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EDITORIAL

Vol. 68, N° 108 (noviembre 2016)

1 dinero es uno de los mayores enigrmas de la —mal llamada— «ciencia» econémica.

Pero mas alld de ese enigma, algo es claro: quien tiene dinero, tiene un poder social

estructural, es decir, puede influir en las estructuras sociales creadas por las relacio-
nes humanas. Como plante6 C. Marx en sus Manuscritos econémico-filoséficos, 1844, el duefio
de dinero tiene a su alcance practicamente «todas las habilidades humanas». Tal es el «poder
del dinero» que, incluso segtin investigaciones modernas desde la psicologia, habria eviden-
cia de que el dinero podria disminuir nuestra ansiedad frente a la exclusién social, el dolor y
la muerte. En cierta manera, el dinero es un vinculo entre un presente en el que estamos vivos
y un futuro incierto, como —a su modo— diria J. M. Keynes. Si el duefio de dinero adquiere
poder, quienes influyan sobre el dinero —y sus funciones— influiran sobre el poder que éste
otorga; es decir, tales personas tendran un «poder sobre el propio poder», un «suprapoder».
Ese «suprapoder» alcanza su mayor expresion posiblemente al crear confianza en las perso-
nas para que éstas acepten usar el simbolo «moneda», sea papel o digital, como reemplazo del
dinero-mercancia. ; Podria ser que la «confianza» en la moneda sea, en realidad, el resultado
de una imposicion hegemonica —y hasta violenta— de una clase sobre otra? El caso es que la
moneda es un simbolo de poder estructural y los grupos que influyen sobre ésta poseen un «su-
pra-poder-monetario»; entonces, la cuestion de la moneda implica una gran disputa de poder
en diferentes niveles. Por todo esto, es crucial entender qué es el dinero y la moneda, cémo
funcionan, por qué la moneda da poder a su duefio y, sobre todo, quienes poseen el «supra-
poder-monetario» y como lo usan.

Asi, el presente nimero de Revista Economia reflexiona sobre la moneda y su funciona-
miento, junto con propuestas de como usar —o no usar— el «supra-poder-monetario». Tal
discusion es vital, mds aun en el capitalismo ecuatoriano, el cual —al momento de publicar
este numero— utiliza el délar como moneda que simboliza un poder ajeno al nacional y, ade-
mas, es un capitalismo en grave crisis. Segtin la concepcién que tengamos sobre dinero y mo-
neda, vendran nuestras propuestas monetarias para enfrentar la crisis. Dicho esto, pasamos a
presentar los diferentes articulos que componen la seccion de dossier y estudios socioeconomi-
cos del presente numero de la revista.

El primer articulo, titulado Dolarizacién y desarrollo en la crisis: ;Es relevante discutir la so-
berania monetaria?, de Monika Meireles, se enfoca en el debate monetario heterodoxo. Luego
de una breve mencién a D. Hume y al origen de la teorfa cuantitativa del dinero, Meireles re-
cuerda que las reflexiones monetarias del dinero endégeno y exégeno tienen importantes rai-
ces en J. Schumpeter (1942) —raices fortalecidas luego por algunos de sus alumnos, v. gr., H.
Minsky—. Luego, la autora presenta algunas diferencias entre las concepciones monetarias
poskeynesiana y neomonetarista, haciendo hincapié en los primeros y las implicaciones en la
politica monetaria del banco central. Meireles habla del aporte latinoamericano, resaltando
los trabajos de Noyola Vazquez asi como sus vinculos con M. Kalecki y H. Aujac; incluso la
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autora invita a recuperar el didlogo entre economistas latinoamericanos y los demas econo-
mistas del mundo —v. gr., recuerda vinculos entre C. Furtado y N. Kaldor—. Para cerrar su
exposicion, el articulo recuerda la situacion histdrica tanto de como se adoptd la dolarizacién
en Ecuador y de como llegé al poder el gobierno «progresista» de la Revolucién Ciudadana.
También nos habla de las limitaciones que, a su criterio, la dolarizacién impone, al pais espe-
cialmente. Al final, concluye su exposicién indicando que en los tltimos afios el Ecuador per-
di6 una oportunidad histdrica de transformar su estructura productiva y, en especial, recupe-
rar su soberania monetaria.

Como segundo articulo tenemos el trabajo de Grace Llerena, Vinculos monetarios y fisca-
les con las politicas de estabilizacién. Llerena abre su exposicion analizando los shocks que han
golpeado a Ecuador desde 2014: caida de precios de petroleo y apreciacion del délar. También
presenta el comportamiento de depdsitos —creciendo— y créditos —cayendo—, implicando
un aumento de la preferencia por la liquidez de los bancos. Tras esto, la autora da una pro-
funda discusion tedrica donde explica que el enfoque del dinero enddgeno posee dos perspec-
tivas: i) segtin la nueva sintesis neoclasica, el dinero solo sirve al intercambio, el banco central
define una tasa de interés segun la regla de Taylor —sustentada tedricamente, en la «tasa na-
tural de interés» de K. Wicksell—, ademds que los ahorros financian los depésitos y la inver-
sién; ii) segin los poskeynesianos, hay que abandonar la «tasa natural de interés» —incluso
se hace una breve mencidn a la controversia de los Cambridge—, el dinero tiene importancia
no solo como medio de circulacién, sino también como reserva de valor, y los bancos crean
dinero ex nihilo via créditos segtn los requerimientos enddgenos de las empresas para finan-
ciar inversiones que luego, al circular por la economia, regresan como depositos: inversiones
generando ahorro. Dicho esto, Llerena concluye indicando la necesidad de completar el enfo-
que poskeynesiano con la propuesta de preferencia por la liquidez de Keynes (1936), pues las
empresas también podrian financiar su inversion vendiendo directamente bonos a los hogares.
Finalmente, la autora sugiriere también la necesidad de incluir en el analisis el caso de una eco-
nomia abierta, pues, segun ella, una de las limitaciones de la dolarizacion es la balanza de pagos.

El tercer articulo, Dollarization: some theoretical preliminary thoughts, escrito por Marco
Missaglia —y que estd escrito originalmente en inglés—, recuerda que el capitalismo no es ar-
monico, sino que tiene pugnas tanto entre clases como entre facciones de clase. Aqui, la mo-
neda no solo sirve a la circulacidn, sino esencialmente a la acumulacién, andlisis que Missaglia
hace retomando los esquemas de circulacion de C. Marx (1867) y los estudios de J. M. Keynes
sobre esos esquemas (1933). Como evidencia de la pugna, el autor describe brevemente la his-
toria de los ciclos capitalistas. En expansion, los trabajadores pueden exigir salarios mds altos.
Como respuesta, surge el neoliberalismo —buscando reducir salarios—, ganan fuerza los ren-
tistas y el banco central eleva las tasas de interés. Estos movimientos podrian quitar partici-
pacion a los capitalistas industriales en las ganancias y disminuir la acumulacién, pero eso, a
su vez, debilitaria los salarios, y las ganancias industriales futuras se sostendrian —temporal-
mente—. Cuando junto con el neoliberalismo llega la crisis, el banco central pasa a reducir las
tasas de interés buscando la «eutanasia del rentista» (Keynes, 1936); es decir, se presiona a re-
ducir su peso en favor de la acumulacion. Tal movimiento —sumada a la explotacion laboral
en la fase neoliberal— permite que los capitalistas industriales reanimen la acumulacién. Asi,
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el banco central adquiriria, a criterio del autor, un «papel distributivo». Ahora, para una eco-
nomia capitalista pequeia dolarizada donde la preferencia por billetes es enddgena al ciclo,
Missaglia propone que semejante ajuste del ciclo no es viable, pues la dolarizacién genera una
«asimetria fundamental». En animacién, como las cosas «van bien», las personas tienen baja
preferencia por billetes, haciendo posible congelar la economia con politicas contraciclicas in-
crementando tasas de interés, dando fuerza al rentista. Pero en crisis las cosas «van mal» y las
personas incrementan su preferencia por billetes. Eso quita efecto a una politica contraciclica
de reduccién de tasas de interés, pues por mas bajo que éste sea, la gente se queda con papel
moneda guardado para el futuro en vez de hacerlo circular. Con eso, el banco central no puede
ejecutar la «eutanasia del rentista» —incluso los bancos mantendrian altos depdsitos y liqui-
dez—, pudiendo motivar a que éste cree depdsitos ex nihilo para favorecer a una politica ex-
pansiva del gobierno. Sin embargo, en dolarizacion tal politica seria riesgosa, pues ademas de
no poder pagar con billetes para sostener el crédito al gobierno —esa necesidad es alta en crisis
pues la preferencia por billetes es elevada—, la politica expansiva podria sacar mas dolares —v.
gr., via importaciones— y hasta generar un caos financiero. Missaglia concluye que la dolariza-
cion se vuelve una suerte de «seguro» para los rentistas y que seria deseable cambiar el régimen
monetario, pero en expansion, con un verdadero plan nacional. Sin embargo, es poco proba-
ble que eso suceda y claramente existe el riesgo de una salida «espontanea» de la dolarizacion.

Pasando de la teoria a la experiencia, el cuarto articulo, La dolarizacion mds allé de la es-
tabilidad monetaria, de Pablo Lucio Paredes, reflexiona desde los limites de la politica mone-
taria en la economia dolarizada ecuatoriana. El autor comienza hablando sobre los sistemas
monetarios en el mundo y cémo, a su juicio, el dinero es neutral pues facilita los procesos
reales, pero no los crea. Luego, Paredes recuerda los problemas que Ecuador vivia unos afios
antes de dolarizarse —guerra con el Peru, crisis internacional, caida de los precios del petro-
leo, fendmeno El Nifo, sistema bancario fragil, créditos vinculados, y malas politicas econé-
micas—. En respuesta a esos problemas, hubo una emisién monetaria masiva y una gran de-
valuacion. Al final se impuso la dolarizacién, «rompiendo» con la desconfianza monetaria,
segun el autor. Posterior a ese andlisis histdrico, Paredes reflexiona sobre la devaluacion, indi-
cando que, a la larga, ésta solo transfiere recursos a favor del gobierno y de los exportadores,
afectando a todos los demds sectores de la economia. Después el articulo muestra que la dola-
rizacidn poseeria varios puntos a favor: estabilidad, equidad —todos cubiertos por un mismo
paraguas monetario—, productividad, desaparicion del prestamista de tltima instancia y, en
especial, el dinero como factor de libertad pues la clase politica perdi6 el poder de manipu-
larlo. También el autor propone que, por la rigidez de la dolarizacidn, el desenvolvimiento de
ésta en épocas malas depende de cdmo se actiie en épocas buenas. Ahi surgen los problemas,
pues el gobierno de la Revolucién Ciudadana habria cometido excesos, en particular, la no ge-
neracion de reservas. Ademds, segtin Paredes, el uso de politica monetaria «ingeniosa» genera-
ria varias complicaciones, especialmente si se usa liquidez del sistema financiero e incluso si se
emite «cuasidinero» —v. gr., dinero electrénico— para politicas de estimulo, pues se contagia-
ria al sistema financiero de problemas monetarios. Finalmente, el autor reconoce que la esta-
bilidad de la dolarizacion no fue suficiente para generar transformaciones y que, a la larga, lo
que el Ecuador necesita no es abandonar la dolarizacidn, sino fortalecer la libertad monetaria.
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En contraste con el articulo de P. L. Paredes, Jirgen Schuldt y Alberto Acosta en su articulo
Hacia una «moneda electrénica paralela» para afrontar la crisis plantean precisamente un es-
bozo de politica monetaria expansiva enfocada a que el Ecuador supere los problemas eco-
némicos que vive desde mediados de 2014. Luego de mencionar que con la dolarizacién la
influencia monetaria estatal pas6 a manos de la Reserva Federal de los Estados Unidos, pre-
sentan la propuesta de que el pais adopte un bi-monetarismo, en donde entren en competen-
cia el dodlar norteamericano con un ddlar ecuatoriano paralelo. Tal idea, en cierta forma, re-
toma las propuestas originales de Silvio Gesell (1916) —considerado por J. M. Keynes como
un «olvidado profeta», llegando incluso a decir que «creo que el porvenir aprendera mas del
espiritu Gesell que del de Marx»—. La propuesta consiste en que, luego de generar las con-
diciones institucionales necesarias, se pague inicialmente un 10% de las remuneraciones del
sector publico en dolares ecuatorianos emitidos en dinero electrénico —con posible emisién
tutura en papel moneda—. Quienes reciban esos ddlares ecuatorianos obtendrian beneficios
tales como un descuento de cuatro puntos en el impuesto al valor agregado. Para las personas
que no usen esos dolares ecuatorianos, podrian devolverlos al gobierno pagando impuestos,
pero luego de dos anos de su emision original. En caso de no entregarse los ddlares ecuatoria-
nos luego de dos afios, estos «caducarian» —para limitar la capacidad de acumular, siguiendo
la visién de la oxidacién del dinero de Gesell—. Schuldt y Acosta también hablan de los po-
tenciales beneficios que la propuesta traeria: menores costos de transaccion, inclusion finan-
ciera, menor carga tributaria indirecta, e incluso la contribucién a la reactivacién, pues con la
emision de ddlares ecuatorianos se liberarian dolares norteamericanos en billetes, utiles para
aplicar politica contra-ciclica en crisis. La propuesta tendria las siguientes etapas: i) prepara-
cion: resolver ex ante problemas politicos, legales y administrativos; ii) introduccion: la emi-
sién monetaria inicial en délares electrénicos; iii) maduracion y auge: ampliacién del esquema,
junto con posibles emisiones fisicas; iv) reactivacion poscrisis: gracias a la politica expansiva;
y v) fase final: donde se podria recuperar plenamente una moneda propia o mantener el bi-
monetarismo —Schuldt y Acosta apuestan a recuperar la moneda—. Al final, los autores con-
cluyen que, si bien la emisiéon de moneda propia —paralela— ayudaria a enfrentar la crisis,
sin embargo, no resolveria los problemas fundamentales de la economia ecuatoriana —sobre
todo, la no transformacién productiva—.

En cuanto a los estudios socioeconémicos, Antonio Mora Plaza contribuye con su articulo
Introduccion a Piero Sraffa. Una teoria de la inflacion no monetaria a partir de P. Sraffa. Mora
Plaza brinda un acercamiento al economista italiano Piero Sraffa y a su obra Produccién de
mercancias por medio de mercancias. Preludio a una critica de la teoria econdmica (1960) —pie-
dra angular en la critica que el Cambridge inglés hiciera al Cambridge norteamericano sobre
la teorfa del capital—. Como sefiala el autor, la obra de Sraffa es quiza de las mas importantes
—y las mds subestimadas— en el pensamiento econémico. De hecho, Srafta propone replan-
tear la economia, dejando cualquier idea de escasez, y proponiendo una teoria de la distribu-
cion entre salarios y ganancias sin utilizar el término «capital» ni la influencia de los precios. A
eso, sumemos que Sraffa propuso que no existiria la tipica relacion entre tasa de interés y capi-
tal propuesta por K. Wicksell y continuada por la economia ortodoxa. Pero Mora Plaza no se
queda ahi, sino que ademas de difundir las ideas de la Produccion de mercancias..., propone las
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bases para una teoria de la inflacion no monetaria, sino distributiva: una de las posibles expli-
caciones de la inflacién no seria la politica monetaria, sino elevados salarios y ganancias. Sin
embargo, mientras que los precios crecen linealmente respecto a los salarios, crecerian expo-
nencialmente respecto a las ganancias. Es decir, el incremento de ganancias seria mas inflacio-
nario que el incremento salarial. Tal teorfa podria ser relevante para la economia ecuatoriana
dolarizada para explicar, por ejemplo, por qué a pesar de tener la misma moneda, Ecuador
mantiene una inflacién mayor que Estados Unidos. Finalmente, Mora Plaza concluye que la
obra de Sraffa podria servir no solo para desarrollar una teoria de precios, sino muchas otras
teorias —incluyendo una posible teoria distributiva con lucha de clases—, pero eso si, Sraffa
y el marginalismo serian incompatibles.

Como se puede ver, la propuesta de este numero de la Revista Economia esta enfocada
en temas cruciales, tanto monetarios pero también distributivos, e incluso de politica. Ojald
tal discusion aporte a mejorar nuestro entendimiento sobre la moneda y la economia en ge-
neral. No por un simple afan intelectual, sino como contribucién a que nuestras sociedades
vivan mejores dias en el futuro, sin el sometimiento de ningun tipo de poder o «suprapoder».

John Cajas Guijarro
Escuela Politécnica Nacional
Universidad Central del Ecuador
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RESUMEN La crisis financiera del 2007-2008 se muestra con contornos constantemente nove-
dosos y desdoblamientos hasta ahora impensados. Se avecinan tiempos aciagos para las eco-
nomias latinoamericanas. Este articulo’ parte de la constatacién de la marcada continuidad
en la gestién monetaria estrictamente ortodoxa y conservadora al interior del vaivén en el
ambito politico de América Latina. Nuestro analisis gira en torno al debate sobre la natura-
leza de la moneda al interior de algunos exponentes del pensamiento econémico heterodoxo
y su vinculo con el desarrollo. Resulta de especial interés analitico la experiencia ecuatoriana,
porque en ella se conjuga el mantenimiento de la dolarizacién formal con un gobierno que
anhel6 promover la diversificacion de la estructura productiva, como el de Alianza Pais (aP).
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ABSTRACT The financial crisis of 2007/2008 shows constantly new contours and unexpected un-
folding of events. Fateful times are coming for Latin American economies. This article starts
with the verification of the marked continuity in the strictly orthodox and conservative mone-
tary policy inside the swaying of the political sphere in Latin America. Our analysis is about
the debate on the nature of money from some exponents of heterodox economic thinking and
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analysis because it combines the maintenance of formal dollarization with a government which
aspired to promote the diversification of the productive structure, like that of Alianza Pais (Ap).
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INTRODUCCION
Cada vez queda mas claro que la crisis financiera del 2007-2008, lejos de haber sido categdri-
camente superada —todavia hay quienes lo afirman sin sonrojarse—, se muestra con contor-
nos constantemente novedosos y desdoblamientos hasta ahora impensados. De manera muy
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concreta, se avecinan para las economias latinoamericanas tiempos aciagos, donde la dismi-
nucion del ritmo de inversiones productivas —que ya venian por los pisos— se suma al bajo o
nulo crecimiento econémico y se enmarca en el contexto de continua inestabilidad. De entre
los elementos que alimentan estd inestabilidad en el subcontinente podemos enlistar: i) la re-
version del ciclo de auge de los precios de las commodities agricolas y su respectivo impacto
positivo en el erario —inaugurada en el 2003, esa alza de precios de los bienes primarios ayudo
desde ese entonces hasta mediados del 2014 a bombear aire a las exportaciones, inflar tempo-
ralmente el crecimiento econdmico de la region y, consecuentemente, elevar a los cielos la re-
caudacion tributaria, financiando parte sustancial del gasto publico—; ii) el anuncio por parte
de la Federal Reserve (FED) de que las tasas de interés basicas subirdn en un futuro cercano
dado que la economia de Estados Unidos demuestra sefales de lenta recuperacion;® iii) la tra-
yectoria del délar estadunidense, que se viene apreciando sistematicamente ante las principa-
les monedas y agrega nuevo componente a la dificultad de las exportaciones como pilar del
crecimiento en la region; iv) el desplome del precio de los bienes energéticos, especialmente el
del petrédleo, que para paises exportadores del «oro negro», como es el caso ecuatoriano, sig-
nifica apretar al gobierno en un verdadero corsé fiscal.

Es digno de anotar que no compartimos la interpretacién de que la crisis fue «importada»
en América Latina. Nos parece sesgadamente erréneo atribuir unicamente a la crisis financiera
internacional todas las dificultades enfrentadas por la region desde entonces y, en especial, por
el viraje en la suerte del progresismo y la reactivacién del conservadurismo mas recalcitrante.
Tampoco se trata de unicamente imputar a los factores internos la sombra del estancamiento
econdmico que se avizora. Mds bien, nos perfilamos junto a una serie de analistas que buscan
en la confluencia de elementos externos e internos, estructurales y coyunturales, econdmicos
y politicos, los origenes del momento tan peculiarmente infausto que nos toca. Asi, hay mucho
mas espacio en el analisis para la construccion de una perspectiva multidisciplinar critica.

En esta perspectiva, son esenciales los componentes estructurales de la historia econdmica,
como seria ejemplo el modelo aperturista con ahorro externo heredado del periodo neoliberal

—que tanta dificultad trajo al manejo de la politica econdmica de los gobiernos progresistas y
que persiste— como los fendmenos mds recientes en la ponderacion para lograr una aprecia-
cion critica de las sucesivas inconsistencias que presentaron las estrategias trazadas por estos
gobiernos. No hay determinismos. De tal forma que el caldo amargo que explica la actual tra-
yectoria inestable de la economia y de la politica regional, estd compuesto por diversas varia-
bles, de las cuales, obviamente, el escenario de la crisis externa es una mas de ellas, pero no el
factor explicativo exclusivo.’

En los ultimos afios, América Latina vivié cambios politicos tan importantes como abrup-
tos. Con los gobiernos progresistas, hubo un claro impacto econdémico-social, como es la mar-
cada disminucion de la pobreza. Al contrastar las plataformas politicas asumidas por algunos
de los gobiernos progresistas con aquellas dominantes en las décadas de 1980 y 1990, se ob-
serva la diferencia en los planteamientos basicos de ambos. En el llamado periodo neoliberal,
hubo el abandono de cualquier intento de construccion de la via de desarrollo por la indus-
trializacion dirigida por el Estado. Un innegable paralelo con la rapida readopcion de la orien-
tacién ortodoxa en el manejo econdémico de los gobiernos del actual repunte conservador.*
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Empero este vaivén en el ambito politico, puede ser identificada una marcada continuidad en
el ambito de la politica monetaria que asumi6 una perspectiva con demasiada simpatia por el
monetarismo, centrada en la estabilizacion de la moneda y el control de la inflacion. Pese el
cambio significativo en la composicién y volumen del gasto ptblico —que privilegié el «gasto
social»—, los gobiernos progresistas de América Latina optaron por mantener una gestion
monetaria estrictamente ortodoxa y conservadora, que preserva la pauta neoliberal en rela-
cién al entendimiento y control de la aceleracion en el nivel general de precios. Esta postura,
a su vez, puede ser percibida simultdneamente como causa y consecuencia de la escasa pro-
duccidn tedrica del pensamiento contrahegemonico latinoamericano actual acerca del papel
de la moneda en el sistema mundial capitalista altamente jerarquizado.

Para debatir las posibilidades de desarrollo latinoamericano, para reflexionar sobre las al-
ternativas ante la indeseada retoma del sendero neoliberal —cuyos resultados ya fueron expe-
rimentados y ampliamente rechazados—, y la apuesta por la ruta del estancamiento con aus-
teridad que, infelizmente, se perfila, es insoslayable la discusion sobre el rol del dinero, del
crédito y de la politica monetaria en paises soberanos que todavia tienen el desarrollo econé-
mico como tarea pendiente. Queda mas intrincado atn el asunto cuando el pais en cuestiéon
conserva su soberania politica, pero mantiene hipotecada su soberania monetaria, como pasa
en Ecuador, El Salvador y Panama. Con el objetivo de construir puentes entre perspectivas he-
terodoxas en busqueda de conformar un abordaje en el cual la materia monetaria no esté en
descompaso con una estrategia de desarrollo, centraremos nuestro analisis en el debate sobre
la naturaleza de la moneda al interior de algunos exponentes del pensamiento econémico no-
maisntream. No es nueva la preocupacion que en la agenda de trabajo de los economistas lati-
noamericanos esté contemplada la revisién del debate de las corrientes heterodoxas en gene-
ral, pero sin duda es bienvenida la noticia que recientemente la CEPAL (2015) haya reelaborado
la invitacion al baile entre los autores de «aca» y los de «alla», de la cual mutuamente se ven
nutridos tanto el neoestructuralismo como las aportaciones de la heterodoxia entendida de
forma mas amplia. En particular se busca el insumo tedrico adecuado para reflexionar sobre
el papel de la moneda en la economia.

En relacion a este debate, resulta interesante la experiencia ecuatoriana porque en ella se
conjuga el mantenimiento de la dolarizacién formal con un gobierno que anhel6 promover la
diversificacion de la estructura productiva, como el de Alianza Pais. El examen de este caso es
significativo pues ahi se experimento y experimenta en carne propia las contradicciones y limi-
tantes estructurales que la dolarizacion impone y con los cuales el gobierno de Rafael Correa
se encontrd y poco hizo por cambiarlos —el bosquejo de la Nueva Arquitectura Financiera
(NAF) se mostrd como una iniciativa interesante, pero de vuelo corto ante la derechizacién de
los gobiernos regionales que ya soterraron estd naciente via—. Se tratara de destacar las con-
tradicciones de las medidas econdémicas adoptadas dentro del proceso politico ecuatoriano
bajo el gobierno de ap, subrayando que de la mano de la sensible disminucién de la pobreza
vino el sobredimensionado aliento a la actividad extractivista y el reforzamiento del modelo
primario exportador bajo la manutencién de la dolarizacion formal.

;Como se puede comandar una transformacion social radical si se sigue rehén de la moneda
hegemonica en su propia economia? ;Qué consecuencias derivaron de haber prescindido del
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poderoso instrumento de transformacion econémica, como es la politica monetaria? ; Cudles
son las limitaciones del cambio propuesto derivadas de un esquema que solidifica la pérdida
de la soberania monetaria? ;Se puede vislumbrar una trasformacion social radical sin una ges-
tién monetaria igualmente radical? La finalidad es fortalecer una linea de investigacién que
busque fusionar, de manera selectiva, elementos de la tradicion del pensamiento econémico-
social latinoamericano sobre el (sub)desarrollo y la dependencia con aportaciones oriundas
de la discusién monetaria llevada a cabo por autores heterodoxos, corrientes que considera-
mos ser extremamente afines.

El articulo esta organizado de la siguiente forma: tras esta introduccion, un primer apar-
tado dedicado a exponer resumidamente tres contribuciones tedricas sobre el papel de la mo-
neda al interior de la tradicién heterodoxa: la schumpeteriana, la poskeynesiana y la estructu-
ralista-cepalina; en un segundo apartado se presenta una breve discusion de la experiencia de
dolarizacién ecuatoriana; en la reflexion final se repasan los principales argumentos del tra-
bajo, enmarcandolos en la necesidad de ampliar el espacio para la discusion sobre la soberania
monetaria en la construccién de una estrategia de desarrollo exitosa, aun cuando en el hori-
zonte politico regional se hayan apuntalado liderazgos que pautan su agenda en otro registro,
valiéndose del vocabulario del mainstream econdémico.

DEBATES SOBRE EL PAPEL DE LA MONEDA EN LAS LECTURAS HETERODOXAS?®

La reflexion sobre la moneda, su naturaleza y funciones en la organizacién de la economia, pre-
cede en mucho al propio nacimiento formal de la ciencia econémica y es, sin duda, uno de sus
objetos de estudio mas escudrinados. Fue en el marco del liberalismo, con David Hume en el
siglo xv11I, que estas reflexiones se condensaron y dieron lugar a una explicacion del funcio-
namiento de la demanda y de la circulacién de la moneda a partir de lo que se convirtié pos-
teriormente en la Teoria Cuantitativa de la Moneda (TcMm), seguin la cual las decisiones de pro-
duccidn a corto plazo no son afectadas por la masa monetaria en circulacion.

De manera general, es posible notar que alrededor de la vehemente creencia o no en la neu-
tralidad de la moneda, se desarrolla una de las discusiones mas acaloradas y fructiferas en tér-
minos editoriales entre ortodoxos y heterodoxos al interior del pensamiento econémico: el de-
bate entre reconocer las conexiones efectivas o la incomunicabilidad que existe entre el sector
real y el monetario. Otro punto que separa fundamentalmente a la perspectiva ortodoxa de la
heterodoxa se asienta en las relaciones entre la moneda y el Estado. En un extremo podemos
encontrar a la utopia hayekiana del dinero privado, en el cual el banco privado, emisor del ti-
tulo mds universalmente aceptado por el mercado, gozaria del monopolio de emisiéon de la
«moneda» y se convertiria asi en su tnico y supremo gestor. En otro, evidentemente del lado
de los heterodoxos, es comtn encontrar la posicion de los defensores de la regla tacita sobre
la modernidad: «un Estado, una moneda». De manera ain mas sintética, Ingham (2004, p. 6),
rescatando a Schumpeter, es categérico al afirmar que solo hay dos interpretaciones de rele-
vancia sobre la naturaleza del dinero: la que lo entiende como mercancia y la que lo ve como
deuda o crédito. En lo que dice respecto a la concepcion del dinero como mercancia, que seduce
parte importante de las lecturas marxistas que entienden la esencialidad del dinero a partir de
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su caracter de «espejo del valor de todas las mercancias» o denominador comun del valor so-
cialmente encarnado en cada bien, hay la creencia en que éste se define por ser una tecnolo-
gia social que facilita el intercambio entre productores/consumidores que llevan al mercado
distintos productos. Por otro lado, el entendimiento del dinero-crédito, tiene basicamente dos
fuentes: i) el poder de creacion de dinero por parte de los bancos cuando conceden créditos
—1la ilusion de que los bancos prestan parte de lo que sus cuentahabientes tienen como aho-
rro es un mito acerca de cémo funciona el negocio bancario—; y ii) cémo el Estado crea di-
nero cuando financia sus gastos.’ Vale mencionar que es mds comuin encontrar la primera in-
terpretacion, la del dinero-mercancia, en los analisis econdmicos de cufio ortodoxo, mientras
que en la heterodoxia hay una preferencia por entender al dinero colocando la atencién en su
funcién como unidad de cuenta/reserva de valor.

En términos generales, la heterodoxia econdmica entiende que existe una membrana fluida
como frontera entre los denominados lados real y monetario de la economia. Si la separacion
entre los hipotéticos dos lados de la actividad econdmica se hace por una facilidad analitica,
en términos de adherencia a la realidad, los flujos de ambos circuitos son inexorablemente
conectados por distintos canales. El principal eslabon que los amarra es la inversion produc-
tiva, mds precisamente si se piensa en los términos de las condiciones de financiamiento con
las cuales se depara el empresario para tomar sus decisiones sobre las formas, sectores y nive-
les de inversion presentes y futuros.

De esta breve muestra es facil inferir que el debate al respecto de la naturaleza de la mo-
neda y su rol en una economia capitalista-monetaria dificilmente genera consenso en el seno
de una misma filiacion tedrica, qué no se dira de los debates y disputas entre distintas corrien-
tes. En ese sentido, a continuacion, se realiza una inspeccién intencionada en la discusion
sobre el dinero en clave heterodoxa con el objetivo de asegurar cudles son los canales mas fa-
cilmente navegables por parte de los teéricos inmiscuidos en el debate sobre el desarrollo la-
tinoamericano actual.

MONEDA, CREACION DE PODER DE COMPRA Y DESARROLLO’

Joseph A. Schumpeter aport6 en por lo menos tres grandes vertientes de la teorfa econémica:
i) historia del pensamiento econdmico; ii) teoria econémica de la evolucién capitalista; y iii)
teoria del cambio social e institucional (Giersch, 1984, p. 103).° Es de especial interés sus estu-
dios en lo que concierne al segundo campo, y, de manera mas puntual, su interpretacion acerca
del dinero, del crédito y del comportamiento de los bancos en el funcionamiento de la econo-
mia capitalista. De esta forma, esta breve revision del pensamiento de Schumpeter se concen-
tra en la naturaleza de la moneda, el rol del crédito en la acumulacion del capital y la dindmica
financiera de la evolucién econémica. Elementos que sin duda inspiraron los debates poste-
riores enmarcados en el corpus de la teoria moderna del dinero-crédito.

En relacion a las cuestiones monetarias, destaca como en la obra de Schumpeter el crédito
y la creacion de poder de compra por parte de la banca son variables esenciales a la expansion
capitalista, pues asi se hace posible la liberacién de recursos para nuevas combinaciones pro-
ductivas —componente esencial de la explicacion del auge econdmico—; asi como el énfasis
en el peso de la dindmica financiera y de la actividad bancaria en la explicacion parcial del
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ciclo econdmico y la naturaleza de las crisis del sistema. No obstante, Schumpeter no ahondé
en el analisis de la forma en la que el propio sector bancario también esta sujeto a la secuencia
de eventos contemplados en su modelo. En otras palabras, la innovacién aplicada al sector fi-
nanciero —como ocurre en la creacién de nuevos contratos y productos bancarios— no des-
encadena pasos similares al de la innovacion tecnoldgica a secas. Si el economista austriaco
no coloco ese sesgo en el centro de sus analisis, Hyman Minsky, uno de sus eminentes alum-
nos de posgrado, dedicé parte sustancial de su carrera a esa tarea. No es casual que en autores
minskynianos se haga referencia a la «construccién destructiva», en clara alusion a la «des-
truccion creativa» schumpeteriana al tratarse del potencial desestabilizador que la creciente
innovacion financiera trae consigo.

En su principal libro Schumpeter (1996, [1912]) aborda la naturaleza del dinero desde los
primeros capitulos. Pensando una economia estacionaria, sefiala: «podremos decir, para em-
plear una expresion conocida, que el dinero representa el manto de las cosas econdmicas, y
que no se elimina nada esencial haciendo abstraccion de él» (Schumpeter, 1996 [1912], p. 62).
Aunque mas adelante, al analizar la dindmica del sistema capitalista en expansion, el autor se
ratifica diciendo que «indudablemente seria falso afirmar que el dinero es solamente un medio
para la circulacién de bienes, sin que de él resulten fendmenos importantes» (Schumpeter,
1996, [1912], p. 105). Aun sobre esa cuestion se puede afirmar que Schumpeter adopta tnica-
mente para fines pedagogicos la vision del dinero-mercancia, antes de analizar y definir el di-
nero como una de las principales herramientas de dinamica capitalista. De tal forma que es
solamente cuando se incorpora el andlisis de una economia en transito y la sistematica activi-
dad bancaria de garantizar crédito al empresario innovador, que se estd delante del «famoso
esquema schumpeteriano de financiar el desarrollo econémico a través del crédito bancario»
(Arena, 2003, p. 173).

Parte sustancial del aporte de Schumpeter se condensa en el segundo capitulo de la misma
obra, en el cual él se dedica a interrogar las insuficiencias de la teoria econémica basada tni-
camente en el andlisis del equilibro: actores y flujos de una economia estacionaria, perfecta-
mente circular en lo que condice al flujo del ingreso. Para él, esta teoria del equilibrio acierta
en explicar inicamente un momento efimero de equilibrio. La realidad econdmica, sefiala, se
caracteriza por ser una sucesion de perturbaciones de este arménico comportamiento preco-
nizado en la corriente circular; y es tarea fundamental del economista estudiar precisamente
estos momentos en los que se rompe el sistema circular, los continuos episodios en los cuales
sufre una fisura el canal tradicional que comporta el flujo rutinario de la economia.

El tema central que nos interesa es presentado en el tercer capitulo: la exploracion acerca
de la naturaleza y funcién del crédito en el desarrollo econémico. ;Cémo se amarra la dina-
mica financiera con los procesos de innovacién? En primer lugar, el autor afirma lo que seria
una verdadera herejia en el credo de la teoria de tintes monetaristas: el dinero y otros medios
de pago «no son meramente reflejos de los procesos en términos de bienes» (Schumpeter, 1996
[1912], p. 104); ellos desempenan una funciéon fundamental al financiar las nuevas combinacio-
nes de capital y trabajo en el proceso productivo a fin de obtener una elevacion en la producti-
vidad y base esencial de la innovacion tecnoldgica. Es posible asi identificar en Schumpeter ar-
gumentos en pro del poder de creacién de dinero —o creacién de poder de compra— por parte
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de los bancos, como parte fundamental de la dindmica del desarrollo capitalista (Schumpeter,
1996, [1912], p. 115). Unicamente a través del crédito, mas precisamente del poder de compra
creado, es que se puede mover las mercancias mas alla de los intercambios de la corriente cir-
cular para que el capitalista innovador tenga acceso a los bienes necesarios para llevar a cabo
la innovacién del proceso productivo y, finalmente, al desarrollo del sistema. En una palabra,
el empresario capitalista innovador es el deudor tipico de la sociedad capitalista (Schumpeter,
1996, [1912], p. 111).

De esta forma, los bancos son agentes esenciales en el desarrollo econémico al crear los me-
dios de pago necesarios para financiar a los empresarios lideres —empresarios schumpeteria-
nos— en su iniciativa de implementar cambios radicales en el proceso productivo a partir de
la incorporacién de nueva tecnologia. Esta idea de creacion del dinero de la nada por parte de
los bancos, de su capacidad especial de generar liquidez que Schumpeter extrapola como esen-
cial para el financiamiento de las nuevas inversiones productivas, lo pone en linea con la eco-
nomia clasica, en especifico con Adam Smith (Girén, 2006, p. 31).° Sin embargo, aun cuando
el autor identifica que la creacion de crédito no esta limitada por la cantidad de recursos li-
quidos previamente disponibles, sefiala elementos y situaciones que configuraran limites en
la libre creacién del poder de compra. Por ejemplo, en un régimen como el patrén oro: i) toda
nueva creacion de poder de compra se da antes del aumento de la oferta de bienes, lo que pre-
siona al alza los precios de las mercancias, elevando el valor del metal oro que esta contenido
en cada unidad monetaria y resultando en la disminucién de la cantidad de oro en circulacion;
en ese contexto, con el fin de evitar la insolvencia del sistema, las nuevas cesiones de crédito
deben ser temporarias y se debe instituir en la practica de un minimo encaje legal obligatorio
por parte de los bancos; ii) la llamada inflacién del crédito provoca la fuga de oro hacia el ex-
terior, agravandose el riesgo de insolvencia del sistema (Schumpeter, 1996 [1912], pp. 120-123).

Otro importante topico por examinarse es la concepcion de la tasa de interés en el enten-
dimiento de Schumpeter. Se distinguen en el autor dos versiones de la teoria sobre el interés:
una extrema y otra menos extrema (Haberler, 1951, p. 122). En la version extrema, Schumpeter
afirma que en el estado estacionario la tasa de interés tiende a cero, una vez que la demanda
de crédito productivo solamente viene de la mano del proceso de desarrollo (Schumpeter, 1996
[1912], p. 163). En su concepcién menos radical —trabando un minucioso debate con la inter-
pretacion de Bohm-Bawerk acerca de la rapidez con que se agotan, o no, las oportunidades de
los proyectos de inversion a medida que madura el avance tecnolégico—, el autor admite una
tasa de interés positiva en el circuito circular, pero insiste que ésta es empujada hacia arriba
por el efecto dindmico de las innovaciones. Ademas de este cambio cuantitativo en la tasa de
interés, las nuevas combinaciones trabajo-capital la transforman cualitativamente: su impacto
y funcién econdmica son enteramente transformadas y gana una centralidad que definitiva-
mente no tenfa en las relaciones estaticas de la economia estacionaria.

Asi, en el pensamiento de Schumpeter es facil observar una imbricacion clave entre el lado
real y el lado monetario de la economia —basada en el caracter esencial que tienen los bancos,
a través del crédito y el poder creador de dinero— en el proceso de desarrollo econémico ca-
pitalista. Ademas, el autor se dedica a aclarar las caracteristicas y la importancia central que
tiene el mercado de dinero —o mercado de capitales— como el locus donde se da el tréfico de
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crédito para el financiamiento a la innovacién econémica en desenvolvimiento (Schumpeter,
1996 [1912], p. 133). En relacion a este punto, Schumpeter es bastante optimista sobre el impulso
potencial que el crédito proporciona a las nuevas combinaciones que estan en la base del desa-
rrollo.”” Aunque es extremadamente pesimista al respecto del escenario en donde una elevada
tasa interés acabe por obstaculizar el proceso de innovacion y desenvolvimiento (Schumpeter,
1996 [1912], p. 212). En trabajos posteriores, precisa que los medios requeridos para financiar
la innovacién no se restringen al dinero en efectivo, sino también a «bienes que de hecho cir-
culan como dinero», «notas bancarias», «cuentas corrientes» e «instrumentos de crédito y ti-
tulos de descuento que actiian como dinero» (Arena, 2003, p. 169).

POSKEYNESIANISMO Y LA TEOR{A MODERNA DEL DINERO ENDOGENO (TMDE)'"

A continuacién se presentan algunas reflexiones sobre la matriz tedrica de la comprension del
fenémeno monetario en el poskeynesianismo radical. En primer lugar se tiene la polémica ori-
ginada por la disputa por el legado de Keynes entre los poskeynesianos, y su creencia en la en-
dogeneidad del dinero, y los neokeynesianos” y su simpatia por la neutralidad y exogeneidad
de la oferta de moneda. Esta tltima, difundida a través del modelo 1s-LM de equilibrio combi-
nado del mercado monetario y de financiamiento a la inversion, configura una perturbacién
irreversible de los principales hallazgos teéricos de la revolucién keynesiana.”

