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MONETARIA, OCT-DIC 2001 

Eduardo Lizano Fait 

Reforma del sector  
financiero y financiamiento  
del desarrollo: dulces sueños  
y duras realidades 

INTRODUCCIÓN 

La política económica ha experimentado gigantescos cambios 
en años recientes. Los países han abandonado el modelo de in-
dustrialización mediante la sustitución de importaciones para 
adoptar otro basado en la liberalización económica. En algunos 
países este cambio se ha producido rápidamente, mientras que 
en otros lo ha hecho de manera más gradual; pero en general, 
el cambio de modelo y paradigma es un hecho. 

La aceptación de este nuevo modelo tiene implicaciones en 
muchos frentes: ¿En qué medida afectará las finanzas? ¿Des-
aparecerá el financiamiento del desarrollo como tal en el nuevo 
modelo? ¿Experimentará un cambio? Y en ese caso, ¿en qué di-
rección? ¿Qué medidas habrá que tomar en respuesta a la nue-
va situación? Este documento se propone examinar de cerca al-
gunos de esos problemas desde el punto de vista de un país en 
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desarrollo, y más específicamente, desde el punto de vista de 
un banquero central. 

La primera parte del documento pasará revista a las princi-
pales características del financiamiento del desarrollo en los 
tiempos que antecedieron a la reforma del sector financiero. La 
segunda parte discutirá la reforma del sector financiero como 
tal. La tercera tomará en consideración las dificultades de la 
transición entre el mundo que precedió a la reforma y la posre-
forma, incluidas las necesarias condiciones y los principales obs-
táculos. La cuarta sección, que es la final, examina algunos pun-
tos sobresalientes de la ayuda prestada a la reforma para que se 
haga realidad. 

I. ANTES DE LA REFORMA DEL SECTOR FINANCIERO 

Con anterioridad a la reforma del sector financiero, la política 
en su conjunto abordaba la promoción del desarrollo económi-
co con base en estrategias orientadas al mercado interno. Este 
criterio más bien “nacionalista” buscaba el crecimiento princi-
palmente a través de los mercados internos. 

Se utilizaban dos instrumentos preferentemente. Primero, se 
introducía el proteccionismo como política dominante, para ais-
lar a los productores locales de la competencia extranjera. Los 
mercados internos eran mantenidos en cautividad en provecho 
de los productores locales. Segundo, se practicaba la interven-
ción del Estado para impulsar los niveles de producción y me-
jorar la distribución del ingreso. Se consideraba que el Estado 
era el que estaba mejor enterado y se hacía hincapié en las “fa-
llas” del mercado. 

Consecuentemente, los aranceles de importación y los im-
puestos a la exportación eran elevados, y eran comunes otros 
tipos de control, incluidas las cuotas de importación y exporta-
ción. La producción local era celosamente protegida, y la com-
petencia en los mercados internos era muy deficiente. Los pro-
ductores carecían casi de incentivos para innovar, fomentar la 
productividad, o volverse competitivos, y no había nada en rea-
lidad que pudiera atraerlos hacia los mercados internacionales 
o las actividades exportadoras. De ahí que el crecimiento de la 
producción local se limitara al tamaño del mercado interno. 

Al mismo tiempo, el Estado se involucraba cada vez más en 
el proceso de determinar lo que debía ser producido, cómo 
producirlo, y cómo distribuir el ingreso nacional. El Estado no 
sólo se convirtió en un productor directo en gran escala de bie-
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nes y servicios, sino que con frecuencia recurrió asimismo a 
muchas medidas específicas, tales como subsidios, aranceles, 
controles de precios, asignación de inversiones, fijación de sala-
rios, controles de la inversión extranjera directa, y otras por el 
estilo. Con demasiada frecuencia, empero, todo esto tenía efec-
tos colaterales indeseables, entre ellos inestabilidad macroeco-
nómica, altas tasas de inflación, déficit fiscal, y crisis de balanza 
de pagos. 

Como parte de este modelo, el sector financiero era reprimi-
do y rígidamente controlado. En el frente externo, los tipos de 
cambio eran manipulados, lo que a menudo significaba la pre-
sencia de múltiples tipos de cambio, y se imponían controles a 
los movimientos de capitales que salían a otros países o entra-
ban procedentes de ellos. Internamente, las tasas de interés 
eran controladas, las tasas de interés preferenciales eran comu-
nes, y el crédito se asignaba por sector y actividad, todo según 
el sistema de límites cuantitativos. Comúnmente no se practica-
ba la evaluación de riesgos, y la supervisión bancaria era laxa. 
El Estado tendía a figurar como propietario de múltiples insti-
tuciones financieras, generalmente caracterizadas por un me-
diocre manejo y elevadas pérdidas. 

Al tener que encarar severos controles estatales en las tran-
sacciones e instituciones financieras, los que aspiraban a obte-
ner préstamos comenzaron a recurrir a una extensa serie de 
mercados financieros informales, que incluían prestamistas, 
proveedores de insumos, compradores de cosechas, y otros. En 
esta forma, el mercado aprendió a eludir obstáculos humanos a 
la innovación y la competencia, conocidos con el nombre de 
“distorsiones”. 

Este mismo marco político protegía estrictamente las corpo-
raciones de negocios de la competencia extranjera. El Estado 
introdujo un amplio sistema de subsidios al productor y al con-
sumidor, junto con los controles de precios (topes máximos y 
mínimos) para los factores (salarios, rentas, tasas de interés), así 
como para los bienes y servicios. Las empresas estatales se dedi-
caban a producir no solamente en los llamados sectores estraté-
gicos, sino en muchas otras actividades.  

Conforme a este modelo de fuerte protección de la compe-
tencia extranjera y elevados niveles de intervención paternalista 
por parte del Estado, el sector financiero se hallaba sumamente 
segmentado y tenía pocos incentivos para desempeñarse con 
más eficiencia o tratar de encontrar una solución de compromi-
so entre utilidades y riesgos. Mientras tanto, otros negocios se 
mostraban incapaces de evaluar los riesgos con alguna exacti-
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tud, a causa de la inestabilidad macroeconómica y las distorsio-
nes microeconómicas; y en realidad no tenían ninguna buena 
razón para mostrarse competitivos en los mercados internacio-
nales. 

II. DESPUÉS DE LA REFORMA DEL SECTOR FINANCIERO 

La reforma del sector financiero no es más que un elemento de 
cambio mucho más vasto. El reacondicionamiento general del 
modelo de política económica se está llevando a cabo en tres 
niveles: en política macroeconómica, dentro del sistema finan-
ciero, y en la operación de la mayor parte de las otras empre-
sas. De ocurrir sustanciales rezagos en cualquiera de esas áreas, 
se obstaculizarían seriamente los progresos en la reforma políti-
ca global: el desarrollo económico exige progresos  simultáneos 
en las tres. 

El nuevo modelo se basa en la idea relativamente simple y 
bastante vieja de que el desarrollo económico, en gran medida, 
es el resultado de las oportunidades que ofrece el tamaño del 
mercado. Las posibilidades de promover el crecimiento eco-
nómico, en consecuencia, dependen en gran medida del tama-
ño del mercado en el que los agentes económicos operan. De 
ahí, que el anterior modelo de industrialización mediante la 
sustitución de importaciones, combinada con el extenso inter-
vencionismo del Estado, tuviera que ser cambiado en favor de 
un nuevo modelo basado en la liberalización económica. La 
principal característica de ese modelo es el buen funcionamien-
to de los mercados (factores y bienes), con énfasis no en las fa-
llas del mercado, sino en las del gobierno, a medida que se pro-
cede a la integración de los mercados en ambos niveles, el na-
cional y el internacional. En esta forma se estimula la compe-
tencia en el mercado local y en los mercados internacionales, 
como el medio de cosechar los beneficios de la ventaja compa-
rativa. La promoción de las exportaciones y el acceso a los mer-
cados extranjeros son los elementos clave en este nuevo mode-
lo. Sin embargo, ningún país puede competir con éxito, a me-
nos que se eliminen las distorsiones derivadas de una excesiva y 
mal concebida intervención del Estado. 

El nuevo modelo reclama ciertas medidas de política ma-
croeconómica: 

– promover la “apertura” mediante la remoción de obstáculos 
al comercio exterior, tales como aranceles y cuotas; 
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– crear mercados que funcionen bien gracias a la eliminación 
de las distorsiones y cuellos de botella, lo que permitirá una 
mejor asignación de los factores de producción y hará facti-
ble que se suministre información más confiable a los con-
sumidores; y, 

– bajar la inflación; estabilizar los indicadores macroeconómi-
cos, tales como el tipo de cambio, salarios, y tasas de interés; 
y reducir el déficit financiero público, así como el déficit en 
cuenta corriente. 

El cambio de modelo requiere asimismo una acción vigorosa 
en el sector financiero. Williamson y Mahar (1998, p. 2) esbo-
zan las disposiciones principales:  

– eliminar los controles al crédito;  

– desregular las tasas de interés; 

– ofrecer a la industria libre entrada en el sector bancario o, 
más generalmente, en los servicios financieros; 

– garantizar la autonomía bancaria;  

– hacer hincapié en la propiedad privada de los bancos; y, 

– liberalizar los flujos de capital internacionales. 

Otras cuestiones deberán ser incluidas, como: 

– abrir la cuenta de capital de la balanza de pagos;  

– establecer el régimen de tipo de cambio como medida “an-
gular” (anclada o flotante, pero evitar tratar de “manipular” 
el tipo de cambio); 

– promover la competencia entre todos los intermediarios fi-
nancieros, obligándoles a evaluar y manejar los riesgos más 
eficazmente; 

– establecer una política macroeconómica de banco central, 
con el uso de instrumentos indirectos, tales como operacio-
nes de mercado abierto, en lugar de emplear instrumentos 
directos (controles cuantitativos y específicos). 

En esencia, la reforma del sector financiero implica un cam-
bio de una situación de represión financiera a otra de profun-
dización financiera. Ese cambio puede dar entrada a mayores 
beneficios y constituye un factor clave para el desarrollo eco-
nómico. Entre los principales beneficios que pueden esperarse, 
figuran:  
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– Disponibilidad de más recursos financieros en la economía, 
cuando los ahorros mantenidos en activos no productivos 
son transferidos a instrumentos productivos de ingresos. Si-
gue a esto una mayor inversión, más producción, y más con-
sumo. 

– Los recursos financieros pueden fluir de una serie de agen-
tes económicos (ahorradores) a otros (productores, inversio-
nistas, consumidores) mucho más fácilmente (con mayor ra-
pidez, más baratos). 

– Los costos de la intermediación financiera declinan; los aho-
rradores comienzan a obtener mejores precios (tasas de inte-
rés más elevadas) para sus ahorros y los usuarios de crédito 
pueden obtener préstamos a más bajo costo, es decir, tasas 
de interés más bajas. 

– Muchos miembros de la sociedad cuentan ahora con nuevas 
posibilidades de obtener acceso al crédito, y por lo tanto 
consiguen mayor poder adquisitivo. 

