POLITICA MONETARIA

;Dolarizacién o
Unidn Monetaria

asta hace poco tiempo los
ecuatorianos tenfan claro
que la unidad monetaria
que utiliza el pafs seguirfa
siendo el délar. Sin embargo, algunos
economistas y altos miembros del
gobierno han propuesto la posibilidad,
en el largo plazo, de salir de la dolari-
zacién para entrar a un sistema de
moneda comin para los paises suda-
mericanos, a través de la conformacién
de un banco central de toda la regién.
{Qué debe pensarse de esta propuesta?

Con la crisis bancaria de 1999 y su
repercusién en el tipo de cambio, el
Ecuador abandoné la utilizacién de su
propia moneda para entrar a un siste-
ma de dolarizacién. Después de una
etapa de altas tasas de inflacién al final
del siglo anterior, el pafs pudo luchar
por fin contra esta dolencia gracias a
la adopcién de la nueva moneda.
Pero, como es de esperarse, esto suce-
di6 a costa de perder otras cosas. Por
ejemplo, como el Banco Central del
Ecuador ya no tuvo la capacidad de
emitir dinero, el Estado perdi6 la
herramienta principal (aunque no la
Gnica como muchos piensan) para con-
trolar la liquidez de la economfia y, cla-
10, la estabilidad macroeconémica que
aquélla otorga.

Es precisamente esta pérdida la que
hace que algunas personas se planteen
la necesidad de abandonar un régimen
demasiado estricto como la dolarizacién.
Pero, jcudl es la l6gica para este argu-
mento? A los economistas les gusta
explicar el funcionamiento del merca-
do a través de las leyes de la oferta y la
demanda, de aquella mano inwisible que
encuentra el precio que iguala dichas
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fuerzas. Pero los mercados no se ajustan
tan répido como se piensa: algunos pre-
cios tardan meses en ajustarse. Por esta
razén, existe la posibilidad de influir en
la situacién de la economfa utilizando la
politica monetaria.




POLITICA MONETARIA

Si, por ejemplo, en un pafs las auto-
ridades monetarias ven que la economfa
estd entrando a una fase de recesién, es
decir que la produccién se contrae por
debajo de las posibilidades reales de la
economfa, inyectar un poco de liquidez
hace que las personas aumenten su con-
sumo y que algunas empresas aumenten
sus existencias. .. lo que reactiva la eco-
nomia y permite volver a los niveles ade-
cuados, al llamado pleno empleo. Por
supuesto, si se inyecta demasiada liqui-
dez, hay un desbalance, existe mas
moneda en circulacién que bienes en
produccién, lo que puede provocar un
aumento de precios, por lo que el traba-
jo principal de las autoridades moneta-
rias es administrar la liquidez de forma
adecuada. Por ello, si suben los precios,
hay que reducir la liquidez; si hay rece-
sién, hay que aumentarla, todo en la
medida mds justa posible.

Pero esta aparente ventaja de la
politica monetaria también trae un peli-
gro. La creacién de dinero es también
una forma de transferir recursos entre
agentes econémicos. Asf el banco cen-
tral de cualquier pafs puede transferir
recursos de las personas que tienen
dinero en sus bolsillos o en sus cuentas
bancarias, disminuyendo su poder
adquisitivo. Si el Banco Central crea
dinero para prestarselo al gobierno, es
como un impuesto: el impuesto infla-
cién. Ocurre lo mismo cuando se crea
dinero para prestarselo a los bancos.

Los ecuatorianos todav{a recuerdan
el efecto que tuvo la reduccién del valor
de su dinero debido a las fuertes canti-
dades que el Central prestaba a los ban-
cos en proceso de cierre. ;Quieren los
ecuatorianos que exista siquiera la posi-
bilidad de que algo similar ocurra? Pro-
bablemente no y ésa es la principal razén
para que el pablico, en general, prefie-
ra la dolarizacién al manejo discrecional
de la cantidad de dinero de la economfa.

