesto— cambios estructurales profundos bien conocidos, pero poco practicados. Requerimos
la reconfiguracion fiscal —dandole un mayor peso a los impuestos directos que a los indirec-
tos—; la asignacion adecuada del gasto publico —incrementando la verdadera inversién vis a
vis el gasto corriente o la inversion espuria—; la transformacion efectiva de la matriz productiva
que dé paso a una economia concentrada en multiples sectores y menos dependiente del exte-
rior —sobre la base de encadenamientos hirschmanianos y ventajas comparativas dinamicas,
mas que, como hasta ahora, estaticas—; la redistribucion del ingreso y la riqueza —incluida la
reforma agraria— para asegurar un mercado interno mas extendido; la desconcentracion de
los mercados; la descentralizacion politica, etc. A lo anterior se suman las urgentes y profundas
reformas judicial, educativa, electoral y de los partidos politicos, entre otras. A lo que habria
que afiadir una lucha sin cuartel contra la corrupcion y el clientelismo-rentismo. Todo ello va
bastante mas alla de la recuperacion de la soberania monetaria, que bien puede lograr avan-
ces en la productividad y competitividad de la economia, pero tampoco va mucho mas alla.

Por supuesto que hay que superar las nefastas consecuencias que son bien conocidas del
modelo primario exportador vigente, que siempre ha terminado materializandose en la «mal-
dicién de los recursos naturales».”” Esto nos conduce necesariamente a disefiar y poner en
marcha estrategias posextractivistas. Bien sabemos que la explotacion y exportacion de ma-
terias primas, comenzando con petrdleo y minerales, son el destino endiablado de paises que
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no han superado dicha «maldicion» para construir sociedades democraticas, la inica via para
que todos los seres vivos tengan una vida digna.

A MANERA DE ANEXO

UNA DIGRESION ADICIONAL: MIRANDO AL FUTURO Y LA «PROPUESTA ITALIANA»

Cada vez es mas claro que habra que afrontar la gravedad de la crisis y adoptar politicas de
ajuste y estabilizacion econdémica en el Ecuador. El reto es evitar que se apliquen politicas de
corte ortodoxo, cuyas consecuencias impactaran en la mayoria de la poblacion. Por lo tanto,
habria que construir bases alternativas para desplegar otro tipo de politica econémica que
no afecte a las grandes mayorias, en la que bien funcionaria la propuesta que aqui hemos es-
bozado, orientada a conseguir un respiro monetario con el Ecs. El sistema bimonetario, sin-
tetizado en las lineas anteriores, podria complementarse con las ideas que propone un grupo
de economistas italianos en base a lo que se conoce como la «<moneda fiscal». Esta es una
propuesta de alguna forma emparentada con nuestro programa, pero que va mas a fondo en
sus principios y consecuencias. Mds que por razones inmediatistas, conviene esbozar aqui
su planteamiento en forma breve, dada su importancia sociopolitica y el desafio intelectual
y politico que implica.

La propuesta de los economistas de la Asociacion Paolo Sylos Labini** parte de la afirmacién
de acuerdo a la cual, «para afrontar la crisis se requiere, incluso en el contexto del euro, que
cada estado nacional adopte medidas soberanas urgentes para revitalizar la demanda domés-
tica, la produccién y el empleo» (Bossone et al., 2015, p. 3). Con ese fin, proponen la emision,
por parte del gobierno nacional, de una moneda paralela al euro para los paises «mediterra-
neos», a fin de salir de la crisis estimulando la demanda agregada interna. Mas concretamente
la denominan Certificados de Crédito Tributario (Tcc, por su acronimo del inglés Tax Credit
Certificates) que servirian de cuasimonedas, complementarias al euro y que no generarian
deuda alguna para quienes la recibiran; es decir, seran gratuitas.