– Los intermediarios financieros se ven obligados a evaluar sus 
riesgos con mayor exactitud y a buscar soluciones de com-
promiso más ventajosas entre utilidades y riesgos. 

– Los factores de producción tienen una mejor asignación, lo 
que conduce a más elevadas tasas de crecimiento. 

– Los servicios financieros proliferan y se diversifican (mejor 
calidad a precios más bajos). 

Estas modificaciones en el marco general de política econó-
mica obligan también, a casi todas las empresas, a cambiar las 
maneras en que efectúan sus negocios. Las compañías, ya sean 
micro, pequeñas, medianas o grandes, tienen que operar en un 
nuevo medio competitivo. Deben desempeñarse en mercados 
integrados mucho más grandes, y competir no solamente con 
los bienes y servicios producidos localmente, sino también con 
la oferta importada, dado el mayor grado de “apertura”. Tie-
nen también que comenzar a competir en los mercados inter-
nacionales si es que esperan realizar economías de escala y be-
neficiarse de las economías externas. 

Una competencia en su cabalidad significa que subsidios, 
controles de precios y tarifas externas desaparecen o, al menos, 
son sustancialmente reducidos. En la mayoría de los casos, las 
empresas propiedad del Estado son privatizadas o bien senci-
llamente cerradas. Las empresas locales necesitan volverse más 
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innovadoras, más competitivas, más eficientes. Deben aprender 
a operar en mercados grandes, inseguros, y volátiles. Requie-
ren nuevas habilidades para evaluar las oportunidades y ries-
gos, asignar los factores de producción más eficazmente, e in-
corporar nuevas tecnologías. Lo que es más, tienen que estar 
listas para cambiar la combinación entre producción, factores e 
insumos con muy poco tiempo de anticipación. En suma, tie-
nen que aprender a vivir en un entorno de cambio constante 
(innovación, incertidumbre, y volatilidad). Estas son las reglas 
del juego según el nuevo modelo. 

III. EL PERÍODO DE TRANSICIÓN 

La reforma del sector financiero, consistente en la liberalización 
financiera más la profundización financiera, no cabe duda de 
que trae grandes beneficios a la economía en su conjunto. Esto 
no obstante, dicha reforma plantea también peligros y riesgos e 
introduce nuevas dificultades y obstáculos, todo lo cual se re-
quiere tomar en cuenta. De hecho, si la reforma del sector fi-
nanciero no trajera más que beneficios, todos los países la hubie-
ran adoptado hace mucho tiempo; obviamente, este no es el ca-
so. Teniendo en cuenta los sustanciales cambios que puede con-
llevar, la reforma no es probable que resulte un proceso fácil. 

Algunas de las principales dificultades, vistas desde un banco 
central, son las siguientes: 

• Aunque la reforma del sector financiero es un elemento clave 
para el desarrollo económico, no es más que una faceta del im-
portantísimo proceso de remplazar un modelo de crecimiento 
con otro. La única manera en que puede tener éxito es en un 
escenario de ajuste estructural y liberalización económica. Dos 
puntos son particularmente importantes. Primero, la liberaliza-
ción debe progresar a la vez que, y aproximadamente al mismo 
paso, en todos los sectores. De otra manera, los rezagos en al-
gunos sectores obstaculizarán los avances en otros. Esto signifi-
ca que la reforma del sector financiero depende en gran medi-
da del progreso de la liberalización en el resto de la economía.  

En segundo lugar, es importante no perder de vista nunca el 
hecho de que el ajuste estructural en un sector puede actuar en 
provecho o en detrimento de la liberalización de otros sectores. 
Por ejemplo, los beneficios de los mercados abiertos podrían 
hacer que la liberalización global de la economía pareciese más 
atractiva, y el apoyo resultante apresuraría a su vez la reforma 
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del sector financiero. Por otra parte, en caso de que los merca-
dos abiertos susciten otros problemas, la liberalización generali-
zada podría encontrar muchos enemigos, y la reforma financie-
ra podría frenarse. Junto con las políticas de apertura del co-
mercio ya discutidas, otras cuestiones interrelacionadas inclu-
yen la estabilidad macroeconómica, el efectivo gobierno de la 
ley, el desmantelamiento de los controles de precios y los subsi-
dios a la producción y al consumo. En resumen, el éxito de la 
reforma del sector financiero depende en gran medida de los 
cambios efectuados en otros sectores de la economía. 

• La reforma del sector financiero es un proceso. Se necesita 
tiempo para llevar a cabo los cambios legales e institucionales y 
asegurarse de los recursos humanos requeridos. Ningún país 
puede esperar moverse con rapidez de la represión financiera a 
la profundización financiera. Ni tampoco debería avanzar de-
masiado lentamente, casi imperceptiblemente, a través de una 
larga serie de ajustes marginales. Dar pasos demasiado peque-
ños son de poca ayuda, pues lo que harían es frenar los benefi-
cios de la reforma. Las distorsiones son generalmente tan pro-
nunciadas y profundas, que muchas veces se necesitan medidas 
considerables para crear una cierta masa crítica. Esto lleva ine-
vitablemente a un dilema: la reforma financiera no puede 
avanzar con demasiada rapidez, pero tampoco con excesiva len-
titud. 

• En las primeras fases de la reforma financiera, resulta espe-
cialmente importante revisar la situación financiera y adminis-
trativa de los intermediarios financieros. La condiciones en que 
se hallan demuestran ser con frecuencia insatisfactorias por va-
rias razones. Por ejemplo, la cartera de activos puede dejar que 
desear, por contener una elevada proporción de préstamos 
dudosos, una relación poco saludable entre obligaciones y ac-
ciones totales, y costos administrativos excesivamente altos. Ta-
les problemas, ya bastante serios antes de la reforma financiera, 
pueden empeorar con su implementación. Los intermediarios 
financieros pueden señalar ciertas condiciones financieras y 
administrativas sanas para hacer frente a esperados efectos ne-
gativos, sin poner en peligro la estabilidad y las operaciones, 
pero esto no resultará si se reportan problemas del tipo men-
cionado más arriba. En consecuencia, la reforma del sector fi-
nanciero frecuentemente debe ir de la mano de medidas para 
apuntalar a los intermediarios. De ahí que a menudo se tenga 
que pasar de una situación de represión financiera a una fase 
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intermedia de moderada represión (Williamson y Mahar, 1998, 
p. 30), antes de avanzar a la profundización financiera. 

• La velocidad con que progresa la reforma financiera no es la 
única cuestión importante que se debe considerar; también de-
be ser objeto de suma atención la secuencia de las acciones, un 
asunto que ha suscitado serios desacuerdos: ¿Qué es lo que de-
be liberalizarse en primer lugar? ¿Las tasas de interés? ¿La asig-
nación de los recursos de crédito? ¿La reforma legal del banco 
central? ¿Debe la liberalización financiera llevarse a cabo simul-
táneamente con el establecimiento de un sistema de supervisión 
prudencial? Algunos argumentos se centran en la necesidad de 
establecer una clara secuencia de las medidas de reforma. Otros 
afirman que la secuencia no puede ser determinada por ade-
lantado. En la práctica, sin embargo, son las características del 
sector financiero y las circunstancias peculiares de cada país las 
que determinan si es una medida u otra la que debe adoptarse 
en primer lugar. 

El mundo real abarca muy diversos casos que ilustran las di-
ferentes velocidades a que progresa la reforma financiera, así 
como sus diversas secuencias. Las fases de avances rápidos se 
superponen a menudo a los periodos de escasos progresos, e 
incluso se producen regresiones cuando sobreviene la fatiga de 
reforma. La reforma financiera es, sin la menor duda, un pro-
ceso lento y complejo. McKinnon (1991, p. x) llega al extremo 
de describir el proceso de reforma financiera, para todo propó-
sito práctico, como un campo minado. Todo país, aun sabiendo 
que el siguiente paso de la reforma financiera puede ser el úl-
timo, tiene que seguir avanzando para atravesar ese campo. 

• Un serio obstáculo al cumplimiento con éxito de la reforma 
financiera en su totalidad es la falta de voluntad política. Esto 
suele ocurrir cuando se considera casi carente de sentido seguir 
con la reforma del sistema financiero, por considerarla más 
bien innecesaria y no estar muy convencido de los beneficios 
que traerá la reforma. El resultado puede ser un ambiente de 
oportunismo, en el que las acciones se toman sobre todo para 
complacer intereses de grupos particulares, cosechar dividen-
dos políticos, impresionar a ciertas instituciones internaciona-
les, o atraer recursos financieros del exterior. Nada de esto se 
basa en un verdadero compromiso político de abordar franca-
mente las dificultades y complejidades que implica la reforma 
del sector financiero. En consecuencia las políticas necesarias 
están plagadas de titubeos y retrocesos, la marcha se torna len-
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ta, y el progreso se vuelve errático y aun se revierte cuando 
surgen las dificultades. Con los agentes económicos presos de la 
desconfianza, se pierde una de las condiciones más críticas para 
obtener el éxito. 

• La reforma financiera produce a la vez ganadores y perde-
dores. En los días que precedieron a la reforma, importantes 
grupos sociales (productores, burócratas, políticos) acumularon 
beneficios que provenían de las intermediarias financieras, es-
pecialmente de las que eran propiedad del Estado. Disfrutaron 
de acceso preferencial al crédito a tasas de interés subsidiadas, 
con muy pocos requisitos de garantía y amplias posibilidades de 
posponer el pago. Esa discriminación determinó consecuencias 
predecibles, a medida que estos grupos acumulaban riqueza y 
gozaban de una distribución del ingreso favorable para ellos. 
También dejó dividendos en cuanto a cuotas de poder político 
y posición social. 

Así, uno de los obstáculos más eficaces a la reforma financie-
ra es la sólida oposición por parte de los grupos de presión que 
se beneficiaban de la situación prevaleciente en el pasado. Los 
que se oponen a la reforma disponen de muchos procedimien-
tos bien conocidos. Algunos son argumentos sutiles (se requie-
ren más estudios, la reforma financiera debería avanzar con 
mayor lentitud, se requieren medidas compensatorias); otras 
implican maniobras mucho más obvias, como organizar a sindi-
catos o grupos de producción contra la reforma, o subvertir a 
los partidos políticos con contribuciones. 

• La economía política de la reforma financiera, como en mu-
chos otros campos donde el modelo económico debe experi-
mentar cambios, requiere el apoyo completo de los “ganado-
res” (los grupos sociales que habrán de beneficiarse del nuevo 
modelo); de otro modo, los “perdedores” lograrán bloquear 
con éxito el movimiento reformista. La reforma financiera no 
progresará mientras los “ganadores” no se organicen y congre-
guen más poderes que los “perdedores”. Infortunadamente, no 
hay respuestas sencillas a la pregunta de cómo organizar a los 
“ganadores” potenciales o inducirles a crear las necesarias 
alianzas con unos y otros para establecer una base política que 
permita promover la reforma. 

