
El fra ca sa do pro yec to de fu sión de
la Su pe rin ten den cia de Ban cos
(SB) y del Ban co Cen tral del

Ecua dor (BCE) con tie ne im por tan tes
in te rro gan tes pa ra el fu tu ro eco nó mi co
del país. Que el Eje cu ti vo lo ha ya re ti ra -
do tan fá cil men te co mo lo pre sen tó,
con fi gu ra una más de las re cu rren tes
con tra dic cio nes del go bier no de los par -
ti dos So cie dad Pa trió ti ca y Pa cha ku tik,
pe ro no ago ta la dis cu sión de un pro ble -
ma de tras cen den cia na cio nal que no
pue de de jar se li bra do a ne go cia cio nes
que lue go son pre sen ta das a la opi nión
pú bli ca co mo he chos con su ma dos. 

La evo lu ción de las ins ti tu cio nes
Con el aus pi cio del pre si den te Isi -

dro Ayo ra y el res pal do de los mi li ta res
“ju lia nos”, el eco no mis ta nor tea me ri ca -
no Ed win Wal ter Kem me rer di se ñó la
más im por tan te re for ma ins ti tu cio nal
del si glo XX en Ecua dor. El BCE y la SB
fue ron par te del pa que te kem me ria no
(re pi tien do lo que ha bía acon se ja do en
Co lom bia, Bo li via, Pe rú, Po lo nia...). Su
ob je ti vo: mo der ni zar el de sor de na do
sis te ma mo ne ta rio he re da do del si glo
XIX, en un país en el que la plu to cra cia
com pen sa ba sus me no res ga nan cias del
ca cao con emi sio nes de mo ne da a tra vés
de la más im por tan te en ti dad de emi -
sión de la épo ca, el Ban co Co mer cial y
Agrí co la de Gua ya quil.

Lue go de crea das, las dos en ti da des
evo lu cio na ron en for ma di fe ren te.
Mien tras la SB man tu vo por dé ca das
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Por Julio Oleas

Los avataresde

un banco centralen

un país dolarizado

El cam bio de mo ne da de ini cios
de 2000 ter mi nó con la ins ti tu -
ción mo ne ta ria ecua to ria na. Se
es tá con so li dan do una nue va
ins ti tu ción en la que so bre sa le
lo fi nan cie ro, mien tras el di ne ro
es una va ria ble que es ca pa al
con trol de las au to ri da des eco -
nó mi cas. Ba jo el su pues to de la
irre ver si bi li dad del mo de lo, la
ga na do ra en es te pro ce so es la
en ti dad de con trol, mien tras
que la de emi sión apa ren te -
men te se tor na irre le van te. Pe -
ro, di ce es te ar tí cu lo, es ta lec tu -
ra ca re ce de con te ni do his tó ri co
y de ja tras bas ti do res los in te re -
ses que es tán en jue go: los gran -
des gru pos eco nó mi cos, los or -
ga nis mos in ter na cio na les y, co -
mo siem pre, los au tén ti ca men -
te na cio na les. Tam po co con si -
de ra los ca bil deos de ór ga nos
bu ro crá ti cos muy ac ti vos a la
ho ra de de fen der sus pre ben das.



un per fil dis cre to, el BCE se si tuó des -
de un prin ci pio en el ojo del hu ra cán.
En rea li dad, Kem me rer, más que un
ban co cen tral, pro pu so una ca ja de
con ver sión que ca si lle vó a la quie bra a
un país ex ce si va men te de pen dien te de
sus ven tas de ca cao cuan do el mun do
se pre ci pi ta ba en la Gran De pre sión.
En la crí ti ca dé ca da de los trein tas –y la
mi tad de la si guien te– el BCE fue obli -
ga do a re to mar vie jas prác ti cas ex pan -
sio nis tas que nue va men te alen ta ron la
in fla ción, has ta que otro nor tea me ri -
ca no, Ro bert Trif fin (fun cio na rio del
re cién crea do Fon do Mo ne ta rio In ter -
na cio nal, FMI), lle gó pa ra po ner la ca -
sa en or den.

