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Introducción



En el año 2020, Ecuador cumplió dos décadas desde que el gobierno de ese entonces anunciara la adopción del dólar estadounidense como moneda de curso legal y sustituyera al sucre, que había permanecido como unidad monetaria desde 1884. En el transcurso de estos años Ecuador ha atravesado épocas de turbulencias económicas, sociales y políticas: migración de ecuatorianos por falta de oportunidades laborales, derrocamientos de gobiernos elegidos mediante vías democráticas, la crisis económica y financiera mundial de 2008, la caída del precio del petróleo a finales de 2014, períodos de apreciación del dólar, desequilibrios fiscales que derivaron en el incremento de la deuda, la aprobación del código monetario que buscó un papel más activo del Banco Central y un ambiente de descontento popular en 2019. Los próximos años también mostrarán si la dolarización resistirá a la pandemia del COVID-19, que ha provocado la peor crisis a nivel global desde la Segunda Guerra Mundial.


Pese a estos eventos adversos, la dolarización ha podido mantenerse. Los principales agregados macroeconómicos han evolucionado favorablemente. La inflación se ha situado en rangos inferiores a un dígito, el desempleo presenta niveles moderados, el riesgo soberano se ha ubicado en niveles inferiores, en comparación con la época de autonomía monetaria y la formación bruta de capital ha crecido a una mayor velocidad. Otros indicadores no han presentado el desempeño esperado. La inversión extranjera directa se ha mantenido en niveles bajos y el peso de las exportaciones totales hacia Estados Unidos ha disminuido.


A principios del siglo XXI varios economistas (Alesina y Barro, 2001; Larraín y Tavares, 2003; Calvo y Mishkin, 2003) plantearon la posibilidad de que más países de Latinoamérica, además de Ecuador y El Salvador, sustituyeran su moneda por la de los Estados Unidos —como medida para reducir los desequilibrios macroeconómicos y la volatilidad cambiaria—. Sin embargo, luego de la dolarización en El Salvador en 2001, ningún otro país de América Latina acogió este régimen.


La cuestión más relevante es que, aunque la dolarización proporciona un ancla para la inflación, esta no garantiza la resolución de problemas estructurales e institucionales más profundos de una economía (Hochreiter y Siklos, 2002). Varias interrogantes surgen. ¿Cuáles son las característica de un sistema de dolarización?, ¿cuáles fueron los motivos para sustituir la moneda nacional?, ¿cuáles son los costos que implica la adopción de una moneda extranjera?, ¿los beneficios han excedido a los costos? Sin embargo, tal vez las preguntas más trascendentales son: ¿la dolarización es la mejor opción para Ecuador?, ¿es sostenible la dolarización a largo plazo?, ¿cuáles son las condiciones que la sociedad debe asumir en pos de mejorar la sostenibilidad del sistema? y ¿existen alternativas monetarias para Ecuador?


El propósito de esta obra es proporcionar al lector las herramientas necesarias para comprender las implicaciones de la dolarización —utilizando un lenguaje inclusivo para el público no especializado—, responder a varias de las interrogantes planteadas y aportar nuevos elementos de discusión para posteriores investigaciones en el campo económico, en especial del sistema monetario ecuatoriano.


La estructura de esta obra es la siguiente. En el primer capítulo, analizamos los principales fundamentos de la teoría monetaria, sistemas cambiarios y el marco conceptual relacionado con la dolarización. En el segundo capítulo, abordamos los principales elementos que influyeron en la crisis económica de 1999 y que contribuyeron a la sustitución del sucre. En el tercer capítulo, evaluamos cómo han evolucionado los principales indicadores macroeconómicos en Ecuador durante las dos décadas de dolarización. En el cuarto capítulo, analizamos por qué la dolarización en Ecuador constituye un modelo similar al proceso de integración monetaria europea, y además establecemos por qué la dolarización es un área monetaria incompleta. En el quinto capítulo, determinamos el grado de flexibilidad del mercado laboral ecuatoriano, para comprender la relevancia del funcionamiento de este mecanismo en una economía dolarizada. En el sexto capítulo, estudiamos aspectos relacionados con el sostenimiento de la dolarización —entre estos se encuentran la estabilidad fiscal, la dependencia petrolera, la apertura del mercado financiero y la conducción de la política monetaria—. En el séptimo capítulo, examinamos la posibilidad de adoptar una moneda común en Sudamérica y establecemos un grupo de países candidatos que podrían formar parte de este acuerdo. Finalmente, en la última sección se presentan las premisas más relevantes de esta obra.





Capítulo primero




La teoría detrás de la dolarización






En este primer capítulo, discutimos y analizamos los principales fundamentos de la teoría relacionada con la economía monetaria, sistemas cambiarios (fijos y flexibles) y el marco conceptual referente al sistema de dolarización. A consideración del autor, el discernimiento y compresión de estos aspectos es crucial en miras de una posición crítica, en especial para el público no especializado1.