Sugieren que esos certificados se distribuyan, sea al azar —como el Helicopter money de
M. Friedman, 1969—, sea directa y preferentemente a la poblaciéon de menores ingresos, tanto
porque son los mas necesitados, como porque su propension media y marginal a consumir es
la mads alta de la sociedad —con lo que el multiplicador del ingreso sera mayor—. De ahi su
referencia al «dinero fiscal libre», que ellos consideran debe entregarse sin costo a los trabaja-
dores asalariados y desempleados, a los jubilados, a los autoempleados —trabajadores inde-
pendientes— y a ciertas empresas. En este ultimo caso, se les obsequiara esos certificados en
funcion a la proporcion asignada a sus costos laborales, con lo que se reducirian drasticamente
sus gastos en fuerza de trabajo y se aumentaria su competitividad —incrementando las ex-
portaciones—, a la vez que se limitaria el impacto en la balanza comercial como consecuencia
del crecimiento de las importaciones por el aumento del p1B. De esta manera, la caracteristica
principal de tales certificados es que le aseguraran —a los hogares de menores ingresos y a las
empresas intensivas en trabajo— un acceso adicional e inmediato de un instrumento que au-
mentara su efectiva capacidad y poder de compra.
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De otra parte, esos TCC se usarian para resolver cualquier obligacién financiera con las admi-
nistraciones nacionales publicas —tales como impuestos estatales y locales, contribuciones al
seguro social, sanciones pecuniarias y demas— dos o tres afios después de su emision, pero
que serian inmediatamente convertibles en euros para el gasto. Mas concretamente, refirién-
dose al caso italiano, el gobierno emitiria certificados por alrededor del 5% del P18 durante
el primer afo e incrementaria la emision en los afios subsiguientes hasta un tope del 10% del
PIB y siempre que se observe una recuperacion sostenida de la produccion y el empleo. Este
nuevo instrumento emitido por el Estado con el propdsito de reducir la carga fiscal fluira di-
rectamente a los bolsillos de las personas, sin tener que convertirse en nueva deuda. En ese
sentido, la emision de los certificados iria a contracorriente de la austeridad impuesta por la
Unidén Europea y resolveria el problema de la escasez de liquidez que actualmente esta afec-
tando la economia de los paises mas débiles de la eurozona y que el sistema bancario ha pro-
bado que es incapaz de resolver: refinanciado por el Banco Central Europeo, ha invertido esos
flujos mayoritariamente en nuevos fondos disponibles en activos financieros, mientras conti-
nuaron comprimiendo el otorgamiento de créditos que hubieran favorecido a la economia real.

Los certificados serviran para resolver obligaciones con el Estado, pudiéndose convertir en
euros en el mercado financiero. Con lo que serfan un nuevo producto financiero que el Estado se
comprometera a seguir emitiendo sobre una base permanente, pero variandola gradualmente,
segun la respuesta de la economia a ese estimulo.” Para el caso especifico de Italia, para ilus-
trar la magnitud del dinero involucrado en el proyecto, los autores proponen una emision de
200.000 millones de euros para el bienio 2015-2016 —recuerde que la propuesta fue planteada
en 2014—. Ese flujo seria asignado de la siguiente manera: €70.000 millones para los emplea-
dos, en proporcién inversa a su ingreso tributariamente imponible; €80.000 millones a los
empleadores del sector privado —esta cifra reduciria en 18% el costo laboral, equivalente a la
brecha competitiva de Italia frente a Alemania—; y €50.000 millones para otros usos que es-
timulen la demanda —inversién publica nueva, esquemas de ingreso asegurado, apoyo a ini-
ciativas del sector privado en regiones deprimidas, dando preferencia a proyectos de utilidad
social faciles de implementar—.

A ese ritmo de emision anual de €200.000 millones, se generaria un stock de certificados
en circulacién por un monto de €400.000 millones, que equivale a la mitad de los ingresos
fiscales totales de Italia. Asumiendo un multiplicador del ingreso de 1,3, el PIB se recuperaria
en un 15% en sus primeros tres afios, con una caida de cinco puntos porcentuales en el desem-
pleo y una balanza comercial en equilibrio. El déficit fiscal —definido como la diferencia entre
los ingresos y gastos fiscales en euros— se reduciria a cero ya hacia fines de 2015 y la deuda pu-
blica comenzaria a caer en términos porcentuales respecto al piB. De manera que este sistema
de certificados es una manera de replicar los efectos de una devaluacién monetaria, en la me-
dida que estimularia el aumento de las exportaciones, a la vez que evitaria el crecimiento de
las importaciones como consecuencia de la recuperaciéon econémica.