¡Y va ya que lo hi zo! A par tir de 1948

el BCE dis pu so de he rra mien tas an ti cí -
cli cas que le per mi tie ron es ta bi li zar los
pre cios y ad mi nis trar sa tis fac to ria men -
te un me ca nis mo de ti pos de cam bio
múl ti ples idea do pa ra ra cio nar un re -
cur so es ca so –las di vi sas– más en fun -
ción de los in te re ses del país que de los
de de ter mi na do sec tor co mer cial. Du -
ran te un cuar to de si glo la in fla ción se
man tu vo en ran gos de un dí gi to, el sec -
tor ex ter no se ad mi nis tró con re la ti va
efi cien cia y la eco no mía cre ció a una ta -
sa anual pro me dio de 5%. La aus te ri -
dad con que el BCE fue con du ci do por
Gui ller mo Pé rez Chi ri bo ga y una Jun -
ta Mo ne ta ria con re pre sen ta ción fun -
cio nal con tri bu yó a con ver tir lo en una
de las en ti da des más po de ro sas del sec -
tor pú bli co. Por su pres ti gio, co men zó
a ocu par se de ta reas dis tin tas a su ob je -
ti vo ins ti tu cio nal: pri me ro las es ta dís ti -
cas del sec tor real y las cuen tas na cio na -
les, lue go los mu seos ar queo ló gi co y de
ar te, des pués los fon dos fi nan cie ros y
de de sa rro llo ru ral mar gi nal, más tar de
las bi blio te cas y pro gra mas de pro tec -
ción a la in fan cia... Su ac ción abar có ca -
si to das las re gio nes y ciu da des del te -
rri to rio na cio nal. Per o los de se qui li -
brios apa re ja dos al boom pe tro le ro en la
dé ca da de los se ten tas y los pro ble mas
de en deu da mien to ex ter no de la “dé ca -
da per di da” co men za ron a ero sio nar
una au to no mía ga na da a pul so en me -
dio del clien te lis mo po lí ti co. 

La “mo der ni za ción” del sis te ma fi -
nan cie ro en la dé ca da de los no ven tas
mo di fi có en la for ma los es ta tu tos de
la SB y del BCE, aun que en el fon do
los dos se con vir tie ron en pre sas de los
gru pos de pre sión par ti ci pan tes en ese
mer ca do. La Ley Ge ne ral de Ins ti tu -
cio nes del Sis te ma Fi nan cie ro (LGISF)
re for mó a la SB y creó una Jun ta Ban -
ca ria, y la nue va Ley de Ré gi men Mo -
ne ta rio y Ban co del Es ta do (LRM)
asig nó al BCE un ob je ti vo que al po co
tiem po se con ver ti ría en una iro nía:
“ve lar por la es ta bi li dad de la mo ne da
na cio nal”. La Cons ti tu ción Po lí ti ca de
1998 cam bió la Jun ta Mo ne ta ria por
un di rec to rio au tó no mo en el pa pel,
pe ro que ca yó in me dia ta men te en las
ga rras de al gu nos de los ban que ros
aus pi cian tes de la can di da tu ra del de -
mó cra tacris tia no Ja mil Ma huad.

Al can ces ins ti tu cio na les del
cam bio de mo ne da

La mo ne da de un país es mu cho
más que las fun cio nes que de sem pe ña
(uni dad de cuen ta, me dio de pa go y re -
ser va de va lor); es una ins ti tu ción so cial
cons ti tui da por las en ti da des que la ad -
mi nis tran (BCE, SB, fis co), las nor mas
que la re gu lan y los agen tes eco nó mi -
cos (en ti da des fi nan cie ras, sus de po si -
tan tes y cual quier per so na que uti li za
di ne ro) que se va len de ella pa ra al can -
zar sus me tas in di vi dua les. Es, tam -
bién, el re sul ta do de pro ce sos his tó ri -
cos, que, en el ca so ecua to ria no, con ju -
ga ron la ne ce si dad de cons ti tuir un so -
lo mer ca do en to do el te rri to rio y de
con fi gu rar la idea de iden ti dad y de in -
de pen den cia na cio na les. Co mo cual -
quier otra ins ti tu ción, tam bién la mo -
ne ta ria cum ple dos ob je ti vos bá si cos:
pro cu rar a la so cie dad en la que ope ra
me ca nis mos de au to rre gu la ción –en
es te ca so, ex pre sa dos en la po lí ti ca mo -
ne ta ria– y es ta ble cer pa rá me tros fun -
da men ta les en los cua les se de ben de -
sen vol ver las con duc tas de los di fe ren -
tes agen tes eco nó mi cos.

