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Resumen:

La pérdida de competitividad y el consecuente estancamiento de la economia
ecuatoriana -especialmente durante los Ultimos tres anos- es atribuible fundamentalmente a
un trio de choques econémicos exdgenos que se han venido retroalimentando entre si, a saber:
la drastica caida del precio del petréleo, la revaluacion del délar estadounidense y la devaluacién
de las monedas de los paises vecinos del Ecuador.

Dada la dolarizacion de jure establecida en el pais desde el ano 2000, es poco lo que
las autoridades econ6micas -Banco Central y Ministerio de Finanzas, en lo fundamental- han
podido hacer para suavizar o neutralizar tales impactos, dada la imposibilidad de aplicar
politicas monetarias y cambiarias auténomas para afrontarlas. Si bien se intentdé atacar los
problemas mencionados con politicas ad hoc, basicamente de corte fiscal y arancelario, éstas
implicaron la manipulaciéon de los precios relativos basicos de la economia. Lo que se ha
materializado en la distorsién de la asignacion de recursos, imposibilitando el logro de los
resultados esperados; alin mas, contribuyeron a agravar los desajustes tanto fiscal como de
balanza de pagos.

De manera que una de las varias posibilidades para contribuir a resolver los problemas
mas profundos del pais, en combinacioén con otras politicas y reformas estructurales, consistiria
en aplicar un programa que permita el retorno a la moneda propia, que llamaremos Délar
Ecuatoriano (DOE). Sin duda se tratara de un proceso lento en el que el délar estadounidense
seguira rigiendo, pero cuya participacion sera cada vez menor hasta llegar al equilibrio de este
sistema bimonetario, probablemente en el transcurso de una década.

Dado que la gran mayoria de la poblacién aln esta a favor de la dolarizacién oficial de
la economia por los malos recuerdos de décadas anteriores, sera una labor de docencia y de
gestion politica para implementar la propuesta -en el marco de la democracia- que aqui
sugerimos y ponemos a discusion. El presente texto describira las diversas fases que requerira
la implementacion de nuestra propuesta, asi como algunas de sus potenciales implicaciones.
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Abstract:

The loss of competitiveness and the consequent stagnation of the Ecuadorian economy
-especially during the last three years- is fundamentally explained by a trio of exogenous
economic shocks that have been fed back to each other, namely: the drastic drop in oil prices,
the revaluation of the US dollar and the devaluation of the currencies of Ecuador's neighboring
countries.

Given the de jure dollarization established in the country since 2000, there is little that
the economic authorities -fundamentally, Central Bank and Ministry of Finance- have been able
to do to soften or neutralize such impacts, given the impossibility of applying autonomous
monetary policies and exchange rates to face them. Although an attempt was made to tackle the
above-mentioned problems with ad hoc policies, basically fiscal and tariff, they involved
manipulating the basic relative prices of the economy. This materialized in the distortion of the
allocation of resources, making impossible the achievement of the expected results; even more,
they contributed to worsen fiscal and balance of payments mismatches.

So one of several possibilities to contribute to solve the country's deepest problems,
combined with other policies and structural reforms, would be to implement a program that will
allow the return to our own currency, which we will call the Ecuadorian Dollar (DOE). This will
undoubtedly be a slow process in which the US dollar will continue to rule, but its share will be
lower and lower until it reaches the equilibrium of this two-currency system, probably over the
course of a decade.

Given that the vast majority of the population is still in favor of official dollarization of the
economy due to the bad memories of previous decades, it will be a teaching and political
management task to implement the proposal - within the framework of democracy - that we here
suggest and put to discussion. The present text will describe the various phases that will require
the implementation of our proposal, as well as some of its potential implications.
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“La autoridad publica que va perdiendo su moneda no gobierna, sino que se vuelve un

mero administrador que usa su fuerza legal para garantizar la “gobernabilidad” que exige el
poder econémico para expandirse. La ciudadania que debe cancelar sus créditos y deudas
reciprocos en una sociedad que no tiene moneda soberana, queda sometida al arbitrio de los
poderes econémicos”.

Rubén Lo Vuolo (2001, p.88)

1. Introduccion y antecedentes

La ecuatoriana es una economia atrapada por la rigidez de una dolarizacién oficial (de
jure) adoptada hace tres lustros. Hoy en dia, no existen reales debates dirigidos a recuperar los
espacios de manejo monetario y cambiario indispensables para relanzar y fortalecer su alicaido
y dependiente aparato productivo. Si la dolarizacion se impuso enarbolando el discurso de la
inexistencia de alternativas y de las amenazas de una debacle econémica, ahora se la protege
con mensajes inspirados en los mismos temores y miedos.

En realidad, tras bambalinas, se oculta un hecho concreto muy simple: paraddjicamente
la dolarizacién, aun cuando el Ecuador perdié al Sucre como moneda de curso legal, no suprimio
la influencia monetaria estatal. Es asi que, del control de la moneda por parte del Estado
ecuatoriano, se pasd a su manejo desde el Estado norteamericano, a través de la Reserva
Federal (FED). De ahi la gran mayoria de paises ha venido manteniendo la soberania monetaria
y cambiaria, no habiéndosela cedido a un poder fordneo a pesar de las tentaciones de
propuestas “dolarizadoras”, que a inicios de los anos 1990 y 2000 estuvieron muy presentes
en América Latina.

Basta evaluar los resultados de la dolarizacion, mas alla de la propaganda, para detectar
sus limitaciones. En Ecuador, la inflacion de un digito, en casi diecisiete anos de dolarizacion,
no entusiasma desbocadamente, ya que aln sigue siendo notablemente mayor a la de EEUU,
con lo que se ha ido revaluando el tipo de cambio real. La calma conseguida por la ausencia de
devaluacién tampoco se refleja en una caida sustantiva de las tasas de interés; la tasa activa
es superior a las tasas, también en délares, vigentes en varios paises vecinos que no se han
dolarizado de jure, tales como Colombia, Per, Bolivia y Costa Rica.

La dolarizacion oficial tampoco garantiza el equilibrio fiscal, como se ofrecioé cuando se
la impuso. La recuperacion econémica, basada en la bonanza petrolera de inicios de este siglo
—aunque con tasas de crecimiento inferiores a aquellas del anterior auge petrolero de los anos
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; proceso que pudo haber
ayudado a cristalizar la tan necesaria transformacion de la matriz productiva, que hasta ahora
solo fue un simple discurso oficial, sin avances sustantivos y, en algunos casos, hasta con
retrocesos.

La dolarizacién se sostuvo en estos anos, pues los délares abundaban: remesas de
emigrantes, elevados precios del petréleo, acceso a créditos externos, entre otros flujos
financieros, incluido un importante volumen de délares del narcotrafico. Igualmente, y esto no
es menor, la depreciacion del délar estadounidense permitié sostener la competitividad -si bien
espuria- de las exportaciones ecuatorianas por un tiempo.

En los recientes anos de bonanza petrolera se llegd inclusive a hablar del “milagro
ecuatoriano”. Pero, cuando cae el precio del crudo, se aprecia el dolar estadounidense y se
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devalGan 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 econémica -que se abordan detalladamente en Acosta y Cajas
Guijarro (2015 y 2016a)- es fundamental para entender el significado de la dolarizacion oficial
para la economia ecuatoriana. Esta ha ahondado, entre muchos otros factores, los desniveles
de competitividad sistémica estructural de la economia, ante la ausencia de un manejo
cambiario y monetario soberano, que distorsiona la estructura de los precios relativos y lastra la
politica fiscal.