A pesar de la valia de esta propuesta, consideramos que —en términos generales— ado-
lece de dos puntos débiles si desea aplicarse, sea a Italia o al Ecuador, pero que bien pueden
ajustarse si se dispone del tiempo y el personal técnico necesario para enmendarlos. De una
parte, la expansion de la moneda paralela parece exagerada y no pensamos que en solo dos
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aflos puedan restablecerse las cuentas fiscales, en vista de la sustancial rebaja de impuestos de
la que se beneficiarian los tenedores de certificados al cumplirse su maduracion a dos o tres
anos vista de su emision. De otra parte, el «helicdptero monetario» dirigido a grupos especifi-
cos de la poblacion requeriria de una institucionalidad y de un banco de datos que no existen
en ambos paises, aparte de que potencialmente podria dar lugar a su entrega monetaria pater-
nalista y/o a su uso politicamente sesgado y sujeto a corruptelas.

Ahora, cabe destacar que el Ecuador posee una ventaja interesante: a EE. UU. no le importa,
en absoluto, la politica monetaria ecuatoriana, cosa muy distinta a la importancia que si po-
dria tener una politica monetaria mas soberana entre los miembros de la Unién Europea —
solo recordemos lo que sucedi6 con Grecia—. Ese hecho de que Ecuador no tenga relevancia
para la politica monetaria de EE. UU. hace que el pais tenga la posibilidad de crear una nueva
masa monetaria dentro de sus fronteras sin esperar represalias politicas de EE. UU. a través
de ajustes en la emisién mundial de délares para reajustar los tipos de cambio, por ejemplo.

NOTAS

1 Ladolarizacion resultd de una decisién arbitraria e inconstitucional. En la Constitucion de 1998, Art.
264, se establecia que «La emision de moneda con poder liberatorio ilimitado sera atribucion exclusiva
del Banco Central. La unidad monetaria es el Sucre, cuya relacion de cambio con otras monedas sera
fijada por el Banco Central». Esa disposicion constitucional fue violentada con una ley: el articulo 1 de
laley n.° 4 para la Transformacién Econdmica del Ecuador, publicada en Registro Oficial Suplemento 34,
de 13 de marzo del 2000, ordend al Banco Central del Ecuador canjear los sucres por délares a la paridad
de S/.25.000, estableciendo que los d6lares norteamericanos circularan en adelante en la republica.

2 Enesa época, en un curioso escenario de «entontecimiento» generalizado de la sociedad, se cerr¢ la
puerta a la busqueda de alternativas a las propuestas dominantes que provenian del Consenso de Wash-
ington. Los autores de este articulo propusieron un esquema para afrontar la crisis y reactivar la econo-
mia, el cual pasé practicamente desapercibido —véase su aporte La hora de la reactivacion, 1999—.

3 Recuérdese que en el ano 2000 se llegd a afirmar que la dolarizacién era una vacuna para la hiperin-
flacion, cuando entonces no habia condiciones para que se materialice un proceso de tamafa dimensién
—véase Acosta y Schuldt, 2000—.

4 Se usan epitetos como «arbitrariedad monetaria», de «maliciosa disposicion», de «perfidia», de «en-
gendro monetario», entre otros.

5 A mas de Ecuador, solo El Salvador cedi6 a las tentaciones dolarizadoras en ese momento.

6 Véase el texto de Schuldt (1999), en el que se presentaron —en forma de didlogo— los argumentos a
favor y en contra de la dolarizacidn, tal como se venian discutiendo ardorosamente entonces.

7 Una mayor disminucién de las tasas de interés en Ecuador se puede lograr regulando y mejorando
el costo de la captacion de las instituciones financieras, lo que no necesariamente se correlaciona direc-
tamente con la dolarizacion.

8 Cabe conocer que hay muchos paises con su propio délar: Australia, Bahamas, Barbados, Brunei,
Canad4, Hong Kong, Liberia, Namibia, Nueva Zelanda, Singapur, Trinidad y Tobago, entre otros.