En la se gun da mi tad de la dé ca da
de 1990, los ór ga nos de de ci sión del
BCE y de la SB fue ron cap ta dos por
cier tos seg men tos del sec tor fi nan cie -
ro, mien tras los asam bleís tas de 1998
des li za ron una tran si to ria cons ti tu cio -
nal (la cua dra gé si ma se gun da) que cu -
bría ili mi ta da men te el ries go de los
due ños de las en ti da des ban ca rias. Es -
to de sen ca de nó un pro ce so que ter mi -
nó con el 60% del sis te ma fi nan cie ro y
aca bó con la mo ne da na cio nal. Se pro -
pi ció una cla ra de si gual dad en tre los
de re chos de pro pie dad de los de po si -
tan tes del sis te ma y los de los due ños
de las en ti da des que bra das, al pun to
que en di ciem bre de 1998 se creó una
en ti dad pa ra ad mi nis trar esa asi me -
tría, eu fe mís ti ca men te bau ti za da por
el Con gre so na cio nal co mo Agen cia de
Ga ran tía de De pó si tos (AGD). 

Du ran te el úl ti mo año del si glo
XX, y pa ra cu brir la ga ran tía de de pó -
si tos, la AGD y el Fis co exi gie ron al
BCE una can ti dad de re cur sos que
obli gó a du pli car la ba se mo ne ta ria,
mien tras los ad mi nis tra do res de los
ban cos que bra dos huían del país. El ti -
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po de cam bio se mul ti pli có por cin co y
la in fla ción su bió a 60% anual. En ene -
ro de 2000, el BCE de jó de emi tir bi lle -
tes y en seis me ses se cam bió la ba se
mo ne ta ria a ra zón de 25.000 su cres
por dó lar. El país no só lo ha bía per di -
do su mo ne da, tam bién di la pi dó una
ins ti tu ción y, con ella, la po si bi li dad
de re gu lar el pre cio más sen si ble de la
eco no mía, el ti po de cam bio no mi nal,
mo ti vo en la ac tua li dad de re cu rren tes
y has ta de ses pe ra das que jas del sec tor
ex por ta dor.

La nue va ins ti tu ción 
Des de en ton ces el Ecua dor ca re ce

de po lí ti ca mo ne ta ria y el BCE ha si do
re du ci do a ad mi nis trar el sis te ma de
pa gos, ela bo rar es ta dís ti cas eco nó mi -
cas y di ri gir los pro gra mas cul tu ra les y
so cia les que no pu die ron ser su pri mi -
dos en la dé ca da pa sa da. En la ac tua li -
dad mu cho más im por tan cia tie ne el
co me ti do de la SB, pues es res pon sa ble
del con trol del sis te ma fi nan cie ro y de
la re gu la ción ban ca ria en au sen cia del
pres ta mis ta de úl ti ma ins tan cia (Cua -
dro 1).

La ins ti tu ción que se es tá con so li -
dan do des de 2000 más que mo ne ta ria
es fi nan cie ra, aun que que dan por re sol -
ver cru cia les in te rro gan tes co mo la es -
truc tu ra del sis te ma, su aper tu ra, las
cau sas del ni vel de las ta sas de in te rés
ac ti vas y los már ge nes de in ter me dia -
ción. En es ta nue va ins ti tu ción to da vía
no es tán ple na men te de fi ni dos los pa -
pe les que de ben ejer cer las en ti da des
par ti ci pan tes. La SB, otro ra de ba jo per -
fil, hoy ten dría la voz can tan te. El Fis co
de be asu mir nue vos li nea mien tos de
pru den cia fi nan cie ra y de gas to, y ejer -
cer una ágil po lí ti ca fis cal. Los clien tes
to da vía guar dan en su me mo ria los es -
tra gos de los con vul sos años fi na les del
si glo pa sa do. Las le yes man tie nen ana -
cro nis mos co mo los de los ar tí cu los 261
y 264 de la Cons ti tu ción Po lí ti ca.