En ese contexto econdémico y sociopolitico surge nuestra propuesta. Se trata de la
introduccion de una moneda paralela al Délar Estadounidense: el Délar Ecuatoriano. Como
consecuencia de la adopcion de esa medida la actual dolarizacién de jure se convertira en una
de facto. Con lo que ambas monedas competiran entre si, tal como sucedié y sigue dandose en
paises con elevada dolarizacion de los depésitos y los créditos del sistema financiero. Esto se
ha registrado en aquellas economias latinoamericanas que experimentaron un proceso pre o
propiamente hiperinflacionario y en las que el délar estadounidense sigue jugando un papel
determinante, tanto asi que aln no permite el manejo de una politica monetaria plenamente
soberana.

También es indispensable entender que destrabar la trampa cambiaria no puede ser, de
ninguna manera, el UGnico y gran objetivo del manejo econémico. Recuérdese que la politica
monetaria y cambiaria es apenas un medio, no un fin. Esto demanda disenar una propuesta con
costos relativamente controlados y equitativamente distribuidos, que debe contar con los
consensos politicos necesarios. Y, por cierto, debe resultar de una accion planificada a partir de
una estrategia adecuada, la cual tome en cuenta la transformacion de la produccién del pais
reduciendo su dependencia de la importacién de medios de produccién y, con eso, disminuya la
presién monetaria generada por la “salida estructural” de délares en tales importaciones.

Mas importante: la recuperacion del manejo cambiario-monetario tampoco basta si no
pensamos en una necesaria concepcion de politicas y cambios estructurales alternativos para
Ecuador. Una concepcién que atienda las demandas basicas del ser humano, viviendo en
armonia con la Naturaleza, en contraste con las exigencias ciegas de acumulacion del capital
como eje econdmico. Estas, en Ultima instancia, son visiones que propugnan las politicas
neoliberales, cuyo éxito se evalla, por ejemplo, en base a los indices de riesgo-pais para
determinar la rentabilidad 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 hemos propuesto
y avizoramos para el pais en el largo plazo, sobre la base de esquemas a escala del desarrollo
humano (Schuldt, 2013) o en términos del Buen Vivir en tanto alternativa al desarrollo (Acosta,
2013b).

Para entrar en materia cabra preguntarse, ¢como introducir una moneda nacional, que
conviva con el délar, y como hacerlo sin provocar una descapitalizacion de la economia? Ahi
radica uno de los retos fundamentales.

2. Generalidades de la propuesta

Las revoluciones tecnolégicas de las Ultimas décadas han permitido avances
espectaculares en la ciencia y la economia, entre otros. Dos de ellas, celulares y dinero
electronico, nos serviran como instrumentos para proponer un esquema monetario
complementario al sistema existente en el pais, para hacerlo mas eficiente y, sobre todo, para
liberar la gestion econdmica de la camisa de fuerza que significa la dolarizacion de jure vigente.
Con ello se recuperaria la posibilidad de adoptar politicas relativamente soberanas en los
campos monetario-financiero y cambiario.
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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
econdmico-politica heterodoxa, centrada en introducir paulatinamente un medio de cambio
complementario al D6lar Estadounidense por parte del gobierno. Como tal se trata de establecer
un sistema monetario paralelo que introduciria otro dinero: el Délar Ecuatoriano. Este seria
complementario y entraria en competencia con el Délar Norteamericano, que seguira existiendo
de facto. Este proceso y sus resultados seran responsabilidad del gobierno y, particularmente,
del Banco Central del Ecuador, segln las pautas que detallaremos a continuacion.

A primera vista la propuesta parecera compleja, no sélo por los peculiares mecanismos
de funcionamiento a que dara lugar, sino -en especial- por las precondiciones institucionales
que requiere su aplicacion adecuada. Este sistema bimonetario promete beneficiar a la mayoria
de la poblacibn como consecuencia de los menores costos de transaccidn monetaria, la
creciente formalizacion e inclusion financiera, la menor carga tributaria indirecta y su
contribucion a la reactivacion econdémica, gracias también a menores tasas de interés
resultantes de la mayor liquidez que ofreceria la introduccion del dinero paralelo oficial.

La emisiébn monetaria es una facultad del Estado que potencialmente contribuye a
fortalecer el crecimiento econdmico y que deberia facilitar la construccion de Otra Economia.
Por eso hay que recuperarla y preservarla como herramienta que permita actuar con flexibilidad
ante las cambiantes situaciones de la economia mundial. Y esta facultad sera aceptada
socialmente en el marco de una politica monetaria no arbitraria, pues solo la confianza en ella
contribuira al bienestar de la sociedad.

Si bien construir confianza exigira algunos requisitos tangibles adicionales, 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
econOmica que no abra la puerta a salvatajes bancarios, sucretizaciones (Acosta 1994) o
macrodevaluaciones, tan comunes en la época neoliberal (Acosta 2012). Eso si, el manejo de la
liqguidez en una economia, es decir, el flujo agil e inmediato de dinero es fundamental 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 estaran determinados por las fuerzas politicas que lideren dicho sistema,
el que requiere cuanto mercado y regulacion sean necesarios. No es recomendable tomar
medidas por sorpresa, pues eso debilitara la adopcién posterior de otras medidas cuando sean
necesarias. Luego de analizar los riesgos y las ventajas para impulsar un proceso ordenado,
procurando identificar los posibles grupos socioeconémicos afectados y los beneficiarios, hay
que desarrollar las capacidades necesarias para ajustar sobre la marcha la propuesta a partir
de las cambiantes condiciones 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 salvataje bancario o para que grupos de exportadores
se beneficien permanentemente con devaluaciones del tipo de cambio, que sé6lo dan lugar a
incrementos espurios de la competitividad. Para evitar estas indeseables situaciones tampoco
se puede sostener la rigidez cambiaria, que también es problematica.

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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3. El dinero electrénico 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
ambigliedad, precisaremos la definicién especifica siguiendo a diversos autores especializados
en el temay en los que nos hemos basado en buena medida en este articulo. Si bien el debate
académico sobre monedas paralelas es relativamente reciente, es posible distinguir dos tipos
de medios de cambio “paralelos” o “complementarios”: los impulsados “desde abajo” y aquellos
que se dictan “desde arriba”.

Los primeros surgieron desde bases locales, consensuados democraticamente y
abarcando un territorio subnacional (regional, provincial, distrital 0 comunitario), inicialmente
creados en varios lugares de Europa como consecuencia de las crisis de los anos 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 gue 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 serd el que aqui nos interesara, abarca la
escala macroecondémica-nacional y seria impulsada y administrada por el gobierno. Hasta hoy,
este planteamiento no se ha practicado, limitdndose a lo estrictamente tedrico-tecno-politico.
Este enfoque, asi como el debate consecuente, surgié luego de la Gran Recesion
estadounidense (2007-2008) que contribuyd a desencadenar las crisis de varias economias,
especialmente de aquellas de la Eurozona mediterranea.

De ahi que los disefios de una moneda paralela al Euro, por ejemplo, han ido
desarrollandose, especialmente desde 2010, y pensando particularmente en Grecia e Italia, por
economistas académicos, generalmente postkeynesianos o marxistas. En nuestra opinién, los
mas destacados 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 -ignorados por el establishment académico
dominante- 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 Délar
Norteamericano) y sometidas a graves problemas de liquidez. Para esto proponen una nueva
moneda complementaria (llamada Greco o Greuro para el caso de Grecia) a la de curso legal
(Euro) como medio de cambio para recuperar -siquiera parcialmente- su soberania 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 aplicacién de un programa
de este tipo habria podido ser adoptado en Grecia luego del triunfo electoral de Tsipras, quien
asumio6 el Premierato en enero 2015. En Ecuador, en cambio, el debate sobre una posible
desdolarizaciéon ha sido marginal y, cuando se did, estuvo dirigido a defender a rajatabla la
dolarizacion oficial.

