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LA ANULACION DE LA POLITICA
MONETARIA: RETOS, PROPUESTAS
Y ALTERNATIVAS

Ec. Gabriel Castro Ch.

OBJETIVOS

El presente articulo tiene como objetivo general, examinar los posibles quebrantos
que tendra que afrontar el proceso de dolarizacion iniciado en el Ecuador en febrero
de! 2000 con la aprobacion de la Ley (llamada) "Trolebus", que en su esencia conlleva
la pérdida de soberania en la ejecucion de la politica monetaria y la dependencia de
la provision de dolares en relacion directa con la capacidad que tenga el pais para
generar divisas y/o contratar préstamos, que no harian mas que agravar el ya abultado
endeudamiento externo.

De ahi que, ante las insuficiencias que presenta el pais para llevar adelante este es-
quema y los magros-resultados obtenidos hasta el presente, se considere seriamente

la necesidad de la presencia de voluntades politicas que desmonten tal proceso o se

camine en direccion de unificaciones cambiarias que de ninguna manera seran a cor-
to plazo.

En este sentido, en un corto ensayo realizado hace poco para €l Boletin "Economia" que
edita el TIE. intitulado "Politica monetaria bajo el esquema de dolarizacion”, se llego a
- ferir a manera de conclusion, algunos topicos que quedaron abiertos para esclarecer
sus alcances y se convierten en objetivos de apoyo. Asi, se enfatiza en que:

Con dolarizacion, las rigideces econdmicas son evidentes, por definicion no se puede
afectar la cantidad de dinero o medio circulante, ni puede alterarse el tipo de cambio
(25.000 sucres por dolar), e incluso el presupuesto estatal debe estar equilibrado, no
presentar déficits, pues en la medida que continta la inflacion, los ingresos prove-
nientes de los individuos via impuestos tienden a disminuir, lo cual repercutira en el
aumento o aparicion del déficit. El problema es entonces ;.como detener la inflacion?
Al parecer €s con mayor inflacion hasta que se ajusten los precios a niveles interna-
cionales o mediante la baja de aranceles que abarate los bienes importados. En me-

dio de estas posibilidades juega papel preponderante el factor especulacion y el co-

nocido "redondeo" de los precios.
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En teoria, para alcanzar el equilibrio interno, éste debe apuntar a la estabilidad de los
precios. pues en terminos de politica monetaria, el objetivo recurrente ha sido la re-
duccion de la inflacion hasta converger a niveles internacionales. Pero, para lograr
este equilibrio se debe mantener también niveles adecuados de endeudamiento exter-
' no y de la cuenta corriente de la balanza de pagos, lo cual redundaria en el denomi-

nado “riesgo pais” viabilizando la inversion externa y, desde luego, en las exigencias
de "ajustes"” de parte del FMI y el BM.

De su lado. lograr el equilibrio externo parece no tener sustento real en la actualidad,
pues la politica monetaria al no ser propia dependera del curso que tomen las varia-
bles externas. caso por ejemplo ya conocido de los efectos negativos que provoca la
dureza de los "shocks", sobre todo de caracter financiero que pueden destruir las
reservas y acabar con el proceso dolarizador que por su espontaneidad, nacio muerto.

Identificados los principales problemas del proceso, debemos pasar a realizar un
diagnostico previo que nos condujo a tal situacion.

PRINCIPALES PROBLEMAS

La profunda crisis con la que se inicio el aiio 2000, tuvo como telon de fondo la es-
tampida del dolar, la devaluacion diaria y el asomo del pais a la hiperinflacion. El
gobierno de Mahuad desesperaba y la presion politica para su renuncia se hacia in-
sostenible, a tal punto que el 9 de enero se anuncia la implementacion de la dolariza-
¢1on con un dolar equivalente a 25 mil sucres. Radical medida, que no solo frenaba
la especulacion de divisas y precios, sino que definia cambios sustanciales a futuro,
comenzando por la misma caida del Gobierno, el 21 de enero.

Para febrero, ya con el Gobierno de Noboa, se instrumentaliza y se aprueba por parte
del Congreso, la Ley de Transformacion y Desarrollo Econdmico del Ecuador, mas
conocida como Ley "Trolebus", la cual contempla las siguientes politicas econdémi-
cas en los distintos sectores.