• Sin duda, la reforma financiera requiere recursos humanos 
entrenados. La necesidad es particularmente evidente en tres 
tipos de instituciones: intermediarios financieros, entidades su-
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pervisoras, y organismos judiciales encargados de dar solución 
a las disputas financieras. A menos que se disponga de las per-
sonas adecuadas, ni los intermediarios financieros, ni los orga-
nismos supervisores, ni los tribunales de justicia funcionarán 
como debe de ser. Se precisan grandes cambios, no sólo en 
cuanto a las capacidades requeridas de los empleados de las di-
versas instituciones, sino principalmente en términos de nuevas 
actitudes. 

Esto, claro está, es más fácil decir que hacer. A medida que 
las instituciones cesen de ser un “modus vivendi”, los empleados 
tendrán que volverse más productivos, lo que significa que de-
ben: 

– adiestrarse en las nuevas tecnologías y procedimientos; 

– aprender a desempeñar las mismas tareas de nueva manera; 

– aprender a desempeñar nuevas tareas; 

– asumir responsabilidades que no tenían en el pasado y, en 
consecuencia, asumir también nuevos riesgos; 

– comprender que su compensación será determinada según 
los resultados de la mejorada productividad, no mediante 
negociaciones laborales. 

Indudablemente, los cambios de esta naturaleza es probable 
que susciten resistencia y oposición entre los empleados, de los 
cuales se espera que cesen de estar ociosos crónicamente y 
aprendan a vivir peligrosamente. 

Habrá que hacer cambios, no sólo entre los empleados, sino 
también en el equipo gerencial: 

– Los objetivos gerenciales no pueden ya incluir clientelismo, 
acumulación de poder y prestigio, o ampliación de favores 
políticos. 

– El equipo gerencial debe rendir cuentas no sólo a los accio-
nistas, sino también a los supervisores y al público en gene-
ral. 

– El equipo gerencial debe estar preparado para competir con 
una plétora de otros intermediarios financieros locales y ex-
tranjeros. 

– El equipo gerencial debe establecer un delicado equilibrio 
entre la necesidad de una operación altamente lucrativa, y la 
necesidad de evitar asumir riesgos que vayan más allá de los 
límites de la prudencia. 
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Es evidente por qué los equipos gerenciales presentan con 
frecuencia una tan vigorosa oposición a la reforma financiera. 
La respuesta natural consiste en establecer sistemas de incenti-
vos basados en los resultados. Incluso en presencia de tales sis-
temas, sin embargo, ciertos grupos gerenciales se mostrarán in-
capaces de adaptarse al cambio y tendrán que ser remplazados. 

• Como parte integral de la reforma financiera se presenta la 
apremiante necesidad de modernizar los sistemas de supervi-
sión. Los intermediarios financieros, una vez liberados de todo 
control en la asignación de crédito y tasas de interés, y frente a 
una cuenta de capital abierta, son presa de múltiples tentacio-
nes, como: 

– asumen riesgos financieros excesivamente elevados; 

– sus carteras de créditos tienden a inflarse;  

– incurren en riesgo o vulnerabilidad moral; 

– otorgan crédito a grupos interrelacionados. 

Todo esto inevitablemente abre el camino a las crisis finan-
cieras. Por consiguiente, el contagio puede fácilmente trans-
formar un problema microeconómico en una crisis generaliza-
da del sistema financiero. 

Por lo tanto, un prerrequisito esencial para asegurar una re-
forma financiera sana consiste en mejorar y modernizar las re-
gulaciones y entidades supervisoras. Esto no constituye una ta-
rea fácil, puesto que implica la adopción de toda una nueva me-
todología, que comprende remplazar la supervisión contable 
con la evaluación y gestión del riesgo financiero. En muchos ca-
sos es preciso establecer un sistema de alarma temprana para 
indentificar los problemas potenciales y así precaverse de las 
crisis, particularmente en las instituciones financieras, con lo 
que se hace inmune al resto del sector financiero, por así decir-
lo, del riesgo de contagio. 

La nueva manera de abordar la supervisión no puede ser 
adoptada sin grandes cambios de personal, procedimientos, 
tecnología y sistemas de información. Todo esto puede parecer 
sumamente costoso, pero en último término una buena super-
visión cuesta mucho menos que una crisis desatada por un defi-
ciente sistema de supervisión. 

• Cuando el sistema financiero es reformado, el volumen de 
transacciones se dispara vertiginosamente; esto, a su vez, inevi-
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tablemente origina conflictos y quejas por parte de los agentes 
económicos y las instituciones financieras. En consecuencia, es 
de primerísima importancia establecer un marco legal apropia-
do, junto con un sistema judicial que funcione adecuadamente. 
Se requieren reglas claras para regir los derechos de propiedad 
y garantizar la validez de los contratos, al igual que la ejecución 
de las cláusulas de garantía, titularización o bursatilización de la 
deuda, y otras semejantes. 

Muchas dificultades tienen su origen en las inadecuadas esti-
pulaciones legales, la inexperiencia de los tribunales en cues-
tiones financieras, así como la falta de personal cabalmente en-
trenado. 

• La incorporación de nuevas tecnologías plantea un gran de-
safío al progreso de la reforma financiera. La nueva tecnología 
resulta críticamente importante para reducir los costos de pro-
ducción de los servicios financieros, de modo que el volumen 
de transacciones crezca rápidamente, sobre todo en las zonas 
rurales. La mayoría de las dificultades pueden atribuirse a uno 
de dos factores. Primero, la carencia de personal adiestrado pa-
ra hacer un uso hábil de estas nuevas tecnologías. Segundo, el 
costo inicial del equipo de computación es elevado, a lo que se 
añaden los costos de mantenimiento y remplazo, así como el 
pago de los honorarios por uso del software. 

• La proliferación de la información es una de las característi-
cas básicas de la reforma financiera. Los intermediarios finan-
cieros y el público en general, así como las entidades de super-
visión y las autoridades monetarias requieren rápido acceso a 
información de carácter general y de alta calidad. Sólo de esta 
manera pueden tomar decisiones económicas bien fundadas. 
Sin embargo, cuesta dinero producir, proporcionar, transmitir 
y diseminar esta información, y aun más analizarla e interpre-
tarla. Ciertamente, la información es indispensable, pero persis-
ten sin tomarse serias decisiones: ¿Qué información se necesita? 
¿Para qué se la produce? 

Una fuente de información particularmente importante es 
estar al día mensualmente acerca de la posición actual de cada 
intermediario financiero y de las tendencias macroeconómicas 
en el país. Otra información específica se enfoca en la necesidad 
de una instalación que incluya una base de datos central sobre 
los deudores y un registro de incidentes de fraude, que provea 
a los intermediarios financieros con la valiosa información pues-
ta al día que requieren para tomar sus decisiones de crédito. 
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• Finalmente, aunque muy significativo, resulta críticamente 
importante un buen entorno financiero global para el éxito de 
la reforma del sector financiero. Entre las medidas que deben 
adoptarse figuran: 

– refrenar el déficit fiscal; 

– sujetar la inflación de modo que no sobrepase los niveles 
internacionales; 

– establecer un régimen de tipo de cambio claro y estable; 

– eliminar barreras a la entrada de nuevos competidores. 

A menos de crearse este tipo de entorno favorable, el proce-
so de reforma financiera tropezará con muchas barreras adi-
cionales. Aunque estos obstáculos deben ser eliminados, la re-
forma no puede esperar hasta que todos los problemas sean re-
sueltos. Esta es la razón por la que la velocidad con que progre-
sa la reforma financiera y su secuencia constituyen la principal 
dificultad. 

IV. MIRANDO HACIA EL FUTURO 

Como era de esperarse, la reforma del sector financiero ha rea-
lizado grandes avances en muchos países. Algunos han pasado 
de una situación de represión financiera a otra de relativa pro-
fundización financiera. Sin embargo, queda mucho por hacer 
en casi todos los países, y las tareas por completar son numero-
sas y complejas. De hecho, tendremos que dedicar gran parte 
de nuestro tiempo en este seminario al estudio de los proble-
mas concretos del sector financiero, particularmente desde el 
punto de vista del desarrollo de las finanzas y microfinanzas, 
con base en el estudio de casos específicos de diversas partes 
del mundo. 

En este momento se vuelve necesario finalizar con la men-
ción de los más importantes puntos que deben ser considerados 
para hacer de la reforma una realidad: 

Ciertas cuestiones merecen particular atención desde la 
perspectiva de la reforma financiera per se: 

– más competencia y mayor apertura, lo que significa menores 
barreras a la entrada por parte de intermediarios financieros 
locales y extranjeros;  

– mayores oportunidades para los mecanismos financieros in-
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formales, incluidas las organizaciones no gubernamentales 
(ONG) financieras, para ingresar al mercado financiero for-
mal; idealmente, muchos de estos intermediarios del merca-
do informal pueden comenzar a operar como verdaderas en-
tidades bancarias; 

– mayor confiabilidad en el mercado y menor en los controles 
gubernamentales para determinar las tasas de interés, la 
asignación de crédito y los tipos de cambio; esto significa que 
las autoridades monetarias deben remplazar los métodos in-
directos (operaciones de mercado abierto) con instrumentos 
directos; 

– más supervisión prudencial, con la estipulación de que una 
sobredosis de supervisión sería peor que la enfermedad que 
busca remediar, ya que empujaría  

– a los intermediarios financieros hacia las operaciones de mer-
cado informal y los mercados extraterritoriales; 

– una mayor capitalización de los intermediarios financieros; 
este es el seguro más importante contra trastornos al sobre-
venir los años de vacas flacas, como inevitablemente habrán 
de ocurrir de vez en cuando en todos los países; 

– más y mejores recursos humanos, para respoder eficiente-
mente a la creciente complejidad y numerosos desafíos del 
sector financiero; 

– más tecnología, junto con mejores recursos humanos, es el 
único medio de obtener ganancias de productividad durade-
ras y la diversificación de los servicios financieros; 

– más información y transparencia, de alta calidad y pronta-
mente disponible, de modo que los agentes económicos pue-
dan tomar sus decisiones con bases más firmes; 

– más estabilidad macroeconómica y, en general, un mejor en-
torno legal e institucional, en el que los intermediarios finan-
cieros puedan operar. 