9 Incluso Friedrich von Hayek (1986) era partidario de una competencia entre monedas emitidas por
los bancos privados; propuesta que no la defendemos nosotros en el sentido hayekiano de privatizar la
emision monetaria, por cierto.

10 Recordemos las promesas con las que se impuso la dolarizacion en el afio 2000: estabilizacion
macroecondmica, reactivacién inmediata delos sectores productivos, saneamiento bancario, eliminacién
del déficit fiscal... alcanzando, ademas, la profundizaciéon de reformas estructurales neoliberales y
el restablecimiento de la gobernabilidad. Sobre estos planteamientos hay una amplia literatura, pero
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bastaria leer el remitido de prensa del Foro Econémico del viernes 7 de enero de 2000, en el diario El
Universo de Guayaquil. Muchos de los miembros de dicho foro se han reagrupado ahora en el Foro
Prodolarizacién (https://forodolarizacion.wordpress.com/).

11 Las multiples opciones abarcan, desde las «millas» y puntos que ofrecen las companias aéreas y cen-
tros comerciales, pasando por los ddlares que circulan de facto con monedas domésticas de curso legal,
hasta llegar a los dineros electrénicos, tales como los bitcdin.

12 Un valioso repaso histérico de las «<monedas paralelas», desde la Antigiiedad, pasando por la Edad
Media, hasta las hiperinflaciones de posguerra en Europa, puede consultarse en el texto de Von Dem
Berge (2014).

13 Economista que fuera el primer Ministro de Economia del gobierno de Alexis Tsipras, durante su
primer semestre. Renunci6 en junio de 2015, tanto por presion de los poderes facticos de la eurozona —
especialmente del Ministro de Economia aleman—, como porque estaba en desacuerdo con el premier
que acepté —a pies juntillas— las politicas ortodoxas dictadas por la troika —Banco Central Europeo,
Comisién Europea y Fondo Monetario Internacional—.

14 El gobierno griego, inaugurado en enero de 2015 y comandado por el premier A. Tsipras —del partido
Siryza—, tuvo que doblegarse ante las amenazas de expulsion de la eurozona y las exigencias de politica
impuestas por la troika. Véanse las drasticas medidas en el Memorando de Entendimiento (MoU, 2015).
15 Véase, por ejemplo, las reflexiones de Alberto Acosta (2004), asi como las de Rafael Correa (2005).
16 Se trata de iniciativas que surgieron y fueron lideradas por dirigentes comunales, directores y acti-
vistas de algunas ONG, alcaldes provinciales o distritales, asociaciones de padres de familia de escuelas,
académicos tecno-politicos, etc. Incluso, el caso mas exitoso, conocido como WIrR — Wirtschaftsring Ge-
nossenschaft— en Suiza, se dio solo por iniciativa de y para empresas privadas; iniciado a raiz de la Gran
Depresion, sigue vigente hasta hoy. Este sigue funcionando a la perfecciéon hasta hoy y adquiere més vi-
gor en cada proceso de desaceleracion econémica, cumpliendo un papel contraciclico. Esta red de coo-
peracion econdmica, basada en los principios de Silvio Gesell (1916), se cred en 1934. Desde 1936, el Wir
adquiere condicién de banco regulado por la Comisién Suiza de Bancos Confederados. La diferencia
con la banca tradicional radica en que la creacién de dinero no se da por autorizacion estatal, sino por
la estructura del contrato que firma el prestatario y la voluntad comunitaria de aceptarlo como medio
de pago. Asi, quien solicita un préstamo intercambia el dinero con bienes o servicios de un miembro de
la cooperativa y este a su vez replica el comportamiento con otros miembros. El dinero wir tiene una
relacién de uno a uno con el franco suizo y los créditos otorgados pagan una tasa de interés considera-
blemente baja —o nula si el crédito es de corto plazo—. El banco tiene agencias en toda Suiza y ofrece
inversiones, créditos hipotecarios, cuentas de ahorro y corriente para sus afiliados —fundamentalmente
pequenas empresas—, ya sea en francos suizos o en WIR. A ese respecto, véanse los textos de Stodder
(2009), Kalinovski (2011) y Christensen (2012a).