* En cuanto al ddlar, como ya se dijo, el cambio de sucres por dolar seguia inaltera-
ble a 25.000 sucres. |

* Adecuar la tabla de intereses de deudas anteriores al nuevo sistema, €sta es la ley
de "Desagio". EI reajuste automatico se realizara por una sola vez aplicando la
tabla de: Activa 16,82% y Pasiva 9,35%, que ha sido modificada con la Trole I1.

* En lo que se refiere a la banca, no se permitira abrir sucursales off shore; se apli-
caran estandares internacionales y se exigira capitales minimos a los bancos; se
protege de demandas legales a los supervisores de la entidad de control. El Super-
intendente puede tomar a su cargo las compaiiias y bienes de los accionistas para
pagar de estas utilidades las acreencias de los depositantes.
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» En lo que respecta a la Agencia de Garantia de Depdsitos (AGD), la garantia de

depositos se mantiene para todos los que tengan depdsitos congelados. [La garan-
tia se aplicara de la siguiente forma:

Primer ano 1 00%
Segundo ano 50%
Tercer ano 25%
Cuarto ano hasta 8.000 dolares

Para la recuperacion de créditos, la AGD recurrira a la coactiva.

Para reprogramar los pasivos, los deudores de bancos que estén en la AGD en proce-
so de reestructuracion o saneamiento, podran pagar hasta en 10 anos con una tasa de
interés igual a 1.1 veces la tasa pasiva referencial.

En el campo laboral se realizaran reformas al Codigo del Trabajo, asi:
e Facultase la contratacion por hora.

e Unificase los salarios en un plazo maximo de cinco anos.
e Congélase la compensacion por el costo de vida y la bonificacion complementaria.

Y asi. en sectores como el de hidrocaburos, electricidad y telecomunicaciones, se
adectia el marco juridico-economico para futuras privatizaciones.

En todo caso. el nuévo esquema cambiario obligo a que se reformularan metas del
presupuesto y alcances de la politica economica. Sin embargo, el ajuste de precios
entre productor y consumidor volvio a la realidad a los propulsores de la dolariza-
cion, mientras la pobreza y desempleo se agudizan y la ola migratoria es imparable.

Se afirma que la crisis se genero desde 1995, luego de haber experimentado en 1994 un
repunte en la actividad econdmica y haber ingresado capitales por mas de 500 millo-
nes de dolares, que desgraciadamente cuando vino el conflicto con el Peru. el feno-
meno de El Nifio, la crisis energética y Crisis politica, fugaron dejando maltrecho al
sistema financiero y productivo, acostumbrados a los préstamos faciles sin mayores
controles: a esos capitales se los califica de "golondrinas" porque anidan mientras sean
bien alimentados. Esta situacion es generalizada para l0s paises llamados "emergentes”
pero las consecuencias de sus cortas estadias son desastrosas: son los efectos de la
llamada globalizacion financiera que unida a los desequilibrios macroeconomicos
agudizados por el FMI y el BM., condujeron a la peor crisis de. la hi§t0ria ecua.toriana
que desembocd en el proceso de un sistema de dolarizacion inducido, experimental
para €sos mismos organismos internacionales bajo la tutela de los E.E. U.U.

[.o dicho anteriormente, se€ resume €i la siguiente informacion seleccionada que ex-
presa la dureza de la crisis y explica en buena parte, los por qué de la situacion actual

de miseria y pobreza generalizada.
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OFERTA Y DEMANDA FINAL DE BIENES Y SERVICIOS
Tasas de variacion anual (Sucres de 1975)

, TASAS DE VARIACION ANUAL
VARIABLES FSl’CRES DE 1974.5 |
5 | 1997 1998 1999
PIQ_(FLC) (l__) ‘ 3.4 0.4 -7.3
Importaciones ] 8.8 | T i o.c.al00h
Oferta total 4.3 | .4 13 4
l_____—— - —_—————— = - 4 + 4+
Consumo final tota_l 2.0 |.8 -10 4
| Administraciones Publicas -0.3 | 0.2 | -15.5 |
"Hogares R . R | v LT T
Bttt - nendeie S 1 !
Formacion bruta de capital fijo total 4.0 | 6,3 -33.5
Admmnstracnones Publicas 0,9 | f A | -18.6
Resto de Aoentes _ 4.6 | 6,2 L -38.5
Exportaciones 4,3 -3:3 -0.4
—— it . 1 T 1 —
Demanda total 4.3 [.4 -15.4
(1) Precios de comprador
Fuente: BCE
Elaboracion: I1E
DEVALUACION: MERCADO LIBRE
Tipo de cambio | 1997 l 1998 * 1999
— s : * |
Sucres por ciolar o 4428 6.825 20.000
 Tasa de devaluacion % | 21,82 | 54,13 | 193,04
Fuente: BCE