Y ¿qué le com pe te al BCE en la era
de la do la ri za ción uni la te ral? La eco no -
mía tie ne una ba se mo ne ta ria que es ta -
ría con for ma da por las re ser vas ban ca -
rias (en ca je de los ban cos) y la emi sión
de la mo ne da frac cio na ria na cio nal. Pe -
ro es te agre ga do no pue de ser ma ni pu -
la do por que su ni vel de pen de de fac to -

res que es tán fue ra del con trol del BCE
(ex por ta cio nes, im por ta cio nes, re me sas
de emi gran tes, cré di to in ter no e in ter -
na cio nal, pre fe ren cias de li qui dez de los
agen tes, nar co la va do...). Téc ni ca men te
se afir ma que el di ne ro es “en dó ge no” al
mo de lo, ex cep to pa ra el país emi sor (los
EE.UU.); se ha con ver ti do en una va ria -
ble in con tro la ble que es un re sul ta do de
la eco no mía. Así, cuan do las ex por ta -
cio nes son ma yo res a las im por ta cio nes,
man te nien do el res to de va ria bles cons -

tan tes, se ten drá una ma yor “ofer ta mo -
ne ta ria” y, even tual men te, una ta sa de
in te rés a la ba ja. Y en el ca so con tra rio,
un ma yor ni vel de las im por ta cio nes so -
bre las ex por ta cio nes suc cio na rá re cur -
sos de la eco no mía, con lo que la ofer ta
de bi lle tes se re du ci rá y, even tual men te,
la ta sa de in te rés ten de rá a su bir. Y
mien tras se su ce den es tas fluc tua cio nes,
el BCE no pue de ha cer na da, o prác ti ca -
men te na da.

Es ta pre ca ria si tua ción de la otro ra
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Cuadro 1

Cuadro 2



po de ro sa en ti dad emi so ra po dría ex -
pli car –al me nos par cial men te– por
qué la Pre si den cia de la Re pú bli ca pre -
sen tó al Con gre so Na cio nal el pro yec to
de ley re for ma to ria de la LRM y de la
LGISF, que ha bría mo di fi ca do pro fun -
da men te la ins ti tu cio na li dad fi nan cie -
ra (Cua dro 2), pues fa cul ta ba al Di rec -
to rio del BCE a (1) for mu lar la po lí ti ca
de con trol y su per vi sión del sis te ma fi -
nan cie ro (in clui das las even tua les mo -
di fi ca cio nes del ni vel re que ri do de pa -
tri mo nio téc ni co, pon de ra cio nes de
ac ti vos de ries go y ca li fi ca ción de es ta -
ble ci mien to y li qui da ción de las en ti -
da des del sis te ma); (2) re sol ver los ca -
sos no con tem pla dos en la LGISF; (3)
au to ri zar las ope ra cio nes de re por to
su pe rio res al 50% del en ca je de las en -
ti da des so li ci tan tes; (4) ejer cer el go -
bier no de la SB; (5) pro po ner al Eje cu -
ti vo los es ta tu tos de  la SB y del BCE;
(6) ex pe dir las re so lu cio nes de ca rác ter
in ter no pa ra el de sen vol vi mien to de
am bas en ti da des; (7) apro bar los pre -
su pues tos del BCE, la SB y las en ti da -
des fi nan cie ras del sec tor pú bli co; (8)
apro bar las me mo rias anua les del BCE
y de la SB; (9) re sol ver so bre la ad qui -
si ción o ena je na ción de bie nes in mue -
bles del BCE y de la SB; y (10) pre sen -
tar la me mo ria se mes tral de la SB. 

Y al mis mo tiem po im pe día a la
SB: (1) con tro lar al BCE; (2) ca li fi car a
los can di da tos a miem bros del Di rec -
to rio del BCE, obli gán do los sim ple -
men te a de cla rar ba jo ju ra men to no
ha llar se in cur sos en nin gu na in com -
pa ti bi li dad o pro hi bi ción le gal y cons -
ti tu cio nal; (3) con tro lar el cum pli -
mien to y li qui da ción del pre su pues to
del BCE, fa cul tad que de bía asu mir el
Di rec to rio de es te úl ti mo; (4) au to ri -
zar la con tra ta ción de au di to rías ex ter -
nas pa ra el BCE; y (5) au to ri zar la
crea ción o su pre sión de agen cias, ofi -
ci nas o su cur sa les del BCE. 