17 En el articulo 253 de la Constitucion de 1998 se establecié que «el Estado reconocera las transaccio-
nes comerciales por trueque y similares». Reconocimiento que no aparece en la Constitucion del 2008.
18 Advertimos al lector que ésta solo es una variante de las muchas que han venido circulando sobre
el establecimiento de «monedas paralelas», que son practicamente desconocidas —o ignoradas— por
la mayoria de economistas. A ese respecto, véase el estudio de treinta de estos planteamientos técnico-
politicos, analizados comparativamente por Ludwig Schuster (2013). Desde entonces, especialmente al
desatarse la crisis griega, han surgido —sobre todo en 2015— varias docenas de propuestas mas, en algu-
nas de las cuales sustentaremos parcialmente nuestro planteamiento. Las contribuciones mas interesan-
tes provienen de los economistas nombrados en el texto y algunos otros que figuran en las referencias.
19 La Constitucion de 2008 dice en el Art. 303: «La formulacion de las politicas monetaria, crediticia,
cambiaria y financiera es facultad exclusiva de la Funcién Ejecutiva y se instrumentard a través del Ban-
co Central. La ley regulara la circulacién de la moneda con poder liberatorio en el territorio ecuatoriano.
La ejecucion de la politica crediticia y financiera también se ejercerd a través de la banca publica. El
Banco Central es una persona juridica de derecho publico, cuya organizacién y funcionamiento serd es-
tablecido por la ley». De todas formas, esta discusion debe darse con mucha seriedad y responsabilidad,
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teniendo en mente la necesidad de un banco central independiente del poder politico y de los poderes
econdmicos.

20 Sin duda, parte de nuestra propuesta, si bien no es un elemento inevitable de ella, consistird en elimi-
nar paulatinamente —gracias a la tecnologia— los billetes de USD 100 y USD 50, siguiendo la iniciativa de
Kenneth Rogoff (2016), quien correctamente ha fundamentado que ello permitiria eliminar en buena me-
dida el «lado oscuro» de los billetes y lo que él llama «la maldicion del efectivo, refiriéndose a las monedas
de alta gradacion, porque contribuyen a realizar actividades ilegales, tales como narcotrafico, extorsion,
prostitucién, corrupcion de funcionarios publicos, tréfico humano y, por supuesto, lavado de dinero.

21 Por cierto, habrd que prever formas para evitar que, dentro de este esquema bimonetario, las em-
presas telefénicas lleguen a controlar indebidamente el sistema y para que no entren en colusién con el
sistema financiero privado buscando aprovechar del uso de tipos de cambio diferenciales.

22 A primera vista, puede preocupar esta «emision inorganica», pero no es asi. Las cifras oficiales del
Ministerio de Finanzas, a diciembre 2015, sefialan que habia 491.520 empleados publicos contabilizados
en el Presupuesto General del Estado, que significaron un gasto total de usp 9142 millones. Los ingresos
anuales de cada uno ascendieron a UsD 18.600, con lo que mensualmente recibieron USD 1550 —4,2
veces el salario minimo del pais—. Por tanto, si tenemos en cuenta que las remuneraciones anuales del
sector publico son equivalentes a Usp 9100 millones redondeados, el 10% equivale a USD 910 millones.
Cifra que respecto a las especies monetarias en circulaciéon (Mo), que a diciembre de 2015 fueron de usp
11.840 millones, apenas representaria el 7,7%. En relacion a la oferta monetaria (M1), que ascendid a usp
19.041 millones, la relacion baja a solo 4,8%, con lo que no puede considerarse exagerada la emision de
dolares ecuatorianos a través de este mecanismo.

23 No descartamos la participacion del sistema cooperativo en este esquema, dentro del cual bien po-
dria contribuir a fortalecer y diversificar el sistema, ademas de contribuir a que el mismo se difunda a
sectores propios de la economia popular y solidaria.