Elaboracion: IIE
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

AREA URBANA 1997 | 1998 | 1999
Inflacion | 30,70 | 43,40 | 60,70

Ano base: septiembre 94-agosto 95 = 100

Fuente: BCE
Elaboracion: lIE

Segun el Banco Central: el PIB, de un incremento de 3,4% en 1997 baja al 0,4 en 1998,

y en el 1999 tiene una caida hasta el -7,3%: cifra que demuestra la caida estrepitosa
que han sufrido las importaciones desde 1997 con un 8,8% pasando a 5,5 en el 98,
para llegar a un alarmante -39,0% en 1999; porcentaje que explica la caida adquisitiva
de la sociedad ecuatoriana ocasionada en gran medida por el alto grado de desempleo
y salarios no representativos para un buen consumo de los hogares cuyos datos esta-
disticos registran disminuciones constantes desde 1997, con 2,4% decrementado a 2.0
en el 98, y llegando a una tasa negativa de -9,6% en 1999. Se suma a esto el consumo
también decreciente de la administracion publica, en los mismos periodos de analisis

pasa de -0,3 a 0,2 y termina en -15,5%.
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De igual manera, la Formacién Bruta de Capital Fijo después de experimentar un

periodo de crecimiento de 4,0% en 1997 y 6,3% en 1998, desciende abruptamente a |

margenes negativos de -35,5% en el 99. Por otro lado, las exportaciones llegan en
1998 a -0,4% pasando etapas dificiles que van desde 1997 con un 4,3% a -3,2% en
1999, variables que explican significativamente la crisis por la que estan pasando
sectores importantes para el desarrollo como el banano, cacao y otros, que por dife-
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rentes obstaculos han disminuido su poder de comercializacion con el exterior, in-

fringiendo al Estado un grave golpe en su presupuesto.

Los indicadores sefialados no hacen sino resaltar la profunda recesion con la que se

presentd el Ecuador al terminar el afio 1999, algo insostenible bajo los parametros
imparables de devaluacion-inflacion. La hiperinflacion estaba cerca y la medida fue
la dolarizacion sin mayores estudios que respalden su implementacion.

Es necesario recordar que concordamos en que la dolarizacion funciona bajo el S1-
guiente esquema: (*)

Volatilidad de los mercados.- Las economias latinoamericanas se enfrentan a un
contexto internacional volatil. La volatilidad esta determinada por los flujos de capi-
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tal mas que por los comerciales. El mercado financiero internacional determina los
ciclos econdmicos mundiales. Para los paises latinoamericanos, el reto es como
hacer frente a esos ciclos y evitar los enormes costos sociales que provocan. Con la
dolarizacién el pafs optd por una politica cambiaria y monetaria rigida y en conse-

cuencia pierde flexibilidad para enfrentar la volatilidad del mercado financiero mun-
dial La decision va a contrapelo de la tendencia observada en América [Latina de

flexibilizacion de politicas cambiarias, dentro de la politica monetaria, tal es el caso
de Chile que es la economia calificada como la mas confiable de la region.

[ 2 dolarizacién es un instrumento de politica economica. Por si misma, consigue la
estabilidad del tipo de cambio. Sin embargo, la econom ia ecuatoriana esta enfrenta-
da a un conjunto de desequilibrios "macro”, entre los cuales destacan el fiscal, el
financiero. el de la deuda y el social. Una economia de este tipo, esta sujeta a pre-
sion: se puede bloquear la presién por un lado (en este caso el tipo de cambio), pero
reaparecera por otro. El esquema de la dolarizacion tiene que inscribirse necesaria-
mente en un contexto mas amplio y general de la politica econémica y de la politica
<ocial La dolarizacion es tan solo un instrumento de politica y no resuelve "per se”

todos los problemas.

[ os desafios de la competitividad.- Hay dos escenarios posibles para la economia
ecuatoriana en el contexto de la dolarizacién: un escenario de crecimiento economico

con bienestar social y un escenario de crecimiento econdmico sin bienestar.