Más específicamente, las áreas de desarrollo de las finanzas y 
reforma de las microfinanzas tienen que tomar en considera-
ción los siguientes puntos: 

i) La reforma global del sector financiero es una precondición 
necesaria, pero no por eso ni por sí misma creará un mejor 
sistema de desarrollo de las finanzas y microfinanzas. 
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ii) Como se ha hecho notar ya, el desarrollo de las finanzas y 
especialmente de las microfinanzas plantea dos distintos re-
quisitos (González, 1994, p. 23). Primero, la voluntad: es de-
cir, una tajante decisión política de realizar estos programas 
y, segundo, suficiente ventaja institucional comparativa en 
mercados específicos para completar la tarea. 

iii) El desarrollo de las finanzas, y especialmente de las microfi-
nanzas, debe estar aislado de toda manipulación política. 

iv) Es sumamente importante incorporar a intermediarios fi-
nancieros informales en la reforma financiera; estas entida-
des se hallan en primera línea, tienen vasta experiencia, y a 
menudo poseen mucha más valiosa información que cual-
quiera de los que operan en los mercados formales. Así, el 
costo de seleccionar préstamos y monitorear a clientes pue-
de ser recortado en beneficio de todo el sistema financiero. 

v) Las microfinanzas están sujetas a condiciones especiales es-
pecíficas. Se trata de una actividad caracterizada por su alto 
volumen, bajos márgenes y elevados riesgos, y requiere una 
agresiva constitución de reservas y diferentes tecnologías de 
préstamo; los estándares de supervisión prudencial tienen 
que tomar en cuenta estas características, con la adopción de 
distintas maneras de abordar la cuestión, pero tomando 
siempre precauciones para no caer en la desgana o laxitud. 

vi) Se tienen que adoptar serias decisiones con respecto a cues-
tiones como discriminación de préstamos, monitoreo de 
clientes, cumplimiento forzoso de contratos, y garantías 
muebles (cuentas por pagar, ingresos por salarios futuros, 
ganado).  

vii)La expansión excesiva del crédito debe ser evitada a toda 
costa; sería una costosísima equivocación que creciera dema-
siado rápidamente.  

Tomar estos puntos en consideración es la única manera de 
no entregarse a los dulces sueños y comenzar a enfrentar las 
duras realidades. Es, en verdad, el único modo en que los pro-
gramas de microfinanzas pueden convertirse en la clave para 
promover el crecimiento económico y mejorar los niveles de 
vida en muchas regiones pobres del mundo. 
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I. INTRODUCCIÓN 

La profundidad de la crisis económica del Ecuador ha centrado 
el debate de la política económica en la identificación de los ins-
trumentos más apropiados para enfrentarla.  

Esta controversia no es particular a la realidad ecuatoriana. 
La crisis mexicana (1994-95), la de los países asiáticos (1997-98), 
la rusa (1998) y la de Brasil (1999) han evidenciado las limita-
ciones de varios mecanismos utilizados en el denominado “sis-
tema capitalista emergente”.  

En el centro de este debate a nivel mundial, están los flujos 
internacionales de capital, sus montos, su velocidad, su estruc-
tura y sus efectos; la arquitectura del sistema financiero inter-
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nacional; la profundización y transparencia de los sistemas fi-
nancieros nacionales y la gestión de cartera. Temas que son el 
resultado de la liberalización de las cuentas comerciales y de 
capitales en particular, así como de la globalización en gene-
ral. 

A nivel nacional, a estas condiciones se suman otras aún no 
resueltas: déficit fiscal y de cuenta corriente, bajos coeficientes 
de ahorro interno, sistemas de regulación, supervisión y control 
financiero débiles o precarios, cambios estructurales insuficien-
tes, inflexibilidad laboral, mercados incompletos, entre los 
principales. Deficiencias que, en el último año se vieron agra-
vadas por la presencia de choques internos y externos que han 
desatado contradicciones en las esferas económica, social y polí-
tica, poniendo en riesgo la estabilidad y el crecimiento de largo 
plazo. 

La reducción de los precios del petróleo, la crisis del sudeste 
asiático y el consecuente bloqueo de capitales frescos del exte-
rior, los efectos del fenómeno de El Niño, la crisis del sistema 
bancario y las dificultades de orden político, han impedido al-
canzar una solución a los problemas en los sectores financiero y 
fiscal. Además, esta conjunción de factores agotó el mecanismo 
de la banda cambiaria que venía operando con relativo éxito 
desde 1994. Aunque en diferentes circunstancias, esta crisis tie-
ne similitudes con lo ocurrido en México y Brasil. La crisis ori-
ginada en los países asiáticos tiene otras particularidades, pues 
se señala que su interpretación requiere superar el marco teóri-
co de los modelos tanto de primera como de segunda genera-
ción.1 

En este contexto, el Banco Central del Ecuador optó (en febrero 
de 1999) por la flotación del tipo de cambio. Los resultados, en un 
ambiente de graves desequilibrios internos y externos, fueron una 
depreciación considerable de la moneda doméstica (39% entre ene-
ro y marzo de 1999), un repunte inflacionario (la inflación anual se 
incrementó en cerca de 14 puntos porcentuales entre enero y abril 
de 1999), una caída del producto (según previsiones del Banco 
Central del Ecuador, el PIB decrecería en 4.5% en 1999) y un in-
cremento en los niveles de desempleo. 

Sin embargo, un grupo de economistas sugiere que la mejor 
estrategia para enfrentar la crisis mundial actual no es precisa-

 
1 Los modelos de primera generación consideran los desequilibrios internos 

(inflación) y externos (déficit en cuenta corriente), provocados por el exceso de 
gasto público. Los de segunda generación son los que aceptan el intercambio entre 
empleo e inflación y abogan por una política monetaria activa (Krugman, 1999). 
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mente la flotación del tipo de cambio, sino la adopción de un 
esquema de convertibilidad; incluso se ha llegado a proponer la 
dolarización como una alternativa de política (Dornbusch, 
1999; Calvo, 1999). 

No obstante, el éxito de la política económica a través de va-
riables nominales, finalmente depende de la credibilidad de los 
agentes económicos en la responsable gestión de las autorida-
des monetarias. 

El país no está ajeno a este debate, aunque en algunos casos, 
éste ha carecido de la rigurosidad deseada. Se ha sugerido co-
mo alternativa a la crisis económica actual, que se adopte de 
inmediato un tipo de cambio fijo con caja de conversión, sin 
considerar sus implicaciones y requerimientos. El propósito de 
este documento es analizar las circunstancias actuales, la viabi-
lidad y las consecuencias de la aplicación de este esquema, que 
es una de las posibilidades que tiene la política económica para 
introducir un ancla nominal que estabilice los precios y reduzca 
la inflación.2 

Este análisis está dividido en tres partes. En la primera se 
exponen los conceptos básicos de una caja de conversión, pues 
este mecanismo de regulación es diferente de otros, como pue-
den ser la dolarización o la adopción de un tipo de cambio fijo. 
En la segunda, se hace una revisión de los fundamentos teóri-
cos de la caja de conversión, contrastándolos con la realidad 
ecuatoriana, a fin de analizar las consecuencias de su adopción 
en el Ecuador. El documento termina con una síntesis critica 
del esquema, un análisis de su viabilidad en el mediano plazo y 
las recomendaciones correspondientes. 

II. CONCEPTOS FUNDAMENTALES 

1. La caja de conversión 

Una “caja de conversión” (en adelante CC) es un régimen 
monetario y cambiario que garantiza, en forma legal y explícita, 
el respaldo y la libre conversión de la moneda doméstica a una 
moneda de reserva “fuerte”, a un tipo de cambio fijo preesta-
blecido. De esta manera, la emisión de moneda doméstica que-
da atada a las disponibilidades de reservas internacionales. La 
entidad encargada de la administración de la CC puede ser el 
 

2 Ver Nazmi y Samaniego (1999) para una discusión sobre las opciones de polí-
tica económica para reducir la inflación. 
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banco central o una institución exclusivamente responsable de 
la emisión y de las reservas. 

La diferencia que se obtiene por los rendimientos de la in-
versión de las reservas, menos los gastos operativos,3 sirve para 
incrementar los activos de la CC, o se entrega al ministerio de 
finanzas o economía.  

La única función de la CC es el cambio de moneda doméstica 
por moneda de reserva; por tanto, su actuación es totalmente 
pasiva y automática. En este contexto, esta institución moneta-
ria renuncia a su función de prestamista de ultima instancia y 
de prestamista emergente de la caja fiscal. Por ello se sostiene 
que, bajo este esquema, se impone un sistema de disciplina que 
abona el terreno para la estabilización y el crecimiento econó-
micos. 

La CC no garantiza bajo ninguna circunstancia los depósitos 
del sistema financiero privado que, en este caso, pasan a ser 
responsabilidad exclusiva de las propias instituciones. Por ello 
se puede suponer que se reduzcan, o eliminen, las prácticas de 
riesgo moral y selección adversa, situaciones típicas en un con-
texto de seguro implícito asumido por el banco central. Sin 
embargo, vale advertir que en un contexto de distribución asi-
métrica de la información, la insolvencia de una institución fi-
nanciera particular puede acarrear la crisis generalizada de to-
do el sistema de pagos. Bajo estas condiciones, no se debate la 
eliminación o permanencia de la función de prestamista de úl-
tima instancia, sino que se persigue evitar que surjan crisis en el 
sistema financiero. 

Así mismo, la imposibilidad de financiar el gasto público –bajo 
cualquier modalidad– con recursos del banco central, condicio-
na (disciplina) la gestión presupuestaria, por lo que el fisco de-
be modificar cargas tributarias (incluida nueva deuda interna) o 
reducir el gasto, de acuerdo a la urgencia que le impongan las 
circunstancias.  

Un banco central que actúa con un esquema distinto a la 
convertibilidad puede modificar discrecionalmente el nivel de 
reservas y el precio de las divisas. Es decir, no está obligado a 
mantener un determinado monto de reservas en función de sus 
pasivos. Por contraste, con CC el cambio entre la moneda do-
méstica y la divisa de referencia debe ser automático. Un im-
portante aspecto en la credibilidad de este mecanismo consiste 
en la operación de una ventanilla de cambios, a la que el públi-
 

3 Para Calvo (1999) y Schuler (1998) ésta constituye la única fuente de señorea-
ge.  
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co tenedor de especies monetarias domésticas puede acudir en 
cualquier momento, a cambiarlas por divisas, a una paridad fija. 

Del mismo modo, la CC tiene prohibición legal de alterar el 
tipo de cambio nominal. En sentido estricto, tampoco puede fi-
jare una meta de reservas. La oferta de dinero se ajusta pasi-
vamente a las variaciones de las reservas internacionales, de 
forma tal que la relación paritaria entre los pasivos y los activos 
siempre se mantenga (regla de emisión).  

Sin embargo, la experiencia demuestra que estas reglas no se 
cumplen rigurosamente; más aún, en un ambiente de crisis inter-
nacional como la actual, se ha flexibilizado la rigidez de las mismas, 
permitiendo realizar operaciones de regulación de la liquidez (que 
no deberían existir) con el “excedente de reservas” en relación a los 
pasivos. También se ha autorizado mantener dentro de las reservas 
obligaciones del Estado, e incluso papeles poco líquidos. Estas ope-
raciones pueden llevar a cuestionar la vigencia de la CC en su ver-
sión más ortodoxa. 

Un aspecto singular de las CC es la gestión del encaje o de los 
denominados requisitos de liquidez del sistema financiero. En 
teoría, los requerimientos de reserva pierden su significado clá-
sico. La regulación de la liquidez es automática y se renuncia al 
papel de prestamista de última instancia. En relación a este 
punto, nuevamente la experiencia es contradictoria, pues bajo 
CC los encajes han mantenido su condición de instrumento de 
regulación monetaria y, en su ausencia, han sido sustituidos 
por requerimientos de liquidez (en moneda nacional o en divi-
sas). Obviamente, esta modalidad es más apropiada bajo este 
esquema. 