Ademas, los poskeynesianos se colocan también criticamente frente a la postura neomo-
netarista inspirada mayormente en los trabajos empiricos de Friedman y Anna Schwartz. El
primer y fundamental punto de discordia es que para los adeptos a la vision poskeyensiana el
dinero importa, tiene consecuencias en la economia y su oferta tiene forzosamente una con-
trapartida. Mientras que para los monetaristas, el dinero es algo tan ajeno y unidireccional que
pudiera haber sido «arrojado de un helicoptero», como afirmé Milton Friedman. Para Lavoie
(2006), entre el abordaje sobre el dinero poskeynesiano y el neomonetarista, es posible iden-
tificar 10 diferencias (ver Tabla 1).

La teoria monetaria poskeynesiana se basa principalmente en la teoria del dinero endé-
geno segun la cual la oferta de dinero no puede ser determinada arbitrariamente por la auto-
ridad monetaria; es decir, el volumen de la oferta monetaria se determina por la demanda de
crédito bancario, que a su vez se establece en funcién de la demanda por dinero de los agentes.
La matriz tedrica que conjuntamente conforman el abordaje del dinero endégeno poskeyne-
siano puede ser desmenuzada en cuatro concepciones fundamentales (Wray, 1990, p. 10): i) la
posicion de Keynes, que la principal funcién del dinero es figurar como «unidad de cuentan;
ii) nuevamente Keynes, que el dinero, sobre todo la demanda por dinero, sirven como un ac-
tivo seguro para aminorar la exposicién en un mundo marcado por la incertidumbre; iii) la
aportacion de Minsky, que resalta el dinero como debito utilizado para financiar posiciones
en activos; y iv) la contribucién de Lavoie, que enfatiza el dinero como crédito que financia el
flujo de gastos. En una definicion sintética: «el dinero es endégenamente creado cuando los
activos son producidos y financiados, y es endégenamente destruido cuando las posiciones
son liquidadas» (Wray, 1990, pp. 72-73)."

Bajo este marco, tenemos que el rol del banco central, a través del control de la base mo-
netaria, va mucho mas alld del buen comportado «guardian del valor de la moneda». Para la
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Tabla 1. Dos visiones del fendmeno monetarista

CRITERIO POSKEYNESIANO NEOMONETARISTA
Dinero Variable de flujo y de estoque Variable de estoque (mensurable)
Su entrada en la economia se da a través de Su entrada en la economia es a partir del
la produccién intercambio
La oferta es enddgena La oferta es exégena. Es dependiente de la
decision de ofertar circulante por parte del
Banco Central.
La velocidad de circulacion de la moneda La velocidad de circulacion de la moneda es
no es constante. constante
Crédito y El crédito crea el depésito del publico El deposito del publico en los bancos comer-

tasa de interés

ciales genera los recursos que seran usados

para los préstamos futuros.

La tasa de interés tiene un claro impacto en
la distribucién del ingreso y es fijada de ma-

nera exégena por el Banco Central

La tasa de interés es resultado de las fuer-
zas del mercado. El nivel de la tasa de interés
es producto del equilibrio entre oferta y de-

manda en el mercado monetario

No existe la “tasa natural” de interés

La “tasa natural” de interés es la unica que
equilibra el mercado (variaciones alrededor

de ella son temporarias)

La escasez de crédito se debe a un escenario

de “falta de confianza

La escasez de crédito se debe a la falla de
“informacion asimétrica” en el mercado de

fondos

Politica monetaria

La politica monetaria restrictiva tiene im-
pacto negativo en el aumento del producto

tanto a corto como a largo plazo.

La politica monetaria es la tnica eficaz para
la correccién de los niveles de precios. Debe
obedecer la regla de aumento/disminucion
de la oferta monetaria por parte del Banco
Central y seguir el nimero de transacciones

de la economia

Politica monetaria y fiscal son instrumentos
valiosos anti-ciclicos, siendo la ultima el es-

timulo mas eficiente.

La politica fiscal es inocua sobre el nivel de
ingreso, por lo tanto, tiene caracter tnica-

mente inflacionario.

Fuente: Elaboracién propia con base en Lavoie (2006).

mayoria de los autores de esa tradicidn, la gestion del banco central deberia concentrarse en

los siguientes aspectos fundamentales: i) proveer acceso a la liquidez en el mercado moneta-
rio a través de la disponibilidad de high-powered money en sus operaciones de open market; ii)
fungir como prestamista de tiltima instancia® e intentar asegurar que quiebras bancarias singu-
lares no se conviertan en crisis financieras de mayores proporciones —o incluso en crisis eco-
ndémicas mayusculas—; iii) supervisar y regular las actividades de los bancos y demas agen-
tes privados del sistema financiero, con el fin de prevenir actividades ultraespeculativas que
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pongan en riesgo su solvencia y potencialicen la vulnerabilidad del sistema como un todo; iv)
tener como objetivo fijar la tasa de interés a niveles que no penalicen la actividad productiva
y el desarrollo; y v) tener en su horizonte de accidon la maximizacion del empleo y del ingreso
nacional, convirtiéndose en el empleador de tiltima instancia, o sea, que en momentos de baja
del ciclo econémico priorice medidas anticiclicas que estén comprometidas con la manuten-
cién —o recuperacion— de los niveles de empleo.

En relacidn a la efectividad de la politica monetaria se identifican dos vertientes dentro
del poskeynesianismo. El abordaje activista, que defiende el uso de la tasa de interés como
instrumento de politica monetaria anticiclica, tratando de mejorar el nivel del producto y
regular el ciclo econémico —como se lee en autores como Basil Moore y Thomas Palley—;
y el grupo que defiende que la tasa de interés sea estacionada a determinado nivel, pues au-
tores como John Smithin, Marc Lavoie, Randall Wray, Mario Seccareccia y Louis-Philippe
Rochon, argumentan que la politica monetaria no es un instrumento confiable para regular
los niveles del producto agregado y defienden que la politica fiscal es aquella que debe ser
utilizada para alcanzar los objetivos macroecondémicos deseados referentes al dinamismo de
la actividad econémica.*

Por ultimo, es importante destacar que Wray (2006) hace una critica acertada al énfasis
exagerado —por parte de la tradicion poskeynesiana— de la incertidumbre en la demanda de
dinero elaborado por Keynes. Para este autor, la idea de una demanda y atesoramiento de di-
nero motivada para aminorar la incerteza, vinculada a la imprevisibilidad del escenario eco-
ndémico futuro, es valida, legitima y una importante aportacion de la corriente keynesiana. No
obstante, le parece mas promisor para el abordaje del dinero enddgeno la recuperacion de otro
aspecto también incorporado en el analisis por Keynes: el dinero como unidad de cuenta y el
rol del Estado en el establecimiento de cual serd la moneda de cuenta nacional.

EL ESTRUCTURALISMO LATINOAMERICANO: LA INFLACION EN JUAN NOYOLA VAZQUEZ

Es interesante incluir en el debate el aporte de la concepcidn estructuralista y su entendimiento
de la tendencia al aumento del nivel general de precios. En especifico, buscar dar elementos
para reinterpretar la constante presion inflacionaria subyacente a todas las etapas y configura-
ciones del llamado desarrollo latinoamericano, a la luz del rescate de la contribucion pionera
del economista mexicano Juan Noyola Vazquez."”

No cabe duda que el andlisis estructuralista acerca de la inflacion no se resume a un texto
y ni siquiera a un autor. En realidad, aun si se limita la mirada a las tres primeras décadas
de funcionamiento de la Comision Econémica para América Latina (CEPAL), es posible per-
cibir que el tema fue objeto de diversos estudios, y es solo a partir de la contemplacién re-
presentativa de los escritos que se puede generar un satisfactorio cuerpo interpretativo de la
concepcidn estructuralista sobre la inflacién. Entre los autores que trabajaron el tema a par-
tir del enfoque estructuralista, cabe mencionar por lo menos a Osvaldo Sunkel (1958a; 1958b),
Anibal Pinto (1961; 1973) y Celso Furtado (1976, p. 151) en el capitulo x11 de su libro La econo-
mia latinoamericana. Formacion histérica y problemas contempordneos, cita detalladamente
todas las contribuciones de la teoria estructuralista de la inflacién. No obstante todo ello,
también es cierto que el documento que abri6 las discusiones cepalinas sobre inflacion fue
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la conferencia dictada por Noyola en 1956 en la Facultad de Economia de la uNaw, titulada
«El desarrollo econdémico y la inflacién en México y otros paises latinoamericanos» —publi-
cada nuevamente en 1987—.

La contribucién de Noyola en cuestion monetaria apunta hacia las causas estructurales y de
los mecanismos de propagacion de la inflacién. En su propuesta se encuentran las bases de lo
que es una explicacion histdrico-estructural de la inflacién y, ademas, se encuentran elemen-
tos para una posible concepcion latinoamericanista de la moneda. Noyola se deslinda clara-
mente de la perspectiva monetarista de la inflacién, afirmando que el aumento general de los
niveles de precios no es un fenémeno que tiene su origen en el &mbito monetario, sino que es
el resultado de desequilibrios estructurales tipicos del subdesarrollo (Noyola, 1987 [1956], p. 67).
A partir de esta afirmacién, Noyola considera rapidamente los esquemas teéricos keynesia-
nosy de la escuela sueca, para luego recordar a Kalecki y, sobretodo, a Henri Aujac, de quien
Noyola toma la clara nocién de que «la inflacién no es sino un aspecto del fenémeno mucho
mas general de la lucha de clases» (Noyola, 1987 [1956], p. 68).

Sin embargo, el aspecto mds importante para comprender la inflacién en América Latina
estarfa en la observacion de la estructura econémica de nuestros paises, esto es, en la com-
prension de la especificidad latinoamericana y de cada caso en particular. Para este autor, es
preciso ante todo discernir las causas de los desequilibrios econémicos, desde las estructura-
les, las de caracter dinamico y las de caracter institucional. Con esta base, Noyola propone un
modelo de interpretacién que atn es de utilidad: i) la identificacion de las presiones inflacio-
narias basicas; y ii) su distincion de lo que son los mecanismos de propagacion (Noyola, 1987
[1956], p. 69). El fendmeno inflacionario, entonces, estaria constituido por dos elementos en
las llamadas «causas estructurales», cierne del proceso; mientras los «<mecanismos de pro-
pagaciony, serfan los diseminadores o aceleradores del impulso que se origina en otra parte.

Al identificar estos dos momentos clave del proceso inflacionario, Noyola pone al revés la
argumentacion monetarista: ya no es el déficit publico, un supuesto exceso crediticio o el alza
sistematica de precios los grandes villanos de la historia; sin duda, son aspectos que consti-
tuyen el fendmeno, pero no estan a la raiz del mismo. En esta concepcion, canalizar todas las
fuerzas de combate hacia la inflacién para corregir los mecanismos de propagacion, tendria,
unicamente, efecto limitado y transitorio. Mientras no existan reformas de base a la estruc-
tura productiva heterogénea y la distribucion desigual del ingreso en los paises latinoamerica-
nos —via un proceso de industrializacion sustitutivo de importaciones, diria Noyola— no se
lograria atenuar las presiones inflacionarias basicas. Para este autor, son elementos de la infla-
cidn, aquellos que hasta entonces no se consideraban al interior de su estudio como la estruc-
tura de las exportaciones, de la produccién agricola, del empleo —y desempleo—, del aparato
fiscal y crediticio, de la organizacion de los trabajadores, entre otros factores.

Noyola tiene claro que su aporte es todavia una propuesta, una hipoétesis de trabajo, que
para funcionar como herramienta de analisis concreto debe ser contrastada con la realidad y
debatida ampliamente. Aun asi, el autor ya ofrece importantes ilaciones sobre el fenémeno:
i) si la alternativa a la inflacion es el estancamiento econdmico o la desocupacion, es preferi-
ble optar por la primera, es decir, por la inflacién; ii) lo grave de la inflacién no es el aumento
de precios en si mismo, sino sus consecuencias en relacion al ingreso y las distorsiones que
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trae aparejada entre la estructura productiva y la estructura de la demanda; y iii) es posible
no contener —pero si mitigar— las presiones inflacionarias mediante una politica fiscal muy
progresiva y mediante control de precios y reajustes de salarios, de precios y abastecimientos;
siendo estos recursos de politica econdmica una alternativa infinitamente preferible a la po-
litica monetaria, que solo empieza a ser eficaz en el momento que estrangula el crecimiento
econdmico (Noyola, 1987, p. 78). Afirmar que la inflacion es preferible a un contexto de rece-
sién econdmica, es elevarlo al nivel de «sacrilegio» en contra de las «buenas practicas de ges-
tién» macroecondmica generalizadas en América Latina en los noventa.

A titulo de un primer balance, muy parcial, podemos afirmar que las tres aproximacio-
nes aqui revisadas se destacan, cada una por su parte, por articular una interpretacion alter-
nativa a aquella ofrecida por la ortodoxia convencional en lo que dice respecto la naturaleza
del dinero, la importancia del crédito en el desarrollo capitalista, y la reinterpretacion de las
causas del proceso inflacionario en economias subdesarrolladas en su trayectoria de indus-
trializacion tardia, periférica y dependiente. En el pasado, el didlogo constante entre las cien-
cias sociales latinoamericanas y la economia heterodoxa, rindié muy buenos resultados no
solo a nivel tedrico, sino que también se condenso en fuente de inspiracion para la elabora-
ci6on de politicas publicas. Retomar esta interlocucion se presenta, hoy mas que nunca, como
un prometedor camino de renovacion tedrica para pensar los aspectos esenciales en la dis-
cusion sobre las caracteristicas del subdesarrollo contemporaneo en una época de financia-
rizacion de la acumulacion de capital; asi como para forzar que en la discusion publica sobre
modelos de crecimiento, plasmados en determinados programas de gobierno, no se omita la
problematica de la moneda —y la soberania monetaria— en lo que versa sobre la construc-
ci6on de una estrategia desarrollo.

LA EXPERIENCIA ECUATORIANA: DOLARIZACION, DESARROLLO Y CRISIS!8

Centraremos ahora nuestro andlisis en la revision de la trayectoria de la economia ecuatoriana,
tratando de problematizarla a raiz de una evaluacidn de los limitantes estructurales con los
cuales el gobierno de Rafael Correa se encontrd, en especial, la pérdida de soberania moneta-
ria derivada de la dolarizacién formal.

Al elaborar un primer diagnéstico de los impactos en Ecuador de la crisis econémica mun-
dial, es importante reconocer que la crisis financiera internacional estall6 cuando el pais andino
ya tenia problemas estructurales propios, resultados del modelo implementado por el neoli-
beralismo, desde hacia mas de dos décadas. Las reformas de orientacion neoliberal, consoli-
dadas en los afios 9o y de manera més vehemente a partir del gobierno de Sixto Duran Ballén
(1992-1996), convirtieron a una economia pequefia y que apenas se adentraba en el camino de
la industrializacién como eje de la acumulacion de capital —industrializacion fomentada por
el boom de la produccion petrolera—, en una economia con alto grado de apertura externa y
con escaso poder de negociacion para elevar aranceles comerciales. Las medidas de desregula-
cion del sector financiero provocaron entre 1998 y 1999, la peor crisis financiera en la historia
de Ecuador que llevé en el 2000 a la adopcion del délar estadunidense como moneda, cuyas
consecuencias sociales, politicas y econdmicas repercuten hasta la actualidad.
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De la misma forma, ningtin balance de los efectos de la crisis actual —entendiendo la misma
como la confluencia de la crisis financiera internacional con los problemas estructurales de la
economia ecuatoriana— seria posible sin considerar de manera detenida el horizonte de los
procesos politicos y sociales por los que atraveso la pequefia nacién andina. La lucha de los
sectores populares, especialmente desde finales de la década del 80, transformo el escenario
politico ecuatoriano radicalmente. Los grupos de poder econémico tradicionales y las élites
politicas que los representaban a través de los partidos, fueron incapaces de procesar las innu-
merables tensiones y conflictos que el proyecto de acumulacién neoliberal generaba. La pro-
testa popular y la accién colectiva de los movimientos sociales se tradujeron en episodios ma-
sivos de revuelta contra el régimen neoliberal, concluyendo con el derrocamiento sucesivo de
tres gobiernos —Abdald Bucaram en 1997; Jamil Mahuad, 2000; Lucio Gutiérrez, 2005—. En
2006, una gran mayoria de ecuatorianos optd por votar por un proyecto que, en aquel enton-
ces, defendia la bandera de transformaciones radicales, por lo cual, no casualmente fue deno-
minado como la Revolucién Ciudadana. Plasmada en la candidatura de Rafael Correa, eco-
nomista que se define a si mismo como un «humanista cristiano de izquierda», la Revolucién
Ciudadana incorporé en su programa un gran namero de demandas y reivindicaciones del
periodo de resistencia al modelo neoliberal. Dichas demandas se expresaron de manera sin-
tética en la necesidad urgente de convocar a una Asamblea Nacional Constituyente de plenos
poderes que reformara el Estado y consignara las bases para la construcciéon de un nuevo mo-
delo de desarrollo.

De esta forma, una evaluacion detallada de la cuestion de la crisis financiera internacio-
nal que atafie a una economia pequeia y abierta como la ecuatoriana, debe tomar en cuenta
la peculiar situacién monetaria-cambiaria y el contexto politico renovado y su pretension de
instaurar un modelo de desarrollo diferente.

Como ya se menciond, Ecuador perdié en enero del 2000, de manera irresponsable, impor-
tantes elementos de la politica macroecondmica: la politica monetaria y cambiaria. Ademas,
tengamos presente que la dolarizacion fue impuesta, sin preparacion alguna y sin permitir nin-
gun debate, durante uno de los gobiernos mas corruptos de la historia ecuatoriana (Acosta,
2006, p. 15). El hecho de ser una economia formalmente dolarizada, suscita una serie de pre-
guntas adicionales al debate sobre el tipo de desarrollo relacionadas con las vias de financia-
miento: ;De qué forma afecto el congelamiento de los canales de crédito internacional a la
economia ecuatoriana? ;La dolarizacion ha agravado los riesgos de iliquidez dado un escena-
rio de turbulencia en los mercados financieros internacionales?"”

Somos plenamente conscientes de que bajo el marco de la dolarizacién es posible la crea-
cién de moneda dado los créditos otorgados por los bancos. Sin embargo, este margen de ma-
niobra es extremamente limitado por inumeros aspectos, como es la necesidad inapelable de
ddlares para el pago de las compras externas del pais. Para el caso ecuatoriano, la entrada de
dolares es vital para que la actividad econdmica exista. En ese sentido, lo que se trata como
«canales de transmision externa» —dindmica de las remesas, comercio exterior, financiamiento
externo de la deuda privada y pablica— de la crisis financiera internacional, son en realidad,
para el Ecuador, condicionantes mismos de la estabilidad de la economia nacional. Asi, es
imperante la necesidad de generacién de recursos en divisas fuertes, obviamente en délares
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estadunidenses, no solo como forma de facilitar el equilibrio macroeconémico, sino como con-
dicién necesaria para garantizar parte importante de la liquidez de circulante, esencial para
que no colapse la economia nacional. La atraccion de délares, sea con la entrada de inversion
extranjera directa y de inversion en cartera, o como resultado del esfuerzo exportador y la en-
trada de remesas, cobra una importancia que no tiene en los otros paises latinoamericanos —a
excepcion de Panamad y El Salvador, que también son economias formalmente dolarizadas—.

El bajo crecimiento econdémico del periodo neoliberal fue revertido a partir del aumento
del precio de las materias primas y bienes energéticos en 2003. Siendo el petrédleo el princi-
pal producto de exportacion del pais, la economia ecuatoriana pasé a crecer a una tasa bas-
tante acelerada, llegando al 8% en 2004. La crisis mundial eché por tierra la expectativa de
sustentabilidad de estos ritmos de crecimiento, teniendo en el parco crecimiento de 0,4% en
2009 una muestra del tropiezo seguido por el débil 3,6% del aumento del P1B en 2010. En
aquel contexto del ddlar devaluado, se aumentd artificialmente la competitividad de las ex-
portaciones ecuatorianas, favoreciendo el crecimiento econémico del pais a tasas ligeramente
superiores a las observadas en América Latina. Sin embargo, es importante destacar que se
trata de la influencia positiva de una variable en la cual el gobierno ecuatoriano tiene nula
posibilidad de intervencién.

El desplome del volumen de las remesas fue especialmente sentido en el pais, ya que esa en-
trada de recursos representa un alto porcentaje de su p1B, siendo su maxima histdrica el 8,1%
en el afio 2000. Aunque hoy la relacién remesas/p1B haya caido sustancialmente, su valor abso-
luto habia subido sistematicamente desde los 9o hasta el 2007. Para 2008, hubo una disminu-
cion sustancial del monto total de remesas, del orden de 300 millones de ddlares con relacién
al aflo anterior, tendencia que se agudizé en 2009 y 2010. La tibia recuperacién de ese indica-
dor para el 2011 no se sustentd en los afios posteriores, dada la nueva etapa de retraccion eco-
noémica que se vive en Europa, en especial en Espana.

Con el aumento de los precios y de las exportaciones de petréleo, Ecuador tuvo superavits
comerciales entre los anos 2004 y 2008, que fueron aun mas significativos si se considera uni-
camente el desempeifio de la balanza petrolera. De hecho, si tomamos en cuenta nada mas el
saldo de las exportaciones e importaciones de petréleo y sus derivados, la crisis hubiera sido
una «marolita» en 2009, sin mayores consecuencias. Pero si observamos las exportaciones e
importaciones totales, es posible encontrar que el superavit comercial anterior se convirtié en
déficit. Y lo que es mas preocupante: el déficit comercial del sector no petrolero se muestra cada
vez mas acentuado, lo que evidencia la dependencia de la economia nacional con respecto al
desempeno de las exportaciones de petréleo y la creciente presencia de los bienes importados.

Ecuador siguid la tendencia de aumento de la deuda interna tanto publica como privada;
lo que en un principio significaria una menor exposicion a la variabilidad en los flujos de re-
cursos externos; no obstante, dada la no emisién soberana de moneda, la deuda interna ecua-
toriana también se denomina en délares, lo que convierte en algo bastante especial el tema de
la exposicion externa. Si incluso para una economia con emisién monetaria soberana el hecho
de que haya un aumento de la deuda interna en relacion a la denominada en moneda extran-
jera, no significa automaticamente menor exposicion a los movimientos internacionales de
capital —dado que parte importante de estos titulos pueden estar en las manos de agentes no
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Figura 1. p1B del Ecuador (2000-2015)
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residentes—, la problemética es ain mas delicada tratindose de una economia dolarizada. Si,
por un lado, no estd implicado el riesgo cambiario de las deudas en moneda extranjera, por otra
parte, una vez que ésas no cuentan con la capacidad de financiarse emitiendo moneda propia,
la dependencia de que haya flujos de entrada constantes en ddlares es redimensionada, y es a
través de esa entrada que se garantiza que los compromisos externos del pais sean refrendados.

Cabe subrayar que el endeudamiento externo habia disminuido a partir de la dolarizacion,
en especial el endeudamiento ptblico. Cumpliendo parte del compromiso de campaiia, Correa
instauro, por decreto n.° 472 del 9 de julio de 2007, la Comisién para la Auditoria Integral del
Crédito Publico (caic), responsable por encaminar una minuciosa auditoria de la deuda ex-
terna del pais. A partir de lo establecido en el informe final de dicha comision, de noviembre del
2008, el gobierno emprendi6 una agresiva renegociacién con los acreedores internacionales, lo
que llevé a una sensible disminucién del saldo a pagar de la deuda remaneciente (caic, 2008).

Con el pasar del tiempo, el gobierno de Correa comenzd a transitar no solo por la contra-
dictoria relacion entre politica fiscal y monetaria, pero también por el alejamiento a los prin-
cipios del programa original de gobierno y por la tension también existente entre su practica y
los preceptos de la nueva constitucion. Se apostd, una vez mas, por la dependencia de la renta
proveniente de la extraccién de recursos naturales —no solamente el petréleo, del cual la eco-
nomia ecuatoriana ha dependido desde los 70—, sino también por el inicio de la actividad
minera industrial a gran escala como forma de obtener recursos para el financiamiento de un
nuevo plan nacional de desarrollo y de los programas «progresistas» del gobierno. La disputa
ahora se centraria en torno a las consecuencias de la apuesta gubernamental de financiar su
modelo de desarrollo con base en la expansion de las fronteras extractivas y sus graves impli-
caciones para la poblacion sobre todo indigena y campesina. Lo cual estd en estrecha relacién
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con la aplicacién y cumplimiento de los mandatos constitucionales y con la discusion de los
contenidos en la formulacién de leyes secundarias como, por ejemplo, la de Mineria o la de
Aguas, que han sido dos de los procesos mas conflictivos.

Como podemos observar en la grafica (ver Figura 1), el modelo extractivista dolarizado
tuvo mayor dinamismo cuando el precio del petroleo era elevado, marchando al paso de altas
tasas del crecimiento del p1B, como aquel récord de crecimiento econémico de 7,87% en 2011.
Sin embargo, con el desplome del precio de este producto en el 2014, el crecimiento del p1s del
afio siguiente fue muchisimo mas modesto, de apenas 0,29%.

En sintesis, la crisis profundizé tendencias ya instauradas y puso en evidencia que Alianza
Pais, tras afios de llegar al poder, ha sido incapaz de construir de manera efectiva las bases de
otro modelo de desarrollo, y —lo que es mds preocupante—, se encuentra repotenciando una
forma de acumulacién de capital que reproduce, de manera autoritaria y no sin resistencia de
los sectores populares, las mismas derivas del anterior modelo neoliberal. Bajo un escrutinio
no celebratorio, la realidad ecuatoriana con el «progresismo» se caracteriza, grosso modo, por
ser: 1) cada vez mas dependiente de las rentas de los recursos naturales como el petrdleo y la
mineria; ii) subordinada a los vaivenes de las fuerzas del mercado, ya que con la manutencién
de la dolarizaciéon formal se revigoriza la hipoteca de la soberania monetaria-cambiaria y se
autoamputan imprescindibles instrumentos de politica econémica;™ y iii) pautada en un mo-
delo escasamente critico con los conceptos de crecimiento y desarrollo econdmico y su armo-
nizacion con las demandas populares.

REFLEXIONES FINALES

El contexto de constante inestabilidad inaugurado con la crisis financiera internacional de
2007-2008 ha revitalizado la lucha social y la creciente insatisfaccién popular en todo el mundo.
De Estados Unidos al Medio Oriente, pasando por los «indignados» de Europa, la consigna se
repite: simplemente no sirve ese modelo de capitalismo que concentra de manera inédita los
beneficios del sistema en las reducidas capas mads ricas. Sin embargo, la correlacion de fuerzas
entre los que pujan por una transformacién econdmico-social radical —sea de la modalidad
de acumulacion del capital en el capitalismo actual, sea de la superacion misma del modo de
produccién— y aquellas fracciones de clase que se favorecen con el statu quo, ahora da sefa-
les a favor de estos ultimos. En otras palabras, tanto en el contexto mundial como en el regio-
nal, los representantes del conservadorismo, que se travisten de neoliberalismo en lo que hace
referencia a la politica econémica, van ganando espacio con asustadora velocidad.

El analisis critico de lo que fueron las casi dos décadas de gobiernos progresistas en América
Latina deja un mal sabor de boca, pese que en este corto periodo mucho fue hecho sobre el
reposicionamiento del Estado como actor fundamental para disciplinar al mercado e, incluso,
asumiendo un rol de destaque en el intento de promover el desarrollo —a través, por ejem-
plo, de la inversion publica en infraestructura y del gasto social en politicas de combate a la
pobreza—. La frustracion nace precisamente de desaprovechar un momento historico irrepe-
tible para avanzar en el cambio de la estructura productiva, en la forma de insercién al mer-
cado mundial —comercialmente menos dependiente de las exportaciones de bienes primarios
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y financieramente menos subordinado a los flujos de capitales internacionales— y en rever el
rol hegemoénico del délar en la region. Si en el pasado el fructifero intercambio entre autores
estructuralistas latinoamericanos con representantes de la heterodoxia de otras latitudes —to-
memos como ejemplo la cercania académica de gentes como Victor Urquidi y Celso Furtado
con Nicholas Kaldor— rindi6 buenos frutos en términos de mutuo aprendizaje y creativa re-
troalimentacion conceptual, es ahora cuando estas lecturas cruzadas son atin mas necesarias.
La invitacién a seguir buscando el instrumental de analisis para entender el (sub)desarrollo
latinoamericano en el marco de un capitalismo esencialmente monetario y cada vez mas in-
miscuido en el predominio de las finanzas especulativas, en lugar de financiar el desarrollo.
Especificamente para el caso ecuatoriano, bajo la batuta del gobierno de Alianza Pafis, al

naufragio de las expectativas se suma el mantenimiento del délar como moneda nacional. No
se trata de esperar una salida de golpe de este dafino sistema monetario-cambiario; ademads de
que en los programas de gobierno este aspecto no estaba contemplado. Al menos se esperaba
que el gobierno abriera la ventana para refrescar la discusion publica sobre las ventajas de tener
soberania monetaria para perseguir una estrategia de desarrollo. Justamente cuando Rafael
Correa, en su «encarnacioén» previa como académico, fue un critico contundente de la dolari-
zacion. Si cada hombre tiene una forma propia de traicionar a la revolucién —como afirma el
cantautor en el epigrafe de este trabajo—, la del presidente ecuatoriano, con menos poesia, fue
precisamente esta: no hacer suyo el histérico legado de empezar a resarcir el pais de su sobe-
rania monetaria, que tanta falta le hace para aspirar a ser una sociedad efectivamente distinta.

NOTAS

1 Este texto retoma, profundiza y actualiza parte de las reflexiones hechas anteriormente, en espe-
cial, apartados de la tesis de doctorado (Meireles, 2014) que, por cuestiones de preferencia editorial, no
fueron contempladas integralmente en el libro publicado posteriormente (Meireles, 2016). La autora
quisiera agradecer los valiosos comentarios de Andrea Santos, quien, desde luego, no tiene cualquier
responsabilidad en los errores y/u omisiones que se llegaran a cometer en el texto.

2 De modo mis especifico, el llamado tapering fue anunciado por Ben Bernanke en mayo de 2013 y
versa sobre la expectativa de futura reduccién de las compras récord de bonos que la FED vino haciendo
como parte de la politica monetaria expansiva (quantitative easing) inmediatamente posterior a la crisis.
La reciente victoria electoral del magnate republicano Donald Trump complejiza atin mas la incerti-
dumbre sobre el escenario futuro de la politica monetaria estadunidense.

3 El golpe parlamentario sufrido por Dilma Rousseff en Brasil, finiquitado en septiembre de 2016 tras
al menos un ano y medio de articulada campana de desestabilizacién por parte de los grandes grupos de
comunicacion conjuntamente con la recesion econdmica que devasta el pais desde 2015, es nada mas que
el ejemplo mas acabado del resultado de la tormenta perfecta que acomete gran parte de América Latina.
4 Mauricio Macri, en Argentina, no esta solo en la misién de restablecer el «<Estado minimo». El gobier-
no de Michel Temer tiene como bandera en su cruzada para «enjugar el gasto social populista» y establecer
la austeridad en las cuentas publicas, una propuesta de cambio en la constitucién para congelar el gasto
publico para los préximos veinte afos segtin la Propuesta de Enmienda Constitucional 55 (PEC) 241/55.

5 Aqui se resumen los argumentos desarrollados previamente en Meireles (2015a).

6 En un trabajo reciente, Nersisyan y Wray (2016) demuestran cémo tanto el abordaje del poder de
creacion de crédito de los bancos como aquella interpretacion inspirada en la obra de Georg Friedrich
Knapp, en la que la accién estatal de imponer la forma en la que sus ciudadanos pagan sus impuestos
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determina lo que sera aceptado socialmente como «dinero», son complementarios y no mutuamente

excluyentes, constituyendo la base teérica fundamental para las modernas teéricas del dinero endégeno.
7 Una discusiéon mds pormenorizada, de aquella aqui presentada, acerca de contribucién de Schumpe-
ter se encuentra en Meireles (2015b).

8 Las obras representantes de cada uno de los campos tematicos sefialados son respectivamente: i) su

tesis posdoctoral de 1908 y el estudio clasico sobre de historia del pensamiento econémico, publicado

poéstumamente (Schumpeter, 1984, [1954]), ii) Teoria del desenvolvimiento econémico: una investiga-
cion sobre ganancias, capital, crédito, interés y ciclo econdmico (Schumpeter, 1996, [1912]) y la obra so-
bre los ciclos en el proceso capitalista Schumpeter (1964, [1939]); y iii) su libro mds multidisciplinar en el

que el autor estudia a los regimenes politicos y econdmicos que competian en ese entonces (Schumpeter,
2008, [1942]).

9 Ademds, también se puede argumentar que Schumpeter posteriormente avala la apreciacion que

hace Keynes —y es seguida por los poskeynesianos— de la casualidad en el sentido contrario al preconi-
zado por la teoria neocldsica entre ahorro e inversion. Para el autor, «The decision to invest precedes as a

rule, and the act of investing precedes very often, the decision to save» (Schumpeter, 2008, [1942], p. 395).
10 Elautor vaticina: «La concepcion y aceptacion del crédito se transforma, en el desenvolvimiento, en

parte esencial del proceso econdmico» (Schumpeter, 1996, [1912], p. 193). En un estudio basado en un

riguroso trabajo empirico, King y Levine (1993, p. 735) son categoricos al afirmar que los lazos entreteji-
dos entre profundizacion financiera y desarrollo son aspectos fundamentales en la obra de Schumpeter.
11 Nuevamente se hace referencia a Meireles (2015a).

12 Elneokeynesianismo de la sintesis neocldsica estd presente en seguidores de la microfundamentacion

de la macroeconomia keynesiana y de su parcial armonizacién con los modelos de equilibrio general de

la teoria neoclasica. Entre los textos precursores de esa tendencia se encuentra el manual Economics de

Paul Samuelson (1973) que impacté tanto en Estados Unidos como en otras latitudes. Ademas, ese estilo

de rescate simplista y desfigurado de la macroeconomia keynesiana hoy dia es todavia ampliamente di-
fundido, al menos a nivel de licenciatura, por la adopcion casi que irrestricta del manual Macroeconomia

elaborado por Gregory Mankiw en los afios noventa y que ya esta en su sexta edicion, tanto en espafiol

como en portugués.

13 Los neokeynesianos, ademas de abogar en pro de la neutralidad del dinero, borraron de sus analisis

el hallazgo clave de Keynes: el rol de la incertidumbre en la economia y sus efectos en las decisiones

intertemporales de los agentes econémicos.

14 La traduccidn es de la autora. (Nota del editor)

15 Kaldor (1985, p. 47) destaca como funcion principal de la autoridad monetaria, como prestamista

de ultima instancia, el mantener la estabilidad del sistema econdémico en general garantizando el flujo

de liquidez ante sefales de problemas de solvencia de bancos claves a la continuidad de la operacion

normal del sector bancario.

16 Ademads, al interior de esa altima vertiente se pueden identificar tres divisiones: i) la que defiende

la «regla de Smithin»: la tasa real de interés debe ser significativamente baja o incluso cercana a cero; b)
la «regla de Kansas City» trabajada en la Universidad de Missouri, que defiende que la tasa nominal de

interés deba ser muy baja, cercana a cero o incluso capaz de generar tasas de interés real negativas; y iii)
la «regla de Pasinetti», que defiende que la tasa de interés real debe ser igual a la tasa de crecimiento de

la productividad del trabajo (Rochon y Setterfield, 2007).

17 Para un anilisis mas profundo sobre los aportes de Noyola y la potencialidad de la lectura de este

autor como base en la problematizacion de la continuidad de politicas monetarias conservadoras en
gobiernos latinoamericanos posneoliberales, véase Meireles y Correa (2010).

18 Un primer ejercicio de critica a las contradicciones del modelo extractivista-dolarizado impulsado
en Ecuador, agudizadas con la crisis financiera internacional de 2007-2008, fueron realizadas en Meire-
les y Martinez (2013).

19 En Ecuador, una de las peores amenazas econémicas de corto plazo ha sido una potencial iliquidez,
agravada por la dolarizacion y por una apertura comercial a ultranza e ingenua, que configuran una
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receta explosiva. Rigideces como la dolarizacion, a las que se suman otros problemas estructurales, son
las que tienen maniatada a la economia ecuatoriana (Acosta, 2009, p. 2).

20 Hemos analizado la importante iniciativa de impulsar una Nueva Arquitectura Financiera (NAF)
a nivel regional y nacional por parte del gobierno de Alianza Pais como forma de atenuar la extrema
dependencia de délares del Ecuador (Meireles, 2016). Sin embargo, justamente dado el nuevo contexto
de gobiernos conservadores en América Latina, estd via parece ser atin mas dificil de ser implementada.
Por ejemplo, integrantes del gobierno golpista de Michel Temer ya se pronunciaron sobre sus intencio-
nes de «enterrar» al Banco del Sur, iniciativa que, sin la participacion brasilena, queda absolutamente
comprometida.
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RESUMEN El paradigma que ha reflexionado mas ampliamente sobre una economia intrinse-
camente monetaria es el poskeynesiano. J. M. Keynes (1933) plantea que las fluctuaciones de
la demanda efectiva corresponden a un fendmeno monetario. Al analizar la inversion bajo
esta propuesta, como un canal que afecta a la demanda agregada, se considera, de forma casi
exclusiva, la creacion enddgena de dinero por parte de los bancos como la unica fuente po-
sible de financiamiento de la firma. Se ha relegado el planteamiento de Keynes respecto a la
teorfa de la preferencia por liquidez como otra fuente de financiamiento que coexiste con la
creacion endogena de dinero. Este documento propone que la reincorporacion de la prefe-
rencia por liquidez al andlisis del financiamiento de las inversiones puede contribuir a iden-
tificar los vinculos monetarios y fiscales con las politicas de estabilizacion, mds ain en paises
que no cuentan con moneda propia.

PALABRAS CLAVE Dinero enddgeno, preferencia por liquidez, politica monetaria poskeynesiana,
politica fiscal, financiamiento de las inversiones de las firmas.

ABSTRACT The paradigm that has more extensively reflected on an intrinsically monetary eco-
nomy is the Post-Keynesian. J. M. Keynes (1933) considers that fluctuations in the effective de-
mand correspond to a monetary phenomenon. Upon analyzing investment under this proposal,
as a channel that affects the aggregate demand, the endogenous creation of money by banks is
almost exclusively considered as the only possible source of financing for a firm. Keynes’ thesis
respect of the liquidity preference theory as another source of financing that coexists with the
endogenous creation of money has been pushed into the background. This paper claims that
the return of the liquidity preference to the investment financing analysis can help to identify
the monetary and fiscal links with the stabilization policies, even more in countries which do
not own their own currencies.

KEYWORDS Endogenous money, liquidity preference, Post-Keynesian monetary policy, fiscal
policy, financing of investment for firms.

JEL CODE E12.

INTRODUCCION

Ecuador, uno de los tres paises dolarizados en América con la moneda de los Estados Unidos,
tras dieciséis afnos de adoptado este esquema monetario, atraviesa un particular momento
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histérico. Ha sufrido importantes shocks externos, tales como: la caida del precio del petréleo
desde el segundo semestre de 2014, la apreciacion del délar y el encarecimiento del financia-
miento externo, lo cual se ha visto reflejado en una desaceleracién de su desempefio econd-
mico. En este documento se analiza particularmente el periodo comprendido entre el pri-
mer trimestre de 2014 y el segundo trimestre de 2016 con informacion del Banco Central del
Ecuador. En el segundo trimestre de 2014 se registra el mayor precio por barril de petroéleo del
periodo de analisis (USD 105,79 en junio); este hecho estd correlacionado directamente con el
desempefio econdmico del pais, ya que en ese mismo trimestre se presenta la mayor tasa de
crecimiento del producto interno bruto ([p1B] 2,61%) del periodo. A partir del tercer trimes-
tre de 2014, el precio del barril de petréleo comienza a caer aceleradamente hasta llegar al pre-
cio mds bajo en el primer trimestre de 2016 (USD 30,32 en febrero), lo cual ha marcado impor-
tantes limites en el desempeio de la economia ecuatoriana.

En cinco de los diez trimestres analizados la tasa de crecimiento econdmico es negativa y
en el segundo trimestre de 2015 presenta un crecimiento marginal (0,17%). En el primer tri-
mestre de 2016 se presenta el peor desempefio econdmico del periodo de andlisis (-2,87%). De
igual forma, el indice de términos de intercambio’ decreci6 en este periodo, pasando de 124,91
en el primer trimestre de 2014 a 79,26 en el segundo trimestre de 2016. Los shocks exdgenos
en la economia ecuatoriana también han generado importantes efectos internos. En cuanto a
los hogares, en el primer trimestre de 2014, su consumo presentd una tasa de crecimiento tri-
mestral positiva pero marginal de 0,003%, en tanto que para el segundo trimestre de 2016 la
tasa de crecimiento trimestral es negativa y alcanza 1,21%. Este hecho también se refleja en la
demanda interna, que registré una tasa de crecimiento trimestral positiva de 2,25% en el pri-
mer trimestre de 2014 y negativa de 0,71% en el segundo trimestre de 2016.