(*) Resumen de las tesis que se discutieron en seminarios-talleres organizados por la Flacso-Ecuador y Unicet, en
marzo del 2000.
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El segundo escenario tiene un contenido perverso, basa la productividad y competiti-
vidad de la economia en salarios bajos y en una depredacion de los recursos natura-
les: hace de la pobreza una "ventaja comparativa". Es un escenario de competitivi-
dad espureo y fuente de profundos conflictos sociales y desigualdad. Es politicamen-
te insostenible en el mediano plazo. EIl primer escenario, por el contrario, requiere
articular politica social y economica de un modo coherente, teniendo como eje un
"pacto redistribuidor” y una verdadera red de proteccion social para la poblacion.

Redistribucion y pacto politico.- La redistribucion del ingreso es siempre el resulta-
do de acuerdos politicos. Se requiere acuerdos en distintos niveles: entre las élites
politicas. los movimientos sociales y el Estado, para determinar la direccién en la que
se movera la sociedad en el corto y mediano plazo. Por otro lado, se requiere acuer-
dos entre empresarios y trabajadores para definir la distribucién de las ganancias y
los salarios. Hay dos campos amplios sobre los cuales pueden girar los acuerdos
politicos: La reforma tributaria y las politicas sociales. Si la dolarizacién implica una
politica cambiaria y monetaria inflexible, la mayor flexibilidad e imaginacion tiene
que conseguirse en las politicas fiscal, tributaria y social.

Flexibilizacion laboral.- Con la dolarizacion, la politica econdmica se vuelve rigida pa-
ra enfrentar los "choques externos". Como muestra el caso Argentino con la conver-
tibilidad. la flexibilidad para enfrentar las presiones externas se da a través del mer-
cado laboral. El Gobierno sostiene que la flexibilizacion laboral es un incentivo para
generar empleo. El caso argentino muestra, en cambio, que la flexibilizaciéon lleva a
una "precarizacion del trabajo". No es claro que los mecanismos flexibles de contra-
tacion -por horas y sin beneficios sociales, por ejemplo- serviran unicamente para las
nuevas contrataciones. Lo mas probable es que el sistema vigente tienda a ser susti-
tuido por el nuevo. La "precarizacion" podria ampliar el ya suficientemente amplio
sector informal del empleo y generar mayor incertidumbre laboral y de ingresos.

Hasta aqui se ha identificado el problema, pasemos ahora a definirlo:

DEFINIFICION DEL PROBLEMA

Si partimos del hecho que las formas y poder de influencia de las autoridades mone-
tarias sobre las actividades econdmicas se perdieron con el proceso dolarizador, sa-
bremos qué perdimos. Asi, las autoridades monetarias estan representadas por los
bancos centrales que ejercen el control de masa monetaria en circulacion, control del
nivel y de la distribucion de la capacidad de crédito del sistema; control de los me-
dios de pago y de liquidez general de la economia, determinacion de los niveles de
empleo, de producto y de precios, entre otras funciones. En la actualidad, el Banco
Central perdio su capacidad de emisor, de prestatario del Gobierno, de prestamista de
ultima instancia de la banca y de afianzador del sector exportador via devaluaciones.
Operativamente maneja la camara de compensacion y el cambio de sucres por délar
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hasta marzo del 2001. Maneja también la politica de encaje, es decir la de obligar a

los bancos a tener niveles de respaldo para los depositantes. Manejara tambien un
fondo de estabilizacion (70 millones de délares) para afrontar problemas de liquidez.
por shocks externos e internos. Entonces en la practica ya no ejercemos soberania
sobre las decisiones de politica monetaria que dependera de lo que suceda con el
Banco de la Reserva Federal de los EEUU vy surgen las interrogantes: sin politica
monetaria propia ;Como se canalizara el ahorro y la inversion de forma agil? ;Como
evolucionara la tasa de interés, si un tipo de cambio fijo queda a merced de los mo-

vimientos de capitales? ;Qué hacer con la especulacion si esta, por experiencia, se
entroniza en economias con tipos de cambio f1jo?