Es evidente que una CC no puede “crear” presiones inflacio-
narias de origen monetario. La oferta de dinero está determi-
nada por la producción de bienes transables y por los ingresos 
de capital, sea como inversión directa o como inversiones de 
cartera. Es el arbitraje de las tasas de interés el que determina, 
en última instancia, el nivel de reservas y el nivel de la oferta de 
dinero en la economía, dado un margen de riesgo tolerable. 

No se explica, sin embargo (Hauskrecht, 1993), por qué un 
cambio en el volumen de las reservas de divisas tiene que im-
plicar un cambio sistemático y proporcional en la demanda de 
dinero.  

El tipo de cambio fijo actúa como ancla nominal para la evo-
lución de los precios domésticos al forzar su convergencia a la 
evolución de los precios del país emisor de la moneda que se 
utiliza como reserva. Para que esto ocurra, es necesario que 
opere el arbitraje entre bienes transables y no transables, lo que 
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exige un importante grado de movilidad de factores de la pro-
ducción, que evitará que los precios de los no transables pre-
sionen el índice general e impidan la convergencia deseada. 
Así, la única posibilidad de que los salarios reales se incremen-
ten, depende de que las ganancias resultantes en productividad 
tiendan a igualar a las del país cuya moneda se utiliza como re-
serva. 

2. La dolarización 

Es importante diferenciar los conceptos de CC y de dolariza-
ción pues –si bien no son excluyentes y hasta pueden llegar a 
ser parte de una sola estrategia, como se ha sugerido para los 
casos argentino y mexicano– no necesariamente van juntos, ni 
son sinónimos.  

En efecto, mientras la CC espera fortalecer la moneda domés-
tica, la dolarización es el resultado de un proceso de pérdida to-
tal de confianza en las funciones tradicionales de la moneda, 
por la ausencia de credibilidad en su valor inter–temporal.  

Uno de los efectos del funcionamiento de una CC consiste en 
la recuperación de la confianza y credibilidad de los agentes 
económicos en la estabilidad del valor de la moneda doméstica 
y, en tal virtud, se mantienen sus funciones como unidad de 
cambio, de cuenta, de pago y de reserva de valor (proceso típi-
co de remonetización de las economías que han adoptado este 
esquema).  

La dolarización, en cambio, consiste en la negación definitiva 
y explícita a aceptar la moneda doméstica en sus funciones por 
lo que se la sustituye por otra moneda más fuerte (en términos 
de credibilidad y confianza) .  

Mientras bajo una CC la emisión monetaria del país (unidad 
más líquida de los agregados monetarios) se respalda con re-
servas internacionales, expresadas en términos de la moneda 
escogida para tal efecto, en el caso de dolarización este respaldo 
no es necesario, pues el dólar desplaza a la moneda doméstica 
en sus funciones tradicionales.4  

Un proceso de dolarización puede acompañarse de un em-
puje inflacionario temporal (por el exceso de circulante domés-
tico que exige su cambio) o, en el mismo sentido, por un au-

 
4 Se espera que la garantía provenga del banco central del país emisor de la 

moneda adoptada. Sin embargo, el Banco de la Reserva Federal se ha demostrado 
contrario a la constitución de un banco central multinacional, frente al deseo de 
Argentina de dolarizar su economía. 
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mento especulativo en el precio de esta divisa (explicado por el 
exceso de demanda). Se deben definir, además, el tipo de cam-
bio para su conversión y un conjunto de normas y procedi-
mientos que, acordados con las autoridades de Estados Unidos, 
den viabilidad a este proceso. 

La dolarización puede ser el resultado de la apertura comer-
cial y financiera (procesos naturales en el actual contexto de 
globalización), combinada con una pérdida de credibilidad en 
las autoridades monetarias a causa de un proceso inflacionario 
incontrolable. Por ello es necesario diferenciar la dolarización 
de activos (es decir, de las reservas de valor), de la dolarización 
del sistema pagos. La primera estaría ocurriendo en varios paí-
ses de la región como resultado del proceso de internacionali-
zación de las economías y de los potenciales riesgos cambiarios 
implícitos en los flujos de capital. Justamente, la posición de ac-
tivos y pasivos en moneda extranjera del sistema financiero da 
cuenta de la importancia que ha cobrado este fenómeno. En 
cambio, una dolarización del circulante se produce menos es-
pontáneamente y es el resultado de una decisión soberana de 
política económica, mediante la cual se renuncia a la moneda 
doméstica y se acepta el dólar como medio de pago.  

Con dolarización se elimina el riesgo cambiario, las tasas de 
interés convergen a los niveles del mercado norteamericano y 
se pierden totalmente las posibilidades de acción monetaria so-
berana y de beneficiarse del señoreage; esto trae aparejado 
graves dificultades de no producirse una coincidencia en los ci-
clos productivos. Calvo (1999) propone enfrentar este proble-
ma creando un fondo de estabilización, una línea de crédito 
contingente para el caso de las crisis financieras y estableciendo 
un acuerdo con el Tesoro de Estados Unidos para compartir el 
señoreage.  

Sin embargo, quedan sin resolver algunas interrogantes so-
bre la capacidad de respuesta de la economía nacional bajo un 
sistema monetario dolarizado. En especial, a los choques exter-
nos sobre aquellos bienes que no son producidos en Estados 
Unidos, a la evolución de los precios de los bienes no transa-
bles, a las fuentes de expansión monetaria para la nueva rique-
za creada (logros de productividad en el sector de no transa-
bles) y a los efectos del diferencial en tasas de interés. 

Si la dolarización es total, el problema del tipo de cambio es 
momentáneo; si este no es el caso, es necesario mantener un ti-
po de cambio implícito, lo que pondría en el tapete de la discu-
sión temas de trascendental importancia, como el de la aprecia-
ción y depreciación de la moneda, el de los diferenciales en 
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productividad entre transables y no transables, y el de los índi-
ces de competitividad internacional y su relación con la evolu-
ción del salario. 

III. ANÁLISIS CONCEPTUAL 

En este capítulo se abordan los principales problemas teóricos 
relacionados con la CC. En particular, se trata sobre las relacio-
nes que ella tiene con la inflación, las tasas de interés, el ciclo 
económico, la competitividad y los determinantes de las expor-
taciones e importaciones, el crecimiento económico, la fragili-
dad externa de la balanza comercial, la fragilidad del sistema 
financiero y los aspectos institucionales que debe considerar el 
esquema de convertibilidad. 

1. Convertibilidad, tipo de cambio e inflación 

Un esquema de convertibilidad supone una estricta ancla 
nominal que permite guiar la evolución de los precios domésti-
cos de acuerdo con la dinámica de los precios internacionales y, 
más específicamente, con los precios del país con el que se man-
tiene el mayor volumen de flujos comerciales y financieros. Por 
este motivo, la liberalización del comercio exterior (reducción 
de las tasas arancelarias en nivel y en dispersión) es un prerre-
quisito para que se cumpla este objetivo con las menores distor-
siones posibles.  

Esta dinámica presume que los precios internos convergen a 
los externos, presunción definida en la teoría económica como 
la “paridad de poder adquisitivo” (PPA), que es una extensión 
de la ley de un solo precio.  

Efectivamente, la PPA, o “teoría de la inflación y los tipos de 
cambio”, afirma que las variaciones del tipo de cambio entre 
dos monedas, en un período de tiempo definido, están deter-
minadas por los cambios en los niveles de precios de los dos 
países a los que corresponden esas monedas. En rigor, es de 
esperar que si la “ley de un solo precio”5 se cumple, todos los 
productos de una cesta de referencia utilizada para calcular los 
niveles de precios de los distintos países tendrían el mismo pre-

 
5 La ley del precio único establece que en mercados competitivos productos 

idénticos, vendidos en diferentes países, deben tener el mismo precio, al ser expre-
sados en términos de una misma moneda. Esta ley no considera costos de transpor-
te ni barreras comerciales de tipo arancelario. 
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cio medido en la misma unidad monetaria. Considérese la si-
guiente ecuación: 

P
*PEe =  

que para el caso del Ecuador y de Estados Unidos e representa 
el tipo de cambio real bilateral , E el tipo de cambio nominal, 
P* la inflación norteamericana, y P la inflación doméstica. Dada 
la inflación norteamericana, bajo el supuesto de la fijación del 
tipo de cambio nominal (con el compromiso de la autoridad 
monetaria por convertir sin restricción sucres por dólares a una 
tasa fija preestablecida, E), la convertibilidad supone descargar 
todo el costo de los desequilibrios sobre las variables determi-
nantes de la evolución de los precios domésticos (P). 

Una proposición menos rigurosa que la PPA es la conocida 
como PPA relativa, según la cual la variación porcentual en el ti-
po de cambio real, a lo largo del tiempo, se explicaría por la di-
ferencia entre las variaciones porcentuales en los índices de 
precios nacionales respectivos.6 La PPA relativa permite eludir el 
 

6 En la práctica, la versión absoluta de la PPA no tiene sentido, a menos que la 
cesta de productos que sirve para calcular el índice de precios sea normalizada in-

GRÁFICA I. TIPO DE CAMBIO NOMINAL Y PRECIOS RELATIVOS ECUADOR-
ESTADOS UNIDOS, 1990-98
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problema de la necesaria homogeneidad de bienes implícito en 
la PPA absoluta. La diferenciación obvia de la cesta de bienes en 
los dos países obliga, entonces, a comparar las variaciones de 
los índices de precios.  

Con el objeto de comprobar la validez de la PPA absoluta para 
el caso ecuatoriano se verifica la existencia de raíz unitaria para 
el tipo de cambio real bilateral.  

Inicialmente se observó la evolución gráfica de las series de 
precios relativos entre Ecuador y Estados Unidos y el tipo de 
cambio bilateral nominal (gráfica I). Las trayectorias de las dos 
variables tienden a ser similares, lo que sugiere la verificación 
de la PPA. Sin embargo, una afirmación más confiable requiere 
de un análisis estadístico que permita determinar si la serie de 
tipo de cambio real es estacionaria.7 

Para no descartar la presencia de PPA absoluta, se recurre a la 
prueba Dickey Fuller Aumentada (DFA). Los resultados de este 
ejercicio, que se presentan en el anexo 1, permiten concluir con 
holgura que e es no estacionaria o integrada de orden uno. Es-
tos resultados son coincidentes con los obtenidos por Jácome 
(1996) para el período enero de 1989-marzo de 1996.  