De igual forma, los hogares presentan una mayor propension a ahorrar. Se puede notar que
en el primer trimestre de 2016, trimestre de peor desempeiio de la economia ecuatoriana del
periodo de analisis, se registra la segunda mayor tasa de crecimiento trimestral de los depdsi-
tos con 28,3%, la cual es unicamente superada en el cuarto trimestre de 2015, cuando registra
el 34,3%. Mas aun, desde el cuarto trimestre de 2015 al segundo trimestre de 2016, se registra
una recomposicion de los depositos de los hogares. El volumen de depésitos de 30 a 60 dias
aumento. Se resalta particularmente el primer trimestre de 2016, debido a que en este trimes-
tre los depdsitos de 30 a 60 dias crecieron 59,1%. Lo anterior muestra que cuando los hoga-
res ecuatorianos reciben malas noticias respecto al desemperio econdmico, aumentan su pre-
ferencia por mantener depésitos de disponibilidad inmediata ante cualquier eventualidad, es
decir, aumentan su preferencia por liquidez.

En cuanto a las firmas se presenta una desaceleracion de sus inversiones en el periodo
de analisis. En el 2014, la formacion bruta de capital fijo (rBKF) del sector privado presentd
una tasa de crecimiento anual de 15%, no obstante, para el afio 2015 la tasa de crecimiento
se reduce 4 puntos porcentuales y alcanza el 11%. La inversion total en la economia también
se reduce, pasando de una tasa de crecimiento trimestral de 7,85% en el primer trimestre de
2014 a -0,96% en el segundo trimestre de 2016. Debido a que el consumo se deprimid, las
firmas, en respuesta a la reduccion de sus ventas, han disminuido sus inversiones y han des-
pedido trabajadores.
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Los bancos privados presentan una mayor preferencia por liquidez. Comparando el primer
trimestre de 2014 y el segundo trimestre de 2016, los bancos comerciales redujeron su coloca-
cion de crédito en USD 130,8 millones. La tasa de crecimiento trimestral del volumen de cré-
dito en este ultimo trimestre es negativa y alcanza el 0,49%. No obstante, se puede notar, por
ejemplo, que en febrero y marzo de 2016 aumentd la demanda de crédito en 20,24% y 13,62%,
respectivamente; y, en abril decrecié en 9,09%, manteniéndose asi hasta finalizar el segundo
trimestre de este aflo, lo cual también puede reflejar una reduccion de la actividad econdémica
y/o la decision de esperar de hogares y firmas para financiar sus gastos de consumo e inversion.

Por otro lado, el gobierno depende principalmente del ingreso percibido por las rentas pe-
troleras y la recaudacion tributaria para financiar su presupuesto, ya que no cuenta con un se-
guro petrolero ni con un fondo de estabilizacién. En el periodo comprendido entre el primer
trimestre de 2014 y segundo trimestre de 2016, su ingreso total se redujo en USD 2040,05 mi-
llones. Se presenta un importante déficit publico y un problema de liquidez para solventar sus
compromisos, particularmente la compra de bienes y servicios y el pago de deuda que al mo-
mento estan siendo cubiertos de forma emergente con un creciente déficit publico externo. En
enero de 2014, la deuda externa publica total como porcentaje de PIB se situaba en el 12,7%, en
tanto que para junio de 2016 alcanzé el 23,5%.

Ante esta coyuntura, el propio Estado comienza a reducir su gasto, tanto corriente —con el
consecuente despido de funcionarios publicos y su efecto en la reduccién del consumo— como
de inversion. En el periodo de analisis, el gasto total del gobierno se redujo en UsD 1178,54 mi-
llones. El gasto en sueldos se redujo en UsD 276,02 millones. De igual forma, la FBKF publica
también se redujo. En el 2014, present6 una tasa de crecimiento anual negativa de 1%, en tanto
que para 2015, registré una tasa de crecimiento anual negativa de 19%. Ademas, en cuanto el
sector externo, el déficit de la Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos es persistente en siete
de los diez trimestres analizados —usD 1848,45 millones—, lo cual se explica tanto por el saldo
negativo de la Balanza de Bienes en cinco de los diez trimestres analizados, registrando un
valor de UsD 850,26 millones. Las exportaciones sumaron UsD 53.891,91 millones y las impor-
taciones USD 54.742,16 millones, en el periodo analizado. El déficit de la Balanza de Servicios
y Renta ha sido persistente en los diez trimestres analizados y asciende a USD 6532,44 millo-
nes. Lo cual marca limites importantes en cuento al ingreso de ddlares al circuito monetario.

La economia ecuatoriana se encuentra en una etapa de contraccion del ciclo econémico
que podria traer como consecuencias un mayor nivel de desempleo y también inestabilidad
financiera. En este contexto, los hacedores de politica econémica indican que estan «atados
de manos» debido a que estan imposibilitados de aplicar politicas contraciclicas que incen-
tiven y reduzcan los efectos negativos sobre la demanda agregada, debido a que no cuentan
con la politica monetaria como un instrumento activo, por lo cual, justifican, asi, la aplica-
cién de politicas prociclicas, tales como la reduccion del gasto publico y/o el incremento de
los impuestos.

El objetivo de este trabajo es, entonces, identificar los vinculos monetarios y fiscales exis-
tentes con las politicas de estabilizacion desde el marco tedrico poskeynesiano, en un régimen
de dolarizacion. Esta area no se ha investigado con mayor profundidad tedrica —menos atin
para paises dolarizados— mas alla de las reflexiones empiricas realizadas por los hacedores de
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politica publica o de ciertos investigadores. Se entendera como politicas de estabilizacion en
este documento a las politicas monetaria y fiscal activas que permitan suavizar el ciclo del p1B.”

Para cumplir con el objetivo planteado, en la segunda seccidn se abordaran con mayor pro-
fundidad las derivaciones tedricas de la endogeneidad del dinero de la nueva sintesis neocla-
sica (NsN, en adelante) y la poskeynesiana, y se presentaran sus diferencias en los ambitos de
marco tedrico que rige la accion de los bancos centrales, la determinacion de las herramientas
de politica monetaria y las funciones del dinero. La tercera parte muestra cémo la teoria pos-
keynesiana es una herramienta util para comprender la existencia de vinculos monetarios y
financieros con las politicas de estabilizacion. No obstante, la consistencia de este paradigma
adn es incompleto, por lo cual, se reflexiona sobre las modalidades de financiamiento de las
inversiones como un canal que afecta la demanda agregada. Ademas, se analiza la importan-
cia de la teoria de la preferencia por liquidez presentada por J. M. Keynes (1936) para identi-
ficar si existe una relacion entre la preferencia por liquidez y el ciclo econémico. En la tltima
seccion del documento se presentan las conclusiones.

POLITICA MONETARIA: NATURALEZA DEL DINERO,
CARACTERISTICAS DE LA OFERTA MONETARIA Y CICLO ECONOMICO

VARIABLES MONETARIAS Y SECTOR REAL DE LA ECONOMIA

A lo largo de la historia, las diferentes escuelas de pensamiento econémico han buscado des-
cribir su concepcion del mundo y el papel que juega la moneda. El modelo representativo de
economia de la sintesis neocldsica y la NSN —o neokeynesianismo— se representa con la se-
cuencia: Commodity - Money - Commodity (C-M-C’), donde -C- representa el consumo de mer-
cancias; -M-, dinero; y -C-’, consumo de mercancias. En efecto, en esta concepcion, las acti-
vidades econémicas comienzan cuando los ingresos disponibles por la realizacion del trabajo
son asignados una parte al consumo (-C-) y la parte restante al ahorro (-S-). Ese ahorro es de-
positado en los bancos comerciales que, al ser meros intermediarios financieros, lo destinan a
financiar la inversion de las firmas (-M-), por lo cual otros hogares y firmas pueden consumir
(-C™). En este marco analitico, el dinero que detentan los agentes econémicos sirve solo para
facilitar el intercambio, la moneda cumple exclusivamente la funcién de medio de cambio.

Por el contrario, los poskeynesianos y de igual forma los neomarxistas presentan un mo-
delo representativo de la economia con una secuencia: Money-Commodity-Money (M-C-M’),
donde -M- representa dinero, -C- consumo de mercancias y -M’- dinero mas ganancia o acu-
mulacion de capital. Las actividades econdmicas comienzan por la creacién de un depdsito
monetario por parte de los bancos comerciales para que las firmas puedan financiar sus in-
versiones (M), con dichos depdsitos los empresarios demandan la produccion de los bienes
que requieren (-C-). Las actividades econdmicas se desarrollan en un marco de incertidum-
bre por el futuro, por lo cual, los agentes econémicos presentan preferencia por liquidez como
un mecanismo de reserva de valor. La moneda cumple con las funciones de medio de cambio,
pero también con la de reserva de valor. El debate —desde estas dos visiones del mundo eco-
noémico (ver Tablas 1, 2 y 3)— sobre la naturaleza del dinero busca responder si las variables
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monetarias afectan al sector real de la economia,’ no solo en el corto plazo, como ya era am-
pliamente aceptado, sino también en el largo plazo, lo cual es fundamental para analizar si la
politica monetaria puede ayudar o no a suavizar las fluctuaciones del ciclo econémico.

[L]as relaciones dindmicas entre el dinero, la inflacion y la produccion reflejan tanto la forma
en que los agentes privados responden a las perturbaciones econémicas y la forma en que la
autoridad de politica monetaria responde a las mismas perturbaciones. Por esta razdn, las co-
rrelaciones de corto plazo tienden a variar entre los distintos paises, ya que diferentes ban-
cos centrales implementan politicas de diferentes maneras, las cuales cambian en el tiempo en
un solo pais, tal como varian las fuentes de perturbaciones econdmicas. (Walsh, 2010, p. 29)

En un primer momento, el debate se situé en la naturaleza exégena versus enddgena del dinero.
Desde el enfoque de sintesis neocldsica se plantea que el dinero es ex6geno y no afecta a las va-
riables reales en el largo plazo. La herramienta fundamental de politica monetaria que aplica el
banco central es el control de la cantidad de dinero que circula en la economia. Por otro lado,
para los poskeynesianos el dinero es enddgeno y afecta a las variables reales en el largo plazo.
La principal herramienta de politica monetaria del banco central es la determinacion de la tasa
de interés. Un segundo momento, el cual analizaremos en este documento, inicia cuando uno
de los mds importantes representantes del paradigma neokeynesiano o de la NsN, Woodford
(2003), plantea que el dinero es endogeno. Se acepta, asi, la naturaleza enddgena del dinero y
se presenta un punto de convergencia con la visién poskeynesiana; de esta manera se contras-
tan dos tipos de endogeneidad del dinero. No obstante, los mecanismos subyacentes para ex-
plicar la dindmica entre el sector monetario y real de la economia son diferentes; ademas, la
principal herramienta de politica monetaria de la NsN es fijar la tasa de interés real siguiendo
la regla de Taylor. Como lo expresé Lucas (1996) en su discurso del Premio Nobel, «La ten-
sion entre dos ideas incompatibles ha estado en el centro del debate de la teoria monetaria: los
cambios en el dinero son cambios en unidades neutrales y, los cambios en el dinero inducen
movimientos en el empleo y la produccién en la misma direccidn».

POR QUE ES IMPORTANTE ABORDAR CON PROFUNDIDAD
EL DEBATE SOBRE LA ENDOGENEIDAD DEL DINERO:
La convergencia en el debate respecto a la naturaleza endégena del dinero desde la NsSN asi
como de los poskeynesianos, marca un nuevo momento en la teoria monetaria que requiere
mayor profundidad en el analisis de las derivaciones tedricas inherentes. En primer lugar, la
endogeneidad del dinero presentado por estas dos escuelas conlleva a que la oferta monetaria
sea caracterizada como enddgena y horizontal y que, por tanto, se reflexione sobre cuales son
y como deben aplicarse las herramientas de politica monetaria por el banco central. Esta re-
flexién se circunscribe en el rol que toma la moneda en los modelos econémicos representa-
tivos tanto de la NSN (C-M-C’), asi como de los poskeynesianos (M-C-M’). Las dos escuelas
presentan un mismo punto de partida, en el marco institucional y monetario actual. Los ban-
cos centrales han abandonado el control de la cantidad de dinero que circula en la economia
como variable objetivo de la politica monetaria, particularmente por el reconocimiento expli-
cito de que no es posible controlar la oferta monetaria. Por lo tanto, la herramienta de gestion
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del banco central es la determinacién de la tasa de interés. Es asi que la primera implicacién
fundamental del analisis de la endogeneidad del dinero se encuentra en la determinacién de
las herramientas de politica monetaria que, en efecto, para estas dos escuelas, es la misma. No
obstante, los fundamentos tedricos que guian su determinacién asi como sus mecanismos sub-
yacentes son diferentes (Dullien, 2011).

Como argumenta Fontana y Setterfield (2009), los poskeynesianos y la NsN creen que
las tasas de interés reales mas altas desaceleran la economia. Los poskeynesianos argumen-
tan que esto se debe a que las altas tasas de interés tienden a desincentivar la inversion, ge-
nerando asi un impacto negativo en la distribucion del ingreso. En contraste, la NsN explica
que las altas tasas de interés aseguran un mayor ingreso futuro reduciendo el ahorro pre-
sente, disminuyendo, asi, la necesidad de trabajar ahora para adquirir activos, por lo que la
reduccion de la oferta de trabajo conduce a una reduccién de la produccion corriente. Esto
permite analizar una segunda implicacién que puede expresarse de forma equivalente. A
pesar de que estos dos paradigmas compartan la vision sobre la naturaleza enddgena del di-
nero, difieren en las funciones que le asignan debido al rol que toma el dinero en sus mo-
delos representativos.

En el modelo de la NsN, el dinero es un medio de intercambio, pero no una reserva de valor.
Sin embargo, se estaria tentado a afirmar que en este paradigma el dinero también es reserva
de valor, ya que las funciones de utilidad que se utilizan en los modelos money-in-the-utility
consideran los real balances (Mt / Pt), lo cual podria llevar a pensar que la moneda sea con-
siderada reserva de valor. Sin embargo, Romer (2011, pp. 239-240) argumenta que «Feenstra
(1986) demuestra formalmente que este dinero en la funcién de utilidad [money-in-the-utility]
y los beneficios de transacciones de las tenencias de dinero son observacionalmente equiva-
lentes». De igual forma, explica que «el supuesto de que el dinero es una fuente directa de uti-
lidad es un atajo. En realidad, los individuos guardan efectivo no porque les provee utilidad
directamente, sino porque les permite comprar bienes mas facilmente. Se puede pensar en la
contribucién de (Mt / Pt)a la funciéon objetivo como reflejo de esta mayor ventaja en lugar de
utilidad directa».

Se desprende de esto que el dinero, a pesar de ser enddgeno en la NsN es exclusivamente
medio de cambio, no reserva de valor, lo cual implica omitir el punto central de la Teoria gene-
ral del empleo, el interés y el dinero de ]. M. Keynes (1936), la llamada «revolucién keynesiana»,
centrada en la idea de dinero como reserva de valor. En efecto, para los poskeynesianos el di-
nero también es enddgeno, no obstante, no solo cumple con la funcién de medio de cambio,
sino también el de reserva de valor. Se presenta un juicio comun respecto a la pregunta scomo
se crea el dinero?, pero hay una diferencia muy importante en la respuesta de ;para qué sirve
el dinero?; es decir, respecto a las funciones del dinero. Esta diferencia nos lleva a la tercera
implicacidn, el analisis del marco tedrico que guia la accién del banco central. Gali (2008) y
Woodford (2003) plantean que la categoria central de analisis de la NSN es la tasa natural de
interés. Todo el andlisis de este paradigma se basa en el supuesto de existencia de esta catego-
ria wickseliana. Esto nos lleva a preguntarnos ;cudl es la dindmica de la politica monetaria que
plantea este paradigma? Para responder a esta pregunta, nos situaremos en el analisis de la teo-
ria de fondos prestables desarrollada por Wicksell (1898) (ver Figura 1).
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Tabla 1. Matriz de balance

HOGARES FIRMAS BANCOS COMERCIALES X
Capital fisico pK pK
Depsitos M -M 0
Bonos p,B -p,B 0
Crédito L -L 0
Balance -V, -V, 0 -pK
z 0 0 0 0

Fuente: Lavoie, 2014, p. 187. Nota: Se denomina mainstream a la sintesis neocldsica, a pesar que los tres ultimos puntos del debate

adn lo mantiene la NsN.

Tabla 2. Matriz de Transacciones para el periodo t

HOGARES FIRMAS BANCOS COMERCIALES z

CORRIENTE  CAPITAL CORRIENTE CAPITAL

Consumo -pC pC 0
Inversién pl -pl 0
Salarios wN -wN 0
Beneficios de las firmas -1 m 0
Beneficios de los bancos iL -i L 0
Intereses Bonos B -B 0

Créditos -i, L iL 0
Stocks (A) Depositos -AM AM 0

Bonos -p,AB -p,AB 0

Créditos AL AL 0
b 0 0 0 0 0 0 0

Fuente: Lavoie, 2014, p. 190. Nota: Se denomina mainstream a la NsN; por consiguiente, el nivel general de la tasa de interés depende

en parte de las decisiones politicas sobre la manera en que la renta se distribuye entre los prestamistas y prestatarios.

En el mercado financiero de fondos prestables, la curva de ahorro (S) se deriva del compor-
tamiento optimo de consumo y ahorro de los hogares —condiciéon de Euler—; y curva de in-
version (I) del producto marginal decreciente del capital. Por lo cual se analizan dos catego-
rias centrales: las preferencias intertemporales de los hogares y la tecnologia —las cuales no
se modifican en el corto plazo, sino que cambian en el largo plazo, como dirian los margina-
listas— son los «fundamentales». El deseo de ahorrar de los hogares y de invertir de las firmas
depende basicamente de estos «fundamentales», es por eso que la tasa de interés de equilibrio
que se determina en este mercado es una tasa de interés natural (rN).

;Un banco central podria conocer la tasa natural de interés? Para responder esta pregunta
debemos responder previamente ;quién conoce las preferencias de los hogares?; ademas de
squién conoce los detalles de la tecnologia para calcular el producto marginal del capital? La
respuesta es que no los conoce nadie, tampoco un banco central. Entonces ;cémo puede hacer
politica monetaria un banco central dado que desconoce la tasa de interés natural, mds adn,



42 Revista Economia | 108 | noviembre 2016

en un marco de dinero endégeno donde la herramienta de politica monetaria del banco cen-
tral es la determinacion de la tasa de interés nominal? Para ejemplificar la respuesta se su-
pondra que la tasa de interés natural (vN) es de 5%. Ademads, la tasa de interés nominal (it)
decidida por el banco central es de 8% y la tasa de inflacién (mt) corresponde a 4%. La tasa
de interés real se determina como la tasa de interés nominal descontada la inflacién (rt = it-
nit); es decir, 7t = 8% - 4% = 4%. La tasa de interés real esta por debajo de la tasa natural (rf <
rN). ;Qué sucede en el mercado financiero de fondos prestables cuando rt < rN? Los hoga-
res prefieren ahorrar menos de lo que las firmas quieren invertir, sin embargo, las firmas lo-
gran realizar el nivel deseado de inversion. ; Como pueden las firmas invertir més de lo que
los hogares estan dispuestos a ahorrar? Solamente porque existe creaciéon endogena de di-
nero (bc) (ver Figura 2).

En efecto, cuando rt < 7N, el gasto total de inversion de las firmas (I) se financia tanto por
el ahorro de los hogares (ab), asi como por creacion enddgena de dinero de los bancos priva-
dos (bc). Para comprender mejor estas fuentes de financiamiento del gasto de las firmas, con-
sideremos que los hogares fueron a trabajar en las firmas, producen mercancias y por el pago
de su trabajo reciben 100 unidades monetarias. Las firmas Gnicamente podrian utilizar 100
unidades monetarias para invertir debido a que ése es el valor de los ingresos potenciales (ID)
(IP) en la economia. Los hogares, con el dinero disponible, deben tomar sus decisiones de con-
sumo y ahorro; deciden comprar mercancias por un valor de 70 unidades monetarias y des-
tinar el valor restante al ahorro, 30 unidades monetarias. Ese ahorro se deposita en los ban-
cos comerciales. Los empresarios acuden al banco a solicitar un crédito por esas 30 unidades
monetarias. No obstante, las firmas invierten 50 unidades monetarias. ;Cémo es posible que
las firmas puedan invertir mas que 30 unidades monetarias? Unicamente por la creacién en-
ddgena de dinero de 20 unidades monetarias. Por lo tanto, la demanda agregada (DA) que se
compone del consumo (C) e inversion (I) serd igual a: DA = C+I = 70+50 = 120 unidades mo-
netarias. La demanda agregada es mayor que los ingresos potenciales —100 unidades mone-
tarias—; por lo cual, se presenta un exceso de demanda agregada (DA > IP). Este exceso de
demanda agregada genera inflacidn; no obstante, el ajuste en los precios no ocurre de forma
inmediata, es paulatino; se presenta rigidez nominal debido a que no todos los dias las firmas
cambian los precios y los salarios nominales.

Ante este escenario, el banco central, dado que no tiene certeza del valor de la tasa de in-
terés natural, pero observa un aumento de la inflacién, concluye que la tasa de interés real
esta por debajo de la tasa natural. Por lo tanto, aumenta la tasa de interés nominal; esto es la
regla de Taylor: un aumento en la inflacién conlleva a un aumento de la tasa de interés nomi-
nal. Asi, la endogeneidad del dinero de la NsN determina una regla de conducta de la politica
monetaria que es basicamente seguir la regla de Taylor, la cual depende fundamentalmente
de la existencia de una tasa de interés natural que representa el equilibrio macroeconémico
de pleno empleo donde no existe inflacion. El mismo Gali (2008) en su libro Monetary po-
licy, inflation and the business cycle indica que el edificio neokeynesiano o el de la NsN se de-
rrumbaria sin su ladrillo fundamental: «la tasa de interés natural». Sraffa (1960) argumentd
las limitaciones logicas de la teoria de los fondos prestables de Wicksell en la controversia
de los dos Cambridges en los 60; por lo cual, los poskeynesianos no reconocen la existencia
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Tabla 3. Crédito y dinero

CARACTERISTICAS ESCUELA POST-KEYNESIANA MAINSTREAM
La oferta monetaria es Enddgena y determinada por la Exogena
demanda
Dinero Tiene registros de contrapartida es- Cae de un helicoptero (Friedman)

pecialmente de los créditos generados

por los bancos comerciales

La principal preocupacion  Deudas ( en poder de distintos agen- Activos y dinero (saldos de dinero o saldos
es con tes puede generar inestabilidad finan- reales de la riqueza)

ciera) y créditos

El dinero esté ligado a La produccién y las relaciones sociales Intercambio privado

Causalidad monetaria Créditos generan depdsitos Depdsitos permiten créditos

Los Bancos son Creadores de los flujos crediticios Meramente intermediarios financieros
Mecanismos de Reserva Divisor Multiplicador

El racionamiento de crédito Pérdida de confianza Asimetria de informacién

se debe a

de la tasa de interés natural y plantean que la determinacion de la tasa de interés no surge de
un proceso de mercado, se trata, afirman, de una variable ex6gena fijada por el banco cen-
tral en funcién de sus objetivos de politica monetaria —vision «horizontalista»— o del re-
flejo de la estructura financiera —vision «estruturalista»—, lo cual conlleva a una forma dis-
tinta de hacer politica monetaria.

En efecto, en este paradigma la determinacién de la tasa de interés es un objetivo inter-
medio, el fin es la distribucion del ingreso destinado a conducir al pleno empleo y no la lucha
contra la inflacién.* Aunque si se podria seguir una regla como la de Taylor, ésta no tendria
ninguna fundamentacién tedrica al desconocer la existencia de la tasa de interés natural, por
tanto, su implementacion generaria consecuencias distintas. Ademas, los poskeynesianos
no creen que una unica tasa de interés, la tasa natural, sea compatible con una situacién de
pleno empleo. Indican que si se adopta una politica fiscal destinada a corregir la desigualdad
de ingresos, el pleno empleo puede ser alcanzado con distintos niveles de tasa de interés. En
este sentido, la tasa de interés deberia ser fijada para asegurar transferencias de riqueza desde
los individuos con mayor propension a ahorrar hacia los de mayor propensién a consumir.
En consecuencia, argumentan que los bancos centrales deberian estar més preocupados por
la distribucién del ingreso como motor del crecimiento econémico que por un objetivo de
lucha contra la inflacién.’ (Piégay y Rochon, 2005, pp. 40-41). El marco teérico en el cual se
circunscriba un banco central definird los mecanismos de politica monetaria que éste decida
implementar y las acciones y respuesta ante los efectos subyacentes que observe en la econo-
mia, por lo cual el banco central se enfrenta a la decision de subir o bajar las tasas de interés
y a la pregunta constante de cdmo afectan estos cambios a la estructura de tasas de interés y
ala economia en general.
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UN ENFOQUE POSKEYNESIANO A LOS VINCULOS MONETARIOS
Y FISCALES CON LAS POLITICAS DE ESTABILIZACION

Después del analisis desarrollado se utilizard como marco tedrico el poskeynesiano, por dos
razones que se pueden resumir en: consistencia con los objetivos planteados en el presente
andlisis y reconocimiento de un marco conceptual atin incompleto en el cual se puede realizar
contribuciones. Es consistente debido a que sin lugar a dudas es el marco tedrico que da mas
énfasis a la economia M-C-M’, que se caracteriza por ser intrinsecamente monetaria. Keynes
(1933, p. 85) indica que «las fluctuaciones de la demanda efectiva pueden describirse adecuada-
mente como un fenémeno monetario», lo cual significa concretamente que en una economia
de trueque o, de forma analoga, en una economia en la que el dinero solamente es un medio
de intercambio, no podria presentarse fluctuaciones de la demanda efectiva. Por lo cual, se ha
seleccionado el marco tedrico poskynesiano para este andlisis porque es el que mas ha reflexio-
nado sobre la naturaleza monetaria de una economia.

Es aun incompleto debido a que su modelo representativo de la macroeconomia —A simple
(and teachable) macroeconomic model with endogenous Money—, desarrollado por Fontana y
Setterfield (2006 y 2009) en el libro Macroeconomic Theory and Macroeconomic Pedagogy, po-
dria ser complementado con la reflexion sobre la preferencia por liquidez, lo cual proporcio-
nard elementos esenciales para comprender las relaciones macroeconomicas que se podrian
suscitar ante la determinacion de la tasa de interés por parte del banco central en paises que
no cuentan con moneda propia, como es el caso de Ecuador. En este mismo libro, W. Carlin y
D. Soskic presentaron el modelo Teaching intermediate macroeconomics using the 3-Equation
Model, como una nueva herramienta pedagogica de la NsN que logra sintetizar en un nuevo
marco analitico tres ecuaciones: una curva IS (Investment-Saving), una curva acelerada de
Phillips y una regla de la politica de tasas de interés: la regla de Taylor. El modelo busca iden-
tificar el papel que desempefian las caracteristicas estructurales de la oferta agregada y la de-
manda agregada y las preferencias del banco central para determinar la respuesta éptima de
la tasa de interés ante shocks que podria enfrentar la economia.

Esta misma operacion intelectual fue realizada por los poskeynesianos, particularmente
por Fontana y Setterfield (2006 y 2009), al presentar un modelo macroecondémico con crea-
cién endoégena de dinero, que considera tanto los equilibrios macroeconémicos clasicos
—restricciones de oferta—, asi como los keynesianos —restricciones de demanda— para
analizar la actividad macroeconémica de corto plazo. En este modelo representativo de
la macroeconomia poskeynesiana, ;cémo se financian las inversiones de las firmas?: tini-
camente mediante la creacion enddgena de dinero. En este modelo y en muchos modelos
poskeynesianos, ésta es la tinica forma de financiar las inversiones. De hecho, Fontana y
Setterfield (2009, p. 146) argumentan que «las firmas [nicamente] demandan préstamos a
los bancos comerciales para financiar la compra de insumos para el proceso productivo».
Cabe, entonces, preguntarse cual es el planteamiento de Keynes respecto con la forma de
financiar las inversiones. Como se sabe, Keynes no critico la teoria de fondos prestables de
Wicksell, inicamente plante6 una alternativa: la teoria de la preferencia por la liquidez. Para
analizar mejor esta teoria, hay que reflexionar sobre el asunto mismo de la financiaciéon de
las inversiones.
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Figura 1. Mercado financiero de los fondos prestables

r

> S, 1

Fuente: La tasa de interés y el nivel de precios (Wicksell, 1898).

Figura 2. Mercado financiero de los fondos prestables (exceso de demanda agregada)
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Fuente:]La tasa de interés real es menor que la tasa de interés natural.
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Hay tres modalidades para analizar el financiamiento de las inversiones. La primera modali-
dad es la ley de Say.’ El modelo de economia neokeynesiano o de la NsN, C-M-C’, comienza
con el consumo; es decir, que si consideramos a la macroeconomia clasica, estamos situan-
donos en la corn economy —la economia solo trigo—. Entonces, scudl es la secuencia logica y
cronologica de los eventos econémicos? Primero, los trabajadores van al campo; segundo, se
produce el trigo; tercero, una vez producido el trigo se paga a los trabajadores —los trabaja-
dores pueden decidir qué porcion consumir de trigo y qué porcién ahorrar—; cuarto, el aho-
rro de los trabajadores es ofrecido al mercado financiero, se conceden préstamos a las firmas
para hacer las inversiones. En esta economia las firmas financian sus inversiones con los aho-
rros de los hogares, por lo cual el ahorro (S) genera inversion (I). La causalidad macroecond-
mica es que el ahorro determina la inversion (S—1I)

La segunda modalidad es la creaciéon enddgena de dinero propuesta por los poskeynesia-
nos radicales. La primera parte del modelo representativo de la economia poskeynesiana (M-
C), es analizado Gnicamente en términos de creacion de dinero ex nihilo por los bancos co-
merciales;” por lo tanto, ;cudl es la secuencia logica y cronoldgica de los eventos econémicos?
Primero, el empresario solicita un crédito monetario al banco debido a que cuenta con un pro-
yecto financiable; segundo, el banco comercial crea dinero ex nihilo mediante un registro de
crédito y un depdsito a su favor; tercero, con ese dinero el empresario puede demandar bie-
nes, por ejemplo, tractores —se crea la demanda; la economia inicia con dinero (M)—; cuarto,
con el dinero que dispone, el empresario acude a los productores de tractores y solicita que
se produzcan los tractores, entonces ocurre la produccion de tractores; quinto, comienza la
dindmica del multiplicador keynesiano: con el dinero que se pagd por los tractores, la nueva
firma paga a los trabajadores que produjeron dichos tractores, los trabajadores ya cuentan con
dinero. Ahora, esos trabajadores necesitan pantalones, entonces acuden a los productores de
pantalones y solicitan se produzcan esos pantalones y asi sucedera con todos los bienes de-
mandados en la economia (C).

El acto que permite partir al multiplicador keynesiano es la creacion enddgena de dinero
por el banco (M) y solo después se produce el consumo de tractores, pantalones, etc. (C). Esta
secuencia logica es la que tipicamente se encuentra en un modelo poskeynesiano; el acto inicial
de inversion de las firmas es el que permite a los trabajadores ahorrar, por lo cual la inversion
(I) genera ahorro (S). La causalidad macroeconémica es que la inversion es la que determina
el ahorro (I—=S). El modelo propuesto por Fontana y Setlerfield (2006 y 2009) representa esta
dindmica de financiamiento de las firmas; no obstante, Keynes (1936), en la Teoria general del
empleo, el interés y el dinero (TGEID en adelante), presenta una propuesta diferente: el dinero
es exogeno. La segunda modalidad de financiamiento ya no seria posible; ademas, plantea que
no es el ahorro el que determina la inversion, al contrario, es la inversién la que determina el
ahorro; entonces cdmo entender el planteamiento de Keynes respecto con que «el dinero es
exdgeno, empero, la inversion determina el ahorro» si no se categoriza ni en la primera ni en
la segunda modalidad de financiamiento. Esto significa que Keynes plantea una tercera mo-
dalidad de financiamiento de la inversion de las firmas.

Para abordar el analisis de una tercera modalidad, cabria preguntarse ;como se financian las
inversiones de las firmas en la TGEID?, ;existe 0 no existe una forma distinta de financiamiento
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de las ya analizadas? Del analisis de la TGEID se desprende que efectivamente existe una mo-
dalidad adicional de financiamiento de las firmas que es explicada por la teoria de la preferen-
cia por la liquidez. En efecto, podemos situar tres categorias claves para entender cémo se fi-
nancian las inversiones de las firmas en la TGEID: i) la preferencia por la liquidez; ii) el dinero
como reserva de valor; y iii) la incertidumbre.

Primero, previo al abordaje del enfoque poskeynesiano, es preciso recordar por qué el di-
nero en el modelo representativo de economia de la NSN solamente constituye un medio de
cambio: los hogares mantienen riqueza en forma de activos reales —casas, terrenos, acciones,
bonos, titulos, etc.—, no cuentan con dinero; el dinero es solamente un medio de cambio, no
se guarda como reserva de valor; el dinero solo sirve para comprar activos reales; tan pronto
los hogares cuentan con dinero inmediatamente realizan una compra y se deshacen de él, no
lo acumulan, porque la reserva de valor estd representada en la tenencia de casas, terrenos,
acciones, bonos, titulos o en cualquier otro activo real. En la NsN, el dinero no es un activo;
sin embargo, si un hogar es propietario de un terreno productivo tiene la opcién de produ-
cir o alquilarlo para que otros hogares produzcan, por lo cual obtendrd renta; por mantener
una accién obtendrd dividendos; por un bono recibira intereses; entonces spor qué los hoga-
res quisieran contar con dinero como un activo, como reserva de valor? Mds aun, si la ren-
tabilidad del dinero sera negativa como resultado de descontar la tasa de inflacién. Como lo
dirfa Keynes: ; Acaso los hogares estan locos? Entonces, de acuerdo a esta perspectiva, solo
los hogares que estan locos podrian contar con dinero como reserva de valor. Del analisis de
la TGEID, Keynes indica que se puede observar que los hogares cuentan con dinero como re-
serva de valor. Cuando los hogares ecuatorianos han pasado por momentos histdricos en los
que han percibido la presencia de eventos inusitados en la economia —como la crisis finan-
ciera que inici6 en 1998, una posible corrida bancaria o una contraccién econémica—, asus-
tados por cualquier razén, acuden a los bancos,’ solicitan dinero y lo guardan de tal forma
que pueden disponer de él ante cualquier eventualidad.” Para los hogares ecuatorianos, el di-
nero es reserva de valor, no solamente se utiliza para «comprar bienes mas facilmente» (Romer,
2012, Pp. 239-240).

Keynes en la TGEID utiliza la expresion hoarded money para representar al dinero que es-
taba durmiendo en la economia, al dinero que representa «reserva de valor». Entonces, ;por
qué guardar el «dinero que duerme» en la economia?, ;sera que todos los hogares ecuatoria-
nos estan locos? Keynes responderia que no, los hogares ecuatorianos, y los hogares que guar-
dan dinero como reserva de valor, tienen miedo al fututo, lo cual se resume en «la demanda
de dinero es una medida de nuestra inquietud», «un barémetro de nuestro grado de descon-
fianza hacia nuestros propios calculos y convenciones respecto al futuro» (Keynes, 1936, pp.
115-116). Keynes parece haber entendido muy bien la economia ecuatoriana hace muchos afios
atras; los ecuatorianos estdn inquietos y, debido a que estan inquietos, guardan dinero —depo-
sitos— y no otros activos —terrenos, casas, acciones, bonos, titulos— como reserva de valor.
Los hogares ecuatorianos prefieren guardar dinero a pesar de que su rentabilidad sea negativa
en lugar de comprar un terreno, por ejemplo, del cual percibirian una renta.

Entonces, ;por qué la mejor medida de nuestra inquietud es guardar dinero? Keynes lo ex-
plica a través del importante aporte tedrico de K. Marx (1867, pp. 175-176), cuando define al
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dinero como «poder general de compra». Esta poderosa expresién de Marx permite introdu-
cir otra categoria en el analisis, la incertidumbre o inquietud, que significa que cada hogar no
conoce lo que va a necesitar en un periodo de tiempo que puede ser un afo o tan solo después
de unos minutos. En efecto, un terreno no es mas que eso, si llegara a quemarse, el hogar ya
no podria disponer de ese activo; si ese terreno sirve unicamente para producir se podria obte-
ner la produccion, o, si se lo alquilara, se percibiria una renta; una casa unicamente sirve para
alquilarla a quien demande un servicio habitacional, y el hogar no conoce si la medida de su
incertidumbre seria cubierta inicamente con la produccion o la renta, o el alquiler. ;Qué mas
podria necesitar en el futuro? El tinico activo con el cual los hogares podrian comprar todo lo
que necesitan es el dinero porque es «poder general de compran.

Ante lo expuesto se podria argumentar que el hogar tiene la posibilidad de contratar un
seguro que le permita resguardar al terrero ante una posible eventualidad. En el caso de pre-
sentarse cualquier caso fortuito o de fuerza mayor que esté expresamente contemplado en su
contrato, podria recuperar ese activo, pero puede pasar un sinnumero de eventualidades que
no necesariamente pueden estar cubiertas por el seguro. En efecto, los hogares ecuatorianos y,
de forma mas amplia, los hogares en general, guardan el dinero como reserva de valor debido
a que viven en un entorno de incertidumbre. Entonces, el hecho mismo de que los hogares
guarden dinero como reserva de valor significa que la composicion del portafolio de sus acti-
vos seria: dinero y otros activos. La teoria de preferencia de liquidez en la TGEID «describe los
factores que influyen en las decisiones de los agentes con respecto a la composicion de su ri-
queza» (Bertocco, 2006, p. 9); es decir, aporta en la explicacion de cudl seria la fraccion de los
activos que se encuentran en dinero y cudl en otros activos. De tal forma que poner el acento
en la preferencia por la liquidez «implica ver a la moneda como un stock que se debe asig-
nar, se trata de una pieza necesaria para toda teoria monetaria» (Deleplace y Nell, 1996, p. 33).

[La moneda] es una reserva de valor [...] Pero en un mundo de la economia clasica, qué uso
insensato es atribuirselo dado que reconocemos que la moneda como reserva de valor tiene
caracteristicas de ser estéril; mientras que en la practica todas las otras formas de conserva-
cion de la riqueza otorgan un interés o un beneficio. ;En virtud de qué, alguien —salvo en un
asilo de locos— podria querer utilizar la moneda como reserva de valor? Por motivos en parte
racionales o instintivos, nuestro deseo de tenencia de moneda como reserva de valor es un
barémetro de nuestro grado de desconfianza hacia nuestros propios calculos y convenciones
respecto al futuro [...] La posesion de moneda calma nuestra inquietud, y la prima que reque-
rimos para incitarnos a separarnos de la moneda es la medida del grado de nuestra inquietud.
(Keynes, 1936, pp. 155-116)

Para afirmar que en cada momento del tiempo hay dinero que duerme —hoarded money
(Keynes, 1936)—, necesitamos no solo considerar la teoria de la preferencia por liquidez, sino
también la teoria del dinero endégeno. Si el problema del hogar inicamente radicara en deci-
dir qué proporcion de su remuneracion la destina al consumo y cual al ahorro y, en cuanto al
ahorro, qué proporcion distribuye en dinero y cudnto en otros activos, solamente se enfren-
tarfa a un problema de preferencia por liquidez; sin embargo, sin una teoria de dinero end6-
geno, esta preferencia por liquidez no podria aplicarse. Al analizar este problema de eleccién



Vinculos monetarios y fiscales con las politicas de estabilizacion 49

del hogar desde el punto de vista de la NsN, la teoria de fondos prestables de Wicksell nos dice
que los bancos comerciales son meros intermediarios financieros; es decir, reciben la propor-
cién de ahorro de los hogares que decidieron mantener en dinero —depdsitos— y lo prestan
a las firmas que demanden crédito. Para el hogar, el dinero depositado que es reserva de valor,
es tomado por el banco comercial y transferido a las firmas mediante un crédito cuyo destino
es financiar su gasto de inversion, macroeconémicamente no podria haber dinero que duerme
en la economia, por lo cual, para poder afirmar que macroeconémicamente hay dinero que
duerme, desde la vision poskeynesiana, necesitamos no solo de la teoria de la preferencia por
liquidez, sino también de la teoria del dinero enddgeno.

Si bien la creacion de dinero enddgeno es un canal de financiamiento de las inversiones, no
es el canal de financiamiento de las inversiones que analizo Keynes. ; Como financian las firmas
las inversiones en la TGEID?" Se ilustrara la respuesta a través de un modelo stock-flow consis-
tent” simplificado, que tiene como sectores institucionales: hogares, firmas y bancos comer-
ciales. Si un empresario emite un bono, no necesita acudir al banco comercial para que se cree
nuevo dinero y se genere un deposito a su favor que después podra gastar. Existe dinero que
duerme en la economia, no es necesario crear nuevo, es preciso reactivarlo. El empresario emite
un bono; con ese bono decide acudir directamente al hogar y persuadirlo para que cambie su
preferencia por liquidez; si el hogar compra el bono, recompondra su portafolio de activos y
éste tendra una mayor proporcion de otros activos —bonos— que de dinero —depésitos—: el
hogar redujo su preferencia por liquidez. Con este dinero, la firma puede financiar sus inver-
siones, gastar en sueldos y en la compra de maquinaria, pagando asi a otros hogares. Se puede
despertar al dinero que estd durmiendo porque ya existia como reserva de valor (ver Tabla 4).