24 Sibien al BCE le costo instalar su sistema —algo mas de tres millones de délares— bien pudo haberlo
conseguido practicamente gratis —sin contar el personal para instrumentarlo y familiarizar a quienes
se ocupardn del sistema— acudiendo a las plataformas que ofrecen, por ejemplo, empresas como Cyclos
(http://www.cyclos.org/).

25 Otra modalidad de ampliar el sistema —propuesta por Andresen, 2015— seria que, a manera de
«gancho» para entusiasmar a los empleados del sector ptblico, sus ingresos deberian aumentarse, por
ejemplo, en 10% si aceptan el ECs, con lo que recibirian un sueldo del 110%, en que 80 0 9o puntos por-
centuales se desembolsarian en Uss$ y 30 0 20 puntos restantes en EC$. Tal medida permitiria triplicar o
duplicar la emision de Ecs antes expuesta. Esta variante presenta algunas complicaciones, pues incre-
mentarfa atin m4s la brecha existente entre las remuneraciones del sector pubico vis a vis el privado. Y
quizas en este caso se deberia reducir el beneficio en el descuento del 1va.

26 Lalista de mercancias por las que hay que pagar actualmente el 1va de 14% en el Ecuador puede con-
sultarse en http://www.eluniverso.com/noticias/2016/06/01/nota/5610459/iva-impacta-gasto-hogares-
inflacion

27 Lo que podria ser un paso previo a la impresion de billetes de diversas denominaciones, si éste fuera
el camino a seguir, considerando siempre el principio de la «maldicién del dinero en efectivo» (Rogoff,
2016). Ademds se podria pensar a donde direccionar la nueva emisién monetaria: por ejemplo para incre-
mentar el Bono de Desarrollo Humano (BDH) pagandolo en la nueva moneda. Solo tomemos en cuenta
que si a los 444.562 beneficiarios del BDH —hubo un fuerte recorte en 2014 dado que en 2013 eran mas
de 1,2 millones— se les da UsD 50 adicionales al mes bajo la forma de Ecs, la emisiéon monetaria anual
llegaria a més de 266,7 millones de esos délares. Como las personas beneficiarias son de estratos bajos,
con toda seguridad el plus del bono se destinaria a gasto de consumo, lo cual podria ayudar a dinamizar
la economia, siempre y cuando se transforme este BDH también en un bono productivo (Acosta 2013a).
28 Segun datos del BCE, entre 1994 y 1999 el porcentaje de depdsitos en ddlares respecto al total de de-
positos se incrementd de 15,7 a 47,3%, mientras que en el caso de las colocaciones el incremento fue de
19,9 2 66,5%.
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29 En el caso delaidentidad Mv=PQ, si aumentan M y v, ain podemos contener el incremento de P por
el incremento de Q.

30 En la medida que algunos agentes econdmicos dispongan de un exceso de EC$, que aiin no puedan
usar para el pago de impuestos —al equivalente en Us$— por no haber pasado los dos aios de «gracia»
o por no haber tenido la oportunidad de gastarlos con la rebaja del 1va, puede suceder que los deseen
cambiar —con alglin otro agente econdmico— a un precio mas bajo que la paridad. Asimismo, otros
agentes, por tener alguna deuda o compromiso en Uss, podrian verse forzados a canjear con otra perso-
na o empresa sus EC$, también a un tipo de cambio menor a la paridad.

31 Notese, sin embargo, que implicitamente pareceriamos estar «ordenando» que todo el mundo tenga
un iPhone —celular o similar— y que lo supiera administrar. ;No es eso mucho pedir? Efectivamente,
analfabetos, discapacitados, nifios y ancianos tendran grandes dificultades o sencillamente serian inca-
paces de participar en el sistema, por lo que en esos casos se veran obligados a utilizar sus transacciones
con billetes en Uss$ hasta que se instaure el Ecs de curso forzoso. De todas formas, dependiendo del
mecanismo de dinero electrénico por utilizar —por ejemplo, andlogo a los sMs—, quizd no sea funda-
mental que la poblacién use necesariamente teléfonos inteligentes.