Para confirmar esto se utilizó una prueba adicional que es la 
de cointegración. En primer lugar se evalúa el orden de inte-
gración de las series (anexo 1), observándose que tienen efecti-
vamente el mismo orden de integración (en este caso son I(1)). 
En consecuencia, hay la posibilidad de que entre ellas se detec-
te una relación estable de largo plazo, lo que se comprueba 
mediante el análisis de cointegración de Johansen y, entonces, 
se comprueba la presencia de PPA. Los resultados obtenidos se 
encuentran en el anexo 1 y muestran que se confirma la exis-
tencia de una relación estable en el largo plazo, contradiciendo 
la afirmación de Jácome (1996).8  

Esta indefinición estadística relativa a la comprobación de la 
presencia o no de la PPA se enfrenta a dos limitaciones adiciona-
------------ 
ternacionalmente. Obviamente, la composición de la canasta de bienes y servicios 
del IPCU ecuatoriano (base septiembre de 1994–agosto de 1995 = 100) no es la 
misma que la del CPI norteamericano (base: 1982–1984 = 100). Véase Cabezas 
(1997), por su parte, el Bureau of Labor Statistics realiza periódicos cambios en la 
metodología de cálculo de los componentes básicos de los índices que publica, sien-
do el último de éstos el desarrollado en enero de 1999. Mayor información puede 
encontrarse en http://stats.bls.gov/cpihome.htm. 

7 Si una variable es estacionaria, su esperanza matemática y su varianza, consi-
deradas entre dos períodos temporales de la misma dimensión, son constantes en el 
tiempo. Esto implica estabilidad de largo plazo. 

8 Ver Pérez y Fernández (1998), artículo en el que se discute el problema de 
identificación del orden en que está integrado el tipo de cambio real. 
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les. La primera tiene que ver con el nivel de precios al cual se 
daría la convergencia; y, la segunda, se refiere a la velocidad de 
convergencia en respuesta a una perturbación exógena (aspec-
to relacionado principalmente con la elasticidad de los precios 
de los bienes no transables).  

Los dos efectos actúan sobre el tipo de cambio real de equili-
brio y pueden, incluso, obligar a una precipitada salida del es-
quema de CC o de tipo de cambio fijo. 

Si la PPA se cumple, la permanencia de una CC en el tiempo 
es factible; sin embargo, si esta condición no se cumple, la CC 
no tendría posibilidad de mantenerse en el largo plazo y la fija-
ción del tipo de cambio como ancla nominal para los precios 
domésticos no cumpliría con su objetivo de conducirlos rápi-
damente al nivel de los precios internacionales. 

La divergencia en precios se mantendría, entre otras razo-
nes, por: i) cambios en los patrones de mercado, que pueden 
modificar los términos de intercambio; ii) el crecimiento eco-
nómico diferenciado, que afecta sistemáticamente los precios 
relativos de bienes no transables y transables; y iii) la presencia 
de precios y salarios poco flexibles, frente a los cuales cambios 
en los sistemas monetario y cambiario provocan desviaciones 
transitorias en las relaciones de precios reales y en la PPA. 

Justamente, por esto es, que un mecanismo cambiario como 
el de la convertibilidad debe tomar en consideración dos facto-
res: la causalidad existente entre el tipo de cambio nominal y la 
inflación; y, la velocidad de convergencia hacia una trayectoria 
de largo plazo, con el objeto de predecir la evolución del tipo 
de cambio real, variable que escapa al control de los responsa-
bles de la política económica (ver García y Pérez, 199) 

Las relaciones entre devaluación e inflación constituyen pun-
to central del debate en torno a la determinación del modelo 
cambiario. No es suficiente concluir que en el largo plazo se 
cumple –o no se cumple– la PPA para, a partir de esta sola afir-
mación, argumentar a favor o en contra de un tipo de cambio 
fijo y otro flexible. Es más, si una economía está expuesta a re-
currentes choques nominales, la mejor elección de política 
cambiaria es la del tipo de cambio fijo; por el contrario, si su 
exposición es por lo general a choques reales, entonces será 
preferible un tipo de cambio flexible. 

Si los flujos de comercio responden positivamente a los cam-
bios en los precios relativos, y si el tipo de cambio nominal lo-
gra modificar la estructura de estos precios, el instrumento 
cambiario es una herramienta útil que no debe desecharse. 
Además, “… la insistencia dogmática de que la devaluación sig-
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nifica inflación siempre y en todo lugar es plenamente equivo-
cada” (Dornbusch, 1996), como equivocada puede ser una es-
trategia de permanente ajuste cambiario por los efectos que es-
ta política tiene en las expectativas de los agentes. Falta, sin 
embargo, considerar en esta afirmación el contexto de liberali-
zación de los flujos de capital y el efecto combinado de una es-
trategia cambiaria u otra, lo que se hará más adelante. 

Bajo un esquema de tipo de cambio flexible existe la posibi-
lidad de que los precios relativos demuestren desviaciones con-
siderablemente persistentes, que responden a los movimientos 
propios del mercado. Bajo tipo de cambio fijo esa posibilidad 
no se elimina y puede incluso llegar a acrecentarse, con la difi-
cultad adicional que estos movimientos no respondan a las 
condiciones del mercado y que más bien estén supeditados al 
ancla nominal.  

Así, en presencia de dos tipos de bienes, el uno con precios 
flexibles, y el otro con precios rígidos o simplemente menos 
flexibles, se presentarán desviaciones persistentes de la PPA.  

La forma en que se relacionan devaluación e inflación re-
quiere de un análisis de correlación, el mismo que se presenta 
en el anexo 1 y del que se puede concluir que las dos series es-
tán altamente correlacionadas  

No obstante, vale advertir que esta información no indica la 
dirección de la correlación entre esas dos variables. Para cono-
cer esa dirección entre el tipo de cambio nominal y el índice de 
precios se recurrió a la prueba de causalidad de Granger, para 
el período 1990–98 y, efectivamente, es posible concluir que la 
devaluación precede a la inflación. Esta conclusión concuerda 
con los resultados del estudio de Rojas, Samaniego y Lafuente 
(1995), según el cual en el Ecuador la evolución del tipo de 
cambio sería un elemento clave para explicar el proceso infla-
cionario, especialmente luego de que se adoptó el esquema de 
bandas cambiarias.  

La precedencia del tipo de cambio a la inflación, en un es-
quema como el señalado sería obvia, en un contexto de expec-
tativas racionales; más aún si el mecanismo de bandas se acom-
pañó de un proceso de indización de los precios de los combus-
tibles y, en alguna medida, de los salarios. Es decir, la banda 
habría cumplido con su objetivo en la modulación de las expec-
tativas de inflación (lo que no queda claro es hasta que punto se 
endogenizó la política monetaria y se sustituyó el objetivo antin-
flacionario por la defensa de la banda).  

Esta indización de precios no solo obedece a la mecánica 
cambiaria. Mercados de bienes con estructuras oligopolísticas 
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influyen también en su evolución; la competencia imperfecta 
determina grados no óptimos de sustitución que inciden en las 
divergencias de la PPA.  

Además la evidencia corrobora que, efectivamente, los pre-
cios de los productos primarios, negociados en mercados orga-
nizados en el ámbito mundial, están completamente arbitrados 
cuando –literalmente– se han realizado todos los ajustes a los 
correspondientes contratos (términos de embarque, lugar, ma-
durez, etc.). Sin embargo, también sugiere que la PPA (tomada 
en sus acepciones estricta o débil) no se puede aplicar de la 
misma manera a bienes manufacturados.  

La presencia de cualquier rigidez en los mercados puede 
“demorar” la velocidad a la que se revertiría una tendencia di-
ferente a la de PPA, poniendo en riesgo el grado de competiti-
vidad externa de la economía. Y es que, la movilidad de facto-
res no opera a la misma velocidad que la de los precios. A su 
vez, estas modificaciones implicarían pronunciadas oscilaciones 
en los saldos externos, en el producto y en el nivel de empleo 
del sector de bienes transables.  

Con el objeto de observar la velocidad de convergencia, se 
realizó un ejercicio estadístico mediante la introducción de un 
choque aleatorio por una sola vez en las variables, para calcular 

GRÁFICA II. PRUEBA DE IMPULSO RESPUESTA SOBRE EL TIPO DE CAMBIO
REAL BILATERAL, DE UN CHOQUE EQUIVALENTE A UNA DESVIACIÓN ES-
TÁNDAR EN LA DEVALUACIÓN NOMINAL
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el tiempo en el que volverían a su nivel de “equilibrio”. La grá-
fica II presenta el resultado correspondiente. 

Un choque de una desviación estándar en el tipo de cambio 
nominal causaría una depreciación equivalente a 0.45 puntos 
porcentuales adicionales en la variación el tipo de cambio real 
bilateral en el segundo mes posterior al mismo. Al tercer mes el 
efecto habría terminado para, inmediatamente, apreciar el tipo 
de cambio real bilateral durante los próximos dos meses. Al 
quinto mes, la distorsión casi se habría diluido. Esas deprecia-
ción y apreciación del tipo de cambio nominal dan cuenta de 
que, al menos en el corto plazo, las modificaciones en el tipo de 
cambio nominal producen los efectos esperados en el tipo de 
cambio real de equilibrio. Estos resultados son consistentes con 
los encontrados por García y Pérez (1999). 

Por otro lado, luego de un breve período de depreciación, en 
el que las exportaciones se verían favorecidas por un tipo de 
cambio adelantado, se produciría una apreciación que, de ser 
permanente,9 como lo demuestra la experiencia, estimularía 
perversamente el sobreendeudamiento10 en moneda extranjera 
y provocaría el consabido boom de consumo, principalmente de 
bienes no transables, presionando sobre sus precios e impi-
diendo la convergencia requerida en un esquema de converti-
bilidad.  

La convergencia entre inflación doméstica e inflación inter-
nacional ocurriría, eventualmente, más tarde de lo esperado. 
Si, además, la economía se encuentra abierta al mercado y se 
permite el libre flujo de capitales, la moneda puede estar sujeta 
a ataques especulativos con consecuencias para los demás equi-
librios macroeconómicos (Krugman, 1996). Al final el esquema 
habrá colapsado, con un sector privado con significativos pasi-
vos internacionales. 

2. La convergencia en tasas de interés 

En teoría, la adopción de una caja de conversión implica una 
tasa de devaluación nula, por lo que las tasas de interés domés-
ticas deberían converger a las internacionales, al margen de 
una prima por riesgo país. Será justamente el potencial arbitra-
 

9 Si esta apreciación permanente es de equilibrio, se puede deducir que la eco-
nomía habrá logrado ganancias en productividad, en cuyo caso, deja de tener una 
connotación perversa. Esta posibilidad constituiría el “mejor de los mundos” dentro 
de un esquema de CC. 

10 Bajo el supuesto que los agentes consideran permanente a la apreciación del 
tipo de cambio real. 
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je que se da cuando existe un diferencial de tasas, el que de-
termine las variaciones de la oferta doméstica de dinero. La 
mecánica operaría de la siguiente manera: un déficit (superávit) 
comercial implica necesidades (excedentes) de financiamiento; 
estas provocan un incremento (disminución) en las tasas de in-
terés domésticas en relación a las internacionales; al aumentar 
(disminuir) la oferta de capitales externos, se incrementa (redu-
ce) la oferta de dinero y, por consiguiente, caería el original di-
ferencial de tasas de interés. Esta situación explicaría, entre 
otras razones, por qué países con tipo de cambio fijo, o alguna 
de sus variantes, presentan altos grados de endeudamiento e 
importantes niveles de apreciación del tipo de cambio real. Así 
funcionaría una CC. 