Si analizamos el comportamiento del hogar, en la matriz de transacciones, los ingresos dis-
ponibles son: intereses percibidos por préstamos (iLL), los salarios (wN), el valor el bono (B)
y los gastos realizados es el consumo (pC). Ese diferencial entre los ingresos disponibles y los
gastos realizados es el ahorro de los hogares. El hogar debe decidir cémo distribuir ese aho-
rro, por lo que decide distribuir una proporcion en dinero a nuevos depdsitos (AM) v, otra
parte, la destina a la compra de nuevos bonos que emiten las firmas (pBAB). En cuanto a los
bancos comerciales, estos crean nuevos créditos solicitados por las firmas (AL). ;Cémo dis-
tinguir que existe una nueva modalidad de financiamiento de las inversiones? Para responder
esto, analicemos la columna de cuenta capital de las firmas en la matriz de transacciones. En
una primera mirada, podriamos estar tentados a concluir que las inversiones de las firmas se
financian de la siguiente forma: pIt = pBtABt + nt + ALt (1). Donde (pBtABt + mit) seria el aho-
rro en el tiempo () y (ALt) los nuevos préstamos. Dado que el dinero es enddgeno, la creacion
monetaria de dinero por parte de los bancos comerciales se convierte en un depdsito mone-
tario, por tanto: ALt = AMt.

La ecuacion (1) puede ser reescrita como plt = pBtABt + AMt + nt (2), donde (pBtABt +
AMLt) es el ahorro de los hogares en el periodo (t); (nt) el ahorro de las firmas corporative sa-
vings en el periodo () que podria financiar las inversiones de las firmas (pIt = pK) en el pe-
riodo (). Entonces se podria decir, a primera vista, que el ahorro de la economia —ahorro de
los hogares y de las empresas— financia las inversiones de las firmas. Ese serfa un grave error
desde el punto de vista keynesiano (ver Tabla 5).
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Las matrices de balance y transacciones son documentos de contabilidad™ que requieren una
correcta interpretacion. Por lo cual, si se analiza las transacciones de contabilidad expresadas
en la ecuacion (2), se tendria la tentacion de afirmar que el ahorro de los hogares y de las fir-
mas en el periodo (#) financia las inversiones en el periodo (t), corroborando asi la ley de Say
y la causalidad macroecondmica que indica que el ahorro (S) genera inversion (I) = (S —I).
Entonces, ;cudl seria la correcta forma de interpretacion de la columna de cuenta capital de
las firmas de la matriz de transacciones? La ecuacién (2) es una identidad ex post que resulta
de incorporar en el andlisis el multiplicador keynesiano. Consideremos: unas firmas requie-
ren realizar sus inversiones y cuentan con dos modalidades para financiar éstas; «en una eco-
nomia de crédito monetario, la financiacion externa para la inversion de las empresas puede
ser suministrada tanto por los hogares que poseen riqueza financiera o por el sector banca-
rio» (Hein, 2010, p. 3); es decir, por el canal de preferencia por liquidez o por la creacién en-
ddgena de dinero.

Para objetivos de esta seccion se analiza el primer caso. La secuencia ldgica y temporal para
entender como las firmas financian su inversiéon con un cambio de preferencia por liquidez de
los hogares, es la siguiente: la empresa «X» emite bonos y los hogares compran dichos bonos
debido a que disponen de dinero en forma de depdsitos en los bancos comerciales. Por lo cual,
la transaccion seria —~AM = AB. Los hogares retiran parte del dinero de sus depdsitos (AM) y
compran bonos (AB), con lo cual se recompone el portafolio de activos de los hogares. Ahora
dispondran de mas bonos y menos dep6sitos —menos liquidez—. Es decir, ha cambiado la ri-
queza de los hogares debido a su cambio en la preferencia por liquidez.

Con el dinero que la empresa «X» recibié por los bonos que vendio a los hogares, compra el
bien capital (pK), realiza la inversion. La empresa «Y» que le vendio el bien capital antes seia-
lado, dispone ahora de dinero en el valor correspondiente al valor de los depdsitos que los ho-
gares retiraron del banco comercial para comprar los bonos a la empresa «X». Con ese valor, la
empresa «Y» paga ingresos a otros hogares. Entonces, aumentan los depdsitos de esos hogares
en los bancos comerciales (AM). Por el momento, la variacion total de depdsitos en esta eco-
nomia es cero AM =-AM + AM = o, y la variacion de los bonos (AB) es igual a la variacion de
la inversion que es positiva (AB = I > o). Es decir, si AM + AB =1 > o, significa que la riqueza
de los hogares (W) comprendida con depdsitos y bonos ha incrementado en el mismo valor
que el bien capital (pK). En este momento comienza a actuar el multiplicador keynesiano. Los
otros hogares que recibieron ingresos por los depésitos de aquellos hogares que compraron los
bonos emitidos por la empresa «X», comienzan a consumir. El hogar se enfrenta a la decisiéon
de qué proporcion asignar al consumo y qué proporcion al ahorro. En este punto, empieza el
ahorro. Unicamente porque la inversién ya se ha producido se genera el ahorro. El ahorro es
una consecuencia de la inversion, se evidencia la causalidad macroecondémica que Keynes ex-
plicé en la TGEID: la inversion (I) genera el ahorro (S) = (I — S).

Entonces, la identididad ex post —ecuacioén (2)— significa que la inversion financiada por
la decision de los hogares de comprar bonos, genera ahorro en un monto igual a la inversion.
Asi, la columna de cuenta capital de las firmas no significa que el ahorro financia las inversio-
nes, corrobora que la inversién genera posteriormente un monto de ahorro idéntico al monto
de la inversion. Es una identidad ex post en ese sentido. En esta modalidad de financiamiento
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Tabla 4. Matriz de balance

CARACTERISTICAS

ESCUELA POST-KEYNESIANA

MAINSTREAM

Tasa de interés

Variable de distribucion que en cierta
medida puede ser controlada por la

autoridad monetaria.

Surge de las condiciones de mercado

Tasa referencial

Es establecida por el banco central, es

exogena

Es influenciada por las condiciones de

mercado

Preferencias por liquidez

Determina las diferencias respecto de

la tasa referencial

Determina la tasa de interés

La tasa natural

Toma multiples valores o no puede

existir

Es tnica basada en el ahorro y

productividad

Nota: Representacion de la preferencia por liquidez de los hogares a través de un modelo stock-flow consistent simplificado.

Tabla 5. Matriz de transacciones para el periodo ¢

CARACTERISTICAS

ESCUELA POST-KEYNESIANA

MAINSTREAM

Distincién de Schumpeter

Anélisis intrinsecamente monetario

Andlisis intrinsecamente real

Perturbaciones Financieras

Tiene efectos en el corto y largo plazo

Tiene efectos solo en el corto plazo

Causalidad de la inflacién  El crecimiento de los agregados mo- La inflacion de los precios es causada por

netarios es causado principalmente el exceso de la oferta monetaria
por el crecimiento de la produccion y

los precios

Causalidad macro Inversion determina el Ahorro Ahorro determina Inversion

de las inversiones de las firmas, los hogares utilizan la riqueza que ya disponen para modificar
su preferencia por liquidez y financiar la inversion, en tanto que en la modalidad de creacién
endodgena de dinero, se crea dinero que no se dispone para financiar la inversién. Son dos for-
mas distintas de financiamiento de la inversiéon que son coincidentes, en las que originaria-
mente se invierte y posteriormente se crea el ahorro. Por lo cual, la sumatoria de las transac-
ciones de la columna de cuenta capital de las firmas es cero.

Los poskeynesianos han dado mucha importancia analitica a la creacion endogena de di-
nero, que es una de las modalidades de financiamiento que sin lugar a duda es fundamental;
sin embargo, no es la tnica modalidad. Otra modalidad posible es reactivar al dinero que es-
taba durmiendo en la economia —hoarded money— como reserva de valor. Esta importante
intuicién de Keynes —la preferencia por liquidez— ha sido relegada por los poskeynesianos in-
fluenciados exclusivamente por Kaldor (1982).” Es por eso que Lovoie (2014), en su libro Post-
Keynesian Economics: New foundations, analiza la «reincorporacion de las preferencias por li-
quidez» del publico, que era el corazén de la TGEID. Asi, en una economia poskeynesiana, las
firmas podrian decidir financiar sus inversiones acudiendo al banco o directamente a los hoga-
res (Hein, 2010, p. 3). Sin embargo, el modelo macroeconémico de Fontana y Setterfield (2006
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y 2009) analiza exclusivamente la posibilidad de que las inversiones sean financiadas con la
creacion endogena de dinero y relega completamente la preferencia por liquidez. Actualmente,
se presenta un debate sobre la reincorporacion de la preferencia por liquidez en el analisis; pa-
radojicamente, los poskeynesianos parecen haber olvidado este elemento puramente keyne-
siano. El debate busca responder cémo, en qué medida, a través de qué canales, la preferencia
por liquidez afecta a la tasa de interés que deciden los bancos comerciales. «El banco central
determina el precio de su dinero, la tasa de interés base, y los bancos comerciales determinan
un mark-up sobre la tasa de interés base cuando financian crédito a los inversionistas» (Hein,
2010, p. 3). De este andlisis existe muy poca reflexion tedrica, mas aun para paises que no cuen-
tan con moneda propia, como es el caso de Ecuador.

En este marco analitico, los hogares, asi como los bancos comerciales, podrian financiar
las inversiones de las firmas. Hay dos agentes que compiten para convertirse en su fuente de
financiamiento. Si los hogares llegaran a financiar a las firmas mediante la compra de bonos
que éstas emiten, los bancos dejarian de percibir los beneficios por los intereses de los crédi-
tos no realizados. Cuando el mercado de bonos es grande y las firmas se financian via prefe-
rencia por la liquidez, los bancos comerciales pierden ganancias, entonces reaccionan. ;Co6mo
reaccionan? Probablemente bajando el mark-up sobre la tasa decidida por el banco central. Se
podria interpretar que el mark-up no es exégeno como se presenta en muchos modelos pos-
keynesianos, es el resultado de la competencia entre los hogares y los bancos comerciales por
financiar las inversiones, es un parametro endégeno.

La reincorporacion de la preferencia por liquidez de los hogares afecta la politica de los
bancos comerciales, porque los bancos estarian perdiendo oportunidades de ganancia. Es
decir, si la tasa que determina el banco comercial es un mark-up sobre la tasa base del banco
central iL = (1 + 1)iBC, donde iL es la tasa de interés que determinan los bancos comerciales,
T es el mark-up y iBC es la tasa de interés base determinada por el banco central; entonces, T
es endodgena y podria ser considerado un parametro de reaccion de los bancos comerciales
cuando incrementa el nimero de bonos en la economia debido a que se despierta el dinero
que duerme en la economia. Se reincorpora, asi, una categoria analitica puramente keynesiana
en el marco tedrico poskeynesiano. Complementariamente, desde la vision «horizontalista»
los bancos comerciales establecen el mark-up sobre la tasa de interés que deben pagar al banco
central cuando éstos realizan a su favor avances. El banco central determina la tasa de interés."
Pero, ;cudl tasa de interés? La incorporacion de la teoria de la preferencia por liquidez permi-
tira entender cémo la determinacién de una tasa de interés por parte de la autoridad mone-
taria afecta a la estructura de las demas tasas de interés.” Keynes (1936) dice que la preferen-
cia de liquidez determina la tasa de interés, «pero atn no esta aun muy claro si se refiere a la
tasa de corto plazo, la tasa de largo plazo o el diferencial entre las tasas de corto y largo plazo»
(Lavoie, 2014, p. 231).

CONCLUSION

El debate actual sobre la naturaleza del dinero es fundamental para responder la pregunta cua-
les son los vinculos monetarios y fiscales existentes con las politicas de estabilizacion, ya que
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de sus conclusiones depende el establecimiento de los objetivos de la politica econdmica y sus
efectos previsibles. El debate sobre la exogeneidad y endogeneidad del dinero plantea un punto
crucial en el andlisis de la politica monetaria y fiscal en un pais dolarizado como es el caso de
Ecuador. Si el dinero es exdgeno, la pérdida de soberania monetaria debido a la dolarizacién
coincide con la pérdida de politica monetaria; si al contrario, el dinero es endégeno, la pér-
dida de soberania monetaria coincide con la pérdida parcial de la politica fiscal como un ins-
trumento activo para implementar politicas de estabilizacion. El debate teérico sobre la na-
turaleza del dinero presenta una convergencia en la aceptacion de la naturaleza endégena del
dinero. Se presentan dos tipos de endogeneidad: i) la neokeynesiana o de la NsN, y ii) la pos-
keynesiana, con importantes diferencias en el marco tedrico que rige la accion de los bancos
centrales, la determinacion de las herramientas de politica monetaria y las funciones de dinero.

El andlisis propuesto en este documento da cuenta de que el paradigma que mas ha reflexio-
nado sobre una economia intrinsecamente monetaria es el poskeynesiano. Keynes (1933, p. 85)
evidencia que «las fluctuaciones de la demanda efectiva pueden describirse adecuadamente
como un fenémeno monetario». Ademas, indica que es ilusorio intentar analizar el funciona-
miento efectivo de nuestras economias sin recurrir, desde el inicio, a la moneda. La compren-
sion de los mecanismos econémicos esenciales requiere de ésta desde el punto de partida de
sus andlisis; no se le debe introducir a posteriori para asi dar cuenta de su existencia, como si
ello no cambiara fundamentalmente nada en la dindmica del sistema econémico. Las esferas
reales y monetarias se encuentran intimamente ligadas, dado que la moneda se vincula a la
economia en la produccién por medio de los bancos. No obstante, la consistencia de este pa-
radigma adn es incompleto, se ha enfocado casi exclusivamente en considerar la creacion en-
ddgena de dinero por los bancos como la tinica fuente posible de financiamiento de la inver-
sion de las firmas; por ello, Bertocco (2006, p. 1) afirma que «la teoria enddgena del dinero
constituye el elemento central de la teoria monetaria poskeynesiana». La reincorporacion de
la preferencia por liquidez como una de las fuentes de financiamiento de la firma, puede con-
tribuir a identificar cuales son los canales con los que se puede afectar a la demanda agregada
y el ciclo econémico, mds aiin en paises que no cuentan con moneda propia.

Para entender la dolarizacién en un marco tedrico poskeynesiano, es necesario superar las
limitaciones expuestas en este documento respecto del modelo macroeconémico de dinero
enddgeno desarrollado por Fontana y Setterfield (2006 y 2009), que sin lugar a duda ha sido
una herramienta muy util para explicar, por ejemplo, el credit crash del 2007: ;Por qué no fun-
ciono la politica monetaria, pero si la politica fiscal para estabilizar el ciclo econémico de los
Estados Unidos en el American Recovery and Reinvestment Act of 2009? Por tanto, es necesario
que este modelo sea complementado con la teoria de la preferencia por liquidez; y, ademas, se
modele para una economia abierta, dado que otro limitante del esquema monetario de dola-
rizacion es la balanza de pagos. Estas son las extensiones cruciales que se evidencian necesa-
rias para entender los vinculos monetarios con las politicas de estabilizacion.

Cuando un pais atraviesa la fase de contraccién del ciclo econémico, los agentes econd-
micos muestran diferentes comportamientos, como los hemos evidenciado en el andlisis de
la economia ecuatoriana durante el periodo del primer trimestre 2014 al segundo trimestre
de 2016. Los hogares tienen una mayor propension a ahorrar, las firmas a invertir menos, los
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bancos a aumentar su preferencia por liquidez y el gobierno —si adopta una posicién keyne-
siana— aplicara politicas contraciclicas que tienen como objetivo aumentar su gasto para in-
centivar la demanda agregada y, de esta forma, suavizar los efectos negativos de la reduccion
del P1B que pueden ser resultado de shocks internos y/o externos. En este contexto, los hace-
dores de politica econdmica indican que estan «atados de manos» debido a que estan impo-
sibilitados de aplicar politicas contraciclicas que incentiven y reduzcan los efectos negativos
sobre la demanda agregada, por lo cual aplican politicas prociclicas. Sin embargo, como se
deriva del andlisis, un pais que no cuenta con moneda propia puede implementar la politica
monetaria. Si adicionalmente se enfrenta a un entorno macroeconémico de incertidumbre,
se evidencia que se acentda la preferencia por liquidez del publico, es decir, la necesidad de la
tenencia de moneda como reserva de valor (Keynes, 1936, pp. 115-116), por lo que podria ocu-
rrir que esta preferencia por liquidez se modifique cuando se modifica el ciclo econdémico. La
preferencia por liquidez requiere de un particular anélisis para un pais pequefio, dolarizado y
abierto como Ecuador. En el analisis general de la preferencia por liquidez, un hogar toma la
decision de estructurar su portafolio de activos, asignando una parte de sus ahorros a depé-
sitos en los bancos comerciales y, otra, a la compra de bonos y otros activos reales. Un hogar
ecuatoriano se enfrenta a un problema aiin mas complejo, debe asignar su ahorro ademds de
a los depdsitos y otros activos reales, a efectivo. Keynes (1936, p. 167) decia que «el dinero co-
existe con los depdsitos bancarios».

Probablemente, el parametro de preferencia por efectivo sea enddgeno, lo cual implicaria
que cuando la economia tiene un desemperio favorable y se encuentra en una etapa de expan-
sién del ciclo econdmico, esta preferencia por efectivo se reduzca. Recordemos que cuando el
precio del petréleo superaba los USD 100 por barril, los ecuatorianos no preferian guardar efec-
tivo. No obstante, cuando el precio del petréleo disminuy6 vertiginosamente y han confluido
otros shocks exdgenos —como la apreciacion del délar— empiezan las malas noticias respecto
al desempeiio econémico; entonces cambia la preferencia por efectivo de los hogares ecua-
torianos, guardan efectivo como una medida de su inquietud. Asi, cuando nos encontramos
en la etapa de recesion del ciclo econémico, aumenta la preferencia por efectivo. De lo cual se
desprende que la preferencia por efectivo de los hogares no es exdgena, podria ser enddgena.

Parguez y Seccareccia (2000) y Rochon (1999), teéricos del circuito monetario, consideran
que la preferencia por liquidez conduce a la interrupcion del flujo de renta hacia las empresas
y a una demanda global insuficiente. Si parte del ingreso creado se conserva en forma de fon-
dos liquidos, los empresarios no podran recuperar mediante las ventas la totalidad de los mon-
tos invertidos en la produccion. Siguiendo el principio de la demanda efectiva, esto deprime
las previsiones de beneficios de los empresarios, penaliza el desarrollo de la produccién y, por
ende, la mejora en la demanda laboral. Keynes (1936, p. 411), en su presentacion de los princi-
pales lineamientos de su teoria monetaria de la produccion, afirma que «las depresiones son
fendmenos especificos de la economia en la cual [...] la moneda no es neutral». Asi, la aplica-
cion de las politicas contraciclicas solo serd posible si el gobierno cuenta con dos herramientas
activas fundamentales: la politica monetaria y politica fiscal para incentivar la demanda agre-
gada; por lo cual la capacidad de un pais para controlar la politica monetaria y las tasas de in-
terés estd ligada a la soberania nacional. Un pais capaz de controlar esta politica es un pais que
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puede influir en el curso de su economia, aspecto esencial para la gestion de la politica econd-
mica nacional. Renunciar a la politica monetaria es esencialmente atarse las manos y aceptar
las decisiones de la Reserva Federal (FED), que establece esta politica de acuerdo con el ciclo
econdémico de Estados Unidos y sus expectativas inflacionarias. Por otra parte, aun la politica
fiscal puede ser en si misma limitada por las expectativas monetarias, creando asi nuevos obs-
taculos para que una economia dolarizada se conduzca con una politica macroecondmica in-
dependiente y capaz de enfrentar los shocks externos e internos propios de su estructura eco-
némica. (Rochon y Seccareccia, 2003, p. 16).

La politica monetaria tiene un papel central, dado que al mantener tasas de interés bajas, el
banco central puede sostener la demanda global y la solvencia de los prestatarios. La politica
fiscal es de igual modo determinante, ya que puede alimentar la demanda y evitar la degrada-
cién de la solvencia de los prestatarios. Dicha solucion puede tener un impacto en la distribu-
cién del ingreso con el objetivo de estimular el consumo. El gasto publico constituye una salida
para las empresas que venden directamente al Estado o que se benefician de los ingresos trans-
feribles. Las politicas coyunturales deben hacer lo necesario para sostener el otorgamiento de
créditos y, mas adn, la actividad econdémica en su totalidad (Piégay y Rochon, 2005, pp. 10-11)

Una economia dolarizada presenta reducidas opciones para enfrentar shocks exégenos dado
que restringe a la politica monetaria como herramienta activa. Izurieta (2003, pp. 159-160) in-
dica que la politica econémica, por un lado, podria orientarse a mantener las prioridades pre-
viamente determinadas y que han sido estructuradas en respuesta a los patrones de demanda,
empleo, ingreso y distribucion; mientras que deja al mercado la tarea de consolidacion finan-
ciera. Otra opcion seria amortiguar el shock ajustando la posicion fiscal mediante la reduccién
del gasto publico, logrando asi —por contracciéon— la consolidacion financiera, sin tomar en
cuenta que el patrdén estructural de la demanda podria ser alterado, tal vez de forma irrever-
siblemente. Como corolario, la politica fiscal por si sola no es capaz de ayudar a una econo-
mia a recuperarse después de un shock externo y garantizar, al mismo tiempo, la estabilidad
financiera. La experiencia parece sugerir que los paises que aplican politica monetaria restric-
tiva"y se encuentran en acuerdos monetarios —como la dolarizacién—, son mas propensos
a sufrir de desempleo crénico o debilidad financiera como consecuencia de los shocks exoge-
nos (Izurieta, 2003, p. 143). Finalmente, como se evidencia, existen vinculos monetarios y fis-
cales con las politicas de estabilizacién que requieren ser analizados con mayor profundidad
en una economia dolarizada.

NOTAS

1 De acuerdo con el Banco Central del Ecuador, el indice de los términos de intercambio se define
como el precio relativo de lo exportable en relacion con lo importable. Estadisticamente se calcula como
el cambio en la proporcién de un indice de precios de exportaciones en relaciéon a un indice de precios
de importaciones, relativos a un afo base. Si los precios de las exportaciones de un pais aumentan o se
reducen respecto a los de las importaciones, se dice que las relaciones de intercambio de mercancias
mejoran y, viceversa. Véase https://contenido.bce.fin.ec/documentos/PublicacionesNotas/Catalogo/
Cuadernos/ Cuad1io.pdf

2 Se adopta asi el enfoque keynesiano de las politicas de estabilizacion.
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3 La economia monetaria investiga la relacion entre las variables econdmicas reales a nivel agrega-
do —como el producto real, la tasa de interés real, el empleo y el tipo de cambio real— y las variables
nominales —como la tasa de inflacion, la tasa de interés nominal, el tipo de cambio nominal y la oferta
monetaria— (Walsh, 2010, p. 18).

4 Moore (1988, p. 487) argumentd que «el banco central reacciona con las tasas de interés a corto plazo
como la variable dependiente», que dependeria «del estado futuro de la economia doméstica (factores
de demanda)», asi como de los objetivos de las autoridades monetarias, incluyendo el «pleno empleo,
estabilidad de precios, crecimiento, balanza de pagos, términos de intercambio, tasas de cambio, distri-
bucién del ingreso» (Moore, 1989, p. 264).

5 Piégay y Rochon (2005) indican que es necesario destacar que la lucha contra la inflacion beneficia
prioritariamente a los acreedores.

6 De acuerdo con la ley de Say, el gasto por absorber la produccién industrial —demanda global— es
igual a la suma de los costes de la produccion global —oferta global— incluidos los beneficios brutos. En
una economia regida por la ley de Say, los costos de produccion son siempre recuperados integramente
a través de la venta de la produccion. La demanda global nunca es insuficiente, las curvas de demanda y
oferta agregadas coinciden y no existe ningin obstéculo para el pleno empleo. (Davidson, 2003, pp. 29-
30). Por esto, tanto Friedman como Tobin postulan que el dinero no afecta el flujo de produccion real, por
lo menos a largo plazo, planteando asi el axioma de neutralidad del dinero. Este axioma significa, segun
Hahn (1983), que las «acciones y planes de los agentes estan determinados por objetivos que no dependen
de ninguna magnitud nominal. No se preocupan més que de las cosas “reales” como los bienes, [...] el
ocio y el esfuerzo» (p. 44). Keynes (1936) llamo a este tipo de economia una «economia no monetaria».
7 Moore (1998) afirma que la creacion monetaria estd determinada por la demanda y, a su vez, guiada
por los créditos. Los bancos comerciales solamente pueden prestar a quienes lo demandan, por lo cual
su oferta de préstamos estd determinada por la demanda (Piégay y Rochon, 2005, p. 42).

8 La crisis financiera inici6é en noviembre en 1998 y llegd a su momento critico a finales del 2000,
donde las autoridades de ese entonces decidieron decretar el esquema monetario de dolarizacion. Eso
implicé el abandono de la moneda nacional y la adopcién del délar de los Estados Unidos de Norteamé-
rica como moneda de curso legal.

9 Para este andlisis, en la acepcion de bancos se representa a todas las entidades financieras que con-
forman el sistema financiero nacional.

10 Los poskeynesianos han asociado el concepto de preferencia de liquidez a un entorno de fundamental
incertidumbre. En este entorno, los agentes econdmicos no conocen la probabilidad de distribuciones, son
conscientes de que las secuencias pasadas de sucesos pueden no volver a ocurrir, esperan aprender més en
un futuro préximo y, por lo tanto, pueden retrasar las decisiones. Este tipo de preferencia de liquidez estd
inversamente relacionado con el grado de confianza y la fiabilidad de las creencias. (Lavoie, 2014, p. 238).
11 En la TGEID, Keynes pasa por alto completamente el proceso de creacion de dinero llevado a cabo
por los bancos para financiar las decisiones de inversion de las empresas. (Bertocco, 2006, p. 8).

12 Los modelos stock-flow consistent son herramientas de modelacién macroecondémica que se cons-
truyen en base a tres elementos (Dos Santos, 2002): i) una matriz de stocks en la que se encuentran los
balances —activos y pasivos— de los sectores institucionales considerados en la modelacion, ii) una ma-
triz de flujos en la que se determinan los origenes y destinos de todas las transacciones que se efecttian
en una economia, de manera que no existan «agujeros negros» (Godley, 1996), es decir, cada flujo viene
de alguin lado y va a algun lado; y iii) un conjunto de ecuaciones que determinan las reglas de actualiza-
cién de los stocks y la dindmica de las variables consideradas. Estos modelos tienen la potencialidad de
explicar de forma clara la interaccion entre la parte real y la financiera de la economia que esta siendo
modelada, permitiendo asi «rastrear» con precision las relaciones entre los distintos sectores.

13 Los bonos de largo plazo se definen como titulos de la deuda publica consolidada —consols—, tam-
bién llamados perpetuidades porque nunca son redimidos. Se supone que cada consol es un pedazo de
papel que paga al propietario un délar después de un periodo transcurrido, este pago de un délar es el
cupén de la perpetuidad. Si hay B papeles en existencia al final del periodo anterior, se deduce que el
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flujo total de los pagos por intereses sobre estos activos en el periodo actual es simplemente B, ya que
cada pedazo de papel proporciona ingresos por intereses de un dolar. (Godley, W y M. Lavoie, 2007, p.
131).

14 Godley y Cripps (1983, p. 13) afirman que «el hecho que los stocks y flujos monetarios deben satisfa-
cer las identidades contables en los presupuestos individuales y en una economia es un todo, proporcio-
na una ley fundamental de la macroeconomia.

15 Kaldor (1982, p. 21) indica que «es preciso abandonar la teoria de preferencia por liquidez».

16 En cuanto ala funcién de reaccién del banco central, Rochon y Setterfield (2008), indican que a nivel
mas global los bancos centrales pueden seguir una politica contraciclica o un enfoque de distribucién
de ingresos. Una politica contraciclica significa que el banco central intenta ajustar un cierto agregado
econémico cambiando la tasa de interés nominal objetivo, posiblemente cambiando también la tasa
de interés real. En el caso del enfoque de distribucion de ingresos, el banco central establece la tasa de
interés nominal o real sin intentar ajustar las condiciones macroeconémicas. La politica contraciclica
corresponde al comportamiento actual de los bancos centrales (Lavoie, 2014, p. 234).

17 La FED, el Banco Central Europeo, y el Banco de Inglaterra —por mencionar algunos de los bancos
mas grandes del mundo— se reinen mensualmente para determinar la tasa de interés de corto plazo
usada por los bancos comerciales y otras instituciones financieras, y ademas, también, para determinar
todas las otras tasas de interés en la economia. (Fontana y Setterfield, 2009, pp. 144-145)

18 Implica que el banco central estd tratando de reducir la demanda de dinero y limitar el ritmo de
expansion de la economia.
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RESUMEN En este articulo se argumenta que la dolarizacion introduce una asimetria funda-
mental en la forma como la politica macroeconémica puede —o no puede— ser conducida.
Cuando las cosas van bien, es perfectamente posible enfriar la economia y conducir una poli-
tica keynesiana contraciclica estandar. Sin embargo, cuando las cosas van mal, una politica ex-
pansionista contraciclica no puede ser ejecutada, lo cual complica la probabilidad de ser capaz
de acomodar la demanda creciente de billetes y evitar un caos financiero. Todo esto posee
profundas consecuencias distributivas y, en particular, favorece a la clase rentista —capitalis-
tas financieros—, haciendo imposible —o extremadamente dificil— acercarse a la eutanasia
keynesiana del rentista en favor de un proceso mas sostenido de progreso econémico y social.
Estas conclusiones se basan en la perspectiva tedrica clasica de Smith, Ricardo, Marx y Sraffa.

PALABRAS CLAVE Dolarizacion, teoria monetaria, historia del pensamiento econémico, prefe-
rencia por la liquidez en efectivo, eutanasia del rentista

ABSTRACT In this article, it is argued that dollarization introduces a fundamental asymmetry in
the way how macroeconomic policy may —or may not— be run. When things are going well,
it is perfectly possible to cool the economy and run a standard countercyclical Keynesian po-
licy. However, when things are going wrong, an expansionary countercyclical policy cannot be
implemented. This complicates the likelihood of being able to adjust the increasing demand
for bills and avoid financial chaos. All of this presents serious distributive consequences, and,
particularly, favors the rentier class —financial capitalists— by making it impossible, or extre-
mely difficult to approach the Keynesian euthanasia of the rentier in favor of a more sustaina-
ble process of social and economic progress. These conclusions are based on the classical theo-
retical perspectives of Smith, Ricardo, Marx, and Sraffa.

KEYWORDS Dollarization, monetary theory, history of economic thought, liquidity preference,
euthanasia of the rentier.

JEL CODES Bs1, E41, E52, N1o.

INTRODUCTION
The theoretical literature on dollarization is not that abundant. Much has been written on cu-
rrency boards, monetary unions, common currencies and the alike — various forms of limi-
tation of monetary sovereignty. Dollarization as such —the decision of a country to give up
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with its own currency and adopt the us dollar as unit of account, means of exchange and store
of value— has not attracted so much theoretical attention. With few exceptions,' the field has
been left, so to speak, to practitioners —central bankers, international institutions—. In this
paper I am going to propose a broad theoretical reflection on dollarization, its consequences,
costs and benefits. Of course, this cannot be but a starting point, a stimulus offered to those
who are willing to contribute to fill this theoretical gap.

MONEY AND INTEREST RATES

THE DOMINANT VIEW

The issue of money neutrality” —or «super-neutrality» or «long-run neutrality»— is an «issue»
only within a Commodity-Money-Commodity’ —henceforth, C-M-C’— economy, where
money is essentially a medium of exchange and not much more.’ In this world, which is the
world of Real Business Cycle (RBC) models —neo-classical— and to a large extent of Dynamic
Stochastic General Equilibrium (DSGE) models —neo-Keynesian— as well*, agents are endowed
with some commodities C —labor power, capital, houses, etc.—, sell them to get money (M)
to be used to buy some other commodities (C’), with the purpose of ending up better off (uti-
lity maximization).

In this marginalist world, quantities, prices and distributive variables —the real wage and
the real interest rate— are all simultaneously determined in a general equilibrium setting.’ The
simultaneous determination of all these relevant variables is the mathematical counterpart of
the extraordinarily powerful Walrasian metaphor of the auctioneer (Walras, 1874): people first
meet in the Market Square; with the help of the auctioneer an equilibrium price is established
in every market —in a simultaneous manner—; and then, only then, concrete productions and
exchanges may take place.’ In particular, in the capital —«financial»— market an equilibrium
real interest rate is established, such that households’ willingness to save coincides with firms’
investment plans. This equilibrium real interest rate is said to be «natural» —after Wicksell,
1898— in that it ultimately depends on «deep» and structural determinants, i. e., people’s in-
ter-temporal preferences and the technology in use: things you cannot change in a day.

It is important to know that the Wicksellian natural interest rate constitutes the core of the
modern theory and practice of central banking. Indeed, the well-known Taylor rule’ is nothing
but an application of this idea: a «too high» inflation rate tells the central bank that the mar-
ket real rate is too low compared to the —unobservable— natural rate and that, therefore, the
central bank must increase the short-run nominal rate it has the power to decide. Sooner or
later, depending on how rapid is the central bank in the application of this —or similar— rule,
the economy will be back to the natural interest rate. It is maybe even more important to rea-
lize which the distributive implications of this view are. Who is going to be remunerated from
that natural interest rate? Who is the «capitalist» in this perspective? The capitalist is the saver;
the capitalist is not the owner of the means of production. The capitalist is whoever decides
to subscribe a newly issued firm’s bond or share. The saver, whatever the specific security she
decides to subscribe —a bond or a share— is in any case allowing the issuing firm to increase
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its capital stock —machineries, buildings, and so on—. The interest rate paid on a bond may
differ from the dividend rate paid —or retained, this is not the issue— on a share because of
risk considerations, but the economic nature of the two payments is absolutely the same. The
saver and the capitalist are one and the same thing, as well as the —natural— interest rate and
the profit rate are one and the same thing.

«Capital» —just have a look at the very famous book by Piketty, 2013— coincides with
«wealth», i. e., accumulated savings. Clearly, if capitalists are savers and the interest and profit
rates essentially coincide, there is no room in this analytical framework to analyze any form of
conflict/cooperation between «industrial capitalists» and «financial capitalists». Between the
Banker and the Entrepreneur. There is no room to understand money and therefore no room
to understand «dollarization». The very notion of «finance» is vague and flawed when it comes
to the C-M-C’ economy: McCallum (1989) introduces his Monetary Economics text by ma-
king this explicit and extremely clear:

[...] in making their borrowing and lending decisions, rational households (and firms) are fun-
damentally concerned with goods and services consumed or provided at various points in time.
They are basically concerned, that is, with choices involving consumption and labor supply in
the present and in the future. But such choices must satisfy budget constraints and thus are pre-
cisely equivalent to decisions about borrowing and lending - that is, supply and demand choi-
ces for financial assets. [...] Consequently, there is no need to consider both types of decisions
explicitly. [...] it is seriously misleading to discuss issues in terms of possible connections bet-
ween «the financial and real sectors of the economy», to use a phrase that appears occasiona-
lly in the literature on monetary policy. The phrase is misleading because it fails to recognize
that the financial sector is a real sector. (McCallum, 1989, pp. 29-30)

SOME ECONOMIC HISTORY

As described above, the C-M-C’ world fits in a world where there is a «natural» interest rate,
where every market is in equilibrium, where profits are maximized, where savers and capita-
lists are the same individuals, etc. In other words, the C-M-C’ world is compatible with a so-
ciety where, when in equilibrium, everyone is capable of reaching agreements with one another,
and nobody has any inventive to change —remember Pareto’s optimality—. This is how so-
ciety achieves «harmony».® However, the actual history of capitalism is far from the harmo-
nious idealism of the C-M-C’ world given that capitalist societies are not based on «harmony»
but instead, they are based on struggle. There are periods when capitalism seems to achieve
«harmony», however, when those periods lead for the working class to have increased wages
and improved life conditions that exceed the limits tolerable by capital accumulation, «har-
mony» is then displaced by a higher spoliation of the working classes.” Therefore, before pro-
viding a brief description of the roles of (central) banks, money and interest rates in real capi-
talism, let me give some «evidence» of the «crude» reality of this mode of production through
a very short description of what happened in the world’s most advanced economies from the
end of World War II onward.

In the period 1945-1975, the «Golden Age of Capitalism», the «social democrat pact» or
compromise, Keynesianism as the dominant intellectual paradigm,” high and stable growth
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rates. Above all, full employment and the rapid increase in wage shares, the liberation of one
or two generations of workers from the tyranny of subsistence, the rise of trade unions and
their power. Not only that: on top of income distribution, also risk distribution was at stake.

In the ‘70s, perhaps under the influence of the «capital controversy», started with Robinson’s
critique to the «aggregated production function» (Robinson, 1953, 1954), and developed with
the Sraflian results —Paul Samuelson (1966) recognized that Sraffa (1960) was right—, the slo-
gan of trade unions was «wage as an independent variable»." In other words: whatever it may
happen, jobs and decent real wages are to be guaranteed, and the risks of economic activity
must fall on capitalists’ larger shoulders. That was also the period in which in several European
countries communist parties were stronger than ever —in some cases they reached their top
of more than one third of the electorate—. That was maybe too much. Too dangerous. One
way or the other, the disciplinary mechanism par excellence —sacking people— had to be re-
activated. Something had to be done. And it was.

At the end of the 7os, the neoliberal”” counter-revolution moved its first and decisive steps.
A completely different world was created: 1979-2007. Falling wage shares almost all over the
world —maybe with the exception of some Latin American countries during the commodity-
boom, but this is another, important story—, and certainly in the rich Western economies;
the demise of trade unions; the collapse of gross domestic product (Gpp) average growth rates
—with the exception of China and the Asian tigers, another different and important story—,
dramatically lower than their «Golden Age» counterparts; the end of full-employment; the
increasing power of rentiers —financial capitalists— vis-d-vis workers and industrial capita-
lists —interests as an increasing share of the overall profit share—, a disconnection between
industrial profits and investments in real capital —the so-called «shareholder value orienta-
tion»"”— increased the fraction of profits distributed in the form of dividends and that used
by Chief Executive Officers (CEOs) to buy-back shares to boost their prices and then ceos’ bo-
nuses; dramatically increasing debt-financed households’ consumption —the sub-prime story
is only an extreme and «end-of-period» manifestation of this generalized trend—, favored by
the falling wage share —how can I buy a car?—, the rising asset prices —my car and my house
will be themselves a good collateral— and the «originate and distribute» strategy of commer-
cial banks —let’s make a loan to NINJA guys, No Income No Job and Assets; we will then distri-
bute the risk by selling derivatives and the alike, admittedly an extraordinarily creative ver-
sion of the world-oldest receipt: privatization of profits and socialization of losses—: last but
not least, deregulation and liberalization of international capital flows.

These defining feature of the 1979-2007 phase have rightly induced some scholars to label
this period as that of «financialization» (Hein, 2014). All in all, the 1979-2007 world has nothing
to do with its predecessor, the 1945-1975 world.” Now, what was the origin of this radical re-
versing of the world history? Are «monetary things» —money, interest rates, central banks,
dollars, etc.— somewhat related to the transition from the Golden Age to «financialization»?