La Unién Monetaria del Sur
Una forma de resolver el problema
antes mencionado, es decir, de ganar las
ventajas de la politica monetaria sin
tener que preocuparse de la reduccién del
poder adquisitivo del dinero es creando

una unién monetaria. La unién mone-
taria mds famosa es, sin duda, la que con-
forman los pafses europeos. La principal
ventaja de este sistema es que se tiene la
posibilidad de administrar la liquidez de
la economfa, pero sin basarse en los desig-
nios de un banco central preocupado de
otra realidad econémica, como le suce-
de al Ecuador con la moneda nortea-
mericana. Por el contrario, el Banco
Central Europeo tiene que velar por la
administracién adecuada de la liquidez
en todos los pafses de la Zona Euro.

De esta manera si Italia necesita
liquidez, por ejemplo, el Banco Central
Europeo puede y seguramente va a
inyectarla en el sistema bancario ita-
liano. Si el Ecuador necesita liquidez,
el Banco de la Reserva Federal va a
inyectarle la cantidad requerida?

Por esta razén, el tener un banco cen-
tral comin en una unién monetaria tie-
ne sus ventajas: no se pierde la posibili-
dad de utilizar la politica monetaria. Por
otro lado, jasegura un sistema comdn no
tener que enfrentarse a la tragedia de la
inflacién? La idea fundamental es que, al
estar este banco central comin integra-
do por muchos patses, es més dificil que
algdn grupo de interés logre transferen-
cias por parte del central a costa de la
poblacién, ahora mayor, que mantiene
este dinero en sus bolsillos y cuentas ban-
carias. De esta manera, si en un pafs un
banco privado necesita que el central le
dé dinero, serfa mucho mds complicado
que lograra el préstamo a través de
influencias. Serfa solamente en situa-
ciones de emergencias reales que se con-
seguirfan estos préstamos.

;Suena convincente esta historia? Eso
es muy dificil afirmar; si se realiza una
unién monetaria con otros paifses de
Sudamérica, jcémo Ecuador, Bolivia,
Paraguay o Uruguay pueden estar segu-
ros de no estar sujetos a lo que les pase
a Brasil y Argentina? Si mafiana uno de
esos pafses tiene una fuerte necesidad,
Jencontraran los habitantes de los pafses
pequefios que se les reduce el poder
adquisitivo de su dinero nuevamente
para ser transferido a dichos paises? Cla-
10, lo mismo podria ocurrir con EEUU
pero, por lo general, la gente cree que hay

que no hay que elegir una moneda que
ponga en riesgo la estabilidad. El délar
ofrece mayor solidez y eso es lo mds
importante para la mayorfa de las perso-
nas, después de las traumadticas expe-
riencias sufridas.

Es decir, la pregunta es: ;qué poder
tendria realmente el Ecuador para
garantizar que la autoridad monetaria
del Sur se preocupe por la situacién eco-
némica del pafs y que no vaya a impor-
tar los problemas de otros pafses mds
grandes en la region?

La moneda comin y
el comercio exterior

Es verdad que una moneda comin
podria dar grandes ventajas en las rela-
ciones comerciales, ya que se eliminarfa
el riesgo cambiario entre los miembros
de la unién monetaria y se reducirfan los
costos en coberturas de tipo de cambio
que usualmente necesitan los exporta-
dores e importadores. Esto beneficiarfa el
comercio con el Sur pero, en cambio, cre-
arfa incertidumbre cambiaria con el
dolar, la moneda del pafs con el que mds
relaciones comerciales tiene el Ecuador.

/Qué concusion se puede extraer de
este somero andlisis? Sin duda el resul-
tado de ir a una unién monetaria
depende de las reglas que se establez-
can: si éstas son las adecuadas, se pue-
den obtener beneficios importantes (la
buena administracién de la liquidez),
pero existe el peligro de un mal mane-
jo monetario y las terribles consecuen-
cias que los ecuatorianos ya experi-
mentaron con la Gltima crisis.

La dolarizacién, por su parte, aunque
no es un sistema perfecto, confiere esta-
bilidad y, si hay que elegir, la mayorfa de
ecuatorianos elegird el sistema actual,
porque la caracteristica mds importan-
te que se ha experimentado, en estos sie-
te afios y medio, es la estabilidad. Se ve
muy dificil que los ecuatorianos se
dejen quitar los délares de los bolsillos
y de los bancos a cambio de una mone-
da para devaluar. [H
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