Sin embargo, se debe advertir, que la forma en la que entró 
el nuevo financiamiento es decisiva. Si éste fue inversión ex-
tranjera directa, no habría problema, pues en este caso la posi-
ción de la cuenta de capitales sería sostenible (aunque la expe-
riencia de los países asiáticos demuestra lo contrario). Por el 
contrario, si los capitales ingresados lo hicieron como inversión 
de cartera de corto o largo plazo, se pone en riesgo la estabili-
dad del esquema y su perdurabilidad en el tiempo, a menos 
que se les imponga un encaje (Krugman, 1998). 

Obviamente, para que opere la convergencia en tasas de in-
terés deberían cumplirse dos condiciones: libre movilidad de 
capitales, y estabilidad y eficiencia del sistema financiero do-
méstico.11 

La libre movilidad de los capitales puede restringirse por las 
limitaciones impuestas en los modelos de cartera y por la califi-
cación de riesgo país (que de partida puede determinar la exis-
tencia de un importante diferencial de tasas “en favor” del país 
que adopta la CC, con el objeto de lograr financiamiento adicio-
nal).  

También actúan en contra de la convergencia de la tasa de 
interés doméstica a niveles internacionales la presencia de con-
tratos financieros indizados, convenios a largo plazo a tasas fijas 
y estados particularmente débiles de las instituciones del siste-
ma financiero, como pueden ser posiciones altas en activos fijos, 
carteras en moneda extranjera localizadas en actividades no 
 

11 En un esquema ortodoxo de conversión no es posible que el banco central 
provea fondos para asegurar depósitos o aliviar problemas de liquidez del sistema 
financiero. Sin embargo Argentina, que inicialmente lo eliminó, ha previsto el fun-
cionamiento de una agencia de seguro de depósitos financiada con aportes del 
propio sistema financiero y del gobierno. Esta modificación operó tras la crisis de 
1995. 
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transables, entornos poco competitivos y la existencia de segu-
ros de crédito implícitos o explícitos. 

Otro aspecto que definitivamente obra en contra de dicha 
convergencia es la situación del sector público no financiero 
(SPNF). Una CC con un SPNF con altos niveles de endeudamien-
to interno es insostenible, por los efectos que propicia sobre las 
expectativas en la tasa de interés doméstica y en el tipo de cam-
bio.  

En términos de flujos, las crecientes demandas de financia-
miento de un SPNF deficitario presionan las tasas de interés 
domésticas y les imponen una rigidez a su descenso. En térmi-
nos de stock, un SPNF con un importante nivel de deuda verá 
ampliar su déficit en paralelo con el incremento de las tasas de 
interés, debido al servicio de intereses y también a las deman-
das de liquidez necesarias para servir el capital. 

Si la deuda está denominada en divisas, su servicio puede 
implicar una reducción en las reservas internacionales y, en 
consecuencia, en la liquidez de la economía (oferta de dinero), 
cayendo en un círculo perverso que obligaría a elevar aun más 
las tasas de interés domésticas. 

Por otro lado, el funcionamiento de una CC obliga a conside-
rar el problema de la apreciación del tipo de cambio real, lo 
que haría necesaria una importante devaluación para prevenir-
la. Esta medida perjudicará la crítica situación del SPNF en tér-
minos de sus obligaciones en divisas; pero, no devaluar, signifi-
caría condenar a la exportación, de partida, a un tipo de cam-
bio apreciado.12 

En el caso del Ecuador, la deuda del Sector Público asciende 
a US$ 15.100 millones, de los cuales el 99.7% está nominada en 
moneda extranjera y 1.3% en sucres. En 1999 el servicio de in-
tereses representaría el 7.4% del PIB (6% por deuda externa y 
1.4% por deuda doméstica). Las tasas implícitas respectivas son 
de 6.9% y 21%. Por cada punto adicional de intereses de la 
deuda interna, el costo para el fisco sería de US$ 11 millones. 
Así mismo, este alto nivel de endeudamiento reduce la posibili-
dad de recurrir a los mercados internacionales en caso de en-
frentar un ataque contra la divisa de respaldo o de una dolari-
zación del sistema. 

Por otro lado, el servicio del capital programado para este 
año, en caso de que no se reestructure la deuda, sería de US$ 

 
12 Una devaluación del 10% requeriría, en 1999, una liquidez adicional en la ca-

ja fiscal equivalente al 25% más de lo que se espera recaudar por IVA o al 60% más 
de lo que se espera recaudar por impuesto a la renta. 
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1 023 millones, es decir el 80% de la reserva monetaria en el 
Banco Central del Ecuador. En estas condiciones de alta iliqui-
dez del sector público, que se acerca a una situación de insol-
vencia financiera, incrementos en tasas de interés o en tipos de 
cambio pueden ser fatales para la economía. 

3. Tasas de interés y ciclo económico 

Otro aspecto a considerar en la evaluación de la convenien-
cia de adoptar la CC, es la posibilidad de divergencias entre los 
ciclos económicos del país que emite la moneda de reserva y el 
país que la adopta, en tanto se vuelve inflexible la trayectoria de 
la tasa de interés a las necesidades de la economía doméstica. 

Como se sabe, Estados Unidos está en una posición cercana a 
la de su producto potencial y, por ello, podría optar por el in-
cremento en las tasas de interés para evitar presiones inflacio-
narias y “enfriar” su economía. Si la CC se respalda en el dólar, 
esa política contractiva tendría efectos negativos en la economía 
del Ecuador a la que, por atravesar una etapa recesiva, le con-
vendría reducir sus tasas de interés para reactivar la inversión. 
Lo propio sucedería en el caso contrario, reducción de las tasas 
de interés internacionales en relación a la doméstica, afluencia 
de capitales al Ecuador, reducción de las tasas de interés en el 
momento en que el país está cerca de su producto potencial. De 
esta manera se concluye que la política monetaria tiene muy 
poca, o ninguna, posibilidad de actuar frente al ciclo económico 
interno,13 pues será dependiente del ciclo económico del exte-
rior, con las potenciales consecuencias adversas. 

Haussman (1999) sostiene que la evidencia empírica en paí-
ses con tipo de cambio fijo indica que las tasas de interés do-
mésticas actúan de manera menos pro–cíclica que en el caso de 
los regímenes con tipo de cambio flexible; es más, frente a cho-
ques externos la volatilidad en el primer caso sería mucho me-
nor que en el segundo. Sin embargo, no menciona los riesgos 
de la divergencia en los ciclos, ni que la volatilidad de las tasas 
son el resultado de las fuerzas del mercado y –si bien en el caso 
del tipo de cambio fijo esta volatilidad es menor–, queda por 
investigar cuál es la variable que recibiría el choque y cómo se 
ajustaría (¿acaso el salario?). 

Con un sistema de convertibilidad, la credibilidad de los 
agentes económicos en la estabilidad del tipo de cambio frente 
a un choque externo adverso, asegura la permanencia de sus 
 

13 Véase supra, acápite III.5. 
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depósitos en el sistema financiero y, por consiguiente, mantiene 
la tasa de interés. Sin embargo, si se llegara a dudar de la viabi-
lidad de la CC, la salida masiva de depósitos presionaría la tasa 
de interés doméstica para tratar de detener esa corrida y evitar 
ataques contra las divisas. De ahí que, como lo señalan Obstfed 
y Rogoff (1995), la razón principal por la que los bancos centra-
les rompan con el compromiso de defender el tipo de cambio 
fijo no es por la pérdida persistente de reservas y la consecuen-
te reducción de la disponibilidad de crédito, sino porque no es-
tán dispuestos a aceptar las consecuencias de esa defensa, en 
especial en lo que tiene que ver con el tiempo durante el cual se 
deben mantener altas las tasas de interés.  

Otro factor a considerar es el encaje. Si éste no es remunera-
do, se impone un costo de congelamiento que tiene que refle-
jarse en la tasa de interés de mercado; si, por el contrario, es 
remunerado, se estimula un arbitraje que también puede in-
fluir en la evolución de la tasa de mercado. Por otro lado, la au-
sencia de un prestamista de última instancia (como sería el caso 
con CC), en un contexto de alto riesgo, puede introducir rigide-
ces a la flexibilidad requerida de las tasas de interés, con lo que 
la convergencia se pondría en riesgo. 

La experiencia práctica demuestra la imposibilidad de re-
nunciar al encaje. En Argentina este instrumento fue utilizado 
para brindar seguridad y credibilidad a los depositantes, en el 
momento que se adoptó el esquema;14 durante la crisis mexica-
na (1994-95), fue igualmente de gran utilidad, como regulador 
de las variaciones bruscas de liquidez, para luego transformarse 
en un seguro de depósitos. 

4. Competitividad 

a) Competitividad y tipo de cambio fijo 

La discusión en torno a la competitividad tiene relación con 
las diferencias de productividad entre países o entre actividades 
productivas similares de diferentes economías. Bajo un esque-
ma de convertibilidad y en la medida en que se renuncia a la 
modificación del tipo de cambio como instrumento para gene-
rar ganancias en competitividad, es de suponer que sean las di-
ferentes actividades económicas las que por sus propios medios 
deban alcanzar un nivel de productividad competitivo interna-
cionalmente. Vale decir, que los rendimientos de los factores y 
 

14 El encaje llegó a niveles del 70 y 80% de los depósitos. 
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de la tasa de interés sean similares, a fin de que éstos no creen 
excesivas presiones sobre los costos de producción.  

Con CC se espera que la relación entre precios internacionales 
y domésticos (tasa de interés e inflación), en la medida en que 
converjan, fuercen a que la productividad también confluya a 
niveles internacionales, a través de la creación de ventajas com-
parativas dinámicas o por medio de un mejor uso de los facto-
res de la producción. 

La teoría del comercio internacional reconoce una competi-
tividad basada en las ventajas comparativas naturales y otra sus-
tentada en ventajas competitivas dinámicas o creadas. Las natu-
rales hacen relación a la supremacía que tiene un país sobre 
otro en la dotación de un recurso que, por determinadas carac-
terísticas, es abundante y barato (tierra, fuerza de trabajo, con-
diciones ambientales); en cambio, las competitivas son creadas y 
se refieren a la productividad de los factores de la producción, 
sean estos el capital o el trabajo. 

La competitividad basada en el capital está asociada con la 
investigación y el desarrollo tecnológico y/o con la disponibili-
dad que tiene un país para invertir sus recursos en tecnología 
avanzada y de última generación. Sin embargo, para que dicha 
tecnología de punta rinda a su máxima capacidad, es necesario 
que el trabajo tenga altos grados de calificación. Es decir, no 

      F : Banco Interamericano de Desarrollo (1998).UENTE
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son separables alta tecnología de altas destrezas de la mano de 
obra. Una aproximación a las diferencias en calificación de la 
fuerza de trabajo entre los países de América Latina, se presen-
ta en la gráfica III.15 

En el marco de las ventajas naturales o competitivas, se de-
ben considerar elementos que las refuerzan o las limitan. 