BACK TO THE CLASSICS (WITH A BIT OF KEYNES)
If real capitalism implies struggle, economics should not be a technique used to only deal with
scarcity: as a matter of fact the problem of allocating scarce resources as efficiently as possible



Dollarization: Some Theoretical Preliminary Thoughts 63

is a problem that the Man of the Stone Age, the Landlord of a feudal society and the ceo of
General Electric must all face and solve. Economics, according to Adam Smith, David Ricardo,
Karl Marx and, much later, Piero Sraffa, is the science of capitalism, of a specific mode of pro-
duction based on struggle.” In that mode of production, first of all, capitalists are not savers,
but owners of the means of production and decision-makers. Steve Jobs was a capitalist, a small
saver holding some equities or bonds issued by Apple is not. The purely juridical fact that in
modern economies shareholders are «households» does not mean absolutely anything. Small
shareholders are not decision-makers. They are just savers. Almost the totality of commodi-
ties we buy in whatever supermarket around the world are produced by firms where the large
majority of shareholders does not have any say at the hour of taking decisions. Second, the dy-
namics of capitalism is decided by capitalists, and not by a supposedly «sovereign consumer».
Joseph Schumpeter may help:

Railroads have not emerged because any consumers took the initiative in displaying an effec-
tive demand for their service in preference to the services of mail coaches. Nor did the consu-
mers display any such initiative wish to have electronic lamps or rayon stocking, or to travel
by motorcar or airplane, or to listen to radios, or to chew gum. The great majority of changes
in commodities consumed has been forced by producers on consumers who, more often than
not, have resisted the change and have had to be educated up by elaborate psychotechnics of
advertising. (Schumpeter, 1939, p. 47)

Once we accept this Schumpeterian view, the next step is to understand whether there is a di-
fference between the economic logic driving consumer’s behavior and that underlying capi-
talists’ decisions. We can certainly accept the postulate according to which consumers behave
according to a C-M-C’ logic. However, there is little doubt that a capitalist is a subject who
must anticipate some money (M) to buy some commodities C —labor power, intermediate in-
puts, etc.— in order to produce other commodities C’ to be sold in the market and make more
money (M’). Making more money, realizing a monetary profit: this is the ultimate purpose of
any capitalist on the face of the Earth. And having some money to begin with is a conditio sine
qua non to realize a monetary profit. Therefore, as pointed out by Marx (1867), capitalist so-
cieties are not driven by commodity circulation of the C-M-C’ type. The main objective of ca-
pitalism is to turn out a profit, which is immediately visible when the total amount of money
used in circulation increases. It happens in a different type of circulation: Money-Commodity-
Money” —henceforth, M-C-M’—. As Marx wrote:

The circuit C-M-C starts with one commodity, and finishes with another, which falls out of
circulation and into consumption. Consumption [...] is its end and aim. The circuit M-C-M,
on the contrary, commences with money and ends with money. Its leading motive [...] is the-
refore mere exchange value.

In the simple circulation of commodities, the two extremes of the circuit have the same eco-
nomic form. They are both commodities, and commodities of equal value. [...] It is otherwise
in the circulation M-C-M, which at first sight appears purposeless [...] Both extremes [...]
are [...] money, and therefore are not qualitatively different use values [...] exchanging money
for money, the same for the same [...] appears to be an operation just as purposeless as it is
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absurd. One sum of money is distinguishable from another only by its amount. The character
and tendency of the process M-C-M, is therefore not due to any qualitative difference between
its extremes, both being money, but solely to their quantitative difference. More money is with-
drawn from circulation at the finish than was thrown into it at the start [...] The exact form of
this process is therefore M-C-M;, where M’ = M + AM = the original sum advanced, plus an in-
crement. [...] It is this movement that converts [money] into capital. (Marx, 1867, pp. 160-161)

An M-C-M’ world is radically different in nature from the C-M-C’ world. In a barter economy
—or in C-M-C’ economy where money is regarded «as a mere link between cloth and wheat»,
as Keynes used to say—,'"* you must have good A to buy good B and you must have good B
to buy good A. In a monetary economy, things are different: you must have money to buy a
good, but you need not to have a good to get money. Actually, that was the great intuition of
Keynes - understanding that, in a monetary economy, the nature of the exchange is different.”
Keynes obtained such intuition precisely while he was studying Marx’s circulation schemes:

[Marx] pointed out that the nature of production in the actual world is not, as economists
seem often to suppose, a case of C-M-C; i. e., of exchanging commodity (or effort) for money
in order to obtain another commodity (or effort). That may be the standpoint of the private
consumer. But it is not the attitude of business, which is a case of M-C-M, i. e., of parting with
money for commodity (or effort) in order to obtain more money. This is important for the fo-
llowing reason. The classical theory supposes that the readiness of the entrepreneur to start
up a productive process depends on the amount of value in terms of product which he expects
to fall to his share; i. e., that only an expectation of more product for himself will induce him
to offer more employment. But in an entrepreneur economy this is a wrong analysis of the na-
ture of business calculation. An entrepreneur is interested, not in the amount of product, but
in the amount of money which will fall to his share. He will increase his output if by so doing
he expects to increase his money profit, even though this profit represents a smaller quantity
of product than before. (Keynes, 1933a, pp. 81-82, as quoted in Bertocco, 2013, p. 318)

A decent entrepreneurial project, in the M-C-M’ world, could be enough, provided you are
judged as being creditworthy from those who have the «power to produce» M, from those who
can provide you with «the money to begin with». Those who have the «power to produce» M...
this is exactly the origin and the nature of the interest rate in classical economics: a rent, which
is by definition the remuneration of a privilege, of a specific power. Banks, central or com-
mercial, are given this power.”® As any concrete entrepreneur in our concrete world perfectly
knows, the interest rate is a subtraction from her «surplus»: you sell your stuff, then you have
to pay interests on past loans, then what remains will be somewhat divided between you —the
industrial capitalist and the workers. In other words: the interest rate is the price to be paid to
a «landlord», to a «<moneylord», it is a rent.” The interest rate is not a magnitude determined
by people inter-temporal preferences and the technology in use. It is rather determined by the
extent of that privilege, it depends on the way of exerting that power. It does not have any di-
rect relation with technology. As Sraffa (1960) clearly put it, the interest rate is determined out-
side the sphere of production and then a «natural» interest rate simply does not exist. Or equi-
valently, this time let me use Keynes, the interest rate is a purely monetary variable (Keynes,
1936, p. 355)*° —of course you can always calculate a real rate out of the nominal choice of the
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central bank, but the result is not to be compared with a non-existent natural rate—.

If the interest rate is determined outside the sphere of production, it cannot be considered
the remuneration of capital. Rather, exactly like the rent to be paid to a landlord, it is the cru-
cial variable affecting what remains to be distributed between industrial capitalists and wor-
kers. When the monopolistic privilege of the «<moneylord» goes up, the interest rate increa-
ses as well. In turn, this is likely to slower capital accumulation —industrial capitalists are not
happy with giving up a larger fraction of the results of their efforts and creativity to bankers-
landlords—, even more so in a context of increasing wages. At the same time, slower accumu-
lation and eventually real output contraction are the most effective way of weakening workers
and their organizations when they are becoming too strong. In a «short run», the process of
making workers weaker makes it possible to recover profits of industrial capitalists. However,
in the «long run», economic growth could be negatively affected if the aggregated demand is
«wage-led» (Bhaduri-Marglin, 1990).

This is exactly the turning point between the Golden Age and financialization: we all re-
member —especially in Latin America— the Volcker era of very high interest rates. They trans-
lated, as expected in light of the Classical theory, in slower accumulation, higher unemploy-
ment and then falling wage shares, as well as higher income shares accruing to bankers and
financial companies —«financialization»—. Output growth stagnated in several countries —
most probably aggregated demand was «wage-led»— but for a while this did not constitute a
big problem for capitalists: financial capitalists were happy by definition, whereas industrial
capitalists were getting a larger slice of a smaller cake —what remains after having paid the
banker-landlord—. The net result was a higher profit rate for industrial capitalists too. Sure,
exaggerating is always dangerous. After one or one and a half decade of falling wage shares, in-
dustrial capitalists realized that Say’s law does not hold. Debt-financed households’ consump-
tion was then essential to sustain aggregate demand. Of course, this multiplies the power of
the banker and his claim on national income —financialization, once again—. And exaggera-
ting, once again, may be dangerous: households may default —this is 2007-2008—, some big
banks go bankruptcy and aggregate demand collapse. The banker, once again, is in charge of
rescuing capitalism. This time, his name is not Volcker, but Bernanke-Draghi. This time, his
job is not to increase, but lower the interest rate. This time, capitalism is to be saved not from
the attacks of workers and communist parties, but from the insatiability of the rentier.”

Industrial capitalists always oscillate between Scilla and Cariddi —the claim of workers on
the one hand and those of rentiers on the other—. Both claims may be destructive from the
perspective of the industrial capitalist who is, at the end of the day, the pillar of capitalism.
Neither workers nor rentiers could survive without the industrial capitalist: production cannot
take place desarmata manu and there would not be any cake to suck from without letting the
industrial capitalist a sufficiently large slice. Central bankers, as a consequence, also oscillate
between Scilla and Cariddi. Their job is to preserve capitalism and its crucial actor, the indus-
trial capitalist: sometimes they have to punish workers; some others to kill rentiers.”” Monetary
policy is a policy in the first place. Monetary policy and monetary arrangements are, as Volcker
perfectly knew, a way of governing income distribution.
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DOLLARIZATION

In light of the previous observations, what are the deep consequences of dollarization? When
an economy, especially a small economy, is open to international capital flows —to the glo-
bal vagaries of liquidity preference, I would say—, the power of a central bank to affect the
whole structure of interest rates, and then the pattern of income distribution, is severely li-
mited. However, this is true for any small economy, be it dollarized or not. On the contrary,
when an economy is relatively closed to international capital movements, the central banker
is more powerful and may truly affect the structure of interest rates and then the profile of in-
come distribution. And, once again, this is true for dollarized as well as non-dollarized eco-
nomies. In short, in a world in which money is endogenous —that is, banks can create money
ex nihilo through loans which create deposits—™* and the relevant power of central bankers is
not to fix quantities —money supply— but prices —the structure of interest rates—, the pos-
sibility to effectively exert this power does not depend on dollarization as such.

However, the above does not mean that dollarization does not constitute a serious limita-
tion of sovereignty. It does, but it is important to understand that it is especially so during re-
cessions. Let me elaborate on this crucial point. Consider a dollarized economy, and imagine
an entrepreneur asking for a loan to a commercial bank. As any other commercial bank in the
—non-dollarized— world, this bank may certainly create ex nihilo a deposit in favor of the en-
trepreneur and, so to speak, activate the Keynesian multiplier.** Correspondingly, the central
bank of the dollarized economy may certainly lend the required reserves to the commercial
bank at an interest rate of its choice —in other words: commercial banks may and do create
deposits ex nihilo in favor of their clients and central banks may and do create deposits ex ni-
hilo in favor of theirs, i.e., commercial banks—.

Up to now, then, we cannot see any relevant difference between the case of a dollarized and
the case of a non-dollarized economy. In both cases, as far as cash is not taken into considera-
tion and economic agents accept to be paid with bank deposits —transfers, credit cards, debit
cards and checks—, central banks seem to be able to run an independent monetary policy,
i. e., to fix the interest rate commercial banks must pay on borrowed reserves. Limitations to
this power seem to come from constraints other than dollarization as such, for instance from
some high degree of openness of the capital account of the balance of payments. Sure, things
might be different to the extent that the demand for cash —banknotes— plays an important
role. After all, this is what in a dollarized economy cannot be printed: cash, banknotes. It is —
obviously— wrong and misleading to claim that a dollarized country cannot print «<money».
No, a dollarized economy can create money —in the form of bank deposits, as we saw—, but
cannot print banknotes. This is clearly a problem to the extent that people are willing to hold
banknotes —let me put it even more clearly: in a hypothetical dollarized economy where people
were not interested in holding cash in their wallets and under their mattresses, dollarization
would not constitute a problem—.*

So, going back to our example, is there any reason why people, after the decision of the
central bank to make a loan to the entrepreneur, should increase their preference for cash?
The preference for cash —I do repeat: holding banknotes in your wallet and under the mat-
tress— is likely to increase in a depressed economic environment: when things are going bad,
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and not when things are going well. In an expansionary phase of the economic cycle —things
are going well— the preference for cash —and, more broadly, liquidity preference— is likely
to stay constant or even fall. Under such circumstances, again, dollarization as such does not
constitute a problem. The economy is expanding, there is no reason for people to hoard money
in cash form and, unless the external constraint becomes more stringent —which might hap-
pen in whatever economy, dollarized or not (see note 25)—, there are no incentives at work to
move to a different monetary regime. Now, unfortunately an expanding phase is not endless.
Sometimes due to exogenous factors —the end of a commodity boom, for instance—, some
others due to endogenous factors —as we saw in the first part of the article, in capitalism, ex-
pansions are usually accompanied by rising wage shares and then a potential fall in the macro
profit rate—, expansions may turn into stagnation and eventually cyclical downturns. This is
where dollarization shows its worst face.

Unless you believe in RBC models and then in the «optimality» of cyclical ups and downs, a
recession should be faced with some kind of expansionary macro policy. Which one? A sort of
competitive devaluation —the attempt at stimulating net exports— is to be ruled out by defi-
nition under a dollarized monetary regime. Expansionary monetary policy? The central bank
may certainly try to lower the interest rate it can control —typically, the rate on borrowed re-
serves— to convince commercial bankers and entrepreneurs to invest more. However, this at-
tempt is very likely to be frustrated because of two reasons. First, during a downturn private
agents —households and firms— are especially worried to raise finance in order to repay ac-
cumulated debts rather than consume and invest; second, during a recession liquidity prefe-
rence is likely to increase and in a dollarized economy, as the Ecuadorian case clearly shows,
this takes the form of a higher preference for cash —people withdraw from their bank depo-
sits—. Accommodating this rising demand for cash is difficult and may become dramatically so:
authorities become inevitably worried about improving the balance of payments and the most
rapid and effective way to do so is... to accommodate the recession —to cut on imports—.>°

What about an expansionary, counter-cyclical fiscal policy? In other words: is it conceiva-
ble a scenario in which the central bank creates deposits ex nihilo in favor of the government
and the latter spends more to reactivate the economy? Once again, unfortunately it is not.
The reason is the same as before: during a recession cash preference goes up and it becomes
then imperative for political authorities to satisty this rising demand, to avoid financial chaos.
Whatever expansionary policy, monetary or fiscal, is too dangerous in that it risks to worsen
the balance of payments. Could the government issue bonds and ask its citizens to subscribe
them? No, for the same reason.

In sum, dollarization introduces a fundamental asymmetry in the way macro policy may
—or may not— be conducted. When things are going well —maybe too well— and liquidity
and cash preference are likely to fall, it is perfectly possible to freeze the economy and conduct
a standard Keynesian counter-cyclical policy. The central banker of a dollarized economy may
mimic Paul Volcker and punish workers. However, when things are going bad and liquidity
and cash preference are on the rise, an expansionary counter-cyclical policy cannot be con-
ducted, in that it would compromise the likelihood of being able to accommodate the rising
demand for banknotes and avoid financial chaos. The central banker of a dollarized economy
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cannot mimic Ben Bernanke and Mario Draghi and kill the rentier. The Keynesian euthana-
sia of the rentier becomes practically impossible under a dollarized regime —needless to say,
it is quite complicated under any regime—.

DOLLARIZATION VS. COMMON CURRENCY

It is perhaps useful to propose a final thought on the similarities and differences between the
case of a dollarized economy and the case of an economy sharing the same currency with
others. Ecuador and Italy, Ecuador and Spain, Ecuador and Greece. Of course, I would not say
Ecuador and Germany, since Germany is the us.

Is there any conceptual difference between Ecuador and Greece —Italy, Spain— After all,
in the euro area interest rates are now at an historical minimum and it seems that rentiers are
unhappy. So, the temptation is strong to conclude that Ecuador and Greece are not the same
thing. When the head of the European Central Bank (EcB), Mario Draghi, finally decided to
put in place a low-interest-rate policy —and in any case it must be remembered that this hap-
pened much later compared to the famous Quantitative Easing of the FED and at a very high
price: the representatives of the German Bundesbank in the Ecs Directorate resigned...—, de
facto he was restituting to the central bank its role of lender of last resort.

This is, admittedly, a great difference between Ecuador and Greece. The FED is acting as
lender of last resort in Panama, not in Ecuador. Killing the rentier is possible in Panama and
Greece, whereas it seems to be impossible in Ecuador, unless the FED decides to be a lender
of last resort for Ecuador. However ostracized by the Germans and somewhat ineffective, an
expansionary monetary policy is possible in Greece; it is #ot in Ecuador. Things are different,
however, as far as fiscal policy is concerned. In this case, Ecuador and Greece are the same
thing. From the Maastricht Treaty to the far stricter rules of the EGsp —European Growth and
Stability Pact, where reference to «growth» is at best ironic—, the big worry of the German has
always been to prohibit any expansionary fiscal policy.

Historical evidence, then, teaches us an important lesson: dollarization is certainly an even
more drastic limitation of sovereignty compared to a common currency. The fundamental as-
ymmetry I was mentioning in section 3 is certainly stronger under dollarization than under a
common currency. In both cases, expansionary fiscal policies are essentially prohibited when
they would be most useful; it is only in the case of dollarization, however, that expansionary
monetary policies are also prohibited.

CONCLUSION: ENDING WITH DOLLARIZATION?

A change in a monetary regime is somewhat always dramatic. It only comes at a cost, whate-
ver the direction of the change. That said, the end of dollarization could come alone —there
is just no more cash to accommodate public demand for it— or could be planned —of course,
wise politicians should not announce it in the midst of a regime with free capital movements—.
The first scenario would be the most dramatic. The second is somewhat desirable. Ecuador
is paying a too high price, since the fundamental asymmetry I elaborated on in the previous
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sections means that the country is left without counter-cyclical policies when they would be
mostly needed. Even worse, fiscal policy is de facto pro-cyclical.

It should be clear from the arguments developed in this preliminary reflection, based on a
reappraisal of the classical theory of distribution —section 2—, that those who are mostly in-
terested in maintaining the status quo are the rentiers: dollarization, to them, is a kind of life
insurance. Max Weber was certainly right when claiming that, in capitalism, «development»,
whatever we mean by this demanding word, is impossible without a decent bourgeoisie,” and
a too heavy weight of the rentiers constitutes an obstacle to the process of economic and so-
cial development.

There are only two possibilities that they could accept a change in the monetary regime.
One is some kind of external imposition, something similar to what happens in the euro area
—we must do this and that because «Europe is asking us to do this and that»—. The other is
a truly national plan, involving all the forces of the political spectrum, to be thought and im-
plemented during a booming phase of the economy. Needless to say, both possibilities are very
much unlikely and the risk clearly exists to get to a «<spontaneous» end of dollarization.

NOTES

1 Some exceptions, from mainstream economics, are the works of Alessina and Barro (2001) and Dor-
nbusch (2001). For more (theoretical and empirical) references on dollarization the work of Saamoi
(2011) can be recommended.

2 According to Hayek, «the term ‘neutral money’ [...] was apparently first used by Wicksell, but more
or less incidentally, and without the intention to introduce it as a technical term» (Hayek, 1931, p. 129).
In the sense exposed by Hayek, «neutral money» means a situation when money does not influence the
relative value of commodities. This means that «money remains neutral relatively from goods» (Hayek,
1931, p. 31, italics in original). For more details on the origins of the term see Patinkin and Steiger (1989).
The modern conception of «monetary neutrality» can be associated with Friedman, as, for him «the
monetary authority controls nominal quantities [...] It cannot use its control over nominal quantities to
peg a real quantity» (Friedman, 1968, p. 11).

3 A C-M-C’ economy was first described by Marx, particularly in A Contribution to the critique of the
political economy, chap. 2: «Money or Simple Circulation» (1859) and in Capital, vol.1, chap. 3: «<Money,
or the circulation of commodities» (1867). Marx described the C-M-C’ economy as a «simple commo-
dity circulation» (Marx, 1859, p.350) or «simple commodity production» (Marx, 1894, p.260). Actually,
Marx brought interesting insights about the C-M-C’ economy, particularly about problems in effective
demand. For example: «If the continuation of the process of circulation meets with obstacles, so that
M must suspend its function M-C on account of external circumstances, such as the conditions of the
market, etc., and if it therefore remains for a shorter or longer time in its money form, then we have once
more money in the form of a hoard, which happens also in simple commodity circulation whenever the
transition from C-M to M-C is interrupted by external circumstances. It is an involuntary formation of
a hoard. In the case at hand money has the form of fallow, latent money capital» (Marx, 1885, p. 84).

4 See Romer (2006) for an example of a Real Business Cycle model where cycles are driven almost
completely by technological shocks. See Benassy (2010) for some examples of DSGE where «rigidities» on
nominal wage and price adjustments are used to explain unemployment and the possible effectiveness
of economic policy to improve efficiency.

5 A basic neoclassical principle applies, even in the more sophisticated general equilibrium models:
distributive variables —ex. wages, interest rates— are determined by the marginal productivity of the
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factors paid during distribution —ex. labor power, capital—. This means that distribution, in equili-
brium, depends only on technology —marginal productivity— and other «fundamentals» —such as
preferences between consumption and leisure in the case of labor power, and preferences between pre-
sent and future consumption in the case of capital—. Usually it is argued that this dependence of distri-
bution on marginal productivity was first proposed by von Thiinen (1850-1863) —although he did not
use the term— which was popularized by Clark (1899).

6 For an interesting criticism to the concept of the Walrasian auctioneer and some implications for the
neoclassical economy see Hodgson (1992).

7 As proposed by Taylor (1993), originally the Taylor’s rule was an econometrical relationship between
the short-run nominal interest rate, the rate of inflation, and the deviation of Gpp from a target (Taylor,
1993, p.202).

8 The idea of «equilibrium» in economic thought has a really long history. For a historical review see
the work of Tieben (2009).

9 It could be possible to associate this idea with what Marx called the «general law of capitalist accu-
mulation» (1867), and with the formalization of that «law» presented by Goodwin (1967).

10 It must be noted that the dominant «Keynesianism» of those years corresponds to the interpretation
of Keynes formulated especially by Hicks (1937). Actually, Joan Robinson referred to this and similar
interpretations as «bastard Keynesianism» (Robinson, 1962).

11 Some theoretical attempts to justify this position of «wages as the independent variable» can be
found in Emmanuel (1972) —also based on Sraffa’s results—. Particularly, Emmanuel says that «here and
now, the equilibrium wage is something given, an independent variable [...] we call this “something gi-
ven” institutional because it is based upon man himself, as a physical and social being, upon men’s needs
and “demands on life;” as they have been shaped by a very long and slow process, in which the principal
immediate agent is the accumulated body of traditions and habits» (Emmanuel, 1972, p. 128). This jus-
tification is based on Marx’s idea that «In contradistinction therefore to the case of other commodities,
there enters into the determination of the value of labor power a historical and moral element» (Marx,
1867 p. 181). In Emmanuel’s interpretation, that «historical and moral element» can be determined espe-
cially by trade-unions and political interventions. For more details on this point see De Miguel (2014).
12 It should be noted that maybe the origin of the term «neoliberalism» comes from Ludwig von Mises,
when he proposed that: «The older Liberalism [alteren Liberalismus], based on the classical political
economy, maintained that the material position of the whole of the wage-earning classes could only be
permanently raised by an increase of capital [...] Modern subjective economics has strengthened and
confirmed the basis of this view by its theory of wages. Here modern Liberalism [neuen Liberalismus]
agrees entirely with the older school» (Mises, 1932, p. 19). However, the modern use and conception of
the term «neoliberalism» has not been formalized. As suggested by Venugopal: «While there are many
who give out and are given the title of neoliberal, there are none who will embrace this moniker of power
and call themselves as such» (Venugopal, 2015, p. 15).

13 For some theoretical reflections about the possible effects of the «shareholder value orientation» on
growth and investment see Stockhammer (2005). In particular, Stockhammer argues that «firms are not
simply victims of the rentiers, but the firm is the battleground of the conflict of interest» (2005, p. 213).
14 Tam taking 1979 as a symbolic turning point. The crucial dates are 1979, 1980, 1981: Margaret Thatcher,
Ronald Reagan, and Helmut Kohl. Uk, usa and Germany, the three countries which substantially and
formally —in terms of voting power— dominate international financial institutions —IMF, wB, wTo—.
15 As described by Marx: «In the domain of political economy, free scientific inquiry meets not merely
the same enemies as in all other domains. The peculiar nature of the material it deals with, summons
as foes into the field of battle the most violent, mean and malignant passions of the human breast, the
Furies of private interest» (Marx, 1867, p. 10).

16 See Keynes (1933a).

17 «Keynes (1933b, p. 85) describes the fluctuations of effective demand that give rise to booms and
depressions as ‘a monetary phenomenon’ in as much as these fluctuations depend on the particular
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characteristics of money used in a monetary economy» (Bertocco, 2013, p.319). Those «particular cha-
racteristics of money», according to Bertocco (2013) would be: a) «labour cannot be turned on at will by
entrepreneurs to produce money»; and b) «as the exchange value of money rises there is no tendency to
substitute some other factor for it» (Keynes, 1936, pp. 230-231).

18 It would be interesting to compare this idea with Marx’s primitive accumulation of capital (1867,
chap. xxv1) and even with Harvey’s accumulation by dispossession (2004). Both are processes that help
capitalists to obtain the «initial money» necessary to reproduce the M-D-M’ cycle.

19 'This distribution of ‘surplus’ can be found also in Marx (1894, parts v-viII).

20 Keynes explicitly attributes this idea to Silvio Gesell (see Keynes, 1936, pp. 355-356).

21 For some reflections on the financial crisis of 2007-2008 and, in particular, the concrete participa-
tion of Banks, see Mishkin (2011).

22 Remember the «euthanasia of the rentier» mentioned by Keynes (1936, p. 376).

23 See Lavoie (2014, chap. 4).

24 The value of the Keynesian multiplier may be extremely low due, for example, to a very weak pro-
ductive structure and a high propensity to import. However, these problems do not have very much to
do with «dollarization». Not directly, at least.

25 Itis wrongly believed that the external —balance of payments— constraint in a dollarized economy
is harder —more heavily binding— than it is in non-dollarized economies. This is, by the very same
definition of external constraint, a very bad mistake. Being indebted in a currency you cannot print is a
problem for everyone, dollarized or not. In both cases, indeed, the central bank cannot act as a lender of
last resort.

26 Also they could increase foreign debt, postponing the problem for the future.

27 «The universal reign of absolute unscrupulousness in the pursuit of selfish interests by the making of
money has been a specific characteristic of precisely those countries whose bourgeois-capitalistic deve-
lopment, measured according to Occidental standards, has remained backward» (Weber, 1905, p. 21).
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RESUMEN En este articulo se analizan, de manera general, algunos de los temas ligados al pro-
ceso de decision y avance de la dolarizacion formal que el Ecuador inicié en enero del 2000,
lo cual inevitablemente nos lleva a las alternativas existentes a este sistema, en esa época asi
como hoy en dia. Y de la misma manera se invita a una reflexion sobre el rol que el dinero
cumple en la economia y la manera cémo en el mundo —y naturalmente en Ecuador— ello
ha generado distorsiones importantes en el manejo econdémico y, a partir de alli, —en un pro-
ceso de ida y vuelta— en los sistemas politicos y sociales.

PALABRAS CLAVE Dolarizacidn, sistemas monetarios en el mundo, historia monetaria ecuato-
riana, estabilidad monetaria.

ABSTRACT In this article we analyze, in a general way, some of the topics related to the decision
and advancement process of formal dollarization that started in Ecuador in January, 2000, which
inevitably takes us to alternatives that are present in this system back then and today. Likewise,
we invite to reflect on the role that money plays in the economy, and the way how, in the world
—and naturally in Ecuador— that has generated significant distortions in the economic mana-
gement, and from that point —in a complete round process— in the social and political systems.

KEYWORDS Dollarization, monetary systems in the world, Ecuadorian monetary history, mo-
netary stability.

JEL coDES E42, E58, O24.

INTRODUCCION

Como la dolarizacién es esencialmente un sistema que quita a los grupos politicos y de inte-
reses especificos el manejo del dinero, es esencial evaluar lo que hoy sucede en el mundo in-
cluso en paises donde ese manejo es institucionalmente independiente. El mundo tiene una
extrafia historia monetaria que se puede resumir asi: todas las experiencias muestran que la
manipulacion del dinero —como resultado de presiones politicas, sociales y econdmicas—, en-
tendida de manera sencilla como la creacion excesiva de dinero para resolver problemas rea-
les, conduce inevitablemente a tensiones inflacionarias y distorsiones en las decisiones de los
agentes econdmicos, cuyos resultados son peores que los que se queria inicialmente corregir,
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y casi inevitablemente se cae en circulos viciosos que requieren de mayor manipulacién mo-
netaria que ahonda atin mas los problemas.

Cabe recordar esto porque la historia ha repetido mil veces esta misma polémica y es hoy
la misma discusion que se ha planteado antes y después de la crisis del 2008. Por un lado, estan
los que consideran que la crisis no fue el resultado de desajustes monetarios y/o fiscales —ca-
nalizados via monetaria, porque esencialmente se trata de los bancos centrales comprando pa-
peles estatales, o manejandose via una baja artificial de las tasas de interés—, sino de los abusos
de la estructura bancaria y capitalista moderna, y que, por ende, la solucién consiste mas bien
en mas empuje fiscal y monetario; incluso ante la pobre reaccién de las economias a estos es-
timulos, reclaman que haya mas de lo mismo, o se ilusionan con que la economia si estd mejor
gracias a estos estimulos, y que politicas contrarias solo hubieran llevado a crisis mas profun-
das. Por otro lado, estan los que consideran que la crisis es el estallido de una burbuja creada
por los excesos monetarios y fiscales —que distorsionan las decisiones de consumo e inver-
sién—, y que, por tanto, el inico camino sensato es permitir que la economia recupere a nivel
microecondémico y sectorial sus equilibrios fundamentales de precios —salarios, tasas de in-
terés, precios de activos, etc.—, los cuales devolveran una senda de sanas decisiones persona-
les y empresariales en el campo de la inversién, consumo, empleo; y que mientras se manten-
gan los programas de estimulo monetario/fiscal, el inico resultado serd retrasar o, peor aun,
impedir el necesario ajuste y la recuperacion de la economia real.

EL CASO DE ROMA

El primer ejemplo que viene a la memoria es el de los emperadores romanos en los siglos pos-
teriores a la era comun que, sometidos a una intensa presién social para resolver problemas
de diversa orden —que ya no eran tan faciles de resolver por el retroceso del poderio romano
y la facil captacion de rentas guerreras en otros territorios mas los cambios demograficos—,
decidieron como mecanismo alterno a la productividad, priorizacién de gastos o impuestos,
simplemente mantener el valor nominal de las monedas, pero quitandoles una parte de su res-
paldo en metalico. Resultado inicial: auge en la actividad econdémica. Resultado segundo: in-
cremento del nivel de precios y de la inflacién que llevaban la economia real al mismo punto
inicial." El emperador se encontraba entonces ante la misma disyuntiva y volvia al mismo en-
foque la segunda, cuarta o décima vez. Pero con una diferencia radical: en cada nuevo pro-
ceso, la primera fase —mayor actividad econémica— era mas corta y la segunda —inflaciéon—
mas sostenida y fuerte. Y en cada etapa se intentaba siempre evitar los ajustes reales necesarios
ante todas las distorsiones generadas por esta politica de excesos monetarios.

EL CASO DE JAPON
Un caso interesante de discusion es el japonés. A inicios de los 90, estallé la burbuja inmobi-
liaria de la bolsa de valores y de otros precios, y desde entonces se han dado los mismos deba-
tes antes mencionados, partiendo de un hecho bésico: el producto interno bruto (p1B) nomi-
nal se ha mantenido esencialmente estancado desde hace 25 afios —aunque cabe sefialar que,
teniendo en cuenta el envejecimiento y disminucién de la poblacion, los resultados en pro-
ductividad real no son malos—.
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Por un lado, esta la posicion que defiende la expansion de la demanda via fiscal y/o moneta-
ria. De cierta manera, eso es lo que ya ha sucedido con resultados mediocres. The Economist
(2015) y el Fondo Monetario Internacional (2016) aportan datos importantes: uno, la deuda
bruta del gobierno se ha multiplicado en 4 veces desde 1990 de manera regular; dos, los ac-
tivos del banco central aumentaron al 20% del P1B hasta inicios de 2010, pero en los ultimos
afios han sufrido una explosion hasta el 90% del p1B —obviamente los dos indicadores estan
ligados porque el banco central monetiza la deuda publica—. Y los debates se dan alrededor
de este ultimo punto: cdmo reactivar el crecimiento y evitar la deflacion. Por ejemplo, en re-
ciente articulo Joseph Stiglitz apunta en esa misma direccion:

Para empezar, un impuesto importante sobre el carbono, si estd acompainiado por «finanzas
verdes», estimularia una enorme inversion para modernizar la economia [...]. En ese caso,
el dinero generado por el impuesto podria utilizarse para reducir la deuda gubernamental;
de lo contrario, se podria usar para financiar inversiones en tecnologia y educacién [...].
Alternativamente, el gobierno podria cambiar la deuda por dinero que no reporte interés —la
monetizacion de deuda del gobierno, tan temida durante mucho tiempo— [...]. Si después de
todo esto todavia existiera evidencia de una falta de demanda, el gobierno podria reducir sus
impuestos al consumo, aumentar los créditos fiscales por inversiones, expandir los programas
de ayuda a los hogares de ingresos bajos y medios o invertir mas en tecnologia y educacion, fi-
nanciando todo esto con emisién de moneda. (Stiglitz, 2016)

En concreto: a través de impuestos y gasto, el gobierno orienta la actividad econémica, y lo
puede financiar via monetizacion de la deuda. Otras posiciones van a lo contrario: el problema
del Japon tiene que ver con los fuertes cambios demograficos —la poblacion ya empez6 a dis-
minuir— y con la baja productividad de ciertas actividades muy cerradas a la competencia,
sobre todo los servicios. Stiglitz lo reconoce pero minimizandolo frente al resto.

[...] Los datos sobre la produccién por hora trabajada sugieren un problema de lado de la
oferta, que se manifiesta mas claramente en el sector de los servicios, donde por lo general no
se percibe el ingenio sorprendente que se ve en tantas industrias manufactureras. (Stiglitz, 2016)

Y lo que menos sentido tiene es utilizar instrumentos de monetizacion de la deuda estatal, o
similares. La justificacion para estas intervenciones monetarias ha sido la deflacién en que ha
caido la economia japonesa; pero ahi hay dos temas importantes que recordar: uno, la defla-
cidn tiene que ver con el estallido de la burbuja y las distorsiones muy importantes que per-
sisten en precios absolutos y relativos —ajustes que no se dan porque la propio politica de ex-
pansion monetaria estd orientada a no permitirlo—; y dos: el ajuste en el sistema bancario ha
sido también dilatado y retrasado por esos enfoques monetarios.”

EL CASO EUROPEO
Es similar: cdmo estimular una economia que esta alrededor de tasas negativas de crecimiento
—recesion— y de precios —deflacion—. Y ha prevalecido la posicion del estimulo monetario/
fiscal, mas aun cuando hace pocos afios se reemplazé al presidente alemén del Banco Central
Europeo por Mario Draghi, italiano —vy, por tanto, con una cultura de creacién monetaria que
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le venia desde la época del imperio romano, como antes sefialé—. Los mismos datos permiten
ver como los activos del banco central han pasado de menos del 10% del P1B europeo al 30%
y creciendo; mientras que The Wall Street Journal (2015) sefiala que la inflacién tiende a ne-
gativo y las autoridades monetarias corren hacia el estimulo monetario artificial, incluso ha-
biendo ya pasado hacia la zona de tasas de interés negativas. De cierta manera, el caso ameri-
cano es similar y muchos creen que es la politica monetaria activa la que ha permitido cierta
recuperacion de la economia —mejor que en Europa en todo caso—, mientras otros insisten
en que son factores reales intrinsecos de la economia que lo han permitido: flexibilidad labo-
ral, movilidad, creatividad empresarial, etc. Para explicar el tema, voy a utilizar un escrito de
Juan Ramoén Rallo (2015) que es contrario a los paquetes artificiales de estimulo monetario,
pero que explica con claridad lo que algunos creen son los pros y otros los contras.

El Banco Central Europeo acaba de anunciar una «flexibilizacién cuantitativa» (Quantitative
Easing) por importe de 1,1 billones de euros [...]. Al entender de muchos, esta «inyeccion de
dinero» en la economia es la clave de nuestra recuperacion [...].

sEn qué consiste exactamente? El Quantitative Easing no es mas que la compra de ciertos activos
bancarios por parte del Banco Central [...] quien compra la deuda publica (u otra deuda pri-
vada) en manos de los bancos privados. ;Y como la compra? Imprimiendo nuevos billetes de
euro expresamente para ello (en realidad, incrementa el saldo de la cuenta corriente que los ban-
cos tienen en el bee, pero el efecto es exactamente el mismo que imprimir nuevos billetes) [...].
sQué efectos supuestamente tiene? Segun se nos dice, los Quantitative Easing poseen varios
efectos que redundan en beneficio del conjunto de la economia y que permitirian reanimarla.
Para empezar, contribuyen a reducir los tipos de interés [...]. Segundo, la situacion financiera
de los bancos privados mejora: sus inversiones ya no estan tan «atascadas» o «comprometi-
das» en créditos a largo plazo [...]. Tercero, la combinacién de menores tipos de interés y del
manguerazo de liquidez a los bancos deberia incrementar la concesion de nuevos créditos a la
economia productiva [...]. Ademas, dado que habra un torrente de bancos deseosos de pres-
tar a familias y empresas, los tipos de interés del crédito privado caeran, con lo que mas gente
querra endeudarse. Cuarto, el aumento del crédito al sector privado permitird incrementar el
consumo Yy la inversion con base a la deuda. Mayor gasto privado tendera a reavivar la econo-
mia y, de este modo, no sé6lo a reanimar la «actividad» sino también a elevar los precios, ahu-
yentando asi el terrible fantasma de la deflacién. Quinto, parte de ese gasto a crédito se filtrard
hacia el exterior y [...] el euro se depreciara [...]. Y sexto [...] estas condiciones de laxitud y
bonanza se mantendrén tanto tiempo como sea necesario para relanzar el crecimiento econd-
mico constituirdn un marco macroeconémico en el que los agentes se sentiran comodos para
volver a endeudarse, a invertir, a consumir y a contratar a mas trabajadores. Todo un éxito.
sCudles son sus contraindicaciones? Como deberia resultar evidente, silos Quantitative Easings
fueran tan maravillosos, no habria gobierno alguno en el mundo (ni siquiera los mas sddicos
con su poblacion) que dejaran de aprovecharse de ellos [...], aunque el Quantitative Easing no
vaya a provocar a medio plazo nada parecido a una elevada inflacion, eso no significa que no
pueda tener otras consecuencias perjudiciales.

El primer efecto es que el banco central pierde margen de maniobra a la hora de gestionar su
moneda [...], la estrategia de entrada en el Quantitative Easing esta muy clara; la estrategia de
salida estd de momento en panales [...].

El segundo efecto es que los bajos tipos de interés no tienen por qué estimular un nuevo ciclo
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de endeudamiento que relance la economia, salvo acaso entre las administraciones publicas.
Estas ultimas si siguen plenamente interesadas en mantener unos déficits publicos desboca-
dos cuyo coste trasladan impunemente a las generaciones futuras [...]. Distinto es el caso de
familias y empresas: si éstas siguen altamente endeudadas con respecto a su capacidad futura
de generar riqueza, facilitarles de forma artificial el endeudamiento no las llevard normal-
mente a redoblar sus pasivos, por lo que el efectivo inyectado por el banco central a la banca
privada permanecera en las cajas fuertes de esta tltima [...], esto no significa que la reduc-
cion de tipos de interés del Quantitative Easing carezca de efectos adicionales [...], la reduc-
cion de tipos de interés de la flexibilizacién cuantitativa consolidard un contexto econémico
de alto endeudamiento y de activos sobrevalorados: lejos de facilitar el reajuste econémico —
consistente en minorar nuestra deuda y en asignar el capital hacia los proyectos verdadera-
mente mas valiosos— lo dificultard.

En tercer lugar, si los menores tipos de interés de la flexibilizacion cuantitativa si estimularen
una mayor concesion de nuevo crédito [...] habria mas deuda y més riesgo. Por ende, mucha
mayor fragilidad financiera: justo la receta que nos condujo al desastre de la crisis actual y por
lo cual muchos de los que ahora defienden las flexibilizaciones cuantitativas se han cansado de
exigir una mayor regulacién del sistema financiero [...]. Por tanto, no sélo se financian pro-
yectos empresariales mds inseguros, sino que se concede una artificial ventaja competitiva a
los proyectos mds inseguros frente a los mds seguros.