Ante esto vale citar ciertos elementos considerados en un documento de discusion
elaborado por el Dr. René Benalcazar, Director del Instituto de Investigaciones Eco-|

némicas (Ensayo para discusion sobre el nuevo modelo de desarrollo econémico para
el Ecuador), son los que siguen:

e La liberacion del manejo monetario en tasas de interés activas y pasivas facilita el
funcionamiento oligopolico del sector financiero, perjudicando a los ahorristas y
empresarios. !

e La liberacion de tipos de cambio y la politica devaluatoria seguida hasta la dolari-
zacion, cuyo efecto de la macrodevaluacion continua hasta la fecha y probable-
mente hasta el final del proximo afio, acelera el proceso inflacionario. (p.1). Nos
aproximan a lo complejo que significa la pérdida de la soberania en el manejo
monetario. sabiendo ademas que nuestra moneda (el dolar) se puede devaluar o
revaluar frente a otras monedas, lo cual disminuye las posibilidades de una efi-
ciente administracion de los recursos internos y una continua desestabilizacion de
precios y produccion.

Finalmente, dos premios Nobel de Economia (Friedman y Amartya Sen) impugnar
este régimen cambiario de dolarizacion, entre muchas razones, porque deja inermes a
los paises para afrontar los problemas de la balanza de pagos y de las presiones tem-
porales de la economia. De ahi que el profesor de Harvard, Jefrrey Sachs afirma que

la dolarizacion es una "camisa de fuerza'.

PLANTEAMIENTOS, PROPUESTAS ¥ ALTERNATIVAS

Este punto nos conduce inevitablemente a plantearnos la siguiente interrogante ;co
mo identificar un modelo si la parte medular de su funcionamiento no nos pertenece’
;Quién va a regir entonces la politica monetaria? Pasaremos a estar atados a las deci
siones del Banco Federal de la Reserva de los EEUU NA, pues el dolar es tambié
nuestra moneda. Internamente, el sistema financiero y los exportadores aseguraran e

flujo de dolares.
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;Qué alternativas plantear si los precios no pueden ser controlados porque no existe
politica monetaria que adecue la masa monetaria a las necesidades sociales? Solo el

pensar en un proceso de dolarizacion independiente del precio del petréleo, derrumba
cualquier atisbo de optimismo que ain queda, precisamente basados en el petroleo.

En esta direccion queda formular un nuevo modelo que base su accionar en lo estruc-
tural, no en lo coyuntural y que (sin que exista paso atras en el proceso dolarizador)
tienda la economia de toda la region a la unificacion monetaria (union dolar) bajo los
lineamientos de la globalizacion que constan en el ALCA, aquel tratado conducente a
unificar los mercados de toda Ameérica a partir del 2005. ;Sera posible la unificacion
monetaria-cambiaria? (Estan maduras las economias para sostenerlo? ;Hay otras
vias? Seguramente estas preguntas perturban la idea del mundo global, por cuanto la
experiencia dice que los 7 u 8 grandes no aflojaran las riendas del poder mundial.

Por consiguiente, una propuesta de cambio debe partir de una reforma fiscal, dado el
hecho de no haber disciplina monetaria sino indexada a Estados Unidos. La dolari-
zacion, al no eliminar el riesgo de las crisis externas vuelve impracticable cualquier
modelo en el mediano plazo. Por consiguiente se debe buscar elementos de "protec-
cion" dando mayor apertura a la entrada del capital bancario internacional y transpa-
rentando la creacion y uso de Fondos de Contingencia.

Por otro lado, si1 la disciplina que impone la dolarizacion esta en duda, como. enton-
ces, forzar al sistema politico a poner en practica las reformas que afirmen el bienes-
tar ciudadano, porque lo cierto es que el problema del Ecuador no es nt monetario ni
cambiario, sino la existencia de grupos de poder que se definen en el espectro eco-
nomico monopodlica y oligopdlicamente, por tanto las reformas son necesarias con 0
sin dolarizacion, lo cual requiere articular la politica social y economica de un modo
coherente, teniendo como eje un consenso en lo distributivo y en el reparto de los
beneficios sociales, cuyos recursos vendran de la aplicacion real de una politica tri-
butaria y fiscal que beneficie a los salarios.

En conclusion, se propone que cualquier instrumentalizacion ulterior de politica eco-
nomica, deberia considerar el siguiente esquema:

* La presencia en el poder del Estado, de algin partido politico que posibilite la
revision de la politica monetaria y cambiaria, en particular, y la politica economi-
ca de amplio espectro, en general. El largo plazo es el ideal para planificar un
nuevo modelo operativo.

* La iniciacion objetiva de una via hacia la unificacion monetaria-cambiaria de los
paises de la region, que posibilite la negociacion de una moneda tnica como ve-
hiculo de transicidon hacia el desarrollo compartido. Negociado y compartido en
blisqueda de objetivos comunes.
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