32 Lo es porque, a diferencia del dinero propiamente dicho, no se concebird por los ciudadanos como
depdsito de valor —sea bajo el colchdn, sea porque no rinde intereses—, sino exclusivamente como
unidad de medida y medio de pago.

33 Este consideraba la posibilidad de la «oxidacién» de la moneda para alentar su utilizacién. Esta «oxi-
dacién» consiste en una leve depreciacion mensual —fija— de la moneda paralela. El objetivo es motivar
a quienes poseen dineros paralelos a que los gasten cuanto antes; al acelerar la circulacién monetaria
—cae la demanda monetaria—, aumenta la demanda agregada. Se desarroll6 en pequeias comunidades
de Alemania, Austria y Suiza en plena crisis mundial en los afos treinta, destacando el mas exitoso,
hasta hoy vigente, el mencionado wir en Suiza.

34 No pensamos en los fondos de estabilizacion de la época neoliberal, como el FEIREP, que estaban
destinados a apuntalar el servicio de la deuda o al menos su cotizacién en el mercado.

35 En 2015 —segun datos del —sr1, Servicio de Rentas Internas—, los impuestos recaudados ascen-
dieron a uUsD 7535 millones, de los cuales un 44,4% correspondian al 1va, 5,9% impuesto de consumos
especiales (ICE), 30,6% por impuesto a la renta, 11,5% por aranceles y el restante 7,6% a «otros».

36 Conocemos el elemento basico de la Ley de Gresham, vigente cuando en un pais circulan simulta-
neamente dos —o mas— tipos de moneda del mismo valor nominal, y una de ellas es considerada por
los usuarios como «buena» —por su mayor valor intrinseco— y la otra como «mala», ésta termina por
expulsar del mercado a la buena.

37 Sobre el papel que cumpliria el sector financiero privado cuando el sistema bimonetario esté conso-
lidado habria que pensar mas a fondo para impedir que la banca llegue a controlar la emision del Ecs.
38 Los autores de este texto han discutido conjuntamente el tema de la inflacién y también esta crucial
cuestion de la hiperinflacion, que ha sido en varias épocas un azote para las economias de la region —
véase Schuldt y Acosta, 1995—.

39 El encaje de la banca estatal y de las demas instituciones financieras —cooperativas de ahorro, aso-
ciaciones autogestionarias, mutualistas y demds— no se verian afectadas por este incremento del encaje,
en especial porque favorecemos la expansion de la inclusion financiera de las micro y pequenas empre-
sas, asi como de otras asociaciones de crédito solidario.

40 En su forma mas sencilla el «multiplicador monetario» (m) es igual a la inversa de la tasa de encaje
(e): m =1/e. Lo que, en el caso de Ecuador, con un encaje del 5% significaria que el multiplicador es de
20, ceteris paribus —es decir, dada la preferencia por liquidez—.

41 Aqui también se podria considerar el manejo controlado de las tasas de interés como sugiere el en-
foque del dinero enddgeno, siempre y cuando sea aplicable para el caso ecuatoriano.

42 El BCE no tiene una medicion real del circulante en ddlares. Eso podria ser un problema pues, al
menos por ahora, no hay las herramientas que permitan medir realmente hasta qué punto el EC$ reem-
plazaria al us$ en términos de circulante —solo podemos hacer eso en términos de depositos—.
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43 Las variaciones de la Reserva Monetaria Internacional Neta —netas del encaje bancario— provienen
de la balanza comercial —diferencia entre las exportaciones e importaciones de bienes—, de la balanza
de servicios —remision de utilidades netas al extranjero, transportes, pago de intereses sobre la deuda
externa— y de la balanza de capitales —inversién extranjera directa neta, servicio neto del capital sobre
la deuda externa, flujos de capital de corto plazo y demas—.

44 Un grupo de autores del Levy Economics Institute ha elaborado una propuesta de dinero paralelo
—inspirados en el sistema suizo del wiR— para los paises de la eurozona en crisis. Véanse los textos de
D. Papadimitriou et al. (2016 a 'y 2016b).