Y, por ultimo, tampoco la depreciacién del tipo de cambio, especialmente con la magnitud que
estd adoptando la del euro, tiene por qué ser positiva. Desde hace afios el mundo estd sumer-
gido en una silenciosa guerra monetaria (China contra EE. UU., EE. UU. contra Europa, Japon
contra EE. UU. y China, Europa contra todos...) que en algiin momento nos ha perjudicado a
todos [...] El problema de este tipo de depreciaciones es que impiden la construccién de una
divisién internacional del trabajo verdaderamente duradera: la especializacién de cada region
del planeta no se determina por su ventaja competitiva estructural frente al resto, sino por la
transitoria manipulacion monetaria que se imprima [...]. (Rallo, 2015)

Y como los resultados de esta enorme inyecciéon monetaria no han sido todo lo esperado,
entonces incluso se quiere ir mas lejos, como se ve en la siguiente nota de prensa (Badia y
Monzdn, 2016):

El BCE ha puesto en marcha una bateria de medidas sin precedentes para apuntalar la inflacion,
por ahora, sin éxito [...]. Sin embargo, la firma noruega, Nordea, da un paso mas alld y pro-
pone dar 1.300 euros a cada uno de los ciudadanos que viven en la eurozona. La regién consta
de 340 millones de habitantes, con lo que supondria inyectar 442.000 millones de euros, mucho
menos de lo que va a inocular en el sistema a través del Quantitive Easing. Se trataria de poner
en marcha lo que en los circulos financieros se conoce como helicopter money. El economista,
estadistico e intelectual estadounidense, Milton Friedman, utiliz6 esa metafora para tratar de
entender lo que pasaria si el gobierno transfiriera dinero en efectivo a los ciudadanos (proba-
blemente a través de pagos electronicos, no mediante helicopteros) para reactivar la demanda
en la economia [...]. El BCE, por ahora, ha descartado esta idea. «Helicopter Money no forma
parte actualmente de la discusion del Consejo de Gobierno (BCE)», sefial6 [...] Benoit Coeure,
miembro del comité ejecutivo banco central [...], pero insiste Nordea: «Estamos en un entorno
en el que los bancos centrales tienen que intentar algo nuevo».
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[...] Christopher Dembik, economista de Saxo Bank, se preguntaba «;Por qué no distribuir
el dinero directamente a los hogares, dado que el dinero no funciona a través de los ban-
cos? [...], facilitar a todos los hogares de la zona euro una cantidad especifica, que se abo-
naria en una cuenta bancaria especial y solo podria ser utilizada para el pago de la deuda
existente», lo que, en su opinién, repercutiria en una mayor confianza en las perspecti-
vas econdmicas ¥, a su vez, en un aumento del poder adquisitivo, que estimularia el con-
sumo. «Para aquellos que no tienen deudas, podriamos suponer que el dinero pagado seria
invertido, por ejemplo, en proyectos de infraestructura europeas, que estimulen el cre-
cimiento y permitan un rendimiento a largo plazo», afiadia [...]. (Badia y Monzén, 2016)

Y en la misma direccion va la propuesta de dinero electronico de Barrdear et al. (2016):

Como una situacion de base, consideramos una situacién en la cual un stock inicial de cBDC
(dinero electrénico del banco central) igual al 30% del PIB se emite contra un monto igual
de deuda estatal [...]. Nuestras simulaciones sugieren que esta politica tiene varios benefi-
cios. Primero, lleva a un aumento del nivel steady-state del p1B en 3%, debido a una reduccion
en la tasa de interés real, en impuestos distorsionantes y costos de transacciones monetarias.
Segundo, puede contribuir a la estabilizacién del ciclo de la economia, al disponerse de un se-
gundo instrumento de politica que controla ya sea la cantidad o el precio de los cBDC de ma-
nera contraciclica [...] en el lado negativo, hay que considerar los costos y riesgos asociados
a la transicién a un mecanismos monetario y financiero diferente. (Barrdear et al., 2016, p. 3
[traduccidn propial)

Vemos, pues, cdmo en el mundo, incluso en sociedades donde los bancos centrales son inde-
pendientes y actiian de manera «responsable», se ha avanzado en la direccién de un discurso
muy claro: la creacion adicional y excesiva de dinero por los bancos centrales —bajo diversos
formatos— es necesaria para reactivar la economia. Esto va en contra de ciertos principios ba-
sicos de la economia real. Los tres roles del dinero —medio de pago, depodsito de valor, uni-
dad de cuenta— son muy importantes, pero que todos estan condicionados y «estan por de-
tras» de la actividad econdmica real. El dinero es el medio de pago para intercambios reales.
Es la unidad de cuenta para transacciones reales. Y es el dep6sito de valor de una actividad
real como es el ahorro. El dinero solo facilita procesos reales, pero no los crea. La actividad
real puede existir sin el dinero —a través del trueque aunque sea ineficiente—, pero no lo con-
trario. Pero ése es el pecado monetario del mundo desde hace cientos o miles de aflos, y que
especialmente luego del fin del patrén oro y el abandono de los acuerdos de Bretton Woods
(1944-1971), ahora se ha reactivado: intentar reemplazar actividades y decisiones reales, con
creacion monetaria en exceso donde, mas temprano que tarde, se aplica directamente la ecua-
cién cuantitativa del dinero: todo el exceso de dinero va a inflacién y devaluacion, y nada a
crecimiento econémico —todo lo contrario, el crecimiento decae—.

Esto lo hemos visto en el mundo estos aios. La inflacién no es necesariamente en bienes al
consumidor, sino en activos financiados con excesiva creacién monetaria y bajas tasas de in-
terés, por ejemplo, bolsa de valores, inmobiliario o bienes como el petrdleo. Y esas burbujas
estallan inevitablemente porque siempre se vuelve a la realidad: la riqueza es proporcional a la
productividad no a la cantidad de dinero que se inyecta, a la deuda no sustentada en ahorro
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o las artificiales bajas tasas de interés. Y si todo eso sucede en el mundo, con mds razén en un
pais de baja disciplina e institucionalidad como el Ecuador.

EL CAMINO MONETARIO EN ECUADOR

Ecuador también tiene una extrafa historia monetaria. Cuando muchos de los paises del con-
tinente caen en procesos hiperinflacionarios entre los afios 70 y 90, el pais, junto con Colombia
y Paraguay, es el tinico que lo evita a pesar de crecientes tasas de inflacién —de un 12% en los
70 se alcanza puntualmente casi el 100% hacia 1998-1999— salvo en los afios 1994-1996 en que
la inflacién vuelve hacia el 20-25% anual. Naturalmente, esa historia monetaria, aunque no
incluye procesos hiperinflacionarios, si es historia de un deterioro monetario continuo (ver
Figuras 1y 2). No es de sorprenderse que el promedio de inflacién y devaluacion sea muy si-
milar, alrededor del 16% anual —siendo las dos variables solo caras diferentes de una misma
medalla—, y que esto sin duda en periodos de varias décadas constituye un factor distorsio-
nador de la actividad econdmica muy importante.

Sin embargo, cuando la mayor parte —sino todos— los paises, desde la segunda mitad de
los 90, ya se habian alejado de esos desequilibrios, el Ecuador es casi el inico que se encuentra
al borde de la hiperinflacion en la crisis de 1998-1999, devaluacion del 400% en un afio y del
100% en las ultimas semanas de 1999, que en poco tiempo hubiera llevado a un enorme ajuste
hacia arriba de la inflacién interna. Y en ese momento el Ecuador toma la decision que, casi,
ningun otro ha tomado en circunstancias similares, al salir de la crisis de desconfianza mone-
taria cambiando su patrén monetario.

Efectivamente, en los paises que han entrado en crisis hiperinflacionarias, lo que normal-
mente ha sucedido es que no ha existido la capacidad de llegar a acuerdos colectivos que per-
mitan frenar las causas de este fendémeno —basicamente desequilibrios fiscales y externos que
se trasladan a mayor y creciente creacién monetaria, ciertamente a través de complejos pro-
cesos politicos y sociales—, y es solo cuando ya se ha caido en el pozo hiperinflacionario que
la sociedad ha emprendido al mismo tiempo en medidas de corto plazo —nueva moneda con
recorte de algunos ceros, nuevo tipo de cambio— y de largo plazo —nueva institucionalidad
monetaria y fiscal mas independiente y ortodoxa—. El Ecuador no esper6 pasar por ese tran-
sito tan socialmente destructivo, sino que adoptd en enero del 2000 el ddlar para frenar el
enorme deterioro monetario y, por tanto, social. En lugar de reformas institucionales inter-
nas, optd por tomar una institucionalidad monetaria externa: el ddlar.

Tema de andlisis socioldgico muy interesante: ;Por qué el pais evitd los riesgos hiperinfla-
cionarios durante mucho tiempo? ;Por qué, ante la enorme crisis del 98-99, opt6 por la do-
larizacién? Quizas hay explicaciones muy simples, como la busqueda del gobierno de Jamil
Mahuad de un escape con la dolarizacidn, a la grave situacion social y politica, pero quizas
hay trasfondos sociolégicos mas importantes que no son objeto de este analisis pero quedan
ahi flotando. En definitiva el Ecuador ha sido doblemente inusual. En épocas «normales» fue
de los muy pocos que nunca llevé tan lejos sus desequilibrios como para entrar en hiperinfla-
cién, pero cuando estuvo al borde de la misma fue el tnico que escogid el camino de la dola-
rizacién como salida.
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EL CAMINO A LA DOLARIZACION EN ECUADOR

En 1998-2000, cayeron sobre la economia varias «plagas de Egipto» —la verdadera tormenta
perfecta—: guerra con el Pert de 1995, crisis internacional de 1997, derrumbe del precio del
petrdleo a usD 7 el barril —por debajo de los costos de produccion, lo que equivale a USD 15
de hoy—, fenémeno El Nifio de alta intensidad, a lo cual hay que sumar problemas estructu-
rales de la economia como la mala calidad de la politica que impide tomar decisiones sensa-
tas en momentos dificiles, y un sistema bancario muy fragilizado por la guerra de 1995, ade-
mds de créditos vinculados que venian de 20 afios atrds, pero que en el momento de la crisis
generan un grave compromiso en las decisiones estratégicas de los grupos empresariales due-
nos de bancos y de otras empresas financiadas por sus bancos. ;Salvar al banco o a las demas
empresas? Y generalmente —desgraciadamente— se orientan hacia lo segundo —lo cual es
ética, social y econémicamente inaceptable— porque los bancos son normalmente «salva-
dos» por los gobiernos.’

Por razones econdmicas y politicas, la decision del gobierno fue finalmente de crear dinero
masivamente para resolver a la vez los problemas bancarios, estatales y de actividad econdémica
real. De ahi el resultado inevitable: cada vez menos actividad econdémica, pero mayor infla-
cion y devaluacion, esto ultimo de manera mas rapida e inmediata porque los agentes econo-
micos —sobre todos de clase media baja hacia arriba— pierden confianza aceleradamente en
la moneda local y trasladan sus tenencias monetarias a délares, mientras la inflacién normal-
mente sigue con rezago a la devaluaciéon —hasta que los dos se disparan en mano a mano—.

Y en ese entorno de enorme desconfianza se da un continuo proceso de pérdida de recur-
sos por parte del sistema bancario, por varias frentes: el efecto de menos liquidez en el con-
junto de la economia lo cual afectaba a la banca igual o mas que el resto de agentes, retiro di-
rectos de depositos de los clientes y una enorme dificultad para recuperar créditos —en algunos
casos por las dificultades propias de los deudores, en otros casos ante la eventualidad de una
intervencion del Estado en esos bancos y la posibilidad «de no pagarle al Estado» como tan-
tas veces ha sucedido en el pasado con diversas condonaciones legales en la banca estatal—.

Este proceso dura 18 meses desde mediados de 1998, y el gobierno intenta diversos meca-
nismos: i) Tipo de cambio. Se arranca con un sistema fijo en 5000 sucres por délar, pero para
marzo de 1999 ya se habian gastado ingentes recursos de la reserva monetaria internacio-
nal, por lo que se decide pasar a un sistema de libre flotacién dentro del cual hay muy rapida-
mente una devaluacion del 100%, esto solo se frena y revierte con el congelamiento de depé-
sitos —otra decision ética, social y econdmicamente inaceptable—. Unos meses mas tarde, el
banco central interviene en el mercado con tasas de interés muy elevadas —por encima del
100% anual para operaciones de pocos dias—. Cuando el tipo de cambio igual se devaltia en
el 100% en las tltimas semanas del 1999... viene la dolarizacion. ii) Banca. Inicialmente quie-
bran bancos pequefios, muchos de los cuales habian sido financieras ya quebradas a las que
por una extrafia consecuencia de la presion de los grupos de interés, se les habia permitido
convertirse en bancos con varias ventajas entre las cuales consta la capitalizacion diferida —y,
obviamente, son estos bancos que incrementan las tasas de interés y el riesgo del conjunto del
sistema—. Luego quiebra el Filanbanco, uno de los dos bancos mas grandes del pais y se crea
la Agencia de Garantia de Depositos (AGD) como mecanismo de doble propdsito: por un lado,
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Figura 1. Inflacion en Ecuador desde 1940
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Figura 2. Variacion anual del tipo de cambio sucre/do6lar
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el absurdo intento de evitar el panico bancario con un seguro universal que no era posible fi-
nanciar de manera real —solo via creacion monetaria, lo que aumentaba la inestabilidad del
sistema macroeconémico—; y, por otro lado, como resultado nuevamente de grupos de inte-
rés intentando salvar sus fondos. Mas tarde, esta al borde de la caida el otro grande, el Banco
del Progreso, y su potencial efecto de contagio lleva al gobierno primero al feriado bancario y
luego al congelamiento de los depdsitos. Error tras error, y abuso inaceptable de los derechos
basicos de la gente. iii) Fiscal. Se intenta combinar reduccién del gasto e incremento de ingre-
sos, entre los cuales se reemplaza el impuesto a la renta por una tasa sobre las transacciones
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financieras. Desgraciadamente, el efecto es una mayor desintermediacién financiera. También
se discute la posibilidad de pagar o no la deuda externa, lo primero para mantener relaciones
sanas con el sistema financiero internacional, lo segundo para ahorrar recursos ante la pro-
fundidad de la crisis.

Todo esto se mantuvo combinado hasta enero de 2000, cuando surgen basicamente tres
propuestas: i) implementar una regla mas estricta de creacién monetaria por parte del banco
central, como lo sugeria el Foro Alternativo. Esto generaba al menos dos problemas. Uno,
como plantear una regla creible que permitiera devolver al menos parcialmente la confianza
en la moneda local, al mismo tiempo que llevar a la economia por un sendero de equilibro
que frenara la alta inflacién y la creciente recesion: no es facil compaginar una regla moneta-
ria estricta con el lento descenso de las expectativas de los agentes econdmicos, generalmente
los bancos centrales son los perdedores al abandonar la regla ante los resultados iniciales in-
suficientes. Dos, de cierta manera, el banco central ya tenia esas reglas y habian sido violadas,
por lo cual habia muchas dudas de que esto pudiera implementarse y tener éxito; ii) ir a un
sistema de convertibilidad, que es parecido al anterior, pero con una regla mas estricta: solo
se puede crear moneda local en la medida que hay respaldo de ddlares en el banco central en
base a una tasa de conversion fija. Las dudas eran las mismas que en el caso (i) anterior, y més
aun, teniendo en cuenta el insuficiente flujo de délares hacia la economia, por lo cual el paso
por una fuerte recesion era casi inevitable y, probablemente, eso hubiera llevado al abandono
del sistema de convertibilidad; iii) polarizar la economia, es decir, que ya no haya un interme-
diario monetario como el banco central, sino que los délares entren y salgan de la economia
solo pasando por las manos y decisiones directas de los agentes econdmicos. La dolarizacion
no es una regla mas estricta, es un sistema diferente.

Al adoptar esta tltima alternativa, se rompié completamente con la desconfianza mone-
taria y muy rapidamente se frend el descalabro monetario y real. Sin embargo, el ajuste infla-
cionario durd un par de afios, porque era necesario que se reajusten los precios relativos por
la diferencia que se habia dado en el dltimo afio y medio entre la inflacién interna del 100% y
la devaluacién del 400%. Ese es uno de los temas que mas sorprendio en el proceso, pero no
debid haber sorprendido tanto. Yo mismo sefialaba esta necesidad de ajuste apenas iniciado
este nuevo proceso (Paredes, 2000). En cambio, el ajuste positivo en el crecimiento real fue
muy rapido (ver Figura 3). Pero la implementacion de la dolarizacion tenia como visién algo
mas amplia que solo un cambio en el mecanismo cambiario y monetario. Era algo similar a lo
que se describe en De la Torre et al. (2003) para la convertibilidad en Argentina:

Desde su introduccion en abril de 1991, la convertibilidad fue mdas que un simple mecanismo
cambiario para bajar la inflacion [...], estaba destinada a producir una ruptura irreversible de
la inestabilidad monetaria y financiera. Se esperaba que deje su marca en la psicologia argen-
tina un punto de no retorno y sea un camino de una sola via [...]

Ademas, [...] se convertirfa en un eje institucional que ayudaria a poner orden en otras ins-
tituciones y alinear los incentivos de los agentes no solo en la esfera econdmica (proceso fis-
cal, regulacién bancaria, mercados laborales, etc.), sino también en el social y politico. La
convertibilidad, de hecho, se convirtié en un componente central del contrato social, una ins-
titucion clave en la vida politica y econdémica del pais. La convertibilidad no fue un contrato
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como cualquier otro; era mds bien un nucleo o contrato principal, del que otros contratos (fi-
nancieros y no financieros) dependian. (De la Torre et al., 2003, pp. 3-4 [traduccion propia])

Quizas no se lo ha expresado de esa manera en el caso ecuatoriano, pero la dolarizacion cier-
tamente tenia esas intenciones y atributos; aunque no todos —o quizds pocos, desgraciada-
mente— se hayan alcanzado por la enorme resistencia de la sociedad ecuatoriana a mejorar
su institucionalidad. Pero esa resistencia, incluso dentro del marco de la dolarizacién, es la
que justifica mantener el sistema en el Ecuador, cualquier otra alternativa solo ahondaria los
problemas de estabilidad, institucionalidad y manipulacion del dinero a favor de ciertos gru-
pos —empezando por el propio gobierno—. La dolarizacion es de los pocos acuerdos colec-
tivos en el Ecuador.

ELEMENTOS DEL DEBATE Y POR QUE EL GOBIERNO
SE QUEJA SIN MUCHO SENTIDO DE LA DOLARIZACION
Inicialmente, hay al menos dos preguntas importantes que plantearse, ambas ligadas: i) ;De
qué sirve una devaluacion?; y ii) ;Qué es la zona monetaria optima?

En el primer caso, es «muy sencillo» dicen algunos: cuando un pais tiene un shock ex-
terno —baja del precio de sus exportaciones, por ejemplo— es legitimo devaluar su moneda
para intentar recuperar «competitividad de precios», lo cual se da de dos maneras: i) expre-
sados en moneda extranjera, todos los precios y salarios internos caen, lo cual permite al sec-
tor exportador ser mas rentable; y ii) se trasladan recursos del conjunto de la economia hacia
el sector exportador —incluyendo al gobierno—. Otros diran, no sirve la devaluaciéon y més
bien es solo una transferencia oculta de recursos hacia el gobierno y exportadores y, por eso,
es mejor tener un sistema como la dolarizacion o, mejor aun, el patrén oro, en el que simple-
mente todas las monedas se valoran en relacién a algo externo —oro—, con lo cual se man-
tiene el valor intrinseco del dinero —como se comenté— y no hay variaciones de valor de las
monedas entre paises. Claro, hay que dar respuesta a la duda: ;Y qué pasa entonces cuando un
pais sufre un shock externo como se menciond? Respuesta: via ajustes de precios y salarios en
los sectores que los requieren especificamente, no hay necesidad de hacer un ajuste de todos
los precios y salarios de la economia como lo hace la devaluacion. En realidad, no devaluar es
lo mas sensato, porque en el fondo es como al interior de un pais, ciertamente hay diferencias
entre provincias, unas son mas ricas, mas productivas, hay mas o menos problemas en unas u
otras como catdstrofes naturales o problemas en la venta de sus productos, los salarios no son
iguales y los precios de ciertas cosas tampoco —los llamados «no transables» que son los bie-
nes y servicios que no se negocian entre provincias como, por ejemplo, un corte de pelo, un
terreno o un almuerzo local, estas cosas no valen lo mismo en Quito que en Pujili o Bucay—.
Sin embargo, nadie plantea que cuando hay problemas especificos en una provincia, tenga una
moneda propia que se devaltie para ayudar a resolver sus problemas. Pero...

En cuanto a la segunda pregunta, obviamente el tema del ajuste en una provincia que tiene
problemas, esconde una particularidad que no debemos olvidar: en gran medida no se nece-
sita la devaluacion entre provincias porque las personas de la provincia afectada puede mi-
grar a las demads provincias para encontrar empleo y porque el conjunto del pais normalmente
hace un esfuerzo, via gobierno, para ayudar a sacar adelante a la afectada. Este es el argumento
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de la «zona monetaria éptima»: un pais puede tomar la moneda de otro pais y, por tanto, no
utilizar la devaluacién como instrumento de ajuste —igual que sucede entre las provincias—
cuando se cumplen razonablemente cuatro condiciones: i) los dos paises tienen intercambios
comerciales y de inversion muy importantes; ii) los dos paises navegan en direcciones mas o
menos similares, con ciclos econdmicos similares; iii) existe la posibilidad de migracién de
personas de uno a otro en caso de problemas; y iv) existe apoyo fiscal o monetario hacia el mas
afectado.” Por esta razon —una de las razones, porque la mds importante realmente es dispo-
ner de financiamiento inflacionario y devaluatorio para el gobierno— es que la Revolucion
Ciudadana se opone a la dolarizacion, no se cumplen realmente las condiciones sefialadas
para haber adoptado el délar. Uno, el Ecuador tiene —dejando de lado el petréleo— solo un
tercio 0 40% de sus intercambios con Estados Unidos. Dos, no navegamos en la misma direc-
cién: como ahora sucede, el valor del délar en el mundo puede moverse en una direccion to-
talmente contraria a lo que el Ecuador necesita. Tres, no hay facil migracion hacia los Estados
Unidos, todo lo contrario. Cuatro, no hay apoyo ni fiscal ni monetario de los Estados Unidos
hacia el Ecuador en caso de problemas.

Y ;qué se responde del otro lado para defender la dolarizacidén? Sencillo, si entendemos
en qué consisten los pros y contras de la dolarizacién, debemos manejar esto altimos con sa-
biduria y en ese caso los argumentos de la «zona monetaria 6ptima» se tornan secundarios,
porque las virtudes de la dolarizacién se potencian. Esa prudencia significa: i) no excederse
en épocas de supuesta bonanza, sobre todo mantener al tamafo del Estado bajo control por-
que genera actividad econémica, mas no productividad; ii) mantener precios y sobre todo sa-
larios en linea con la productividad y no con el espejismo de la actividad econdmica; iii) fle-
xibilidad laboral para crecer en las épocas buenas y ajustarse en las malas; iv) bajar deuda en
épocas de bonanza; y v) tener fondos de ahorro que permitan a las épocas de vacas gordas fon-
dear alas de vacas flacas.

Esta claro que el actual gobierno ha hecho exactamente lo contrario de todo esto, por ende
cuando nos dice: «Siempre dije que la dolarizacion era muy mala para el Ecuador, si hoy tu-
viéramos la posibilidad de devaluar resolveriamos nuestros problemas»; lo que en realidad de-
beria decir es: «Como hice todo lo necesario para afectar a la dolarizacién, ahora necesitaria
que la abandonemos para poder devaluar».

LOS PROS Y LOS CONTRAS

Por supuesto que la dolarizacién, como toda decisién o mecanismo econdmico, tiene sus pros
y contras. Lo importante es decidir cudl de los dos pesa mas. En el caso ecuatoriano todo este
debate se puede resumir en lo siguiente.

Los pros esenciales de la dolarizacion han sido, para citar tres primeros: i) La estabilidad.
La tasa de inflacion se ha mantenido, por primera vez desde hace 40 afos, de manera soste-
nida por debajo del 5% anual y hubiera sido incluso menor a no ser por las presiones que el
exceso de gasto publico ha generado en la demanda agregada. La estabilidad en dolarizacion
es la baja inflacion mas factores adicionales: la posibilidad de planificar en el largo plazo, el
hecho de que todos los contratos —sobre todo laborales y financieros— estan en la misma
moneda sin que exista riesgo de descalce entre unos y otros, etc. ii) La equidad. Es un enorme
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Figura 3. Crecimiento PIB trimestral (antes y después de la dolarizacion)
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Fuente: Boletin de Cuentas Nacionales trimestrales, Banco Central del Ecuador, n.° 60, marzo de 2007

cambio el que todos los grupos sociales estén cubiertos por el mismo paraguas monetario —
lo cual no significa que los pobres dejen de serlo solo por razones monetarias—. Uno de los
mayores males sociales de las economias con moneda propia es que los pobres estan cubiertos
por un paraguas monetario de muy mala calidad, mientras los grupos de mayores recursos se
cubren con un paraguas en moneda extranjera, que no solo les protege, sino que en muchos
casos les genera ganancias relativas adicionales. iii) La productividad. No hay duda de que en
épocas de inestabilidad las empresas dedican mas recursos de lo necesario a la proteccion fi-
nanciera y, de cierta manera mas grave aun, a generar ganancias en la especulacion financiera
que, con frecuencia, son mayores a las ganancias en el negocio real. En lugar del gerente de
produccion, el gerente financiero es el rey de la empresa. En dolarizacién este incentivo des-
aparece, porque las tasas de interés —incluso cuando son mds altas de lo razonable— son re-
lativamente estables y no hay tipo de cambio contra el que apostar —el tipo de cambio entre
el dolar y terceras monedas es un factor relativamente secundario—. Como la especulacion
financiera es un factor de suma cero, es evidente que las ganancias que realizan las empresas
medianas y grandes es en detrimento de las empresas pequefas y de los individuos. En dola-
rizacion el enfoque es hacia la productividad. Esto se nota de manera muy clara en la micro-
economia del Ecuador desde el 2000, pero su efecto macroeconémico no es tan marcado —
si medimos simplemente el p1B dividido por las horas trabajadas— porque el fuerte aumento
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del precio del petréleo que se da desde el 2005, ha llevado a un aumento enorme del Estado
ecuatoriano —sobre todo desde 2008— lo cual ha tenido un efecto negativo sobre la produc-
tividad promedio.

Pero se pueden apreciar también otras dos ventajas son: iv) El riesgo moral en la banca. Al
actuar los bancos centrales como prestamistas de ultima instancia, la banca —sobre todo me-
diana y grande— tiene una proteccion casi automatica que casi ningun otro sector tiene en
la sociedad: el Estado esta dispuesto a intervenir para «salvarlos» cuando sea necesario «en
pro del bien comuny». Esta es sin duda una de las causas de las continuas crisis financieras en
el mundo desde hace 500 afios: creacidn monetaria excesiva por parte de los bancos centrales
y/o multiplicacién excesiva del dinero por parte del sistema bancario. Los excesos se dan por
el riesgo moral: los politicos y los banqueros siempre pueden trasladar sus malas decisiones
alos demas. La dolarizacién rompe esto porque ya no hay prestamista de ultima instancia, la
banca debe crear sus propios fondos para protegerse en caso de problemas y asumir sus pro-
pios riegos. v) El dinero como factor de libertad. Para Rueff, en materia monetaria —igual que
en el ambito bancario—, no es cuestion de innovar por innovar, «<una moneda convertible es
una moneda intercambiable, a igualdad de valor, libremente y sin control de ninguna natura-
leza, contra toda otra moneda convertible. Los profanos creen que esto es una simple disposi-
cion de técnica financiera. En realidad es una cuestion de civilizacion, ya que esta ligado al es-
tatuto de la persona humana. Es la indispensable condicion de la libertad econdémica (Rueff,
1971). Esto ultimo lo refuerza, Gabriela Calderdn (2015):

[...] En los distintos &mbitos de la sociedad ecuatoriana rige un Estado de legalidad, mas no un
imperio de la Ley o Estado de Derecho. El poder de nuestra clase politica se encuentra prac-
ticamente ilimitado y la Constitucion y la legislacion son meros reflejos de ese poder en lugar
de ser sus limites.

Pero hay una brillante excepcion: el imperio de la Ley en la dolarizacion, [...] nuestra clase
politica perdi6 hace 15 anos el poder de manipular el valor del dinero en que los ecuatoria-
nos cobramos, ahorramos y realizamos transacciones [...]. Todos los ecuatorianos, sin excep-
cion, obtuvieron soberania individual sobre su dinero y se puso fin a un apartheid entre quie-
nes podian obtener un tipo de cambio favorable y el resto de la poblacion. Atras quedaron los
dias en que solo los ricos podian colocar sus ahorros en una moneda que no fuese manipu-
lada por nuestra clase politica.

[...] El economista Steve Hanke de Johns Hopkins University explica que: «Si el gobierno
retiene la opcion de devaluar, aquellos que poseen dinero emitido por el gobierno se en-
frentan a la posibilidad de que sus derechos de propiedad sean confiscados de una manera
arbitraria [...] mediante devaluaciones. De tal manera que los gobiernos que fracasan en
proteger el valor del dinero son culpables de no respetar el Estado de Derecho. (Calderén,

2015, pp. 1-2)

Por otro lado, los contras también son muy claros y se resumen en dos aspectos: i) ya no hay la
posibilidad de crear dinero de manera exdgena para estimular la economia cuando ésta entra
en un ciclo negativo; y ii) no hay la posibilidad de devaluar el tipo de cambio para mejorar los
precios relativos frente al exterior y ganar competitividad via precios —lo que permite tem-
poralmente sostener exportaciones y frenar importaciones—.
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En un entorno de alta indisciplina como el Ecuador, los pros ciertamente son mucho mayores
que los contras. De eso debemos estar claros y no dudar. El propio gobierno, que constante-
mente ataca a la dolarizacion, deberia estar consciente de lo mucho que le ha servido este me-
canismo: en la época buena del petréleo le evitd un tipo de cambio apreciado —como sucedid
en Colombia o Peru— y entrada de capitales solo especulativos de corto plazo y en la época
mala que la devaluacion y la desconfianza se lleven capitales masivos al exterior, y con ellos un
proceso inflacionario dificil de detener. Hubiéramos caido sin duda en la tentacién de devalua-
ciones fiscales, atractivas para que el Estado se siga financiando via impuestos inflacionarios
y devaluatorios —ya que el Estado es un exportador neto de divisas—. Estos pros y contras se
evalian también a continuacion, junto con esa idea tan repetida por el gobierno de que «si tu-
viéramos la posibilidad de devaluar se resolverian los problemas». Lawrence White menciona:

La dolarizacién ha sido un éxito evidente. [...] Incluso el presidente Rafael Correa, quien se
ha quejado de que la dolarizacion es una «camisa de fuerza» porque evita poder manejar la
politica monetaria —esto es, de hecho, su mayor virtud—, se compromete a no deshacerla.
[...] ;Como una depreciacién de la moneda podria proporcionar una «valvula de alivio» en un
periodo de disminucion de los ingresos por exportaciones de petroleo? El socorro no puede
provenir de cambiar los precios mundiales de exportaciones importantes de Ecuador. Igual
que el precio del petroleo se establece competitiva y flexiblemente en los mercados mundia-
les, también sucede para las flores, frutas frescas y mariscos. Las flores cultivadas en un pais
con moneda débil no tienen una ventaja sobre los precios de venta de las flores cultivadas en
un pais de moneda fuerte. El argumento coherente para justificar una depreciacién «competi-
tiva» es que considerados en términos de délares hay un recorte de los salarios e insumos que
tienen un precio en moneda local; [...] las empresas de productores no petroleros, pueden
tomar ventaja de mayores mérgenes de beneficio para expandir su produccién y sus ventas.
[...] Existen dos regimenes alternativos a la dolarizacion a considerar: un tipo de cambio li-
gado con flexibilidad al délar y un tipo de cambio flotante. El primer problema con una fija-
cion ajustable es que ningun experto sabe en tiempo real exactamente cudnto los salarios y los
precios de insumos deben cortarse en términos de ddlar y, por lo tanto, el banco central no
puede saber exactamente cudnto devaluar la moneda frente al ddlar. Puede ficilmente errar
en el sentido de exagerar. El segundo, y mas grave problema, es que este tipo de régimen sim-
plemente no es viable en un mundo de libre circulacién de capitales. Cuando el mercado em-
pieza a sospechar que una devaluacion estd amenazando, los especuladores atacan la moneda,
vaciando las reservas en ddlares del banco central, y forzando a una devaluacién que es pro-
bable sea mayor de lo que era tedricamente deseada.

Un régimen cambiario de flotacién libre, evita el problema del ataque especulativo. Y el mer-
cado, mds que el banco central local, ajusta el tipo de cambio. Pero flotar tiene su propio pro-
blema fundamental: se elimina la restriccién, que la dolarizacion si ofrece, contra el problema
crénico de la excesiva creacion de dinero por parte del banco central. El «miedo a flotar» de-
mostrado histéricamente por muchos paises latinoamericanos esta justificado: la flotacion
torna impredecibles la tasa de inflacién y la tasa de cambio, lo cual dafa a los mercados loca-
les de capitales y la financiacion de inversiones productivas [...]. El reemplazo del délar por
un nuevo sucre serfa inmediatamente recibido con sospechas justificadas de que, como con el
antiguo sucre, el nuevo serd copiosamente emitido. Pocos se cambiarfan voluntariamente de
ddlares al nuevo Sucre.
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[...] La sugerencia de que la dolarizacién estd danando al Ecuador, se basa en una muy miope
contabilidad de costos y beneficios. (White, 2015)

Estd claro que el tema de fondo de la dolarizacién —mas que en cualquier otro sistema, y mas
adn en un entorno como el del Ecuador, de dependencia de un commodity de precios muy
variables como el petroleo— es que, al ser un sistema monetario inflexible, lo que se haga de
bueno o malo durante las buenas épocas, va a ser esencial para determinar su viabilidad en las
malas épocas. El dilema esencial es que generalmente —al menos ha sido el caso del Ecuador—
en las buenas épocas no se generan estas disciplinas fiscales y laborales porque no es necesario
y se quiere empujar al maximo la dindmica econdémica porque esto genera réditos politicos,
y cuando vienen los malos momentos ya no se lo puede hacer porque es muy tarde y siempre
hay la justificacién «no es el momento». Por lo tanto, los desequilibrios se crean y se profun-
dizan en los buenos y en los malos ciclos de la economia. Y los excesos han sido importantes
y claros en el caso ecuatoriano, en el periodo 2007-2014 —ya antes de los shocks externos—:
i) El salario minimo, con lo adicionales legales pero sin la seguridad social, es actualmente de
USD 450 mensuales, es decir, casi usD 3 la hora, o un 40% del p1B horario por trabajador; cier-
tamente, bastante alto dado el nivel de productividad promedio de la economia y el hecho que
el p1B probablemente estd sobrevalorado en relacion al nuevo tipo de cambio real de equilibrio
—eso ya lo estamos viendo: el P18 esta disminuyendo por volumen y por precio—. ii) Los sala-
rios del sector ptiblico son 30 a 40% superiores a los privados para tareas que posiblemente son
formalmente iguales, pero no lo son en términos de productividad. iii) Las reglas laborales en
el sector privado son cada vez mas estrictas, complejas, costosas e inflexibles. iv) El gasto pu-
blico ha crecido desde 2007 para llegar al 44% del P1B en 2014, y aunque la descomposicién se
ha ido sesgando hacia la inversiéon —14 puntos del total— en general, tanto el gasto corriente
—incluyendo importantes subsidios— como el de inversion, son altamente ineficientes. iv)
No se implement6 en el ciclo anterior, ninguno de los mecanismos posibles que generan un
colchon financiero para el cambio del ciclo. Las reservas internacionales eran de apenas UsD
4000 millones —4% del P1B—, de los cuales mas de la mitad eran reservas bancarias —y pro-
bablemente la mitad de esas reservas estin comprometidas en préstamos a instituciones pu-
blicas, es decir, de liquidez casi nula—. No habia la contratacién de ninguna linea de crédito
contingente o seguro petrolero. Quizas el unico recurso adicional eran los UsD 2500 millones
—2,5% del piB— del fondo de liquidez de la banca —fondo para precautelar colectivamente
cualquier corrida bancaria—. Por tanto, el endeudamiento masivo surge como alternativa.
Aqui cabe anotar que es necesario precisar dos aspectos sobre los cuales se han dado malas
interpretaciones respecto con la dolarizacién —ambos aspectos vinculados entre si—: i) Hay
la creencia de que la dolarizacién ha funcionado «gracias» al aumento del precio del petroleo,
asi como el ingreso de remesas de los migrantes y otros flujos externos, y, por tanto, por esos
ddlares adicionales que ha aportado a la economia. Error. La dolarizacion puede funcionar con
cualquier cantidad de ddlares, y crecera mas o menos no en funcién de dicha cantidad, sino
de las decisiones de ahorro, inversién y productividad que se tomen. Lo que si es problema-
tico en un sistema rigido como la dolarizacion, son las variaciones bruscas en los flujos, por
ejemplo, pasar de un alto nivel de ingresos externos al que la economia se ha acostumbrado,
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a un nivel mas bajo al que debe acostumbrarse. Los ajustes nominales y reales necesarios para
pasar de un nivel a otro, son complejos. Y eso es lo que ha sucedido en el Ecuador, nos acos-
tumbramos a vivir a un nivel muy alto del precio del petréleo —alrededor de UsD 100 por ba-
rril—; y la transicion al nuevo nivel —alrededor de 40 délares— es dificil. ii) La otra creencia:
como la dolarizacién es un sistema basado en el flujo de délares, hay que evitar que las divi-
sas salgan via mecanismos que limitan las importaciones. Error. En dolarizacidn, el ajuste de
oferta y demanda monetaria es automatico y, por tanto, no se necesitan mecanismos externos
que lo regulen. Lo que si es cierto es que el ajuste sera menos real y sostenible, cuanto mas se
mantenga alto el gasto publico y mas nos endeudemos para mantenerlo —reemplazar los in-
gresos petroleros con deuda—. Lo nico que hacen las restricciones externas como arance-
les o salvaguardias, es preservar el alto nivel de gasto ptblico y trasladar el ajuste al sector pri-
vado via importaciones.

LOS RIESGOS CUANDO NO SE HA HECHO LO NECESARIO
Los errores cometidos en las buenas épocas, no son faciles de corregir en las malas. La expe-
riencia muestra que el ajuste fiscal siempre es lento e insuficiente, como sefala De la Torre ef al.:

Para empezar, flexibilidad nominal en el gasto fiscal raramente se verifica en la practica [...].
Las realidades politicas de los procesos democréticos limitan severamente el margen para re-
ducir el gasto fiscal nominal, especialmente en el contexto de una recesién. Como se ha se-
falado, este fue un factor determinante en la evolucién de la trampa Argentina. Ajuste nomi-
nal del presupuesto argentino se ha logrado s6lo en una medida limitada y en el contexto de
una prolongada recesién. En efecto, la reduccion en el gasto ptiblico que deberia haber acom-
panado a la limitacién del acceso al financiamiento externo, no ha ido més alld de una insu-
ficiente y politicamente costosa reduccion salarial que nunca pretende ser permanente (De la
Torre et al., 2003, p. 15 [traduccién propial).

Y entonces surge la tentacién de mecanismos creativos para resolver los problemas latentes,
y lo que mds preocupa son al menos dos aspectos en el caso ecuatoriano: i) Que se tomen los
fondos que respaldan la liquidez del sistema financiero, ya sean las reservas bancarias en el
banco central —una parte ya ha sido probablemente tomada con inversiones en papeles pu-
blicos— o el fondo de liquidez. En cualquier caso, contagiar al sistema financiero de la cri-
sis es extremadamente riesgoso como la experiencia de tantos paises lo ha mostrado. ii) Que
se emita cuasidinero, apuntando las preocupaciones hacia el dinero electrénico que fue apro-
bado en el marco de una nueva Ley de Régimen Monetario en agosto del 2014, que en el caso
ecuatoriano tiene una importante particularidad: es el inico —o uno de los pocos paises en
el mundo— donde es el propio banco central, es decir, el gobierno, dada su absoluta depen-
dencia legal, el inico autorizado a emitirlo y controlarlo —los demas son solo agentes opera-
tivos—. Hay el temor de que el gobierno pague compromisos fiscales de baja denominacion
—salarios o bonos— a través de dinero electrénico cargado a los teléfonos inteligentes de los
respectivos agentes. Ahi podrian suceder tres cosas si se alcanza un monto importante: a) que
este dinero electrénico se negocie con descuento en los mercados, lo cual implicaria un pro-
ceso de inflacion y devaluacion interna por exceso de creaciéon monetaria (Espinosa Goded,
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2016); b) que los agentes trasladen a los bancos este dinero electrénico y que éstos no tengan
ninguna alternativa para manejar estos activos de menor valor —el banco central obviamente
no lo recibiria—; ¢) que se genere una enorme incertidumbre en la economia que se traslade
a retiro de depdsitos en la banca.

Las tres cosas son directamente contrarias a un sistema de dolarizacion, y en caso de mon-
tos importantes, socavaran lentamente el sistema —es dificil compartir la confianza de algunos
analistas que creen se puede emitir cuasidinero, distinto del ddlar, sin socavar el sistema—. Este
riesgo de contagiar de problemas al sistema financiero lo sefiala claramente De la Torre et al.:

Al cerrarse los mercados de capitales, la restriccion impuesta por la convertibilidad fue vio-
lada por un poco de colocacion obligatoria de deuda interna. Y cuando incluso el obligatorio
acceso a bancos locales y otras fuentes locales de financiacién (como los fondos de pensiones)
estaba agotado, el sector publico ha recurrido a la emision de los gobiernos centrales y provin-
ciales lo que diferia de papel moneda solo estéticamente.