Cabe notar que esta propuesta de “moneda paralela” seria la primera que se adoptaria
a nivel nacional o macroecondémico (y a cargo del gobierno) en el mundo. Todas las anteriores,
exitosas o fracasadas, 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 la moneda paralela nacional 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
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circulan en espacios subnacionales estan a cargo de representantes del pueblo y de las
comunidades. Aqui no nos ocuparemos de estas fascinantes micro y mesoexperiencias, si bien
las consideramos esenciales para fortalecer las economias locales que -al formar parte de la
periferia nacional- son las que mas sufren en periodos de crisis econdmica nacional. En tal
sentido nos parece valido que -complementando el dinero pararelo nacional- bien pueden
seguir naciendo o expandiéndose los dineros “locales”, como de hecho viene sucediendo y que
-esperamos- algln proximo gobierno apoye de manera oficial y sistematica en el Ecuador, sin
quitar la capacidad autondmica de estas propuestas.

4. 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:

. una inicial, la preparatoria que implica resolver ex-ante una serie de problemas
politicos, legales y administrativos, estableciendo las precondiciones indispensables para el
adecuado funcionamiento del esquema bimonetario;

o una segunda, la mas delicada, en la que el gobierno -por intermedio del Banco
Central- introducira el dinero complementario al Délar Estadounidense vigente de jure;

. la tercera, en la que se transita y desenvuelve en su proceso de maduracion y
auge;

. y, finalmente, una vez resuelta la crisis fiscal y de reactivacion econémica,

existirian dos vias alternativas, sea eliminando la “moneda complementaria” o Dolar
Ecuatoriano, regresando plenamente al Dolar Norteamericano como moneda “oficial”, o
generalizando paulatinamente ese medio de cambio paralelo y convirtiendo el Délar Ecuatoriano
en la moneda oficial (de curso legal), cancelando la dolarizacion de jure, aunque parte
importante de la liquidez aln estaria dada en Doélares Norteamericanos, la que se iria
reduciendo con el tiempo. Nos inclinamos por esta segunda opcion, la que desarrollaremos en
lo que sigue.

A primera vista parecera dificil su concepcion e instrumentacion, frente a lo cual
argumentaremos 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 fiscales y externa, a fin de reactivar gradual pero sostenida y equilibradamente la
economia. La reduccion de la dolarizacion -que ya no seria de jure sino de facto- probablemente
se daria a lo largo de toda una década, durante la cual el Délar Ecuatoriano se convertiria
paulatinamente en un medio de cambio cada vez mas aceptado por la poblacién hasta
convertirse en el dinero de curso forzoso, que podria darse por decision de la Asamblea
Nacional.

Como ilustracién de ese proceso, pensemos en una lenta desdolarizacion, similar a
aquella de las economias que sufrieron una etapa de hiperinflacién en los afos ochenta o
noventa y que entonces sufrian una elevada dolarizaciéon 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
depédsitos, al alcanzar una dolarizacion de hecho del 30 al 40%; Bolivia y Peru, por ejemplo. Asi
se recuperaria, en términos relativos, la autonomia relativa del Banco Central del Ecuador para
adoptar politicas monetarias y cambiarias que hoy serian muy (tiles para ayudar a evitar el
descalabro econdémico y sociopolitico ad portas del pais.
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4.1. La fase preparatoria

La etapa inicial de la emisidbn monetaria “propia”, a pesar de la emergencia, requiere de
un buen tiempo para que las autoridades que propugnhan introducir la moneda complementaria
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 se enumeraran brevemente aqui y se planteardn con méas detalle en los apartados
siguientes. Por cierto que un sistema de esta naturaleza s6lo 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
funcionamiento del Banco Central como lo establece la Constitucion.

Proponemos que este sistema paralelo de monedas sea administrado por el Banco
Central del Ecuador (BCE). EI BCE controlara, evaluara y perfeccionara el “sistema monetario
paralelo”, bajo las funciones de control de la emisién del dinero paralelo (D6lar Ecuatoriano), 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 Banco Central del Ecuador tendra que publicitar las caracteristicas y beneficios del
uso del Délar Ecuatoriano; y evaluar las diversas formulas de pago, sea por el preferencial
sistema electrénico encriptado, sea por certificados o, propiamente, con monedas y billetes.
Este Ultimo de los esquemas quiza no sera necesario pues practicamente toda la poblaciéon
ecuatoriana posee algin tipo de moévil para comunicarse y realizar las transacciones
electrénicas necesarias con ambos dineros por mensaje simple de texto (SMS, acrénimo del
inglés: Short Message Service).

Antes de entrar en detalles, repetimos que el programa propuesto, busca introducir el
Dolar Ecuatoriano (EC$), entendido como una cuasi-moneda y que, como tal, servird de medio
de cambio paralelo al Délar estadounidense (US$), proceso que permitiria liberar recursos
(Dolares Norteamericanos) para el fisco, paralelamente a lo cual se expandira el potencial de
gasto e inversion plblica y del consumo de los agentes econémicos privados, aumentando la
demanda agregada y, con ello, generando una recuperacion endégena de la economia. Mas
precisamente, de lo que se trata -en primera instancia- es de instrumentar un mecanismo
adicional de financiamiento de la economia, no solo del gobierno. A la larga ello recuperara, en
gran medida, la soberania monetaria del Ecuador, junto a una politica cambiaria sustentada en
el bimonetarismo.

4.2.  El proceso mas critico: la emision monetaria paralela inicial

Asumamos que se resolvieron los problemas mencionados y que se instalararon las
instituciones e infraestructura para que funcione el Sistema, por lo que podemos ir directamente
a explicar la propuesta en su fase mas delicada. Tratandose de una que aln no se ha aplicado
a pais alguno a escala nacional, los planteamientos siguen abiertos a discusion vy
perfeccionamiento. Sin embargo, existen paises en donde se pueden abrir cuentas en varias
monedas, con lo que ya existen respuestas al sistema planteado.

Un primer asunto -quizas el mas importante a 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 Délares Ecuatorianos y el resto en Doélares
Norteamericanos. Esa porcion inicialmente podria representar el 10% de la remuneracion de
cada uno, la que se abonard en una cuenta electronica de Délares Ecuatorianos en el Banco
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Central y el restante 90% se le transferira -como de costumbre- a través del sistema financiero,
en Délares Norteamericanos.

Mas concretamente, se trata de un proceso que incorporara el dinero electrénico —~como
medio de pago- a la economia nacional, no a través de instituciones financieras privadas, sino
desde el gobierno, en particular, bajo responsabilidad del Banco Central del Ecuador. Asi ese
dinero se estableceria a escala nacional, sin intereses, ni costos, ni limites al monto de la
transaccion. Como tal se trata de una “cuasi-moneda” (el Délar Ecuatoriano) que circularia
paralela al dinero de jure (el D6lar Norteamericano).

Téngase presente que en el Ecuador ya existe, a nuestro entender también un caso Unico
a nivel mundial, la “billetera monetaria” (dinero electrénico) a cargo del Estado, aungque 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 tecnolégica del Banco Central del Ecuador para el efecto
(o, eventualmente, de alguna nueva institucion publica independiente), a la que se le anadirian
algunos ajustes para crear en él una Cuenta Especial, que sélo albergaria los depoésitos de tales
medios de pago electrénicos que poseera la ciudadania, a la que denominaremos la Caja.

Este instrumento de transaccién -no pensado como depésito de valor- se crearia por la
generacion de flujos monetarios en Délares Ecuatorianos, depositados en la Cuenta del Banco
Central del Ecuador, provenientes inicialmente -y por un lapso de tres a seis meses- de sélo
10% del 100% de los depdsitos mensuales del total de las remuneraciones de los empleados
del gobierno. Luego esta cuota (de pagos de las remuneraciones) en Délares Ecuatorianos se
aumentara paulatinamente, como veremos.

Se trata de sumas importantes las que entrarian en juego con la entrega -mes a mes-
de Délares Norteamericanos y un valor adicional de Délares Ecuatorianos, considerando que
este incremento -cuando menos- abarcaria a medio millon de empleados publicos en Ecuador
(INEC). De hecho, si se considera que, al ano, se destinan alrededor de 9 mil millones de délares
en sueldos de empleados del gobierno dentro del Presupuesto General del Estado, entonces
esta medida podria implicar la inyeccién de, al menos, 900 millones de Délares Ecuatorianos
durante el primer ano de emision asumiendo que en el ano 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 1.350
millones de Doélares Ecuatorianos.