El pro yec to su plan ta ba me dian te
una dis po si ción ge ne ral a “los miem -
bros o pre si den te de la Jun ta Ban ca ria”
por “el Di rec to rio del Ban co Cen tral
del Ecua dor, miem bros o Pre si den te
del Di rec to rio”; su pe di ta ba al Su pe -
rin ten den te de Ban cos a la au to ri dad
del Di rec to rio del BCE y le res ta ba ca -
si to da fa cul tad nor ma ti va; y exo ne ra -

ba al BCE de la con tri bu ción que de be
ha cer pa ra el sos te ni mien to de la SB.

Lo que es tá en jue go
La pro pues ta del Eje cu ti vo no tu vo

nin gu na aco gi da y fue re ti ra da sin pe na
ni glo ria. ¿Era peor el re me dio que la
en fer me dad? Quie nes se opo nen a la fu -
sión ar gu men tan que és ta pro mo ve ría
un con flic to de in te re ses en tre dos en ti -
da des que tie nen dos vi sio nes dis tin tas
del mer ca do fi nan cie ro (la SB per ci be
su ob je ti vo des de una pers pec ti va mi -
croe co nó mi ca, mien tras el BCE lo ha ce
des de una vi sión ma croe co nó mi ca).
Tam bién ale gan que la se pa ra ción pro -
mue ve una sa na com pe ten cia téc ni ca de
la cual se be ne fi cia rá el sis te ma y sus de -
po si tan tes; y que un sec tor fi nan cie ro
con tres en ti da des pú bli cas in vo lu cra -
das en el mer ca do (Mi nis te rio de Eco -
no mía, SB y BCE) es me jor que uno con
dos, pues se ase gu ra la di ri men cia al
mo men to de to mar de ci sio nes ur gen tes
y fun da men ta les.

Es tos ar gu men tos son per ti nen tes,
al igual que la idea de que la re gu la ción
ban ca ria y la ad mi nis tra ción del sis te -
ma de pa gos son ac ti vi da des re la cio na -
das “que se re fuer zan la una a la otra”,
co mo pro pu so el Eje cu ti vo en su ex -
po si ción de mo ti vos pa ra fu sio nar las
dos en ti da des. La ins ti tu ción fi nan cie -
ra ecua to ria na pue de ope rar co mo lo
es tá ha cien do o con sus dos en ti da des
rec to ras fu sio na das en una so la. 

Pe ro el he cho real es que la do la ri -
za ción le res tó al BCE to do su po der.
Su exis ten cia, lue go de tres años del
cam bio mo ne ta rio, es más una con se -
cuen cia de la iner cia de la his to ria que
de la fal ta de in te rés en eli mi nar lo por
com ple to y re tor nar a un es ce na rio pa -
re ci do al an te rior a la Re vo lu ción Ju -
lia na. Des pués de to do, ¿es real men te
in dis pen sa ble que el sis te ma de pa gos
sea ad mi nis tra do por una en ti dad pú -
bli ca? En otros paí ses tam bién se lo ha
pri va ti za do, por lo que el ar gu men to
del “ter ce ro con fia ble” tam bién es re -
la ti vo. ¿Por qué si gue ela bo ran do es ta -
dís ti cas del sec tor real de la eco no mía,
cuan do su co me ti do le gal es eje cu tar
“el ré gi men mo ne ta rio de la Re pú bli -
ca”? ¿Por qué ges tio na pro gra mas cul -
tu ra les que “ló gi ca men te” de be rían ser
con du ci dos por la Ca sa de la Cul tu ra o
por el mi nis te rio co rres pon dien te, y
pro gra mas so cia les que cal za rían me -
jor en el Mi nis te rio de Bie nes tar So -
cial?

Las res pues tas a es tas in te rro gan tes
no son sim ples y tie nen que ver con
una evo lu ción his tó ri ca que pa re ce ría
irre le van te des de una vi sión de cor to
pla zo. Es más, la trans fe ren cia de
aque llas fun cio nes dis tin tas a la eje cu -
ción del ré gi men mo ne ta rio no ga ran -
ti za ni ma yor efi cien cia ni ma yor or -
den fis cal, aun que su even tual de sa pa -
ri ción po dría tra du cir se en aho rro de
ala ce na en be ne fi cio de los acree do res
ex ter nos. 