[...] Se pueden extraer dos lecciones [...]: en primer lugar, hay peligros en el intento de impo-
ner una fuerte restriccion presupuestaria, cuando el gobierno es incapaz de cuadrar sus cuen-
tas fiscales en el corto plazo. Un riesgo grave es la propagacion de los problemas fiscales en el
sistema financiero [...]; en segundo lugar, la disciplina monetaria de los sistemas monetarios
rigidos parece més facil de abandonar de lo que se cree a menudo. Esto queda ilustrado por la
relativa facilidad con la que el gobierno argentino recurri6 a imprimir dinero con otro nombre
(patacones, y similares). También estd claro que lo mismo podria haber ocurrido en dolariza-
cién que no habria superado la trampa mientras el desequilibrio fiscal fuera determinante (al
menos en el corto plazo) y no fuera facilmente reversible mediante una reduccion en el gasto
publico nominal. La dolarizacién también habria estado probablemente acompanada por una
proliferacion de cuasi-monedas locales que habrian reflejado el simple hecho de que un défi-
cit fiscal no puede ser eliminado simplemente por un sistema monetario. El cuasi-dinero mas
que un problema en si mismo es, por tanto, un sintoma de una profunda contradiccion entre
un estricto marco monetario y las rigideces nominales que este marco no puede eliminar por
arte de magia. (De la Torre et al., 2003, pp. 15-16)

Y ese cuasidinero paralelo ya estd empezando a circular en Ecuador, con los atrasos a los con-
tratistas que se pagan con bonos y, mas atn, con los papeles del banco central que sirven para
cancelar obligaciones tributarias y se negocian en bolsa. Las autoridades estatales, siempre
aqui y all4, lo han justificado con el argumento de que nada de eso sirve para aumentar la
creacién monetaria, pero en realidad si lo es porque en el fondo la pregunta mas importante
es: ;Ese dinero tiene como trasfondo —respaldo— una operacién —ahorro— real? Y la res-
puesta es, obviamente, no. La preocupacion existe sin duda, pero el principal freno a la salida
de la dolarizacién parece ser lo dificil del proceso y la enorme inestabilidad que generaria —
todos los ajustes ante shocks externos son complejos, en dolarizacién aun mds; pero incluir
la desdolarizacidn en el paquete parece ser muy costoso—. Pero el riesgo existe porque con-
trariamente a lo que se desearia, la dolarizacién no ha permitido en el Ecuador ahondar re-
formas estructurales hacia la disciplina y productividad que el pais requiere, mas bien quién
sabe si la estabilidad generada por la dolarizacién no ha sido un factor que en si mismo ha
frenado las reformas —si sabemos que tenemos un colchén de seguridad, nos preocupamos
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menos del trasfondo real—. Pero si la propia dolarizaciéon no ha logrado frenar nuestra in-
disciplina, con mas razén debemos mantenerla.

CONCLUSION

En realidad, en el Ecuador, en lugar de siquiera pensar en abandonar la dolarizacion, debe-
mos mas bien fortalecerla, o fortalecer la libertad y seguridad monetaria, como, por ejemplo,
sefiala Gabriela Calderdn (2015):

La dolarizacion ha cumplido su propdsito de proveerle a los ecuatorianos una moneda sana:
es un medio de cambio universal, un deposito de valor y una unidad de medida. Y eso no es
poca cosa [...].

Para fortalecer la dolarizacion se requieren una serie de reformas que expandan el Estado
de Derecho mas alla del &mbito monetario [...]. 1. Eliminar el Banco Central del Ecuador.
2. Libertad para elegir la mejor moneda. 3. Integracion financiera [...]. La integracion finan-
ciera, junto con la territorialidad tributaria, generaria principalmente cuatro beneficios para
los ecuatorianos: (1) tasas de interés cercanas a los niveles internacionales, que suelen ser mas
bajas que las que han prevalecido en nuestro mercado; (2) un mayor acceso al crédito y a cré-
ditos de mayor volumen; (3) un sistema financiero estable gracias a la presencia de bancos in-
ternacionales, que fungen como prestamistas de tltima instancia en casos de escasez de liqui-
dez; y, (4) aumentaria la bancarizacion del pais, entendiendo este indice como el volumen total
del crédito concedido como porcentaje del p1B. (Calderén, 2015, pp. 6-7)

sHay la tentacion de salir de la dolarizacién? Sin duda, si, ya que la economia —sociedad—
sigue siendo profundamente inestable. ;Deberiamos abandonarla? Sin ninguna duda, no, por-
que para una sociedad indisciplinada, la dolarizacion, con sus pros y contras, es el mejor sis-
tema posible porque evita muchas tentaciones que solo nos llevan a circulos viciosos muy
peligrosos en lugar de enfocarnos en los temas esenciales del desarrollo como son producti-
vidad, estabilidad y equidad. En realidad, como algunos han sefnalado, no se debe ni siquiera
elevar la dolarizacién a principio constitucional, sino algo que fomente la mayor libertad de
escoger la moneda, como por ejemplo: «No podra haber en la Republica medio de pago de
curso forzoso. En consecuencia, cualquier individuo puede rechazar todo billete u otra cédula
que no le inspire confianza, ya sea de origen oficial o particular». Lo que el Ecuador necesita
no es abandonar la dolarizacion, sino mas bien todo lo contrario: fortalecer la libertad mone-
taria que, en nuestro entorno institucional, es casi imposible de lograr con una moneda propia.

NOTAS

1 Semejante resultado ya fue explicado, en su momento, por M. Friedman al hablar del papel neutral
del dinero (Friedman, 1968).

2 Vale aqui recordar que hay dos tipos de deflaciones. Una, es el resultado del estallido de burbu-
jas generadas por los excesos monetarios, cuando en realidad son ajustes de precios relativos que se
convierten en deflacién cuando las autoridades monetarias intentan evitarlos. Dos, la deflaciéon por
productividad, donde la caida de precios es el mecanismo normal para generar riqueza, porque permite
aumentar salarios reales sin ajustes en salarios nominales —que luego se tornan rigidos y complican el
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entorno—; y al mismo tiempo favorece al ahorrista en relacién al deudor lo que es —o deberia ser— el
circulo natural de la economia.

3 Dehecho, hasta se podria plantear que la situacién vivida por la economia ecuatoriana en la segunda
mitad de los 9o, entra en la categoria de las llamadas «crisis gemelas»: combinacion de una crisis finan-
ciera con una crisis monetaria, expresada esta ultima normalmente como una crisis de tipo de cambio
(Kaminsky y Reinhart, 1999).

4 Entre los primeros pensadores en proponer el concepto de «zona monetaria dptima» y reflexionar
sobre las condiciones necesarias para su existencia, se encuentra Robert Mundell. Para Mundell, tales
«zonas Optimas» quedan definidas en aquellas regiones que en su interior poseen una elevada movilidad
de factores que les permite ajustarse ante shocks, y que externamente se enfrentan a otras regiones ante
las cuales poseen una baja movilidad de factores que impide un ajuste de shocks y requiere la existencia
de tipos de cambio flexibles. Debido a su movilidad interna de factores, tales regiones serian las mas
adecuadas en poseer una misma moneda (Mundell, 1961).
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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



98 Revista Economia | 108 | noviembre 2016

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



106 Revista Economia | 108 | noviembre 2016

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%.



Hacia una «moneda electrénica paralela» para afrontar la crisis. ¢Por qué y como hacerlo? 121

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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RESUMEN Este articulo trata acerca de una teoria de la inflacién que subyace en la obra de P.
Sraffa, Produccién de mercancias por medio de mercancias (1960). Esta teoria hay que consi-
derarla complementaria de cualquier otra teorfa cuantitativa de la inflacion monetaria. Ello
es posible a partir del concepto de tasa maxima de ganancia aplicada en el apéndice B titu-
lado Nota sobre productos no bdsicos que se autorreproducen de Produccion de mercancias...
Este trabajo trata de generalizar el trabajo de Sraffa a todas las mercancias —hoy habria que
decir a todos los bienes y servicios— y a algunas situaciones de mercado como son las mo-
nopolicas u oligopdlicas.

PALABRAS CLAVE Piero Sraffa, inflacidn, teoria monetaria.

ABSTRACT This article is about the inflation theory that underlies P. Sraffa’s work called Production
of commodities by means of commodities (1960). This theory must be considered as complemen-
tary to any other quantitative theory of monetary inflation. This is possible from the concept
of maximum rate of profit applied in appendix B titled Note on self-producing non-basics of
Production of commodities. This paper attempts to generalize Sraffa’s work to all commodities,
which, nowadays, would also extend to goods and services, and some market situations such
as those of monopoly or oligopoly.

KEYWORDS Piero Sraffa, inflation, monetary theory.

JEL CODE B24.

INTRODUCCION

Este es un estudio sobre la teoria de la inflacién que subyace en la obra de P. Sraffa y que he
desarrollado en articulos anteriores ya publicados. Lo redacto de nuevo y actualizo mis expli-
caciones de la obra del economista turinés que he ido forjando a lo largo de casi una década
de estudio de la teoria econdmica que puede ser explicada precisamente y principalmente a
partir de Produccion de mercancias por medio de mercancias. Aqui me centraré en dos temas
concretos: primero, haré una introduccion a las caracteristicas definitorias del pensamiento
de Piero Sraffa y, en una segunda parte, desarrollaré esta teoria de la inflacién jno monetaria!
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que creo subyace en su obra. Sraffa también escribi6 dos transcendentes articulos en 1925 y
1926, pero estos atafien mas a la historia del analisis econémico que a la construccién de unos
fundamentos a la teoria econdémica, cosa que si la tiene la obra mencionada de Sraffa. Quiero
advertir de entrada que sobre este segundo tema no conozco bibliografia alguna que trate el
tema como en este trabajo se hace; solo, en todo caso, apuntes indirectos o meras insinuacio-
nes." La razon de ello se vera en la segunda parte de este articulo, pero adelanto que, para pro-
fundizar en el tema los estudiosos de la obra de Sraffa, deberian haber desarrollado el modelo
explicito de Produccion de mercancias... porque Sraffa no dice nada en su obra que tenga que
ver con una teoria monetaria o con una teoria de la inflacién. O, al menos, hay que decir que
no lo hace explicito, pero si subsiste como consecuencia de la discusién que hace el mismo
Sraffa sobre los bienes no basicos en su apéndice B titulado «Nota sobre los productos no ba-
sicos que se autorreproducen».” Si los estudiosos de la obra de Sraffa como Abraham-Frois,
Kurz, Schefold, Pasinetti, Steedman, Garegnani, Roncaglia, Mongiovi, Lavoie, Bidard, Wood,
etc., se hubieran dado cuenta de las potencialidades de desarrollo de este apartado del texto
de Sraffa, quiza hubieran podido desarrollar esta teoria monetaria o de la inflacién que recla-
Mamos y que proponemos.

Sraffa fue desarrollando su obra a lo largo de casi cuatro décadas. Lo dice él mismo en el
prologo de Produccién de mercancias... Como primera fecha, da el aio 1925 y la obra se pu-
blica en 1960 en inglés, pero ¢l mismo da a entender que su gestacion es anterior incluso a
esa fecha. Sraffa reivindica en su prefacio lo que llama «el punto de vista de los clasicos desde
Adam Smith a Ricardo», pero en cartas lo hace también con Petty y Cantillon. Y lo que no
puede haber duda es que sus dardos, casi siempre implicitos, es la obra de Alfred Marshall
porque la obra del economista inglés, sus Principios de Economia —los Principles— era la bi-
blia de la teoria econdmica de la época porque Marshall recoge simultaneamente la herencia
de los clasicos de los que habla Sraffa mas los marginalistas como Gossen, Menger, Jevons,
Walras, etc., que desarrollaron su obra a partir del ultimo tercio del siglo xx. De ahi el subti-
tulo de la obra de Sraffa: «Preludio a una critica de la Teoria Econdmica». La teoria econémica
del primer tercio del siglo xx era Marshall. Por otro lado, y aunque Sraffa reivindica a Petty y
Cantillon y menciona a Smith y Ricardo, su claro precedente es la obra de los fisidcratas, con
el médico Quesnay a la cabeza. Estos autores desarrollaron un analisis econdmico donde se
contemplaba por primera vez en la historia del analisis la reproduccion del sistema, relacio-
nando la produccion, las rentas y el consumo y, ademds, asignandolo a las clases sociales de
la época. Independientemente de lo acertado que estuvieron en sus analisis concretos y que
lo remitian a la agricultura como fuente de riqueza y de valor de las cosas, ese es el claro pre-
cedente que Sraffa no reivindica en su justo valor. Y es el mismo precedente que constituye el
andlisis Input-Output de Leontief, andlisis que tiene un fuerte parentesco con la obra de Sraffa
y que desarrollaron mds o menos al mismo tiempo.

De hecho, uno de los temas de interés histéricos —y que no conozco si ha sido desarro-
llado por algin estudioso de la historia del analisis econdmico— es si Sraffa llegd a conocer
la obra de Leontief y en qué momento si fue asi. Doy por sentado que Leontief no conocié la
de Sraffa porque el economista de origen ruso no estuvo en el Cambridge inglés de los afios
30y 40, donde desarrolld la obra el economista italiano y donde si estaban Robinson, Kaldor,
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Keynes, Kalecki, Dobb, etc., ademas del filésofo Wittgenstein, con el que Sraffa sostuvo mu-
chas charlas que enriquecieron mutuamente su obra. Estos economistas —principalmente Joan
Robinson y Sraffa— pusieron en cuestion la teoria neoclasica del capital frente al Cambridge
USA, con Samuelson y Solow a la cabeza. El propio Samuelson reconocio la derrota de la teoria
del capital que vino a defender como tdltima trinchera en articulo famoso,’ pero lo que quedd
y queda en los libros de texto es esa teoria. Esta teoria sostiene que siempre hay una relacion
inversa entre el capital —sea capital sin mas o la relacion capital/trabajo— y su retribucién,
es decir, las ganancias. Tanto Robinson —con la obra de Sraffa bajo el brazo— como después
Kaldor, Garegnani,* Pasinetti,” Bhaduri, Meek, Dobb, Nuti, Meade, Asimakopulos, etc., echa-
ron intelectualmente por tierra la teoria del capital neoclasico, pero lo que ha quedado es esa
teoria neoclasica: un desastre para la teorfa econémica.

SOBRE LA IMPORTANCIA Y CARACTERISTICAS DE LA OBRA DE P. SRAFFA

Dado el desconocimiento de la obra de Piero Sraffa y dado que ha sido relegado su legado a
casi una anécdota histdrica en los libros de textos de teoria econdémica —hoy analisis econo-
mico—, cuando no a la omisién total, comenzaré este pardgrafo con una afirmacion que ne-
cesariamente debe sorprender: la importancia de la obra de Sraffa es que debiera ser o cons-
tituir los fundamentos del andlisis econdmico. Sraffa no aporta una teoria especifica de, por
ejemplo, las crisis o los ciclos como hacen Schumpeter, Marx o Samuelson —teoria del acele-
rador—, ni una teoria de la inversién, de la demanda —Keynes, Kalecki—, de la asignacion de
los recursos —Marshall, Walras—, ni una teoria de la formacién de los precios —gravitacion,
competencia—; ni siquiera nos dice cdmo se produce la distribucion de las rentas y la riqueza.
Y, sin embargo, buena parte de estos problemas y de otros —teoria del capital, transformacion
de valores a precios, sobre una medida invariante del valor, negociacién colectiva, comercio
internacional, etc.— pueden ser desarrollados en una especie de simbiosis entre lo aportado
por otros autores y la aportacion de Sraffa. Esto es, basicamente, la obra de Sraffa: fundamen-
tos para una nueva teoria econémica —teoria o analisis que surge de incorporar Sraffa a obra
ajena—. Pero también aporta Sraffa al andlisis aspectos fundamentales como la teoria del capi-
tal fijo, la produccion conjunta o la diferenciacion entre bienes basicos y no bésicos. Vayamos,
pues, a los tres o cuatro aspectos fundamentales que, en mi opinion, se debieran incorporar
al andlisis econdmico y que diferencia a Sraffa del resto de los economistas que han aportado
algo al analisis a lo largo de la historia.

El primer cambio sustancial de Produccién de mercancias... es el objeto de la economia o, més
especificamente, del analisis econémico. El marginalismo —que es la teoria econdmica decan-
tada que dota de fundamento al andlisis econdmico que se ensefia— nos dice que el objeto de
esta materia del conocimiento es la formacion de los precios y la asignacion de los recursos. En
concreto, y siguiendo a Lionel Robbins, nos dice que esta ciencia estudia «el comportamiento
humano destinado a la satisfacciéon de necesidades materiales con medios escasos susceptibles
de usos alternativos». En el articulo de Robbins desgrana su autor cdmo de faltar algunos de
estos requisitos o caracteristicas no existiria problema econdémico. Pues bien, Sraffa se aparta de
esto y hay que deducir de su obra que el objeto de la economia para el economista turinés es el
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estudio del excedente [...] de los bienes reproducibles. Durante algunos aios, estuve persuadido
de que el objeto de estudio de la economia que se desprendia de su obra era, simplemente, el
estudio del excedente, lo cual es casi evidente con una simple lectura de su libro. Con el tiempo
me di cuenta de que era importante —por no decir trascendente— incorporar la coletilla ...de
los bienes reproducibles. Es sencillamente una cuestion de precision, pero también marca una
diferencia respecto a la definicién de Robbins. En cierto modo en los desarrollos marginalis-
tas que vienen de Gossen, Menger, Jevons, Walras y, también en Marshall y su equilibrio par-
cial —clausula ceteris paribus—, hay una contradiccién porque pretenden llegar a un equili-
brio, no se contemplan las crisis ni los ciclos, pero se asume que eso se logra con bienes escasos.

Sraffa rompe con todo eso y parte de una situaciéon de equilibrio, y esto le emparenta en
algtin aspecto con la obra de Walras, pero con una diferencia fundamental —ademas de otras,
claro— y es la de que Sraffa parte de un equilibrio y Walras quiere llegar a esa situacion. Pero
un equilibrio no simplemente monetario entre, por ejemplo, renta y produccion o entre aho-
rro e inversion, sino un equilibrio entre los bienes fisicos que se producen y los que se consu-
men. Y para que esto ocurra, la economia ha de ser capaz de producir tanto los bienes de con-
sumo como los medios de produccién de forma continuada. Un cuadro, una obra de arte en
general, determinadas materias primas, pueden ser escasos, pero, en general, los bienes y los
medios que consumimos o empleamos para la produccién no son escasos, son lo suficiente
como para que la renta y la riqueza se vayan reponiendo afio tras aio durante décadas. Con
efectos sustitutivos también, pero sin cortes extremos en la cadena de producciéon-consumo
que pueda romper la reproduccion del sistema econdémico. Y hay que decir que las crisis y los
ciclos se derivan mucho mas de comportamientos que afectan a las variables monetarias, como
los deseos de ganancia y a las vicisitudes de los mercados —a la especulacion en definitiva—,
que a cortes brutales de suministros de materias primas o productos de los sectores primarios
de la economia. Sraffa rompe de forma implicita con el tema de la escasez y no se aparta de un
modelo de equilibrio que produce, ademas, un excedente.

El objeto de la economia en Sraffa es el excedente sin discusion. Es mas, y yendo mas alla
de Sraffa, podria decirse que la historia del Hombre, la historia de la evolucién de las civiliza-
ciones —siguiendo el criterio clasificatorio de Arnold Toynbee si se quiere en su Estudio de la
Historia, pero no su teoria— es el esfuerzo por crear y desarrollar un excedente y de como se
produce su reparto. El excedente —no lo he dicho— es la diferencia entre lo que se produce y
los medios que se emplean para la produccién de todos los bienes y servicios; es decir, tanto
de los bienes que se consumen directamente como de los medios que hay que producir para
reproducir el sistema. En Sraffa, el excedente, una vez producido, se reparte entre salarios y
ganancias, pero puede considerarse que parte de los medios de produccion son los bienes que
consumen los trabajadores directos que son necesarios para «la subsistencia de los trabajado-
res».® Dicho de otra forma, en Sraffa hay un excedente implicito que va a parar a los asalaria-
dos y que forma parte de los medios de produccion, y otro explicito que es el que constituye
su objeto de analisis. Cual es el peso de cada cual es un tema que lo dej6 abierto Sraffa y pue-
den hacerse consideraciones varias y diferentes.

Veamos ahora las notas diferenciales del analisis de Sraffa una vez visto el objetivo. La
primera caracteristica de la obra ya la hemos visto de pasada y es la de que Sraffa estudia
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la economia en sus relaciones intersectoriales, ademas de las tipicas de producciéon y con-
sumo. Como todo estudiante de economia sabe, y se da cuenta cuando llega a una facultad de
Economia, es la divisién fundamental de estos estudios entre microeconomia y macroecono-
mia. Es verdad que también estdn los estudios de equilibrio general de origen walrasiano —ac-
tualizados en su momento por Debreu y Arrow— también las teorias del crecimiento, la teo-
ria de los juegos, etc.; pero la division fundamental es la mencionada. Pero ambas tienen dos
defectos trascendentes. La primera, la microeconomia, estudia los mercados parcialmente y
las empresas que operan en ellos suponiendo que todo lo demds es constante o no afecta al es-
tudio de ese mercado, de ese producto o de esa empresa. Es la linea y herencia de Marshall y
su cldusula ceteris paribus.

Por otro lado, tenemos la macroeconomia de origen keynesiano —también kaleckiano,
pero también el economista polaco ha sido relegado al banquillo de la historia ante el titular
oficial que es Keynes—, que estudia la economia de forma agregada, con magnitudes y con-
ceptos como la demanda agregada, el consumo, la inversion, el ahorro, las exportaciones, las
importaciones, etc.; pero siempre de forma agregada, es decir, sumando cosas heterogéneas
pero sumables, porque estan expresadas en términos de sus precios. Pues bien, Sraffa estudia
justo el nivel intermedio, estudia al igual que Leontief, la produccion de bienes y servicios —
en Sraffa solo mercancias, commodities— de forma desagregada, pero en su conjunto. Lo cual
es trascendente porque los estudios macroeconémicos omiten —forzados por la agregacion—
las relaciones entre empresas, las relaciones intersectoriales, que son fundamentales para, por
ejemplo, el estudio sobre la formacion de los precios o para la produccién conjunta. Por eso,
y a diferencia de la teoria de los precios marginalista —salvo Walras—, donde los precios pre-
tenden ser una guia de la asignacion de los recursos, los precios en Sraffa lo son sélo de inter-
cambio y de equilibrio.

Y también resulta fundamental esta desagregacion para diferenciar, como hace Sraffa, entre
bienes basicos —los medios— y los no basicos —los equivalentes en el consumo en los neocla-
sicos—, porque del andlisis de la obra del economista afincado en Cambridge hasta su muerte
se deduce que los precios se determinan auténomamente en los sectores de bienes béasicos y
los de los no basicos dependen de los anteriores. A nada de esto se llega con la macro ni con
la micro convencional. Tampoco con la macro convencional se puede estudiar los efectos de la
produccion conjunta sobre los precios, tanto de los precios de los medios como los de los pro-
ductos finales. Y con la micro casi no salimos de Marshall mas las aportaciones de Chamberlain
y Robinson sobre la competencia imperfecta y/o monopolistica, la de Cournot anteriormente
y algunos avances posteriores.

Hemos hablado del fuerte parentesco que tienen la obra de Sraffa y la de Leontief, siendo
la primera mads teorética y la segunda mds empirica o, al menos, con efectos empiricos inme-
diatos. Tal es asi que, forzando a Srafta quizd,” podemos considerar que la matriz de medios y
productos de ambos son la misma. Incluso la matriz de requerimientos de Leontief podria ser
utilizada por Sraffa para acercar lo que tiene Sraffa de teorético al mundo terrenal de los datos.
Sraffa parte de un sistema de ecuaciones tal como:
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DXy + PyXop + oot PLXy = DI
DXy + DXy +ot DX = D)y

(1)

DXy, + DXy, + v X, =D,

donde los p con sus correspondientes subindices son los mencionados precios de las diferen-
tes mercancias® i, donde cualquier x, son los medios de produccidn correspondiente a la mer-
cancia i procedente del sector o proceso j y, para finalizar, los y, son los productos finales de
cada mercancia i. Hemos modernizado, pues, la terminologia para facilitar el uso del dlgebra
matricial. Toda la ecuacién anterior podria resumirse mediante:

(2) PX =PY

donde P seria un vector 1xn, X la matriz nxn de medios y Y la matriz diagonal’ nxn de n pro-
ductos finales. Puede comprobarse que el sistema (1) esta en equilibrio monetario porque la
suma de los medios de produccién PX es igual a la suma de los productos finales PY en tér-
mino monetarios, pero eso no impide que se cumpla que Y >X, es decir, que los productos fi-
nales de cada mercancia Y sea mayor que la suma por sectores de todos los medios de produc-
cién X. Es decir, que se cumpla que:

Jj=n

(3) V> Exl-j para todo i=1 a n

=
Y esa diferencia es precisamente el excedente; excedente que no tiene por qué darse en todo
los sectores y para todas las mercancias. Atn asi, dejamos la inecuacién (3) como estd para no
complicar formalmente lo que se pretende explicar.

La segunda caracteristica atafie a la formacion de los precios. Ya los hemos mencionado de
pasada. Para esto me remito a la obra de Alessandro Roncaglia, Sraffa and the Theory of Prices.
Para los marginalistas, los precios se forman en los mercados igualando la oferta con la de-
manda —las famosas tijeras de Marshall— o en Walras con su método de subastas, el tatonne-
ment. Pero detras de esa oferta y demanda esta una entelequia, porque los manuales de micro*
nos dicen que las empresas deciden el nivel de produccién igualando los costes marginales con
los ingresos marginales y, en la competencia perfecta, igualando esos costes con los precios
que, por mor de la competencia, son un dato para las empresas. Para los marginalistas, que la
inmensa mayoria de los empresarios no tengan ni idea de qué es eso de los costes marginales
y los ingresos marginales, distintos ademas segtin el mercado en que se opere, no tiene mayor
importancia. Los empresarios suponen que fijaran los precios y/o los niveles de produccion
—mas la consiguiente asignacion de recursos mediante el valor de la productividad marginal
de cada medio— de acuerdo con el criterio de los costes marginales aunque desconozcan con-
ceptualmente lo que son estos marginales o, si sabiéndolo conceptualmente, sean incapaces de
calcularlo. Aunque Sraffa no tiene una teoria de los precios explicita, puede considerarse que
los precios en Sraffa se forman afiadiendo un margen sobre los costes. Es decir, lo que hacen
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todos los empresarios del mundo, sean de grandes, medianas, pequeifias o familiares empre-
sas, sean de miles de trabajadores o de un tnico trabajador. Lo del marginalismo en este punto
es todo un dislate. Es verdad que Sraffa trabaja con un solo salario y una sola tasa de ganan-
cia, pero eso es perfectamente subsanable introduciendo una matriz de salarios en lugar de un
unico escalar y lo mismo para las ganancias. Lo mismo es subsanable que en los costes no se
incluyan los gastos salariales. Eso era explicable y casi justificable en los tiempos que escribia,
por ejemplo, David Ricardo, pero no lo es ahora. Entonces se hablaba de la ley de bronce de
los salarios y de que los empresarios adelantaban los salarios, por lo que, segtin esta concep-
cidn, no se incluia los salarios como costes. Hoy dia, en un mundo donde en algunos secto-
res el trabajo representa mas del 50% de los costes, careceria de verosimilitud un modelo de
analisis que no incluyera, que no abarcara la masa salarial —el producto de los salarios uni-
tarios por el nimero de trabajadores— formando parte de los costes. Segtin la concepcion de
Sraffa, el sistema de ecuaciones que definiria su sistema seria:

(DX + PoXyy + o+ px, )1+ 7) + Wl = py,
(piXiy + DXy + 0+ pxp)) A+ 1)+ Wi, = pyy,

(4)

(plx]n +p2x2n +“.+pnxnn)(1+r)+Wln =pnyr1

Por ello, proponemos extender el calculo del margen de ganancia a los costes laborales con
un modelo como:

(PXi) + pyXyy + 4 px, +wh)(L+7) = py,
(5) (PXiy+ PyXyy +-o 4 px, + wWh)(1+7) = pyy,

(p]xln + p2x2n Tt pnxnn + Wln)(l +l") = pnyn
En términos matriciales quedaria:

6)  [Px+wLli+r)=PY

Pero en aras del realismo, no basta esta extension del margen de los costes, sino que también parece
necesario considerar que tasas unitarias de salarios w y ganancias r son un elemento demasiado
restrictivo. Roncaglia lo justifica sobre dos teorias: la de gravitacion y la de la competencia. No me
voy a extender en ambas teorias y me remito a la mencionada obra de Alessandro Roncaglia, pero
decir que la de la gravitacion exigiria demostrar que los precios de mercado presenta un modelo de
distribucién en forma, por ejemplo, de campana de Gauss a lo largo del tiempo y donde las tasas
de ganancia y de salarios del modelo serian la media de la distribucién; por otro, la teoria de la
competencia exigiria que hubiera competencia perfecta o casi en todos los mercados. Demasiadas
exigencias. Por ello, el modelo puede y debiera generalizarse a n o nxn tasas de salariosyanoa
nxn tasas de ganancia. Una ecuacion que generalizaria el modelo de Sraffa serfa una tal como:
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@) PY =(LW + PX)®(I + B)

donde W serfa una matriz nxn y B también. Dicho de otra forma, cada elemento w, de la ma-
triz W representaria el salario pagado para cada bien o servicio producido en la empresa, sec-
tor o proceso j; a su vez cada elemento b, de B serfa la ganancia aplicada al bien i correspon-
diente a la empresa, sector o proceso j. La multiplicacion de los costes PX+LW por I+B seria
una multiplicacion aritmética y no matricial, es decir, cada elemento de la matriz x, vendria
multiplicado por un factor de 1+b,, y lo mismo para cada w,. De esta ecuacion obtendrfamos
los precios de este modelo corregido del limite de los costes aludidos y con la generalizacién
de las tasas y quedaria:

(8) P=I[weU+B) [r-x®U+B) [

No obstante, también este modelo —subsanado de los defectos o limitaciones que aparece en
la obra de Sraffa— tiene problemas. Ya hemos dicho que los precios de Sraffa son precios de
intercambio y de equilibrio. Pues bien, sea con el modelo de Sraffa o con el generalizado de la
ecuacion (7), no sabemos como integrar esto con las caracteristicas del mercado donde operan
oferentes y demandantes. En efecto, no es satisfactoria una explicacién donde los precios no tie-
nen en cuenta, por ejemplo, el grado de monopolio con el que se opera en el mercado; no dalo
mismo o no puede darlo segin se opere en competencia perfecta o casi o en situacién de mo-
nopolio. Esta es una tarea que debieran abordar los estudiosos de la obra de Sraffa. Nosotros,
de momento, dejamos planteado el problema, lo cual ya es un paso en mi modesta opinion.
La tercera caracteristica de la obra de Sraffa es la consideracion del economista italiano del
capital como trabajo fechado. El nunca emplea el término capital, pero si el de medios de pro-
duccion. Este aspecto no tiene las complicaciones formales de la formaciéon de los precios y
parece de sentido comun, porque todos lo que entendemos como medio de produccion ha sido
producido alguna vez por la mano de hombres y mujeres mediante trabajo y, también, con los
medios de cada momento. Tal es asi que podemos considerar que el valor de estos medios en
el momento actual seria una especie de actualizacién del trabajo del pasado. Asi lo considera
Sraffa y ademas lo hace explicito mediante una ecuacién.” Para el marginalismo, el capital es
un factor de produccion en pie de igualdad con el trabajo, capital que tiene milagrosamente su
propia productividad jindependiente del trabajo! y, por lo tanto, su merecida retribucion pro-
pia. Un absoluto dislate porque, hasta que unos extraterrestres nos construyan las fabricas con
materiales traidos de las estrellas y las reparen ellos mismos también con materiales ajenos al
planeta, no podria argumentarse nunca que el capital es independiente del trabajo.” Por otro
lado, la teoria neoclasica del capital, en la que se sostiene que hay siempre una relacion inversa
entre el capital y su retribucién, ha sido un fiasco intelectual como ya hemos visto en lineas an-
teriores. Por ello, el marginalismo se ha provisto de una teoria conocida como austriaca, que
nos dice que el capital en cada momento seria una especie de actualizacion de rendimientos
futuros de los resultados de las inversiones. Ello tendria la ventaja respecto a la intelectual-
mente fallida teoria neoclasica de la posible agregaciéon de medios heterogéneos mediante los
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precios, pero tendria el inconveniente de que esa actualizacion depende de una tasa de interés
que hay que explicar. Hasta la fecha, no existe esta explicacion satisfactoria de esos hipotéti-
cos tipos de interés empleados: ;Los tipos empleados son variables dependientes o independ-
ientes? ;Pueden explicarse dentro del modelo o se consideran un dato?

Sraffa introduce otros elementos conceptuales en su modelo como son la diferenciacién
entre bienes basicos y no basicos, la produccién conjunta, su teoria del capital fijo, la construc-
cién de la mercancia-patrén para llegar a una medida objetiva e invariante de la economia, es-
tudia la tierra como un aspecto concreto del capital fijo, el desplazamiento de los métodos de
produccion, y acabando su obra con una nota mas que interesante sobre los bienes no basicos
que se autoreproducen. Sin embargo, y dada la brevedad exigida en este trabajo, no nos exten-
demos en estos aspectos y me remito a los que han estudiado la obra de Sraffa. Pero también
porque con los cuatro aspectos o caracteristicas que hemos explicado brevemente como han
sido el excedente como objetivo de la economia en Sraffa, el aspecto intersectorial analogo al de
Leontief de su modelo, la formacién de los precios como un margen sobre los costos y el capi-
tal o medios de produccion como trabajo fechado, son lo suficientemente importantes, lo sufi-
cientemente universales, tan poco exigentes como condicionantes para un modelo econémico,
que consideramos que estos aspectos debieran constituir los fundamentos de todo analisis
econdmico, andlisis donde se incorporarian especificaciones de otros trabajos, de otros au-
tores, de otras teorias. Asi lo ha hecho el autor de este trabajo con un modelo donde se inte-
graba la teoria de la demanda efectiva de Keynes con la teoria del excedente de Sraffa o la de
los esquemas de reproduccion de Marx también con lo aportado en Produccion de mercan-
cias por medio de mercancias; lo mismo se ha hecho con la teoria de la explotacién de Marx.
Podria hacerse con los esquemas del pensamiento de Kalecki, con la teoria del comercio in-
ternacional de David Ricardo, con el analisis input-output de Leontief. Lo que es incompati-
ble con la obra de Sraffa es la teoria de la distribucion marginalista, con su teoria del capital
—aunque pudiera ser compatible con la version austriaca— y con el dislate de la teoria de la
retribucion de los factores. En estos aspectos hay que elegir: o marginalismo o Sraffa. Sin em-
bargo, deberia incorporarse a la obra de Sraffa alguna explicacion de la formacién de los pre-
cios complementaria que tratara de la variabilidad de los mercados. Esta es una tarea pendi-
ente en el esquema de pensamiento abierto por Sraffa en Produccion de mercancias... También
falta en Sraffa una teoria de la distribucién porque la retribucién del trabajo y de los medios
de produccién debe ser compatible con una cierta relacion entre rentas del trabajo y produc-
cidn total en términos monetarios. Pero este punto es facilmente subsanable como comenta-
mos y concretamos mas adelante.

Seria interesante sefalar, para acabar este apartado, dos aspectos que suponen una de cal
y otra de arena en la obra de Piero Sraffa. La de cal, es decir, un aspecto positivo a pesar
de que pudiera entenderse un inconveniente para el conocimiento convencional de la teoria
economica: que Sraffa trabaja en su esquema con grados de libertad. En su modelo, en concreto,
con un grado de libertad. No obstante, ese grado puede generalizarse. Eso permite dos cosas:
introducir en su obra el conflicto social, la luchas de clases en términos marxianos y, simultan-
eamente, hacer compatible su teoria del excedente con otros esquemas de pensamiento como
el keynesiano con su teoria de la demanda efectiva o el marxista con la teoria de la explotacion.
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Eso también le da versatilidad para descender de los aspectos teoréticos a los mas concretos —
aunque aun sean modelos— de tal manera que permita la contrastacion empirica de sus con-
secuencias. El aspecto negativo —la de arena de la que hablaba antes— es que Sraffa omite una
relacion entre los ingresos salariales y la renta. Dicho de otra forma, en Produccién de mercan-
cias... echamos de menos una funcién del tipo wLI=aPYI que relacione la participacion de las
rentas salariales wLI en la produccién total® PYI. No se trata tan siquiera de una funcién de
Consumo, pero es imprescindible incorporar a la obra de Sraffa una relaciéon como la anterior
porque, de lo contrario, se corre el peligro de caer en un modelo donde, en aras del equilibrio
y la reproduccion del sistema, se dé una participacion de estas rentas muy disparatadas, muy
por debajo de lo que representa en el mundo real estas rentas. No obstante, como no es objeto
de este trabajo no entraré en ello; y ya hemos visto el otro gran problema de la obra de Sraffa
en la teoria de los precios. Todo esto nos habla de los efectos practicos sobre la obra del econ-
omista italiano, del ostracismo por parte de la comunidad universitaria mundial a la que se ha
sometido lo aportado intelectualmente —pero no publicitado— por el genio italiano. Sirvan
estos problemas teoréticos no como un muro mas para no desarrollar y extender a los man-
uales la obra de Sraffa, sino como un estimulo para darla a conocer y desarrollarla.

UNA TEORIA SOBRE LA INFLACION NO MONETARIA EN SRAFFA
A cualquier estudioso de la obra de Sraffa debiera sorprender la afirmacion anterior, es decir, la
de que hay en Produccién de mercancias... una teoria que explicaria la inflacién. Mejor dicho,
deberia sorprenderle si se limitara a explicar la obra de Sraffa y, a lo sumo, a matematizarla con-
venientemente. Asi lo han hecho muchos de los estudiosos de la obra de Sraffa, especialmente, y
con mérito, Bertram Schefold en Mr. Sraffa on Joint Production and other essays (1989) y Heinz
D. Kurz y Neri Salvadori en Theory of Production. A long-period analysis (1995). Por supuesto
que Sraffa no hace mencidn siquiera a la inflacidn en su obra, pero estudiando la Nota de su
libro titulada «[...] Sobre productos no basicos que se autoreproducen» nos da hasta un grafico
que relaciona precios con tasas de ganancia.” Esta relacion es creciente. Lo que se va a hacer en
este capitulo es generalizar la consideracion de Sraffa a todos los bienes y cambiar de perspec-
tiva. En la Nota, Sraffa expresa su preocupacion ante la posible incompatibilidad de una tnica
tasa de ganancia de los bienes basicos y una posible tasa de reproduccién de los bienes no ba-
sicos que fuera menor que la de los bienes bésicos. La razon de ello es que se demuestra que la
tasa de ganancia de los bienes basicos debe ser la tasa de todo el sistema, pero, de haber una tasa
de reproduccién de un bien bésico en términos fisicos —Sraffa pone el ejemplo de las habas—
inferior a la monetaria de los bienes basicos, el sistema seria inviable. El mismo Sraffa nos da
la solucién en este caso y nos dice que no podria imponerse una tnica tasa de ganancia. Pues
bien, nosotros vamos a dejar de lado este problema que se plantea en esta nota de Produccién
de mercancias... y vamos a partir de una ecuacion de definicion del sistema de Srafta tal como:

(9) PY =(1+7)[PX +wL |

donde se ha considerado que los salarios w se pagan pre-factum en lugar de hacerlo post-fac-
tum, que es como lo considera Sraffa. Dicho de otra forma, que el margen r abarca todos los



Introduccioén a Piero Sraffa. Una teoria de la inflacién no monetaria a partir de P. Sraffa 139

costes y no solo los medios de produccion. Las variables de los vectores y matrices de (9) ya
se han explicado antes en el parrafo correspondiente a la formacién de los precios (ecuacion
5). Para seguir, debemos introducir una segunda ecuacion, al igual que hace Sraffa, tal como:

(10)  PY=(l+r,)PX

En (10) la novedad es la r_, que es la tasa de ganancia mdxima. Sraffa introduce el concepto
mezclandolo a la par con la razén-patrén. Como este trabajo versa solo sobre una posible teo-
ria de la inflacion, no se va a entrar en el sugestivo tema del sistema-patrén, mercancia-pa-
tron y razén-patron de Sraffa, por lo que, a falta de una definicion especifica de tasa maxima
de ganancia r_, diremos que ésta seria la tasa que permitiria a los empresarios llevarse todo el
excedente... explicito. Para ello, hay que suponer que una parte de los salarios —que son los
de mera subsistencia de los trabajadores y de reproduccion del sistema— entran como me-
dios de produccidn en la matriz X de medios. Pues bien, de la resolucion del sistema de 2n
ecuaciones que forman las ecuaciones (9) y (10) se obtiene el vector de precios (ver Figura 1):

_ d+rw

(11) P x LX™

r,—r
Podemos comprobar que hay una relacién creciente entre tasa de ganancia ry el vector de
precios P. De acuerdo con (11), podemos especular sobre como seria esta inflacion —aumento
de P— esrafiana: 1) Seria crecientemente creciente con la tasa de ganancia r, pero su creci-
miento seria exponencial a medida que la tasa de ganancia se acercara a la tasa de ganancia
méxima r_. En el limite los precios se harian infinito, lo cual explicaria las hiper-inflaciones;
2) Los precios P son también crecientes con los salarios w, pero solo lo son linealmente, pro-
porcionalmente; no asi con la tasa de ganancia mdxima r_ que seria decreciente; 3) Que la
tasa de ganancia r se acerque a su méxima r_ depende de que los empresarios sean capaces
de imponer tasas maximas o no a sus precios, y eso depende de factores histéricos, condi-
ciones de mercado y socioldgicas que escapan a un mero analisis econémico; 4) Para evitar
la inflacion se debiera evitar a su vez ese comportamiento empresarial, y no vale recuperar
la futuras subidas de los precios mediante impuestos compensatorios porque los empresa-
rios ya habrian trasladado previamente a los precios el recargo sobre los costes que supon-
drian tasas altas de ganancia; 5) Que los precios tiendan aumentar, en general, si aumentan
las ganancias de los sectores de la economia no quiere decir que el efecto sobre los precios
de un sector determinado sea moderado o sea directo sobre su propio sector, a pesar de que
las tasas de ganancias cargadas sean altas y viceversa. Ello se debe a las relaciones intersec-
toriales, que hace que determinados sectores sean muy sensibles al aumento de los precios y
otros no, dependiendo del uso como factor de los medios de produccion utilizados, de su in-
tensidad o no; 6) Los precios serian inversamente proporcionales a la productividad del tra-
bajo, que es la inversa de LX.