Téngase en cuenta, ademas, que en promedio los empleados del sector publico obtienen
ingresos laborales que llegan a ser de casi el doble de aquellos que reciben los del sector
privado. Por ejemplo, segin datos del INEC, a junio de 2016, mientras que un empleado
dependiente del gobierno -sea en la burocracia o en la educacién o salud publica, o en otras
actividades dependientes del sector plblico- obtuvo un ingreso laboral promedio de 973 délares
mensuales, un empleado privado recibié 487 dbélares mensuales. Esto da una idea del poder de
compra adicional que se generaria con la emisién mensual de la moneda paralela, pero también
la carga que debe sostener el sistema fiscal.

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
diferenciada mas Délares Ecuatorianos a aquellos funcionarios publicos que tengan las
remuneraciones mas altas (hay que preveer para que estos servidores no usen informacion
privilegiada a fin de “especular” y asi obtener ganancias por medio del tipo de cambio entre el
Délar Ecuatoriano y el Norteamericano). Ellos deben estar convencidos que con el dinero
electrénico (como medio de pago paralelo al Délar Norteamericano) poseeran la comodidad de
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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 mas importante, sin embargo, es que por la aceptacion y 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 IVA en 4 puntos porcentuales (bajando del actual 14% al 10%, como ya se
practica ahora para quienes voluntariamente adquieren y utilizan una billetera electrénica en
Ecuador). Tal rebaja aplicaria por cada compra electrénica de bienes o servicios sujetos al IVA.
Esta reduccion es precisamente el “incentivo” que se les ofrece a los usuarios del Délar
Ecuatoriano por formar parte de (y aceptar) este sistema publico de dinero electronico paralelo.

A ese respecto es interesante notar que una buena parte de la canasta familiar basica
paga IVA. Ese paquete de bienes y servicios que conforman el indice de Precios al Consumidor
(IPC) y que es la base para medir la inflacion, esta conformada por 359 productos que el INEC
senala como mas representativos en el gasto de los hogares: 208 pagan IVA, representando el
58% de tales mercancias, mientras que el restante 151 no lo exige.

Ciertamente, quienes no deseen o no puedan utilizar los Délares Ecuatorianos, podrian
gastarlos (en parte o completamente) para el pago de sus impuestos, pero recién al cabo de dos
anos de emitido los Délares Ecuatorianos. Aqui cabria analizar la forma en que se introduce este
sistema para los gobiernos auténomos descentralizados, en donde, a los dos anos, también se
podria permitir el pago de impuestos prediales y patentes, por ejemplo; inclusive se podria
alentar dicho pago con algin descuento, como sucede en la actualidad para quienes pagan en
los primeros dias de cada afo.

Este principio -esperar dos anos para el pago de impuestos- es esencial para que
funcione el Sistema pues, de lo contrario, los tenedores de Délares Ecuatorianos, al momento
de que les sean acreditados a sus cuentas, los utilizarian para la cancelacion inmediata de
impuestos, tarifas y demas tributos y tasas del gobierno. Asi no se lograria, a corto plazo, la
necesaria expansion de la masa monetaria y el gobierno no podria incrementar su tenencia de
Délares Norteamericanos, que es precisamente lo que se logra pagando parte de las
remuneraciones en dinero complementario (Délares Ecuatorianos), 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 podria vender con descuento la electricidad, los combustibles o el mismo
servicio telefénico, si se los cancela con Délares Ecuatorianos. Igualmente cabe analizar la
posibilidad de que en alglin momento, cuando el Sistema haya madurado, la banca publica
ofrezca créditos preferenciales en Doélares Ecuatorianos, que incluso deberan tener un menor
porcentaje de encaje bancario que los Délares Norteamericanos para la banca privada.

El manejo de tasas de interés diferenciadas seria muy importante para alentar el uso de
la moneda nacional, la que, incluso, podria subastarse colocandola con algin descuento para
que 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 Délares
Norteamericanos y que ya cuenta con la confianza de la sociedad. A partir de ella se podria
comenzar la emisién 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 persona que
utiliza la telefonia celular pueda “bancarizarse”, llegando incluso a los lugares mas reconditos
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
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“online”, 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 privado, con una suerte
de Camara de Compensacion, como la existente en el sistema financiero. Esta contribuiria,
ademas, a disminuir la necesidad de Doélares circulantes y, por cierto, de financiamiento de corto
plazo de las empresas. Ademas, este sistema de intercambio de facturas electronicas, al ser su
emision controlada por el Servicio de Rentas Internas (SRI), contribuiria 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 Délares Norteamericanos y
reducir el de los D6lares Ecuatorianos. Esto se lograra no desde logicas coercitivas, sino desde
una confianza generalizada que debera forjarse con incentivos generados por politicas y
acciones adecuadas.

En algiin momento se podra estudiar la conveniencia de respaldar el Délar Ecuatoriano
con medidas legales. Si Ecuador experimenté en los anos noventa del siglo pasado una
dolarizacién espontanea via intermediacion financiera alentada por varias reformas juridicas
aprobadas sobre todo desde 1992, la recuperacion de la moneda 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 tedricamente reduce su gasto
corriente efectivo, ahorrando Délares Norteamericanos: en un inicio gastara un 10% menos de
délares en remuneraciones. Esa liberacion monetaria es esencial en el proceso econémico que
le seguira, pues el gobierno lo podra utilizar para fines de inversion publica, que reactivaria la
economia sin necesariamente acelerar el alza general de precios, en presencia de una elevada
capacidad ociosa de produccion actual; a pesar que, efectivamente, la masa monetaria
aumentara por la generacion del dinero paralelo, a la par que seguramente también lo hara su
velocidad de circulacion.

Hay que considerar que cualquier efecto positivo de la inversion publica podria perderse
si ésta no influye realmente en la expansion de 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 traducirse en produccién real (es decir inversion en infraestructura industrial,
manufacturera, agricola, etc.) Si la inversion plblica es verdadera inversién, es decir, realmente
si contribuye a ampliar y diversificar la produccién, entonces eso podria mitigar el alza de los
precios. Pero, de nuevo, eso requiere que el gobierno realmente procese una inversion
productiva que diversifique la produccion para el mercado interno y el PIB potencial, con lo que
tendra que intervenir directa o indirectamente en la produccion.

Debe tenerse presente que el Délar Ecuatoriano —cuando menos en los primeros anos-
no seria declarado ain como moneda de curso legal, sino solo como una especie de “certificado
de adelanto de pago de impuestos” o “nota de tributacion anticipada”, como la ha denominado
Parenteau (2014). Se trata de una “nota de tributacion anticipada” pues el gobierno (Banco
Central del Ecuador) se vera obligado -al momento del pago de los impuestos, dos anos después
de emitido el dinero paralelo- a aceptar el D6lar 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
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productivo nacional con pequenas y medianas empresas, que son las que mas empleo generan.
Tengamos en mente que, segun las estadisticas de empleo y el censo econémico del INEC, las
empresas pequenas, de 1 a 9 empleados/as, que representan el 95,4% de las empresas
existentes, generan el 69,1% del empleo; las empresas de 10 a 99 empleados/as, 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/as, representan solo un 0,4% de los establecimientos y apenas
otorgan un 20,6% del empleo.

4.3. 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. Segln datos del INEC para 2015, se
registraron alrededor de 8 millones de personas con al menos un teléfono moévil 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 Banco Central del Ecuador y otros organismos publicos (alrededor de 7.000 puntos
a nivel nacional). A esto se sumarian las generalizadas campanas educativas y las reformas
legales e institucionales que las precederan. Por cierto, a este amplio grupo de entidades con
capacidad de consolidar el sistema se anadirian las cooperativas de ahorro y crédito, asi como
las cajas de ahorro.