La pro pues ta del Eje cu ti vo de ja en
evi den cia la or fan dad del BCE y los
pe li gros que le ace chan des de va rios
fren tes. Des de el ex ter no, de par te de
quie nes qui sie ran ver lo de sa pa re cer
por com ple to; y tam bién de quie nes,
ate mo ri za dos por la pers pec ti va de
per der sus pre ben das, tra ta ron de ses -
pe ra da men te de afe rrar se –me dian te
el pro yec to de ley re ti ra do– a la au to -
no mía de la SB. Es te de sam pa ro y la
bús que da de alian zas po lí ti cas con du -
je ron a la inau di ta de ci sión del Di rec -
to rio del BCE de “ce der” su edi fi cio
ma triz –ex cep to la plan ta que al ber ga
una de las más cos to sas in ver sio nes in -
for má ti cas del país– a va rios blo ques
po lí ti cos del Con gre so Na cio nal, pe se
a que po see mu chos bie nes in mue bles
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pasaría nada.



que bien ha brían po di do al ber gar a los
pa dres de la pa tria más afi nes al Eje cu -
ti vo. Po co se ha co men ta do so bre los
cos tos del tras teo e ins ta la ción de los
fun cio na rios del BCE en el Mi nis te rio
de Eco no mía y Fi nan zas; pe ro, ade -
más, ¿quién pa ga la es tra te gia po lí ti ca
del Di rec to rio del BCE?

La evo lu ción his tó ri ca del “ex ins ti -
tu to emi sor” co mo cen tro de la de sa pa -
re ci da ins ti tu ción mo ne ta ria le hi zo
cap tar res pon sa bi li da des so cia les mu -
cho más am plias que las usua les de un
ban co cen tral, co mo la ge ne ra ción de
es ta dís ti cas de sín te sis ma croe co nó mi ca
–ab so lu ta men te ne ce sa rias pa ra re du cir
la in cer ti dum bre– y la ges tión de gran
par te del pa tri mo nio cul tu ral ecua to ria -
no. Su ce lo y pro li ji dad en esos ám bi tos
ha con tri bui do en for ma de ter mi nan te
a la eco no mía pro duc ti va y ha im pe di -
do el de sa pa re ci mien to, de te rio ro y, en
fin de cuen tas, ol vi do de la iden ti dad
na cio nal. La re ce ta eco no mi cis ta del
FMI se iden ti fi ca con un ban co cen tral
co mo el chi le no que, de no emi tir di ne -
ro, se ría ab so lu ta men te pres cin di ble;
pe ro las es pe ci fi ci da des de las for ma cio -
nes so cia les la ti noa me ri ca nas tam bién
pre sen tan ca sos co mo el no me nos “téc -
ni co” Ban co de la Re pú bli ca de Co lom -
bia, tan fa mo so por sus
eje cu to rias mo ne ta rias
co mo por su Mu seo del
Oro y por la Bi blio te ca
Luis Án gel Aran go, la
más im por tan te de ese
país y una de las más
mo der nas de Amé ri ca
La ti na.

La con so li da ción
de la do la ri za ción lle va
apa re ja da la cre cien te
irre le van cia del BCE, sal vo por el aná -
li sis y la es ta dís ti ca ma croe co nó mi cos,
así co mo por su la bor cul tu ral. Aun -
que des de la ló gi ca del FMI, el ra zo na -
mien to ten dría un ca rác ter pro po si ti -
vo dis tin to: es ne ce sa rio de sa pa re cer al
BCE pa ra con so li dar la do la ri za ción y
blo quear cual quier in ten to de po ner la
mar cha en re ver sa. El ta bú que se ha
le van ta do en tor no a la dis cu sión de la
in sos te ni bi li dad del mo de lo no es ra -
zón su fi cien te pa ra ce rrar los ojos an -
te una al ter na ti va que día a día es re -

cla ma da por el sec tor pro duc ti vo,
aun que sea sot to vo ce, da das sus di fi -
cul ta des pa ra com pe tir sin ma ni pu lar
el ti po de cam bio (re cuér de se que, ya
dos años con se cu ti vos de los tres de
do la ri za ción, la cuen ta co rrien te de la
ba lan za de pa gos cie rra con sal do ne -
ga ti vo). An te es ta con tin gen cia, in -
cier ta pe ro no im pro ba ble, ¿aca so no
se rá pre fe ri ble sos te ner –aun que sea
en es ta do de hi ber na ción– a la en ti dad
que se tor na ría in dis pen sa ble en ese
even to? La res pues ta es afir ma ti va,  pe -
ro si se con vier te al di rec to rio del BCE
en una au tén ti ca ca be za téc ni ca, do -
tán do la de real au to no mía y, so bre to -
do, ha cién do la res pon sa ble del co me -
ti do fun da men tal de cual quier ban co
cen tral, co mo es la es ta bi li dad mo ne -
ta ria. 