Este modelo explicaria que, por ejemplo, un aumento moderado de los precios de la ener-
gia pueda tener efectos notables sobre sectores que utilizan la energia en sus diversas formas
de manera intensa, como ocurre, por ejemplo, con las industrias cementeras y extractivas.
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Llegados a este punto —y si esta teoria concreta de la inflacién fuera cierta, porque se hubiera
contrastado empiricamente— sabriamos como combatir la inflacién: evitando que los em-
presarios carguen sobre los costes tasas de ganancia r que se acerque a la tasa maxima r_. No
hemos dicho nada atin si la tasa de ganancia méxima r,_ es una variable monetaria o no. Sraffa
consider6 que no lo era porque parte siempre de la produccién simple y en ese sistema de pro-
duccién —donde cada empresa produce un solo bien o servicio— la razén-patrén coincide
numéricamente con la tasa de ganancia maxima. No puedo explicar tal hecho porque seria
extender este trabajo notablemente; no obstante, abordaré el tema por otra via que no esta en
Sraffa explicitamente. Vamos a considerar que, al igual que existe una tasa maxima de ganan-
ciar_, existe también una tasa maxima de salarios w_ que se definiria de la misma manera que
la tasa maxima de ganancia: la tasa méxima de salarios seria aquella que permitiria que todo
el excedente... explicito fuera a parar a los asalariados.” Entonces, habria que anadir un ter-
cer sistema de # ecuaciones a los dos anteriores y vendria dado por:

(12) PY=PX+w,L

Esta nueva ecuacion que Sraffa nunca hizo explicito nos abre un mundo de posibilidades. Para
empezar, entre esta ecuacion (12) y la (10) se obtiene la ecuacién de los precios:

(13) P=Ymxrx-

rm
Pero lo notable viene ahora, porque de (12) sale que P(Y-X)I=w,_LI, donde I es el vector verti-
cal de unos. Y si posmultiplicamos en (13) por el vector (Y-X)I sale P(Y-X)I=(w_/r_)LX*(Y-X)
I'y, al igualar ambas ecuaciones, obtenemos la notable:

_ LX'(Y-X)I

(14) r,
LI

donde puede comprobarse que jla tasa de ganancia maxima r_ no depende de ninguna varia-
ble monetaria! Y mds atin, tampoco depende de la tasa mdxima de salarios w, aunque parezca
increible. También es significativo que todo lo anterior se ha conseguido sin hacer supuesto al-
guno sobre numerarios, tal como hace Srafta, lo cual engendraria un problema grave de des-
monetizacién o no de las variables esrafianas. Estas son las buenas noticias: la mala es que esta
tasa podria ser negativa —aunque hubiera excedente— puesto que la ecuacion esta afectada
por la inversa de los medios de produccién X. Luego veremos que, al generalizar el sistema,
puede evitarse esta desagradable posibilidad. Pero volviendo a las caracteristicas de esta teo-
ria de la inflacién, hay que afiadir la de que los precios dependen inversamente del excedente:
a mds excedente, menores precios. Y ademas, el excedente depende a su vez de la productivi-
dad del trabajo como se demuestra al hacer:

_LXy-x1 Xt
L L

|

(15) Ty
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siendo LX"YT la productividad global conjunta del trabajo y el capital en relacion a la produc-
cién. Aqui, a diferencia del marginalismo, no se puede separar productividad del trabajo de la
productividad del capital. Este hecho diferencial puede comprobarse directamente porque si
a la ecuacion (11) la posmultiplicamos por la matriz de productos finales Y, sale:

_(I+n)w

(16) PY xLX'Y

r,—r
En (16) se comprueba que los elementos del vector de productos finales en términos moneta-
rios PY dependen tanto de la tasa de ganancia r cargada como de la productividad conjunta
de capital y trabajo de cada bien o servicio LX"Y. Puede generalizarse todo lo anterior a partir
de un sistema de ecuaciones que explicitamos y explicamos. Sea el sistema:

1i7)  PY=LW®U+B) |+ {X®( +B)]
18) PY=PX®U+B,)]

(19) PY=LW,+PX

donde los precios Py los inputs de trabajo L son vectores 1xn, y las matrices de los productos fina-
les Y, la de medios X, de ganancias B, la de ganancias méximas B_, la de salarios Wy la de salarios
méximos W, son matrices nxn. La ecuacion (17) es la generalizacién del modelo de Sraffa, pero,
ademas, con salarios que llamaremos prefactum, es decir, con margenes de ganancias B que inclu-
yen los costes laborales. El producto de la suma 1+b, por el salario w, y por el medio de produc-
cién x, es un producto aritmético y no matricial. De este conjunto de ecuaciones sale la ecuacion:

(200 LW,=LW,(X®B,)" (Y-X)

Cuando comencé el estudio sobre Sraffa hace ya casi una década, contemplaba esta ecuacién o
similares con estupor porque la matriz de tasas maximas de salarios W _ afecta a los dos térmi-
nos de la ecuacion. De acuerdo con esto, pareceria que esta matriz deberia poder ser eliminada
en los dos términos de la misma, pero tal cosa no puede hacerse porque para ambos lados de
la ecuacion el producto LW es un vector 1x# y no un escalar, que en este caso si podria ser eli-
minado. Invito al lector a unos momentos a pensar, vista la ecuacion, como podria hacer para
despejar*® la tasa de ganancia maximas B_, que es nuestro objetivo para intentar demostrar que
estas ganancias maximas jno dependen de variables monetarias! Vista la ecuacion, eso es cierto
puesto que no hay ninguna variable monetaria dentro de ella, salvo que consideremos que lo es
la matriz de tasas de salarios maximas W _. De ahi la necesidad de eliminar esta matriz de sala-
rios para asegurar que las ganancias maximas solo dependen de las variables fisicas, es decir, de
las variables de inputs de trabajo L, de los medios X y de los productos finales Y. La solucién vino
como el paradigma de la ruptura del nudo gordiano. Consideremos simplemente que la matriz
resultante a la derecha del vector a su vez resultante LW _y consideremos que es una matriz M a
calcular. Es decir, consideremos la ecuacion:
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(1) M=(X®B,) " (¥-X)

Esta matriz M debe permitir cumplir ahora la ecuacion LW, =LW M. Puede tener M nxn ele-
mentos y su mision es cumplir la ecuacién matricial (20), que es un sistema de # ecuaciones.
Dicho de otra forma, existen infinitas matrices M que satisfacen o pueden satisfacer esa ecua-
cién LW_=LW_M puesto que ahora tiene nxn-n grados de libertad. Un caso particular seria
que esta matriz M fuera la matriz diagonal de unos I. Pero lo importante es que, vista la ecua-
cién matricial (21), y sean cuales sean los valores concretos de la matriz M, jhemos conseguido
que las ganancias maximas solo dependan de los medios de produccion X'y de los productos
finales Y! Resulta curioso que ahora las ganancias maximas no solo no dependen de las tasas
mdximas de ganancia W_, sino que tampoco dependen ahora de los inputs de trabajo L. Ahora,
en (21) podemos despejar las tasas de ganancia maximas y queda:

(22) B r-x)m™
" X

Advertir que este cociente lo es también aritmético y no matricial, puesto que una division con
matrices se hace multiplicando el dividendo por la matriz inversa que se pretende de divisor.
La division aritmética de (22) es posible puesto que, previamente, la matriz de tasas maximas
B_ se ha utilizado mediante producto aritmético sobre la matriz de medios X y de salarios W.
Volviendo al tema principal que nos ocupa, es decir, volviendo al tema de la relacion entre pre-
cios y tasas de ganancia, de entre los sistemas de ecuaciones (17) y (18) obtenemos una ecua-
cion matricial de precios, ganancias y ganancias maximas tal como:

(23)  P=IWw®U+B) [X®®B,-B)]

Y esta ecuacién matricial, a pesar de su aspecto complicado, es la equivalente a la (11), solo
que con matrices nxn de salarios, ganancias y ganancias maximas, en lugar de los valores uni-
tarios de la ecuacién mencionada. Con (23) los precios P aumentaran mds que proporcional-
mente a medida que las tasas de ganancia B de los diferentes bienes y servicios y sectores se
acerquen a sus tasas maximas B_. Para contrastar lo anterior, podemos apoyarnos en la ecua-
cién (22) que relaciona tasas de ganancias maximas y excedente, y estimar la matriz auxiliar
M que hemos considerado. Ahora bien, para una contrastacion acertada deberemos eliminar
la inflacién derivada de las politicas monetarias y considerar las causas monetarias —oferta
monetaria, teoria cuantitativa, etc.— como ruido blanco.

A modo de conclusién y volviendo a la matriz de ganancias maximas, podemos decir que
en el modelo de Sraffa subyace una teoria de la inflacion no monetaria que hace de las ganan-
cias mdximas una combinacion lineal de los diferentes excedentes y que los precios aumentardan
exponencialmente a medida que las tasas de ganancias que imponen las empresas tiendan a las
tasas mdximas. Esta es la conclusién de todo este breve trabajo. Este aspecto concreto de la
obra de Sraffa, esta aplicacion de su esquema de pensamiento econémico, pareceria que de-
biera permanecer en el nebuloso mundo de lo abstracto, de lo meramente teorético sin bajar
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al barro de la realidad, al igual que todos los demas aspectos de su obra. Nada mas erréneo,
pero es cierto que la mayor parte de los estudiosos de la obra del economista italiano no han
bajado a la arena de lo concreto y de la contrastacion empirica. Con este aspecto de la rela-
cidén entre inflacién por causas no monetarias y tasas de ganancia, ello es posible. Y a poco
que se desarrolle su obra y se acerque a la realidad sin dejar el mundo de la abstraccion para
evitar caer en un mero empirismo —como pasa con los esquemas de Leontief—, podra com-
probarse que la obra de Sraffa nos abre un mundo nuevo, una verdadera alternativa a los fun-
damentos de la teoria convencional y de efectos practicos. Todo esto esta por desarrollar, pero
Sraffa puso con su obra publicada en 1960 los cimientos, pero los cimientos no son suficientes
y aqui estd el reto. Y hemos senalado algunos aspectos que algunos pocos autores han desarro-
llado y que el autor de este trabajo también lo ha hecho modestamente. Asi podemos entrever
y desarrollar a partir de Sraffa una teoria de los precios, del capital, del comercio internacio-
nal, de la negociacion colectiva, unas formas nuevas de planificacion, aspectos y condiciones
para la reproduccion de los sistemas basadas en el mantenimiento y ampliacion del excedente,
la construccion de una medida invariante de la produccion, fundamentar y criticar la teoria
de la explotacion de Marx, la de Keynes, etc. Y todo esto compartiéndolo con las aportaciones
de otros grandes economistas, integrando sus obras respectivas, encamando los fundamentos
esrafianos en otros esquemas de pensamiento. Eso si, el marginalismo en general y Sraffa son
incompatibles. O al menos al autor de este trabajo asi le parece.

NOTA FINAL

Agradezco de antemano los comentarios y las criticas previas antes de la posible publicacién
de este articulo porque, en algunas ocasiones, el autor no es capaz de trasladar todo lo que en
su mente guarda o porque la perspectiva con la que se ve es distinta. Me ha llamado podero-
samente la atencion el comentario sobre que la teoria expuesta de la inflacion que ataferia
a las hiperinflaciones solo se debieran a la teoria expuesta aqui, es decir, a las situaciones de
mercado que permitirian llevar las tasas de ganancia a las tasas maximas. Quiero aclararlo.
Lo que aqui se defiende es que hay que considerar una teoria no monetaria de la inflacién,
pero que, en ningun caso, es suplementaria de las teorias cuantitativas. Por el contrario, hay
que considerarla como complementaria de las teorias cuantitativas. La principal limitacion de
este trabajo es que no aporta evidencia empirica, soy consciente de ello, pero intenta sefialar
un posible campo de investigacion empirica para aquellas situaciones de estancamiento con
inflacién o inflacion a pesar de que la politica monetaria sea rigurosa o, simplemente, res-
trictiva en la oferta monetaria. En general, la teoria que aqui se desarrolla dependeria de las
situaciones de mercado y seria complementaria e independiente en sus causas —en los efec-
tos iria mezclada— de las monetaristas —expansion de la oferta con el fin de bajar los tipos
de interés, por ejemplo—.

Otra critica complementaria con la anterior es la de que siempre las empresas intentan max-
imizar las ganancias y no siempre se observa inflacion o hiperinflacion. Esto no anula, en mi
modesta opinidn, esta teoria de la inflacién no monetaria expuesta porque que lo intenten siem-
pre no significa que lo consigan. Precisamente lo que aqui se defiende es que solo conseguiran
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las empresas llevar sus tasas de ganancia a las tasas maximas —que es una medida del exce-
dente segun se ha demostrado en este trabajo— si las condiciones o situaciones de mercado
son propicias. Principalmente lo seran las situaciones de monopolio, oligopolio, falta de com-
petencia exterior. Lo que es de reconocer es la dificultad de separar las causas concomitantes
y, como econdmetra de formacion de origen, es precisamente esta dificultad la principal lim-
itacion de la Econometria, dificultad a veces insalvable como se puede comprobar con los esti-
madores que se obtienen cuando se dan estas circunstancias. En todo caso, este articulo es una
invitacion, a partir de la base teorética que nos brinda Sraffa —desarrollandolo—, de realizar
trabajos de base empirica que intenten desbrozar las causas monetarias de la inflacién de las
posibles causas no monetarias dependientes de las situaciones de mercado. Historicamente se
dio inflacién con estancamiento a finales de los aflos 60 y comienzos de los 70 del siglo pas-
ado, lo cual dio lugar a un relegamiento de las teorias keynesianas de la demanda efectiva y
del papel del consumo en la economia.

Incluso actualmente observamos como, a pesar de una politica monetaria al menos suave-
mente expansiva de la Reserva Federal en EE. UU. y en Union Monetaria a partir de Draghi en
el BCE, son mas las situaciones en los paises de estancamiento de los precios que de tensiones
inflacionistas. Y eso que el BCE incluso trabaja con tipos negativos de interés, es decir, que esta
cobrando por los depdsitos de los bancos en el BCE. Parecen ambos un campo de estudio para
comprobar ésta o cualquier teoria no monetaria de la inflacién, teoria que hay que entenderla
siempre como que, lo normal, es que se dé complementariamente con la causa monetaria.
Desde la crisis que comienza en el 2007 e incluso antes, se observa un aumento del grado de
monopolio en el planeta al menos en dos sectores claves: el financiero y el energético. Un es-
tudio riguroso empirico quiza permitiria llegar a alguna conclusion en la direccién que este
trabajo apunta. Pero ese trabajo hay que realizarlo, porque todo lo escrito aqui es solo una
hipétesis de trabajo, una especie de experimento mental a los que tan aficionado era Einstein
y que luego dieron tan magnificos frutos con su teoria de la relatividad —la especial y la gen-
eral cuando incluyo la gravedad en sus premisas y que posteriormente se ha comprobado con
trabajos empiricos—. Sin teoria previa, no es posible ningtn trabajo empirico porque eso es
dar palos de ciego sobre causas y efectos.

NOTAS

1 Tengo pendiente recibir alguna obra nueva sobre Sraffa como la de A. Sinha, Sraffa’s Contributions
to the Methodology of Economics, 2015, y alguna otra no tan reciente, y estoy dispuesto a rectificar este
juicio si encontrara algo valioso respecto al tema que nos ocupa.

2 Note on self-reproducing non-basic.

3 Parable and realism in Capital Theory. The surrogate Production Function, (s. f.). En Review of Eco-
nomic Studies, vol. xx1x. Editorial Tiempo Contemporaneo, ediciéon de Oscar Braun.

4 Hteterogeneous Capital, the Production Function and the Theory of Distribution, 1970.

5 Growth and Income Distribution. Essays in Economic Theory, 1974.

6 Apartado 8 del capitulo 11 de Produccién de mercancias por medio de mercancias.

7 Hay una diferencia fundamental entre ambos, porque mientras que en Leontief las columnas de su
analisis son sectores de la economia, esas columnas son procesos de produccion en la obra de Sraffa.
Es un concepto mas profundo y necesario para la teoria de la produccién conjunta frente a la division
administrativa de Leontief en sus columnas.
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8 Sraffa llama «mercancias» —commodities— a los bienes producidos. Se trata de una limitacién con-
ceptual mas que, en mi opinién, debe ser subsanada ampliando el concepto al de bienes y servicios. Hoy
dia en la mayor parte del planeta aportan mds al p1B de cada pais los servicios que los bienes, razén por la
cual trataremos con esta denominacion la obra de Sraffa. Una posible explicacion del término usado por
Sraffa seria porque queria subrayar que no existen unos bienes —llamados de capital— distintos desde
el punto de vista de su produccion del resto de los bienes. Otra cosa es su uso, pero para Sraffa lo que
define una economia es lo que se produce —y cémo, en todo caso— y no a qué se destina. Su destino,
para Sraffa, es un dato del sistema.

9 Diagonal si estamos en la produccién simple; no diagonal si estamos en la conjunta.

10 Un excelente libro critico con la teorfa econémica convencional —aunque mds desde la macro que
desde la micro— es La economia desenmascarada (Debunking Economics, 2011) del economista austra-
liano Steve Keen.

11 Capitulo vi de Produccion de mercancias por medio de mercancias.

12 Esto puede parecer una exageracion, pero deja de serlo si pensamos que, de acuerdo con la teorfa
marginalista, la retribucion de los factores depende del valor de la productividad marginal del factor. Si
nos vamos al aspecto matemdtico que nos dan los marginalistas, vemos que eso supone que la retribu-
cion de un factor depende del producto del precio del producto por la productividad marginal del factor,
es decir, de su derivada parcial jconsiderando constante el otro factor! Otro dislate.

13 El coeficiente a tendria un valor comprendido entre cero y uno, con un valor en el mundo real en-
torno al 50%, aunque con mucha variabilidad.

14 En la traduccién, Luis Angel Rojo lo llama «tipos».

15 No obstante, hay que resaltar que, tanto si los empresarios o empresas llevaran sus tasas de ganancia
ala tasa maxima como si los asalariados consiguieran alternativamente lo mismo con los salarios, ambas
situaciones permiten reproducir el sistema en sus términos fisicos, seguirfamos estando en un sistema
de equilibrio y de reproduccion del sistema en términos fisicos; es decir, con los mismos valores en los
inputs de trabajo, en los medios de produccién y en los productos finales. Nada de esto, o algo equiva-
lente, aparece en los modelos de equilibrio general marginalistas.

16 Por supuesto que el célculo de la matriz B_ podria hacerse mediante la programacion lineal, fijan-
do un escalar como objetivo donde esté la matriz de ganancias maximas y como restriccion la propia
ecuacion (20). Por ejemplo, se puede como funcién objetivo, hacer minima la desviacion tipica de la
propia matriz de ganancias mdximas B_. No obstante, aqui no estamos discutiendo sobre cémo cal-
cular una matriz sino el sentido ltimo que tiene y las variables de las que depende, dado que nuestra
intencién es demostrar que las tasas de ganancia maximas no dependen de variables monetarias y, por
ende, demostrar que existe una teorfa de la inflaciéon no monetaria en Sraffa, aunque del propio Sraffa
podamos suponer que ni lo sospechaba.
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Este libro retine las memorias del semina-
rio que tuvo lugar en la Universidad Espiritu
Santo (Samborondén, Ecuador) entre el 19 y
el 22 de enero de 2015, en el que veintinueve
expositores analizaron la dolarizacion en el
Ecuador desde diversos enfoques. En este se-
minario se trataron algunas causas que lleva-
ron al Ecuador a la dolarizacién y las conse-
cuencias que vinieron después de su adopcion.
Cabe sefialar que dolarizacion es el proceso
por el cual un pais adopta una moneda ex-
tranjera para su uso en transacciones econo-
micas domésticas; el Ecuador adoptd la dola-
rizacién en enero de 2000 de manera oficial.
Como primer aporte, tenemos la reflexion
de Galo Garcia Feraud, quien revisa historica-
mente la dolarizacion: comienza hablando de
algunos hechos de la década de 1970 hasta lle-
gar al 2000, y relata las decisiones que adop-
taron los mandatarios hasta el expresidente

Jamil Mahuad (pp. 11-17). El analisis histo-
rico realizado por el autor es minucioso, se
centra en las decisiones y situaciones de esa
época y marca el inicio para analizar la do-
larizacion. En 1970, seiiala el autor, que mu-
chas de las operaciones financieras, préstamos,
créditos —en materia comercial, industrial o
de produccién— eran en ddlares; en el go-
bierno de Oswaldo Hurtado, muchos geren-
tes bancarios le plantearon la necesidad de su-
perar el problema de las deudas privadas en
dolares mediante un sistema de sucretizacion.
Mientras que en el gobierno de Jamil Mahuad
se resolvio el acuerdo de paz con Peru, se de-
cidié no pagar la deuda externa y con una in-
flacion en estado creciente una de las posibili-
dades mas visibles era llegar a la dolarizacion.

Por otro lado, Jorge Calderén Salazar des-
taca el entorno en el que se desenvolvio el
Ecuador tanto por factores externos como
internos que fijaron la crisis de 1998-1999.
Entre esos factores estuvieron el precio del
barril de petrdleo, la crisis asiatica, el feno-
meno El Nifo, la reduccion en las exporta-
ciones primarias, etc. Todos estos factores ter-
minaron con la adopcién de la dolarizacion
(pp. 18-31). El autor pone en evidencia que la
adopcidn de la dolarizacion no fue solamente
consecuencia de causas internas, tuvo mucho
que ver la situacion mundial, pues, como dice
el autor, se cred la «tormenta perfecta» y la
consecuencia fue la dolarizacion. Todos esos
factores internos y externos incidieron en la
situacion de 2000.

En un contexto de dolarizacién, Jorge
Gallardo Zavala analiza el endeudamiento
publico; al no poder emitir dinero, el pais no
puede cubrir el déficit fiscal con el impuesto
inflacién-devaluacién. Actualmente, para el
autor, solo hay tres maneras de financiar: au-
mentando impuestos, disminuyendo o elimi-
nando subsidios considerados ineficientes y
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mediante mayor endeudamiento; estas ma-
neras, segun el autor, son transparentes pre-
cisamente por la dolarizacién en la que vive
el Ecuador. El Ecuador en 2008 disminuyd la
deuda, pero el aumento progresivo del gasto
publico aumentd nuevamente el endeuda-
miento (pp. 74-84). Cuando el pais no esta
en dolarizacidn se tienen tres formas: la mo-
netizacion del déficit, financiar el déficit con
deuda externa y la financiacion mediante la
emision de la deuda publica. Estas son, indica
el autor, las unicas maneras mediante via legal
en las que no se expulsa al sector privado de
la economia.

Del mismo modo, Larry Yumibanda Mont-
iel analiza el presupuesto general del Estado.
Con la dolarizacion, la politica monetaria su-
frié un gran impacto: el Banco Central del
Ecuador (BCE) dejé de emitir moneda; en
cambio, la politica fiscal adquiri6é un papel
importante. El autor resume a la dolariza-
cién en dos términos: estabilidad monetaria
y finanzas publicas; si estan equilibradas, el
Estado, los consumidores y los empresarios
pueden realizar sus actividades. Menciona
que los ingresos del gobierno se han finan-
ciado con impuestos y exportacion de petré-
leo, y que la dolarizacion podria peligrar me-
diante un cambio de ley. Al aprobar el articulo
303 de la constitucion politica se plantea las
obligaciones del BCE y la regulacion de la cir-
culaciéon de una moneda con poder liberato-
rio en el Ecuador. Muchos analistas creyeron
que con la aprobacion de esta ley se elimina-
ria la dolarizacidn, pero el presidente mani-
festé6 que mantendria el actual sistema mo-
netario; si llega a haber un cambio con una
reforma a la ley, sin reformar la Constitucion,
la dolarizacién puede peligrar (pp. 85-96).
Desde el 2000, en el Ecuador la poblacion ha
empezado a creer nuevamente en el sistema
financiero, tiene estabilidad salarial y confia

en el délar por ser una moneda fuerte reco-
nocida a nivel mundial; aunque esto significé
que no haya emisién monetaria, pues cémo
se manejaba la economia —donde se emitia
dinero sin respaldo, por ejemplo— los ecuato-
rianos tenfan que pagar mds dinero para ob-
tener menos bienes y servicios. Al frenar esto,
afirma la autora, la poblacion empezd a con-
fiar en el gobierno otra vez, también empez6 a
obtener préstamos a largo plazo, porque con-
tia en que no ocurrira lo mismo que en 1998-
1999. La dolarizacién puede peligrar por una
reforma como se indic6 anteriormente, pero
para que esto suceda, el gobierno de turno
debe estar completamente seguro de que es
la mejor opcidn y, ademas, el cambio deberia
realizarse con una moneda con igual o mayor
poder que el dolar.

Por otra parte, Leslie Rodriguez Valencia
analiza el sector petrolero en la dolarizacion;
parte de la misma historia del petrdleo en
el pais. El precio del petroéleo ha tenido una
época de precios altos, lo que ha permitido
un crecimiento de la economia. Para la au-
tora, durante los 15 afios de dolarizacién, el
precio del petroleo ha sido el actor principal
en los ingresos del presupuesto general del
Estado (pp. 110-127). El precio del petrdleo
no es Unicamente relevante para la dolariza-
cion, es importante para la economia ecuato-
riana, pues el ingreso petrolero es mayor al in-
greso por otras exportaciones; en cuanto a la
dolarizacién se hablé de esto con otro autor,
en el que un precio bajo del barril tenia como
consecuencia la circulacién de moneda sin
respaldo de produccién. El precio del petro-
leo responde a cinco factores que influyen en
los mercados: i) la oferta por parte de los pai-
ses que no pertenecen a la Organizacién de
Paises Exportadores de Petroleo (opEP); ii) la
oferta de la oPEP; iii) la demanda tanto de los
paises que pertenecen a la Organizacion de la



Resefias 153

Cooperacion y Desarrollo Econémico (0OECD)
como de los que no pertenecen; iv) el equili-
brio entre los precios actuales y futuros y el
balance entre la oferta y la demanda de pro-
ducto; y v) los mercados financieros, los ne-
gocios de los contratos de entrega futura del
petroleo. Teniendo esto en cuenta, la dismi-
nucion del precio del barril de petréleo afecta
al Ecuador y el cambio en esta situacion de-
pende del mercado mundial.

En cuanto a las ventajas y desventajas que
la dolarizacién genera a la gestion de merca-
deo de las empresas, Rodrigo Mora Carchi las
analiza indicando que las ventajas son: baja
inflacion, ajuste de las tasas de interés, aho-
rro y planificacién a largo plazo de los agentes
economicos, productividad, disciplina fiscal
y estabilidad —la que experimentan los asa-
lariados—. Por otro lado, las desventajas son:
pérdida de politica monetaria, no hay control
en el senoreaje y vulnerabilidad ante shocks
externos. En el balance, el autor sefiala que la
dolarizaciéon ha beneficiado la gestion de mer-
cadeo (pp. 128-134). Las ventajas y desventa-
jas son validas, asegura el autor, desde el punto
de vista del mercado. La dolarizacion ha sido
uno de los pilares que ha permitido el creci-
miento del mercado por la estabilidad que le
ha permitido tener con los consumidores.

Acorde con los objetivos del gobierno de
la Revolucién Ciudadana, Raul Carpio Freire
analiza el cambio de matriz productiva y la
dolarizacién. Con el cambio de matriz pro-
ductiva se busca que los costos de transfe-
rencias originados por el tipo de cambio de
moneda ya no existan, lo cual —segun el
autor— se lograria con innovacién, y esto
incluso contribuiria a incrementar la pro-
ductividad —vista como la relacién entre el
tiempo o el ndmero de personas empleadas
versus lo que se produce— (pp. 135-144). El
cambio de la matriz productiva protege los

costos de produccion respecto a politicas ex-
ternas y ofrece la oportunidad, aunque difi-
cil, de no necesitar divisas; si no se necesitan
divisas, teniendo en cuenta que para llegar a
esto se haria todo aqui, podria pasar que ini-
cie un proceso de desdolarizacion, pues al
necesitar unicamente de mano de obra ecua-
toriana, materiales ecuatorianos, industrias
primaria, secundaria y terciaria ecuatoriana,
se podria manejar una moneda propia; y éste
seria el vinculo entre el cambio que se quiere
realizar a la matriz productiva y la dolariza-
cién, y los objetivos del gobierno para que el
Ecuador sea autosustentable.

Alexis Villacis Aveiga analiza los shocks
en la politica monetaria de Estados Unidos
y los efectos en paises dolarizados como el
Ecuador. El autor sefiala que es importante
definir las acciones politicas por parte de las
autoridades que le permitan reducir el im-
pacto de esos impactos en la economia. Los
shocks que afectan a EE. UU. no serian los mis-
mos que afectan a Latinoamérica; por ejem-
plo, si hay una conmocién mundial en la tasa
de interés de los mercados internacionales,
afectara de distinta manera a estas dos re-
giones; v si son transmitidos se haran con re-
traso, a diferencia de un shock monetario que
se transmite rapido (pp. 145-150). Cuando se
analiza la politica monetaria de EE. UU. y la
del Ecuador, es importante analizar factores
idiosincraticos: consumo, personalidades del
consumidor y politicas fiscales, entre otros.
Analizando esto, nos dice el autor, la politica
monetaria de EE. UU. es influyente en la me-
dida que los factores idiosincraticos sean pa-
recidos o iguales, de otra forma la influencia
es menor o casi imperceptible.

Desde la demografia, José Chungata Pelédez
repasa los indicadores de poblacion en base
a los censos de 1952 a 2010, y desde los indi-
cadores economicos estudia las encuestas de
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empleo y desempleo urbano de 1995 a 2014.
El autor compara ambos factores con la do-
larizacidn, encontrando que la tasa de anal-
fabetismo nacional ha disminuido a un 6,8%
para el 2010, el promedio de anos de escola-
ridad ha aumentado a un 9,6% después de la
dolarizacion, la pobreza y la pobreza extrema
han disminuido a un 16,4% y 4,5%, respecti-
vamente, y el costo de la canasta basica y vital
ha aumentado a USD 646 y USD 466 respecti-
vamente, (pp. 151-161). Por lo tanto, teniendo
en cuenta estos indicadores econémicos y sus
valores favorables para la economia ecuato-
riana, concluye el autor que la dolarizacién ha
sido positiva para el Ecuador y su poblacion.
Volviendo a la historia, Francisco Swett
Morales ahonda en lo que pasé antes de la do-
larizacidn, incluso comparando al proceso de
dolarizacién con un salto al vacio. Estudia las
causas que llevaron a tomar esta decision, la for-
macién de la «tormenta perfecta» con un daio
sistémico; las dos opciones que quedaban, dola-
rizacién o convertibilidad, y los resultados favo-
rables que se obtuvo como consecuencia de esta
decision, por ejemplo, la liquidez para el 2013
se encuentra en el 35%, mientras que en el afio
1999 estaba en 23% —segun el BCE—, por lo
que se puede asegurar que ha sido una etapa de
bonanza para el Ecuador (pp. 162-174). La do-
larizacion, asevera el autor, era la salida que traia
el menor nimero de desventajas para el pais; la
convertibilidad, como se ha visto en Venezuela,
estanca al pais y hace mas pobre a la poblacion;
si bien la dolarizacion significé afios de trabajo
y esfuerzo para la clase media y baja, que fue-
ron las mas afectadas, la poblacion confia en
esa moneda que no va a cambiar de valor de la
noche a la mafiana como ocurria con el sucre.
De forma mas reciente, Fidel Marquez
Sanchez concentra su andlisis en los 15 aflos
de dolarizacién y lo asocia con el riesgo
pais, que es el indice global de riesgos que se

calcula sobre la base de 4 subindices: un in-
dice sociopolitico, un riesgo de liquidez, un
riesgo de solvencia y el riesgo de transferencia;
por lo tanto, este riesgo afecta a todos los com-
ponentes o agentes econémicos de una econo-
mia, porque es el riesgo global del pais. Los re-
sultados del andlisis del autor muestran que la
dolarizacién permitio que el pais crezca por-
que la dolarizacion actuaria como un «escudo
protector» pese a los niveles de riesgo que hay
(pp. 175-188). La dolarizacion funciona como
«escudo protector» mds aiin en un contexto de
crisis, la inflacion no sube a niveles preocu-
pantes como lo hacia cuando se tenia el sucre.
El Ecuador, asegura, no puede crear dinero y
hacerlo circular y con esto devaluar la moneda
y hacer que con una mayor cantidad de dinero
se obtenga una menor cantidad de bienes.
Acerca de las pymes, Christian Mordn
Montalvo analiza la evolucién de éstas en los
15 anos de dolarizacion; segun el autor, éstas
han sido favorecidas por la estabilidad macro-
econdmica del pais alcanzada en dolarizaciéon
y la posibilidad de crear incentivos y nuevas
oportunidades de desarrollo (pp. 287-293). La
dolarizacion, manifiesta Moran Valverde, ha
contribuido a muchos sectores econémicos, a
las importaciones y a las pymes con estabilidad
econdmica y la posibilidad de competir en el
mercado internacional con una moneda fuerte.
Asi pues, el libro es adecuado para eva-
luar tanto lo que fue la economia ecuatoriana
antes de la dolarizacion y las causas que lle-
varon a esta decision. Se citan ciertos aspec-
tos que fueron determinantes para evaluar
esta decisidn; asi como tiene puntos a favor,
los tiene en contra. Teniendo en cuenta a la
dolarizacién como estabilizador de la econo-
mia, el Ecuador ha tenido un crecimiento que
junto con el auge del precio del barril de pe-
tréleo ha significado un nivel de desarrollo
economico evidente. Otro punto relevante
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es la posibilidad de dejar la dolarizacion, con
lo que muchos se oponen por los costos que
traeria a la economia y el riesgo de una cri-
sis peor que la de 1999. Por otra parte, los
autores analizan el crecimiento y desarrollo
que han tenido los agregados macroecond-
micos, los agentes econémicos y en definitiva
la economia del Ecuador, mostrando hasta el
2014 un evidente progreso que la poblacion ha
podido apreciar. También se analiza lo que
en 2015 comenzo con una disminucion en el
precio del petrdleo y los efectos que esto ten-
dria en la economia ecuatoriana. Los autores
también ponen a consideracidn propuestas
para mejorar la economia ante la perspectiva
de una continua baja del precio del petroleo.

Ellibro tiene un enfoque mixto, valora y ana-
liza tanto las ventajas como las desventajas
de la dolarizacién en el Ecuador, teniendo en
cuenta todos los sectores afectados y las cau-
sas que llevaron a esta decision. De la misma
manera, es importante notar que este libro
agrupa a varios enfoques sobre el actual sis-
tema monetario, sin importar si se esta a favor
o en contra de la dolarizacién. Seria intere-
sante seguir discutiendo los temas, pues tocan
puntos que son importantes actualmente y
también nos permiten no olvidar el pasado
para no cometer los mismos errores.

Daniela Medina Regalado
Universidad Central del Ecuador
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Se la puede manejar de dos maneras:

- Con énfasis en el autor, cuya secuencia esquematica es: Apellido, (aflo), «cita», (pagina),

punto. Ejemplo:

Morales (2009) afirma: «Morbi dolor sapiens» (p. 68).
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- Con énfasis en el texto, cuya secuencia esquematica es: «cita», (Apellido, aflo, pagina),
punto. Ejemplo:

«Morbi dolor sapien» (Morales, 2009, p. 68).

11. La cita larga, que es de mas de cuarenta palabras, va en parrafo aparte, sin cursiva ni comi-
llas y con sangria. Se la puede manejar —al igual que con las citas cortas— de dos maneras:

- Con énfasis en el autor, cuya secuencia esquematica es: en parrafo precedente Apellido,
(afio), cita en parrafo independiente, punto, (pagina). Ejemplo:

Morales (2009) afirma:

Quisque purus mauris, ullamcorper quis varius eu, placerat a felis. Aliquam consequat bi-
bendum neque eu efficitur. Vivamus scelerisque, purus et vestibulum efficitur, leo quam
blandit neque, nec rutrum urna urna in nunc. Sed diam nunc, porta vitae aliquet sed, dapi-
bus at metus. Vestibulum at ex imperdiet, luctus nisi eget, interdum purus. (p. 68)

Con énfasis en el texto, cuya secuencia esquematica es: cita en parrafo independiente,
punto, (Apellido, afio, pagina). Ejemplo:

Quisque purus mauris, ullamcorper quis varius eu, placerat a felis. Aliqguam consequat
bibendum neque eu eftae aliquet sed, dapibus at metus. Vestibulum at ex imperdiet, luc-
tus nisi eget, interdum purus. (Morales, 2009, p. 68)

SOBRE LA DISPOSICION TEXTUAL INTERIOR

12. Se pueden manejar hasta dos niveles de subtitulos, que deberan ir corridos al margen
izquierdo y enumerados con niimeros arébigos. Ejemplo:

1 Titulo1 1.1 Subitulo1 1.2 Subtitulo 2
2 Titulo 2 2.1 Subitulo1 2.2 Subtitulo 2

NOTAS FINALES

13. La Revista Economia no utiliza pie de paginas. Todas las aclaraciones complementarias
deben ser puestas al final del documento como notas finales.

TABLAS Y FIGURAS

14. En el texto principal no se incluiran tablas ni figuras —con figuras entiéndase graficos,
mapas, fotografias—. Solamente debe escribirse entre paréntesis el verbo ver y el nimero
de tabla o figura a la que se hace referencia. Ejemplo:

Lorem ipsum dolor sit amet, consectetur adipiscing elit. Aliquam consequat bibendum neque eu effi-
citur (ver Tabla 3). Morbi dolor sapien, venenatis bibendum vestibulum a, laoreet eget orci. Quisque
purus mauris, ullamcorper quis varius eu, placerat a felis.
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15. Las tablas o figuras se deben eliminar del texto principal y enviar en un archivo separado
(Excel, por ejemplo). Toda la informacién contenida en columnas y filas, fuentes, etc. debe

ser traducido al castellano («EE. UU.» en lugar de «UsA»).

16. Las tablas deben tener en la parte superior la palabra Tabla, un numero secuencial y un ti-
tulo; en la parte inferior una Nota y la Fuente, si aplica. Ejemplo:

Tabla 1. Lorem ipsum dolor sit amet, consectetur adipiscing elit

Categoria

Categoria

Categoria

Categoria

Variable

Variable

Nota: Morbi dolor sapien, venenatis bibendum vestibulum. Fuente: Morales (1995, p. 3).

- Las notas informan y ofrecen explicaciones relacionadas con la tabla. La cita de la fuente
—sea, libro, revista, pagina web, etc.— solo se la hace si la tabla no es de propia autoria y si-
guiendo las normas de referencia expuestas.

17. Las figuras deben tener en la parte superior la palabra Figura, un nimero secuencial y un
titulo; en la parte inferior una Nota, si aplica, y —obligatoriamente— la Fuente. Ejemplo:

Figura 1. Lorem ipsum dolor sit amet, consectetur adipiscing elit

Nota: Morbi dolor sapien, venenatis bibendum vestibulum. Fuente: Morales (1995, p. 3).

- Las notas informan y ofrecen explicaciones relacionadas con la figura. La cita de la fuente

—sea, libro, revista, pagina web, etc.— solo se la hace si la figura no es de propia autoria y
siguiendo las normas de referencia expuestas.

- Las figuras se deben enviar en archivo adjunto en alta resolucién de al menos 300 pixeles

por pulgada, o en formato vectorial.

18. Las figuras deben enviarse obligatoriamente con los datos numéricos correspondientes.

19. La Revista Economia se reserva el derecho de poner determinados tablas y figuras a todo

color cuando las necesidades explicativas e interpretativas lo exijan.

ASPECTOS GENERALES

20. Cualquier situacion no prevista en estas normas de publicacidn serd resuelta por el edi-

tor general.







Esta revista fue impresa en Quito
con un tiraje de 300 ejemplares.
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