¢Pero quiénes van a aceptar esa cuasi-moneda después del periodo inicial? Para
comenzar, el Estado permitird su uso para el pago de gran parte de los bienes y servicios que
generan las empresas publicas, no asi para el pago de impuestos en un inicio (sélo después de
dos anos de emitida cada tanda mensual de Délares Ecuatorianos).

Luego, debe jugar un papel esencial el Banco Central del Ecuador, de preferencia
muchos meses antes de iniciar el proceso efectivo, para convencer a las empresas que les sera
muy ventajosa su incorporacion al Sistema frente a las que no lo hacen, basicamente 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 poseen la billetera
electronica del Banco Central del Ecuador. Para eso bastara que el Banco Central comprometa
anticipadamente a participar a empresas privadas que generan bienes y servicios sujetos al IVA
en cada una de las principales ramas econdémicas: medios de transporte, ferreterias,
supermercados, farmacias, hospitales, instituciones educativas, restaurantes, etc. 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 precio en el que el IVA ya no sea -lo repetimos- del 14%, sino solo del 10%.

Por cierto que pueden adherirse al Sistema todas las empresas y personas dispuestas a
beneficiarse con ese peculiar “descuento”, aparte de la comodidad, seguridad y velocidad que
ofrece la billetera electrénica. Sin duda, mas temprano que tarde, la mayoria de empresas se
plegaran al Sistema, sobre todo por el ahorro en impuestos indirectos -que ademas son
regresivos- y como reaccion a la paulatina pérdida de su tajada en el mercado por accion de sus
competidores inscritos si no participan del Sistema. Lo mismo sucedera 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 campana gubernamental para seguir incorporando
empresas pequenas y medianas (PYMES), evitando que sean las grandes empresas las
principales beneficiarias de este Sistema.

La formalizacion de varias PYMES, de los profesionales independientes y de particulares
se daria complementando el sistema electrénico con el de factura electronica y un proceso
simplisimo de declaracion tributaria basado en la informacién de sus transacciones. Todo esto
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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 potente para
introducir el Délar Ecuatoriano en ambitos cada vez mas grandes.

Desde un inicio es de extrema importancia convencer a la poblacién 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 Délares Ecuatorianos a cambio de sus productos y
servicios.

El dinero, tengamos siempre presente, mas que un medio para atesorar es un medio
que deberia asegurar la circulacion, desde la esfera de la produccién a la del consumo. A partir
de esta sencilla 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 paralela se reactive rapidamente la economia local. Tal como proponemos nosotros con
este Sistema bimonetario que permitiria aumentar las ventas de las empresas, tanto por la
demanda de los directamente beneficiados por el sistema (los empleados publicos), como por
los beneficiarios indirectos (los desempleados que logran acceder a un puesto como
consecuencia de la reactivacion de la economia por la expansion de la demanda agregada
efectiva). Por el efecto multiplicador no s6lo 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
divisas (D6lares Norteamericanos), lo que le permitiria usar parte de lo que no ha tenido que
gastar -por haber pagado en dinero electronico a los empleados y, eventualmente, a los
proveedores del Estado- en diversas posibilidades de asignacién, como por ejemplo: aumentar
sus reservas internacionales netas, incrementar la inversion publica y el gasto relacionado con
sus politicas sociales, establecer un fondo de estabilizacién econémica creciente de indudable
utilidad frente a potenciales choques externos, etc.

Nétese, sin embargo, que al aumentar la aceptacion del programa caera la demanda
monetaria (aumentard la velocidad de circulacién del cuasi-dinero), generandose un
desequilibrio en el mercado de dinero, pues la oferta monetaria también ha aumentado. El
ajuste soblo se lograria aumentando levemente los precios (inflacién) y/o con el incremento del
PIB (recuperacion econémica). Dada la capacidad ociosa de producciéon de la economia (el PIB
potencial es muy superior al PIB efectivo) es probable que la Gltima opcion sea la mas realista,
teniendo en cuenta también que la tasa de interés real estaria cayendo. Por cierto, que desde
un inicio se necesita una clara estrategia reactivadora del aparato productivo, que no
reaccionara solo con un mayor volumen de circulante.

Si bien disminuira la presion tributaria por la drastica reduccion del IVA, se espera que
el vacio se cubra en parte por la reactivacion econémica 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 IVA)
sblo porque son mas faciles de recaudar, cuando todos sabemos que son distributivamente
regresivos.

Valga una breve digresion sobre el tipo de cambio que podria establecerse entre el Délar
Norteamericano y el Délar Ecuatoriano. Inicialmente, sin duda, al pagar las remuneraciones de
los empleados publicos se calcula a la paridad, un Doélar Ecuatoriano por un Délar
Norteamericano. En cambio, en la mayoria de todas las demas condiciones, cuando los agentes
econOmicos -consumidores, empresarios, inversionistas, instituciones sin fines de lucro, etc.-
utilicen los Délares Ecuatorianos para otros fines, seran las fuerzas de la oferta y la demanda
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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 grupos de poder que lucran de
espacios en donde puede aflorar la especulacion.

Es probable que, en un inicio y por falta de confianza, se desplome el Délar Ecuatoriano
respecto al Doélar Norteamericano, pero a la larga se aproximara a la paridad, pues quienes
tienen mas poder de compra lo adquiriran inicialmente a un tipo de cambio bajo, pero con la
creciente demanda de Délares Ecuatorianos llevarian su precio al alza. Es decir, el Sistema aqui
expuesto posee una especie de “estabilizador automatico”, el que impedird una expansion
exagerada de los Délares Ecuatorianos. Lo que se puede determinar en funcion a los limites de
aprobacién del Délar Ecuatoriano por parte de las empresas privadas, las que no los aceptaran
mas alla de un cierto punto, una vez que hayan logrado satisfacer sus compromisos con el fisco.

Lo que quiere decir que la paridad inicial no sera fija y s6lo se aplica cuando se emite
(acredita) la “moneda paralela” para pagarle sus remuneraciones a los funcionarios del sector
pulblico y, ya mucho mas tarde, cuando se redime por concepto de pago de impuestos. Esto
Gltimo s6lo sucedera a los dos anos de entregada cada tanda mensual de D6lares Ecuatorianos.
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 compra con rebaja de las mercancias sujetas
al IVA, 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 proveedores y asi sucesivamente. A la
larga todo el que recibe Délares Ecuatorianos puede transarlo con esa ventaja, generando un
circulo virtuoso.

Una primera modificacion en los mecanismos del Sistema, que se repetira de tiempo en
tiempo, consistira en aumentar la proporcion de Délares Ecuatorianos que se le pagara 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 sostenible -quizas del 40%- para evitar una exagerada
emision de Doélares Ecuatorianos. En ese caso podrian generarse algunas molestias de parte de
los empleados publicos ya que recibiran 40% menos Délares Norteamericanos que en la fase
inicial; pero como ya lo dijimos la entrega de Délares Ecuatorianos sera mayor para quienes mas
ganan.