El ba lan ce his tó ri co evi den cia el
fra ca so de ese di rec to rio: no pu do
opo ner se al sal va ta je ban ca rio; lue go
se de jó ava sa llar por la de ci sión de ses -
pe ra da de Ma huad; tam po co ha sa bi -
do con so li dar en el nue vo es ce na rio a
la en ti dad que en ca be za; y, por úl ti mo,
ha ce di do has ta su plan ta fí si ca, con -
tri bu yen do a de ses truc tu rar más to da -
vía al ya de bi li ta do BCE. Si en el fu tu -
ro se rea su mie ra la ges tión de la po lí ti -

ca mo ne ta ria, uno de
los pri me ros te mas
por re sol ver se ría el de
la per ti nen cia de man -
te ner ese di rec to rio.
Pe ro to do es to es ne ce -
sa rio dis cu tir lo abier -
ta men te, a la luz de la
opi nión pú bli ca, evi -
tan do tro pe zo nes co -
mo el de la fa lli da pro -
pues ta de fu sión. La

po lí ti ca mo ne ta ria no es, en sí mis ma,
ma la ni bue na (to dos los paí ses del he -
mis fe rio la ejer cen, ex cep to Pa na má y
El Sal va dor, ade más del nues tro), to do
de pen de de la pru den cia y res pon sa bi -
li dad so cial de quie nes la eje cu tan. La
po lí ti ca mo ne ta ria es –o de be ría ser–
una de ci sión so be ra na de una so cie -
dad com pro me ti da a e jer cer por sí
mis ma el con trol de su des ti no. Con -
trol que en lo que co rres pon de ac tual -
men te lo ejer ce el Fe de ral Re ser ve Sys -
tem nor tea me ri ca no.
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HU’S ON FIRST
Por James Sherman

(We take you now to the Oval Office with George Bush and
Condaleeza Rice)
George: Condi! Nice to see you. What’s happening?
Condi: Sir, I have the report here about the new leader of
China.
George: Great. Lay it on me.
Condi: Hu is the new leader of China.
George: That’s what I want to know.
Condi: That’s what I’m telling you.
George: That’s what I’m asking you. Who is the new leader of
China?
Condi: Yes.
George: I mean the fellow’s name.
Condi: Hu.
George: The guy in China.
Condi: Hu.
George: The new leader of China.
Condi: Hu.
George: The Chinaman!
Condi: Hu is leading China.
George: Now whaddya’ asking me for?
Condi: I’m telling you Hu is leading China.
George: Well, I’m asking you. Who is leading China?
Condi: That’s the man’s name.
George: That’s who’s name?
Condi: Yes.
George: Will you or will you not tell me the name of the new
leader of China?
Condi: Yes, sir.
George: Yassir? Yassir Arafat is in China? I thought he was in
the Middle East.
Condi: That’s correct.
George: Then who is in China?
Condi: Yes, sir.
George: Yassir is in China?
Condi: No, sir.
George: Then who is?
Condi: Yes, sir.
George: Yassir?
Condi: No, sir.
George: Look, Condi. I need to know the name of the new
leader of China.
Get me the Secretary General of the U.N. on the phone.
Condi: Kofi?
George: No, thanks.
Condi: You want Kofi?
George: No.
Condi: You don’t want Kofi.
George: No. But now that you mention it, I could use a glass
of milk. And then get me the U.N.
Condi: Yes, sir.
George: Not Yassir! The guy at the U.N.
Condi: Kofi?
George: Milk! Will you please make the call?
Condi: And call who?
George: Who is the guy at the U.N?
Condi: Hu is the guy in China.
George: Will you stay out of China?!
Condi: Yes, sir.
George: And stay out of the Middle East! Just get me the guy at
the U.N.
Condi: Kofi.
George: All right! With cream and two sugars. Now get on the
phone.
(Condi picks up the phone.)
Condi: Rice, here.
George: Rice? Good idea. And a couple of egg rolls, too. Maybe
we should send some to the guy in China. And the Middle East.
Can you get Chinese food in the Middle East?