Sistemas monetarios



En primer lugar, un sistema monetario es el conjunto de instituciones por el cual un gobierno provee dinero a la economía. Además, este sistema define el activo financiero (dinero) que puede ser utilizado para realizar transacciones económicas. Del mismo modo, el sistema monetario establece el régimen cambiario que una economía adopta.


El régimen cambiario (o monetario) estipula las políticas que determinan el valor de la moneda de un país en relación con otras (es decir, el tipo de cambio)2 en el mercado internacional. En otras palabras, el régimen cambiario delimita cuál será el valor de una moneda y cómo será fijado. La taxonomía convencional destaca principalmente tres tipos de regímenes cambiarios, según su grado de flexibilidad: flotante, intermedio y fijo.


En el régimen de tipo de cambio flexible —o flotante— el valor de una moneda, en relación con otra, es fijado por el mercado. Teóricamente, en este régimen no existe la intervención por parte de la autoridad monetaria —comúnmente conocida como el Banco Central—. Por lo tanto, el valor del dinero es determinado por la libre interacción entre la oferta y la demanda en el mercado de divisas. A pesar de que la ausencia de intervención podría considerarse un precepto demasiado apegado a los cánones teóricos, en la praxis cierto grado de intervención no ha desaparecido.3


En una línea más intervencionista se encuentran los sistemas cambiarios intermedios —o mixtos— donde, de manera circunstancial, los bancos centrales intervienen para estabilizar el tipo de cambio. Es decir, este tipo de sistemas busca la combinación entre cierto grado de liquidez y de flexibilidad monetaria, generalmente aplicados en economías emergentes.


En último lugar, en el régimen de tipo de cambio fijo —o paridad rígida— la autoridad monetaria determina un valor de cambio fijo de la moneda nacional respecto a una divisa extranjera (ancla monetaria), a una cesta de monedas o a un activo (como el oro). Para garantizar una tasa de cambio constante, el Banco Central interviene en el mercado, generalmente mediante la compra y venta de divisas, siendo necesario un stock de reservas internacionales para cumplir este objetivo. Además, la autoridad monetaria adopta otros mecanismos restrictivos que evitan variaciones inesperadas tanto de la oferta como de la demanda monetaria. (Ver gráfico 1)


Las tres categorías descritas abarcan otras subcategorías, resumidas en el gráfico 1 y explicadas en el recuadro Regímenes cambiarios. Nótese que la dolarización, el sistema monetario que nos interesa estudiar, está dentro de los regímenes de tipo de cambio fijo que han abandonado su moneda propia. La dolarización es considerada dentro de la teoría económica como un régimen monetario de tipo de cambio fijo extremo, puesto que presupone renunciar a la moneda nacional. Sin embargo, cabe destacar que, en esencia, la dolarización implica la ausencia de una moneda local respecto a una moneda extranjera; en consecuencia, en este régimen cambiario el tipo de cambio no existe.


Gráfico 1. Clasificación de los regímenes cambiarios


[image: image]


Fuente: Clasificación del Fondo Monetario Internacional y tomado de Lahura y Vega (2013).


Cabe destacar, también, que optar por un régimen de tipo de cambio fijo no implica necesariamente renunciar a la moneda local. Es decir, es posible adoptar una paridad fija convencional en la que las economías mantengan su moneda nacional y posean un tipo de cambio fijo. De hecho, en la práctica pocas economías4 han determinado un régimen de tipo de cambio fijo junto con la renuncia de su moneda.


Regímenes cambiarios


a. Regímenes cambiarios fijos


a.1. Abandono de la moneda propia


En este régimen la única moneda de curso legal es la moneda de otro país. Por lo tanto, el país o bloque que adopta esta moneda renuncia al control independiente de las autoridades monetarias sobre la política monetaria interna. Dentro de esta clasificación se encuentran la dolarización (por ejemplo: Ecuador) y las uniones monetarias (por ejemplo: la Eurozona).


a.2. Junta de convertibilidad


En este régimen la autoridad monetaria asume el compromiso de convertir la moneda nacional a una tasa fija de cambio con una moneda extranjera. Además la emisión monetaria solo puede ser emitida con el respaldo de la moneda extranjera, restringiendo las funciones tradicionales del banco central (por ejemplo: Argentina en los noventa).


a.3. Paridades convencionales fijas


Dentro de estos regímenes, las economías fijan el valor de su moneda respecto a una moneda o a una canasta de monedas, sin que esto implique la renuncia de la moneda propia.


b. Regímenes cambiarios intermedios


b.1. Bandas Horizontales


La característica principal de este régimen es que el banco central establece una banda en la que el tipo de cambio nominal puede fluctuar en relación con un valor central (por ejemplo, un margen de +/- 1 o 5%). En consecuencia, cuando existe un desvío del margen establecido, la autoridad monetaria interviene para controlar el tipo de cambio.