Notese, sin embargo, que el Banco Central podria -a fin de no cargar en exceso a los
empleados pUlblicos con Délares Ecuatorianos- asignarles a otros agentes econémicos una parte
en esta moneda 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 o 20% de sus remuneraciones en Délares Ecuatorianos. De otra
parte, mas interesante y provechoso podria ser que, como complemento, el gobierno le pague a
sus proveedores del sector privado una parte en Délares Ecuatorianos. Se podria empezar con
el 10% o incluso algo mas, negociando con ellos segln 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 tendra que tomar en cuenta la
existencia de pequenos proveedores con fuerte vinculo en la “economia informal” y que
posiblemente tengan una mayor presioén a recibir d6lares liquidos.
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4.4. Etapa de consolidacion y conversion del Délar Ecuatoriano en moneda
oficial

Llegara un momento, digamos que después de dos o tres anos de inaugurado el Délar
Ecuatoriano, que el sistema “dual” habra madurado lo suficiente por la creciente participacion
de mas agentes econdémicos en los mercados de la moneda complementaria. Es aqui donde
recién entramos a las consecuencias mas importantes de la propuesta en torno al dinero
paralelo nacional, en la medida que desde ese momento se iniciara su proceso de conversion
en moneda oficial

Esa “maduracion” se caracterizaria por varios factores: que se haya generado una
confianza generalizada en el DOlar Ecuatoriano por parte de la poblacion; que se haya
establecido y consolidado todo el sistema institucional que haga funcionar fluidamente el
sistema monetario “ampliado”; que se haya incorporado una masa critica minima de empresas
dispuestas a aceptar el Délar Ecuatoriano para vender (y comprar) bienes y servicios, asi como
para pagar impuestos; etcétera. Como criterio de esta fase del proceso, diriamos que el Délar
Ecuatoriano ha logrado una participacion del 30 a 40% de la masa monetaria total, cayendo la
del Délar Norteamericano al 70 o0 60%.

Cumplidas estas precondiciones se puede profundizar los mecanismos del Sistema.
Como tal aqui estriba la esencia de la propuesta: que el gobierno logre “liberar” un monto
importante de Délares Norteamericanos, que servirian para alentar la inversién piblica, incluso
poniendo al dia el pago a proveedores. Asi, una ventaja del esquema es que la “emision” de
Doélares Ecuatorianos acabaria como con la estrecha liquidez que ha venido desacelerando el
ritmo de la actividad productiva desde el ano 2015.

En este punto hay que tener en cuenta que, 24 meses después de emitida cada tanda
mensual de Délares Ecuatorianos, caduca su valor (y su 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 Délares Americanos en una proporcién del 1 por 1, la ventaja es que asi
no aumentaria a niveles insostenibles la masa monetaria. Este es uno de los puntos mas
delicados y discutibles de esta propuesta. Mas adelante anadiremos algunas medidas
adicionales para evitar una expansion exagerada de la masa monetaria, entendida en este caso
como la sumatoria de D6lares Norteamericanos y Délares Ecuatorianos.

Debe quedar muy claro que el sistema financiero privado cumplira su papel tradicional
en materia de depdsitos y colocaciones, pero Unicamente en Délares Norteamericanos. Como
no hay la posibilidad de realizar depésitos o préstamos en Délares Ecuatorianos, la banca
privada no participa propiamente en el circuito del dinero electronico paralelo, el que estara
autocontenido entre el Banco Central del Ecuador, la banca comercial plblica, las cooperativas
de ahorro y crédito, y los agentes econdmicos no financieros. Por cierto, que todo este Sistema
funcionaria de manera mas eficiente si existieran mercados no oligopolizados, es decir mas
desconcentrados; pero esa 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 Délar Ecuatoriano, asi como del manejo
de la politica monetaria en el nuevo esquema monetario dual.

Sin duda, seran mudltiples los cuestionamientos a esta propuesta. La primera y mas
importante, se refiere al hecho que su mecanica seria altamente inflacionaria y que, incluso,
podria derivar en hiperinflaciéon. En efecto, un manejo inadecuado, podria terminar asi. Sin
embargo, contra lo que piensan los economistas ortodoxos, son variados los argumentos en
contra.
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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 contraccion de
los flujos de dinero electrénico complementario.

Es asi que un déficit externo -tan comun en Ecuador- reduce la masa monetaria y que,
en la actualidad, como hemos visto, se trata de paliar esta situacién recurriendo al
endeudamiento externo; otras soluciones, como incrementar exportaciones o aumentar el flujo
de inversion extranjera toman tiempo y tampoco son una panacea. Vistas asi las cosas, esa
contraccién quedaria compensada -parcial o totalmente- por el incremento de la emision
paralela del Délar Ecuatoriano. De manera que no habra mayor problema inflacionario si el pais
sufre una brecha externa negativa, que se comprima la masa monetaria en délares
estadounidenses. Por lo demas, como consecuencia de la ralentizacion de la economia se
dispone de una elevada capacidad ociosa de produccién, 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 interno bruto (PIB) alcance el potencial.

En cambio, si se presenta un superavit de la balanza de pagos y/o la expansion del
dinero electronico es “exagerada”, 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 PIB efectivo rebasa el
PIB potencial. Ello obligaria a la intervencion estatal. Concretamente, el Banco Central del
Ecuador debera ajustar al alza la tasa de encaje de los depédsitos de la banca en Délares
Norteamericanos. De un encaje que representa el 5% de los depésitos de la gran banca privada,
el Directorio de la institucion tendria que aumentarlo en uno o dos puntos porcentuales
dependiendo de las circunstancias; y, cada trimestre o semestre, debe evaluar la conveniencia
de hacerlo segln la evolucion de las reservas internacionales (en particular, la “posicién de
cambio”) y la emisiébn monetaria paralela. Con esa medida se reduce el multiplicador monetario
de la banca privada, para el caso de los depésitos en Délares Norteamericanos, sin afectar la
evolucion de los flujos en Délares Ecuatorianos. Es esa la mejor forma de evitar presiones
inflacionarias en este sistema bimonetario, a la vez que se estimula una mayor circulacién
absoluta y relativa al US$ del Délar Ecuatoriano.

De ahi que, con la introduccién de la moneda paralela, las responsabilidades del Banco
Central del Ecuador aumentarian, ya que tiene que poner la vista en dos flancos: la evoluciéon de
la masa monetaria en Délares Norteamericanos y la correspondiente a los Délares Ecuatorianos.
Mientras que la primera es exégena (dependiendo basicamente del intercambio externo) y se
refiere a los flujos internacionales de divisas (tal como los recoge la Balanza de Pagos), la
segunda es endbgena, ya que depende no sélo de la emision del Banco Central del Ecuador,
sino también del comportamiento de los agentes econdmicos en su uso del Délar Ecuatoriano.

De una parte, el Banco Central del Ecuador 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 monetaria en Délares Ecuatorianos y su emision. Es en este aspecto que el papel
que desempenara el Banco Central del Ecuador sera fundamental y que debe seguir con una
politica de permanente ajuste monetario para evitar sea el exceso o la estrechez de la liquidez.
Paradéjicamente, la coyuntura mas compleja para el Banco Central del Ecuador seria aquella
en que hubiese un contundente superavit de balanza de pagos (sea por el aumento de los
precios y las cantidades exportadas de petréleo, por ejemplo), en la que aumentaria
sustancialmente la masa monetaria (en Délares Norteamericanos). Una situacion de esta
naturaleza obligaria a reducir el crecimiento de la emisién del dinero paralelo (Délares
Ecuatorianos).
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Ademas, con este esquema bimonetario, el gobierno -a través del Banco Central del
Ecuador- lograria diversos objetivos, dos de los cuales cabe explicitar. En primer lugar, el mas
importante, es que su Directorio dispondria de un margen de maniobra para ejercer politica
monetaria, lo que conseguiria aumentando o disminuyendo el porcentaje de dinero electronico
que emitiria para cancelar las remuneraciones de los empleados del sector publico. En un inicio
hemos planteado que el porcentaje de “emision” sera reducido (10% de las remuneraciones
publicas), el que puede y debe aumentar a medida que se asienta el modelo por la confianza
ganada entre los agentes econémicos que utilizan cada vez mas el dinero paralelo; pero, lo
repetimos, 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 fijaria como tope para
evitar una exagerada emision monetaria.