45 No se trata de cualquier crecimiento. Es al menos oportuno diferenciar el crecimiento «bueno» del
«malo»; crecimiento que —haciendo referencia a la carta abierta de Manfred Max-Neef (2011) al pre-
sidente de Chile— se define por sus correspondientes historias naturales y sociales, tanto como por el
futuro que este crecimiento pueda anticipar.

46 Es decir, a diferencia de décadas previas en que las metas monetarias les servian de guia a los bancos
centrales para monitorear y controlar la inflacion, ahora la mayoria de ellos aplica el principio de metas
inflacionarias en base a la regla de Taylor. Esta sirve para determinar la tasa de interés de referencia —que
sirve de guia para el ajuste de tasas de interés del sistema financiero—, segtin la evolucién de la inflacién
y el P1B. Asi, la tasa de referencia la aumenta el directorio del banco central cuando la inflacion efectiva
se acerca o rebasa la inflacién meta y/o cuando el p1B efectivo se acerca o rebasa al 1B potencial de la
economia. Se reduce la tasa de referencia si sucede lo contrario. En ambos casos también se toma en
cuenta la tasa de interés internacional de largo plazo. Ademds, aunque no forma parte de la regla de
Taylor, en la préctica los bancos centrales también consideran la evolucién del tipo de cambio e inter-
vienen en el mercado de divisas para evitar su volatilidad.

47 Dado que el gobierno tendria que enfrentar tanto una dindmica monetaria exdgena como enddgena,
quiza seria interesante empezar a proponer «metas mixtas», es decir, metas que se enfoquen en inflacién, pero
que también consideren la regulacion del manejo de masa monetaria en los casos de emision de dinero fisico.
48 Ciertamente el «<argumento» central de quienes se opondran a nuestra propuesta —no solo aquellos
economistas neoliberales defensores de la dolarizacién— es que en el Ecuador es imposible tener un
banco central con un directorio auténomo o siquiera relativamente independiente; la experiencia vivida
abona en esta direccion: recuérdese como la Junta Monetaria estaba controlada por la banca privada. Sin
embargo, insistimos en este tema.

49 Habra que prever las medidas adecuadas que impidan que los sectores oligopdlicos no financieros,
que participen en el sistema, aparte de volverse especuladores, empiecen a actuar como financieros:
otorgar créditos en Ecs, jugando con el plazo de los dos afos y la paridad asegurada.

50 Notese que la propuesta aqui sintetizada es solo una de las multiples variantes para establecer una
moneda «complementaria», si bien consideramos que es la que mejor se aplica a las peculiaridades de
la economia ecuatoriana. Ciertamente, este complejo tema abarca asimismo aspectos basicos de corte
social, politico, legal e institucional que aqui no hemos tratado a profundidad por limitaciones de es-
pacio y de capacidad de los autores. Abrigamos la esperanza que los estudiantes de la actual generacion
—teniendo en cuenta que las anteriores se han resignado a la dominante ortodoxia econémica— se
aboquen al estudio de estas propuestas heterodoxas que no solo son un desafio teérico-politico, sino
que pueden contribuir a aliviar los tremendos costos sociales que implican los programas ortodoxos de
ajuste y estabilizacién que amenazan aplicarse —a falta de creatividad y por intereses particulares del
poder establecido— en los proximos afos en el pais.

51 Esta es otra cuestion que los dos autores han trabajado, inclusive de forma conjunta: Schuldt (2005),
Schuldt y Acosta (2006), Acosta (2009), Acosta y Cajas Guijarro (2016b).

52 El texto de sintesis que aqui presentamos recoge casi textualmente lo presentado por los autores en
su «Manifiesto» (Bossone et al., 2015; ver también: Bossone y Cattaneo, 2015).

53 Paralelamente a estos certificados, que servirian para remontar la «trampa de la liquidez», los autores
sugieren adicionalmente —para los paises altamente endeudados— la emisién de «bonos respaldados
en impuestos» para afrontar la «trampa de la deuda». Ya que el Ecuador tiene una deuda que se acerca al
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tope del 40% del p1B establecido por ley —60% es el limite en la Unién Europea—, este componente del
plan no la detallaremos aqui por innecesaria.
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