b.2. Paridad móvil


En este régimen, el tipo de cambio nominal puede ajustarse periódicamente como respuesta al desempeño macroeconómico y al objetivo establecido por el banco central. Esto implica que el establecimiento de ciertas restricciones al manejo de la política monetaria, similares a los sistemas cambiarios rígidos.


b.3 Bandas fluctuantes


Similar a las bandas horizontales, en este sistema se establecen márgenes en los que el tipo de cambio puede fluctuar. Sin embargo, la diferencia con las bandas horizontales es que el tipo de cambio central puede ajustarse periódicamente en respuesta al desempeño macroeconómico.


c. Regímenes cambiarios flotantes


c.1. Flotación administrada ajustadamente


Si bien este régimen cambiario pertenece a la flotación, en la práctica las autoridades pueden intervenir en el mercado cambiario según cierta discrecionalidad.


c.2. Flotación administrada sin senda predeterminada


Al igual que la administración ajustada, las autoridades monetarias intervienen activamente en el mercado cambiario para establecer una tasa de cambio; sin embargo, no existe una trayectoria anunciada previamente.


c.3. Flotación libre


En este régimen la tasa de cambio nominal se determina libremente de acuerdo con las condiciones de oferta y de demanda del mercado de divisas.



Panorama de los Sistemas Monetarios en Sudamérica



Frankel (2010) señalaba que en los ochenta los modelos teóricos sugerían la adopción de anclas nominales para solucionar de manera rápida problemas de inflación o hiperinflación, problemas recurrentes en la década de los ochenta. Sin embargo, a partir del fin del Sistema Monetario Internacional (SMI) de Bretton Woods, en donde los regímenes cambiarios fijos prevalecían, el SMI se inclinó hacia la adopción de regímenes más flexibles, considerando los beneficios de las modificaciones cambiarias para afrontar desequilibrios en la balanza de pagos.


Las estadísticas permiten dilucidar hacia dónde se dirige la tendencia del SMI. Según los datos de Andrea Bubula e Inci Ötker-Robe (2002), desde 1990 la dinámica de la elección de los regímenes de tipo de cambio a nivel mundial refleja una clara inclinación hacia la adopción de sistemas flexibles, pasando de un 15,1% en 1990 a un 35,5% en el 2001. Además, los regímenes intermedios han disminuido su relevancia en el espectro mundial, mientras los fijos presentan una tendencia creciente.


Gráfico 2. Regímenes Monetarios a nivel mundial (1900-2001)
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Fuente: Andrea Bubula y Inci Ötker-Robe (2002).

OEBPS/images/logo1.jpg
FACULTAD DE CIENCIAS ?/
ECONOMICAS Y ADMINISTRATIVAS | A/~





OEBPS/images/pg9.jpg
Regimenes
cambiarios

Abandono de la
moneda propia

Dolarizacién

\

Unién monetaria

Fijos  [—>|

Junta de convertibilidad

Paridades fijas
convencionales

Vis-a-vis con
una solamoneda

Vis-a-vis con
una canasta

Bandas horizontales

Y

]

I

Intermedios

Paridad movil

Bandas fluctuantes

Flotaci6n administrada
ajustadamente

N

Flotantes ~ —>|

Flotacion administrada
sin senda predeterminada

|

Flotacion independiente






OEBPS/images/coverf.jpg
Leén Padilla

Ecuatoriano. Economista. Docente investigador
de la Universidad de Las Américas (UDLA).
Doctor en Economia y Empresa por la Universi-
dad Auténoma de Madrid. Master en Economia
Internacional por la Universidad Auténoma de
Madrid. Méster en Economia y Gestién de la
Innovacién por la Universidad Auténoma de
Madrid. Economista por la Pontificia
Universidad Catlica del Ecuador. Licenciado

en Economia y Gestion por la Universidad Pierre
Mendes (Grenoble II). Es columnista en el portal
Latinoamérica21. En 2016 publicé Areas
Monetarias: Perspectivas para Sudamérica.
También ha publicado articulos para revistas
especializadas en economia de varios paises de
Latinoamérica y Europa en temas de productivi-
dad e integracién monetaria en la Eurozona,
integracién monetaria en Sudamérica y sobre
dolarizacién en Latinoamérica.






OEBPS/images/pg13.jpg
Porcentajes

100%

90%

80%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

1990

1991

1992 1993 1994 1995 1996 1997

1998

1999

2000

2001

BFiotante

151

Intermedio 69,2

EFio

157

174
665
161

244 253 271 249 254 285

561 588 568 589 584 532

194 159 162 162 162 183

28
489
183

9
209
242

339
a4
247

355
87
258





OEBPS/images/cover.jpg
DOLARIZACION
VEINTE / VEINTE

Perspectivas y alcances de una
moneda extranjera en Ecuador .-

Ledn Padilla -t

-logia tf%—~

ediciones





OEBPS/images/logo.jpg
=lo






OEBPS/images/pg3.jpg
-