Téngase presente que para entonces el gobierno poseera varias herramientas
adicionales para evitar que la masa monetaria se incremente excesivamente. Una de ellas
consiste en disminuir el porcentaje de Délares Ecuatorianos que pagaran a los empleados
publicos; otra consistiria en reducir el “descuento” por IVA (p.€j., en vez de beneficiar al cuenta
habiente con una reduccidon de 4 puntos porcentuales, sélo le asegurarian 2 puntos
porcentuales); 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 mas rapidamente los
Doélares Ecuatorianos; y una Ultima, podria consistir en subir la tasa de encaje en Doélares
Estadounidenses que la banca privada debe depositar en el Banco Central.

El momento mas delicado que debera afrontar el gobierno en relacién a sus finanzas se
presentara cuando se comiencen a redimir los Délares Ecuatorianos por parte del gobierno,
compromiso que asumid cuando se inicié el programa al sefalar que se cambiara “1 a 1” el
Doélar Ecuatoriano por el Délar Norteamericano, una vez cumplidos dos afos desde que fuera
emitido y entregado a los empleados y jubilados del sector publico. Mientras mas Doélares
Ecuatorianos se afadan al flujo monetario se ejercera una mayor presion sobre el equilibrio del
mercado monetario y de las cuentas fiscales. Ciertamente, se considera que -dado que el
programa reactivara la economia- los de ahi derivados mayores ingresos pulblicos permitiran
afrontar parte de la presion, evitando los déficits antes de que se vuelvan incontenibles.

Quizas tres o cuatro anos después de puesto en marcha el Sistema, en el mejor de los
casos, una vez saneada la economia, eliminada la cuasi-deflacion y equilibradas las cuentas
fiscal y externa, cuando estén sentadas las bases para un crecimiento econémico sostenido,
caben dos vias para continuar, como anotamos antes. Una seria regresar al circuito del délar
estadounidense de jure (situacion actual), eliminando la moneda paralela; y la otra seria
recuperar —aunque sé6lo sea parcialmente- su control relativo de las politicas monetaria y
cambiaria, que es lo que hemos propuesto aqui.

Con la maduracion del proceso, cuando la masa monetaria en Délares Ecuatorianos
alcance el 40% o mas, se debera iniciar el manejo monetario en base a las politicas de Metas
de Inflacién, como sucede en muchos paises. Inicialmente sera un manejo muy complejo y
limitado, como lo experimentaron varios paises con una elevada dolarizaciéon 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 dltima instancia, de no funcionar esas politicas, el gobierno tendra que adoptar
medidas drasticas, sea a través del control de capitales (en especial, de los desestabilizantes
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%).
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5. Nota al margen: Desplazando al gran capital financiero

Aqui ciertamente surgiran conflictos -aln antes de la puesta en marcha de este
Sistema- entre los representantes del gobierno (el Banco Central del Ecuador) con las
instituciones financieras privadas, porque éstas perderan buena parte de su clientela,
precisamente de aquellos agentes econdmicos que iran reconociendo las ventajas del Sistema;
sobre todo porque éste provocara una reduccion 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 compromisos y contratos de endeudamientos que los
agentes econdémicos han firmado previamente -o requeriran a futuro- en Dolares
Norteamericanos y cuyo servicio se seguira procesando en su mayoria a través de la banca
privada.

El impacto que este Sistema ejercera sobre el sistema financiero es dificil calibrarlo ex
ante. Es evidente que las funciones del conglomerado financiero privado se reduciran en alguna
medida y que veran recortado su stock de depodsitos, aunque mantendran, en lo esencial, el
grueso de sus actividades mas rentables: el otorgamiento de créditos y el negocio cambiario. Es
probable 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,
tendran que aumentar su competitividad, obligandolos a reducir, tanto los niveles, como las
abismales 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, 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 D6lar Norteamericano con respecto al Délar Ecuatoriano. De insistir en
esas politicas (sin duda concertadas entre los principales bancos oligopélicos privados), habra
que desplegar las medidas que sean necesarias, incluyendo el control del flujo de Délares
Norteamericanos por parte del propio Banco Central (p.ej. limitar acceso de tales ddlares a
grandes importadores); aunque cabe senalar que, de mantener el curso de la politica propuesta
en estas paginas, seguiran perdiendo clientela, la que sera atendida crecientemente por la
banca publica y, en no menor medida, por las cooperativas de ahorro y mutualistas.

En el caso extremo, en reaccioén a las politicas de la banca, podria llegar el momento en
el que el Banco Central del Ecuador asuma parte de esos negocios en asociacion con los bancos
comerciales del Estado. Como tal, por la creciente presencia del Banco Central del Ecuador
(Banco Nacional de Fomento -ahora BanEcuador-, la Corporacién Financiera Nacional y la banca
comercial plblica), éste asumiria 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
Doélares Norteamericanos, el sistema bancario publico lo haria usando Délares Ecuatorianos.

|u

Sin duda, dadas las condiciones econémicas actuales y el “saber establecido”, esta
propuesta solo podra cristalizarse si se crean las mencionadas reformas institucionales y
sociopoliticas para viabilizarlas. Sin embargo, de las diversas sugerencias de un dinero
alternativo al délar estadounidense (o al Euro), tal como fueran planteadas por los autores
mencionados anteriormente (Andresen, Harvey, Hilliger, Hozawa, Parenteau, Torrens, entre
otros), es la mas viable para el caso ecuatoriano, dadas las condiciones politicas e
institucionales vigentes.
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Una propuesta adicional, mas interesante, pero también mas radical, es la de un
pequeno grupo de economistas italianos (Bossone, Cattaneo, Gallino, Grazzini y Sylos Labini),
cuyo esquema lo hemos descrito en el Anexo | por su validez para ciertas economias
mediterraneas (particularmente para Grecia o ltalia), pero que seria imposible aplicarlo al
Ecuador como se evidenciara luego que nuestros lectores lean el mencionado apéndice al
presente texto.

6. Algunas conclusiones tentativas

Entenderan nuestros lectores que hemos presentado apenas un bosquejo de lo que
significaria implementar un sistema paralelo de dinero -reconociendo que ningln dinero es
neutro- con la expectativa que Ecuador recupere paulatinamente su soberania en los campos
monetario y cambiario, como un medio para poder dar respuestas mas efectivas a las
cambiantes situaciones de la economia. Lo que hemos argumentado en el texto es que el
mecanismo de la moneda complementaria al Délar Norteamericano 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, remontar la actual
ralentizacién de la economia 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 exposicién. Habra
que especificar con mas detalle todos los multiples aspectos complejos y polémicos del caso,
como son la dindmica politica que desataria el programa, los problemas legales e institucionales
que implica, asi como las consecuencias sociales a que daria lugar, entre otros muchos
elementos criticos.

Si bien hemos centrado nuestra exposicion en los principales aspectos econémicos, alin
falta completarla con un andlisis cuantitativo que permita -en base a un modelo
macroeconémico- proyectar las tendencias de las variables basicas que derivarian de la
propuesta y que permitirian 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
macroeconomia, tales como las reservas internacionales, las tasas de interés, la inflacion y otras
que determinan el crecimiento econémico, especialmente la inversion.

Ademas de esos analisis, quedan varios puntos pendientes para nuevas investigaciones.
Por ejemplo: ¢Hasta qué punto podemos confiar en el efecto multiplicador si la produccién
doméstica es altamente dependiente de las importaciones? ¢Cual seria el papel de la banca
privada cuando el Sistema bimonetario esté en pleno funcionamiento y cual seria su vinculo con
la banca publica? ¢ Los agentes econdmicos podrian sentir “panico financiero” y presionar a una
corrida bancaria apenas se paguen los primeros Doélares Ecuatorianos a los funcionarios
plblicos? ¢Qué pasaria con el esquema si no son suficientes dos anos 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 idénea 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 Délar Norteamericano, por mas
que lo vaya desplazando 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 Dolar
Estadounidense implica una transformaciéon de fondo del sistema monetario ecuatoriano,
partiendo de algunos elementos basicos de su economia e institucionalidad, pero ciertamente
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no lograra resolver todos sus problemas, si bien representara uno de los prerrequisitos basicos
para ello.

En lo fundamental se trata de un instrumento para acelerar la salida de la crisis
socioeconOmica ecuatoriana, contribuyendo a remontarla y a reactivar la anémica economia,
gracias a la expansion de la liquidez, la reducciéon de la capacidad productiva ociosa y el alivio
fiscal que permitiria.

En dltima instancia, nuestros lectores comprenderan que en este campo no debe
olvidarse que se trata finalmente de conflictos politicos que se desataran a varios niveles. Como
podrian ser, uno, el intelectual, entre los tecno-idedlogos ortodoxos (neoclasicos y keynesianos)
y los heterodoxos (postkeynesianos y neomarxistas), dos, entre el capital financiero y el
propiamente productivo; y, tres, entre los grandes grupos de poder y las demandas de las
mayorias.

Es evidente que el pais necesita llevar a cabo -también en forma paralela a lo aqui
propuesto- cambios estructurales profundos bien conocidos, pero poco practicados. Requerimos
la reconfiguracién fiscal (dandole un mayor peso a los impuestos directos que a los indirectos);
la asignacion adecuada del gasto publico (incrementando la verdadera inversion vis a vis el
gasto corriente o la inversidon espuria); la transformacion efectiva de la matriz productiva que dé
paso a una economia concentrada en multiples sectores y menos dependiente del exterior
(sobre la base de encadenamientos hirschmanianos y ventajas comparativas dinamicas, mas
que -como hasta ahora- estaticas); la redistribucién 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 anadir
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 avances en la
productividad y competitividad de la economia, pero tampoco va mucho mas alla.

Por supuesto que hay que superar las nefastas y bien conocidas consecuencias del
modelo primario-exportador vigente, que siempre ha terminado materializdndose en la
“maldicién de los recursos naturales”. Esto nos conduce necesariamente a disehar y poner en
marcha estrategias postextractivistas. Bien sabemos que la explotacion y exportaciéon de
materias primas, comenzando con el petréleo y los minerales, son el destino endiablado de
paises que no han superado dicha “maldicién” para construir sociedades democraticas, Unica
via para que todos los seres vivos puedan asegurar una vida digna.

ANEXO I: Una digresion adicional: Mirando al futuro en base a la “propuesta italiana”

Cada vez es mas claro que habra que afrontar la gravedad de la crisis y adoptar politicas
de ajuste y estabilizacion econémica en el Ecuador. El reto es evitar que se apliquen politicas de
corte ortodoxo, cuyas consecuencias impactaran en la mayoria de la poblacién. Por lo tanto,
habria que cambiar el paradigma politico-econdmico y 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 esbozado, orientada a conseguir un respiro monetario
con el Délar Ecuatoriano.

El sistema bimonetario, sintetizado en las lineas anteriores, podria complementarse en
parte con las ideas que propone un grupo de economistas italianos en base a lo que se conoce
como la “moneda fiscal” (Bossone y Cattaneo, 2015; y Bossone et al., 2015). Esta es una
propuesta de alguna forma emparentada con nuestro programa, pero que va mas a fondo en
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sus principios y consecuencias. Mas que por razones inmediatistas, conviene esbozar aqui su
planteamiento, dada su importancia sociopolitica y el desafio intelectual y politico que
promueve.

La Propuesta de estos economistas de la “Asociacién Paolo Sylos Labini” parte de la
afirmacion 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
domeéstica, la produccion y el empleo” (Bossone et al., 2015, p.3).

Con ese fin, proponen la emisién, por parte del gobierno nacional, de una moneda
paralela al Euro para los paises “mediterraneos”, a fin de salir de la crisis estimulando la
demanda agregada interna. Mas concretamente la denominan “Certificados de Crédito
Tributario” (TCC, por su acrénimo del inglés: Tax Credit Certificates) que servirian de cuasi-
monedas, 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 Milton Friedman, 1969), sea directa y preferentemente a la poblacién de menores ingresos,
tanto porque son los mas necesitados, como porque su propensién media y marginal a consumir
es la mas alta de la sociedad, con lo que el multiplicador del Gasto serd mayor. De ahi su
referencia al “dinero fiscal libre”, que ellos consideran debe entregarse sin costo a los
trabajadores asalariados y desempleados, a los jubilados, a los autoempleados (trabajadores
independientes) y a ciertas empresas. En este ltimo caso, se les obsequiara esos Certificados
en funcién a la proporcidbn asignada a sus costos laborales, con lo que se reducirian
drasticamente sus gastos en fuerza de trabajo y se aumentaria su competitividad
(incrementando las exportaciones), a la vez que se limitaria el impacto en la balanza comercial
como consecuencia del crecimiento de las importaciones por el aumento del PIB.

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 aumentara su efectiva capacidad y poder de compra.

De otra parte, esos TCC (Certificados de Crédito Tributario) se usarian para resolver
cualquier obligacién financiera con las administraciones nacionales publicas (tales como
impuestos estatales y locales, contribuciones al seguro social, sanciones pecuniarias, etc.), dos
o tres anos después de su emision.

Mas concretamente, refiriéndose al caso italiano, el gobierno emitiria Certificados por
alrededor del 5% del PIB durante el primer ano e incrementaria la emisién en los anos
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 directamente 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 Unién Europea y resolveria el problema de la escasez de liquidez que actualmente esta
afectando la economia de los paises mas débiles de la Eurozona y que el sistema bancario ha
probado que es incapaz de resolver, dado que -refinanciado por el Banco Central Europeo- ha
invertido esos flujos mayoritariamente en nuevos fondos disponibles de activos financieros,
mientras continuaron 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 serian un nuevo producto financiero que el Estado
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se comprometera a seguir emitiendo sobre una base permanente, pero variandola
gradualmente, segln la respuesta de la economia a ese estimulo.

Para el caso especifico de Italia, a fin de ilustrar 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 empleados, en proporcion 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 estimulen la demanda (inversion publica
nueva, esquemas de ingreso asegurado, apoyo a iniciativas 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’, se generaria un stock de Certificados en
circulacion por un monto de €400.000’, que equivale a la mitad de los ingresos fiscales totales
de ltalia. Asumiendo un multiplicador del ingreso de 1,3, el PIB se recuperaria en un 15% en sus
primeros tres anos, con una caida de cinco puntos porcentuales en el desempleo 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 publica 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 devaluacion monetaria, en la medida que estimularia
elaumento de las exportaciones, a la vez que reduciria el crecimiento de las importaciones como
consecuencia de la recuperacién econémica.

A pesar de la valia de esta propuesta, consideramos que -en términos generales- adolece
de dos puntos débiles si desea aplicarse, sea a ltalia, a Grecia o al Ecuador, pero que bien
pueden ajustarse si se dispone del tiempo y el personal técnico necesario para enmendarlos.
De una parte, la expansién de la moneda paralela parece exagerada y no pensamos que en sélo
dos anos puedan sanearse las cuentas fiscales, en vista de la sustancial rebaja de impuestos
de la que se beneficiarian los tenedores de Certificados al cumplirse su maduracién a dos o tres
anos vista de su emision. De otra parte, el “helicéptero monetario” dirigido a grupos especificos
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 una entrega monetaria
paternalista y/o a su uso politicamente sesgado y sujeto a corruptelas.

Ahora, cabe destacar que el Ecuador posee una ventaja interesante: a EEUU no le
importa, en absoluto, la politica monetaria ecuatoriana, cosa muy distinta a la importancia que
si podria tener una politica monetaria de este tipo -mas soberana- entre los miembros de la
Unién Europea (solo recordemos lo que sucedié con Grecia). Ese hecho de que Ecuador no tenga
relevancia para la politica monetaria de EEUU hace que el pais tenga la posibilidad de crear una
nueva moneda como parte de la masa monetaria dentro de sus fronteras sin esperar represalias
politicas de EEUU, a través de cambios en la emisidon mundial de dblares para reajustar los tipos
de cambio, por ejemplo.
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