La imposición de aranceles es una forma clara de proteger 
aquella producción nacional cuyos costos de producción están 
por encima de los internacionales. Este instrumento tiene dos 
problemas: la discrecionalidad y una posible asignación de fac-
tores de la producción de forma no competitiva. Una gestión 
activa del tipo de cambio nominal introduce distorsiones tem-
porales en el vector de precios relativos de los bienes transables 
y no transables. Este último instrumento es posible de poner en 
práctica cuando el tipo de cambio es flexible, con un esquema 
de bandas cambiarias o de tipo de cambio reptante. 

Por tanto, en un contexto de tipo de cambio fijo o con con-
vertibilidad, serán importantes las ventajas comparativas natu-
rales (dependiendo de la productividad en relación a los países  

      

 
15 Sin embargo, es necesario anotar que la gráfica ilustra las diferencias entre los 

países de la región en lo relativo a la educación escolar, y no contempla información 
sobre formación técnica. 

      F : UENTE Penn World Tables 5.6
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con que compiten esas ventajas), aunque en menor medida que 
las ventajas comparativas creadas o competitivas, que son di-
námicas en el mediano y largo plazos. 

Las ventajas comparativas (sean estas naturales o dinámicas) 
hacen más competitivo a un país en determinados productos. 
En el caso de las naturales interesa el uso eficiente de esos re-
cursos abundantes y baratos, mientras que para las ventajas 
creadas o dinámicas lo importante es el grado de exposición 
que ha tenido la producción de un país a los bienes importados, 
pues descontados los aranceles y los efectos del tipo de cambio, 
lo que se comparan son las productividades de la producción 
doméstica en relación a la externa. 

El Ecuador es uno de los países más abiertos del mundo, si se 
mide la apertura como el cociente de importaciones más expor-
taciones divididas para el producto interno bruto. En la gráfica 
IV se observa el grado de apertura en 17 países con muy varia-
das condiciones económicas. 

Ese alto grado de apertura permite concluir que gran parte 
de la producción nacional está expuesta ya a la competencia in-
ternacional. Esta exposición se volvió más intensa cuando el 
grupo andino decidió en 1992 formar una zona de libre comer-
cio, pues esto implicó una reducción importante en los niveles 
arancelarios. Según el World Development Report 1998/99 (1999), 
en 1996 el grado de apertura en el Ecuador alcanzó el 57% y se 
ha mantenido en ese nivel hasta 1998 (BCE, IEM: 04-1999). 

Además del grado de apertura, la mayor exposición de la 
economía ecuatoriana se puede observar por la drástica reduc-
ción de los niveles arancelarios y la eliminación de medidas pa-
ra–arancelarias que estuvieron en vigencia hasta 1995. El aran-
cel se redujo de un nivel promedio de 18.1% en 1990 a 10% en 
1996 (Tamayo, 1997). 

Dentro de este marco general, a continuación se presentan 
dos mediciones de competitividad basadas en fundamentos me-
todológicos distintos, que llegan a conclusiones particulares. 

La primera se realizó con el sistema CAN16 aplicado a los 
principales productos de exportación. Este sistema clasifica a los 
 

16 “La metodología del CAN se basa en la evaluación del nivel de penetración y 
participación de los países en un ámbito de comercio específico, sin buscar hacer re-
ferencia a los factores explicativos. La competitividad se vincula a la participación 
de mercado de un país en un sector dado de actividad comercial. La competitividad 
global del país describe la participación total en el comercio internacional, conside-
rándola un producto de la competitividad y del crecimiento de todos los sectores 
agregados. Así, la penetración de los países en los mercados internacionales queda 
determinada por su desempeño en el comercio y por su evolución. El análisis se di-
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productos en las siguientes categorías: estrellas nacientes, estre-
llas menguantes, oportunidades perdidas y retrocesos.17 

Como se puede observar en el cuadro 1, de 196 sectores que 
contempla el CAN, el 24% son estrellas nacientes,18 es decir que 
la competitividad de la producción nacional es muy limitada. 

El segundo conjunto de resultados que se presentan son los  

------------ 
rige hacia las relaciones participación-mercado y participación-cambio y adopta, a la 
vez algunos elementos de gestión empresarial.” (CEPAL). 

17 Estrellas nacientes: corresponden a sectores dinámicos del comercio internacio-
nal en los cuales aumenta la participación de mercado, la contribución o la especia-
lización del país. Esta constituye la situación óptima para las exportaciones. El obje-
tivo de un país debe ser tener la mayor parte de sus exportaciones en esta situación 
competitiva. Estrellas menguantes: representan sectores estacionarios en los cuales 
aumenta la participación de mercado, la contribución o la especialización del país. 
Esta corresponde a una situación de vulnerabilidad para las exportaciones, ya que 
el país es competitivo pero en sectores internacionales estancados. Oportunidades 
pérdidas: indican sectores dinámicos del comercio internacional en los cuales el país 
disminuye su participación de mercado, contribución o especialización. Es deseable 
que un porcentaje pequeño de las exportaciones se localice en este segmento. Ya 
que esta situación representa una pérdida de competitividad del país en los sectores 
de mayor dinamismo. Retrocesos: indican sectores estacionarios del comercio in-
ternacional en los cuales el país disminuye su participación de mercado, contribu-
ción o especialización. De la misma forma que la situación anterior, es deseable que 
un pequeño porcentaje de las exportaciones se localice en este segmento. 

18 En el anexo 2 se listan los sectores que corresponden a estrella naciente. 

GRÁFICA V. ARANCEL EFECTIVO, 1990-96
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elaborados por Pinto (1996), para el período 1970-95, basados 
en los siguientes indicadores: índice de especialización producti-
va, ventaja comparativa revelada, índice de posición competiti-
va revelada, descuento neto exterior y tasa de cobertura. El 
análisis se realiza para las actividades agrícolas y manufacture-
ras en base a información de cuentas nacionales y del comercio 
mundial. Los resultados son los señalados en el cuadro 2. 

CUADRO 1. DISTRIBUCIÓN DE 196 PRODUCTOS PARA ECUADOR 

 Número Porcentajes 

Estrella naciente   47 24.0 
Estrella menguante  43 21.9 
Oportunidad perdida  59 30.1 
Retroceso       47 24.0 

Total 196 100.0 

FUENTE: CAN. 

El índice de especialización productiva (IEP) es el resultado 
del cuociente de la tasa de cobertura interna y el índice de 
orientación exportadora.19 Los productos agropecuarios y el 
sector petrolero tienen niveles altos y medios del IEP debido a 
que la tasa de cobertura interna es cercana a uno y el índice de 
orientación exportadora es muy alta. En el sector manufacturero 
los productos agro–industriales muestran mejores niveles del 
IEP que los del resto de las ramas industriales, sin embargo se 
destaca que ramas como papel e imprenta, químicos y caucho, 
minerales metálicos y no metálicos, y maquinaria, equipo y ma-
terial de transporte aumentaron de manera importante su índi-
ce de orientación exportadora. 

La ventaja comparativa revelada (VCR), es un índice compues-
to por el cuociente entre el saldo neto de exportaciones por pro-
ducto, dividido por la oferta total de dicho producto ponderado 
por su participación en las exportaciones a nivel mundial en la 
rama respectiva; mide la competitividad de la producción de un 
país. En el período 1992-95, banano,20 café y cacao muestran el 
índice positivo más alto de la economía, seguido por carne y pes- 

 
19 Esta parte se basa extensamente en las conclusiones encontradas por Pinto 

(1996). 
20 Sin embargo, es de notar que en 1998 la productividad por hectárea del ba-

nano fue de 34 Tm., mientras que en Costa Rica ascendió a 45 Tm., en Colombia y 
Honduras a 39 Tm. y en Panamá a 26 Tm por hectárea. Como 1998 puede consi-
derarse un año atípico –fenómeno de El Niño en Ecuador y pronunciada sequía en 
América Central– se presentan también las cifras correspondientes para el año de 
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CUADRO 2. INDICADORES DE COMPETITIVIDAD, 1992-95 

 Índice de espe-
cialización  
productiva 

Ventaja com- 
parativa re-

velada 

 
Descuento  

neto exterior 

 
Tasa de co-

bertura 

Banano, café y cacao n.d. + + n.d. 
Otros productos agrícolas m - + n 
producción animal m - + n 
Productos de la tala y de 

la corta 
 
a 

 
+ 

 
+ 

 
s 

Petróleo crudo y gas natu-
ral 

 
a 

 
+ 

 
+ 

 
n.d. 

Refinación de petróleo a + - s 
Productos minerales bru-

tos 
 

m 
 
- 

 
- 

 
n 

Carne y pescado elabora-
do 

 
a 

 
+ 

 
- 

 
s 

Cereales y panadería a + - s 
Azúcar a - - s 
Productos alimenticios di-

versos 
 
a 

 
+ 

 
- 

 
s 

Bebidas m - + n 
Tabaco elaborado a + - s 
Textiles y prendas de 

vestir 
 

m 
 
- 

 
- 

 
n 

Productos de la madera y 
muebles 

 
a 

 
+ 

 
- 

 
s 

Papel e imprenta b - - n 
Productos químicos y del 

caucho 
 

b 
 
- 

 
- 

 
n 

Minerales metálicos y no 
metálicos 

 
b 

 
- 

 
- 

 
n 

Maquinaria y material de 
transporte 

 
b 

 
- 

 
- 

 
n 

Otros productos manufac-
tureros 

 
b 

 
- 

 
+ 

 
n 

FUENTE: Pinto (1996). 
NOTAS: b = especialización baja; m: especialización media; a: especialización al-

ta / += ventaja comparativa positiva, descuento neto exterior positivo; -: sin venta-
ja comparativa positiva, sin descuento neto exterior positivo / s = tasa de cobertura 
mayor que la unidad; n: tasa de cobertura menor a la unidad. 

cado elaborados, cereales y panadería, petróleo crudo y gas na-
tural. Con índices bastante inferiores están productos alimenti-
cios diversos, productos de la madera y muebles, refinación de 
petróleo, tabaco elaborado y productos de la tala y corte. De 
------------ 
1996: 36 Tm. en el caso ecuatoriano, 41 Tm. en Costa Rica y Honduras, 51. Tm en 
Colombia y 46. Tm en Panamá. Evidentemente, el reto que plantea para la expor-
tación un programa de convertibilidad debe explicitarse extensamente. Véase 
http://www.sica.gov.ec. 
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las trece ramas de la industria manufacturera ocho presentan 
un indicador de VCR negativo. En el estudio de Pinto(1996), 
además se realizaron análisis de regresión para encontrar las 
determinantes de la VCR. En esta parte se hará referencia a 
los resultados obtenidos en relación al tipo de cambio real 
ponderado y a la productividad del trabajo.  

CUADRO 3. RELACIÓN DE LA VENTAJA COMPARATIVA REVELADA CON 
EL TIPO DE CAMBIO REAL Y LA PRODUCTIVIDAD DEL TRABAJO 

 Tipo de cambio real 
ponderado 

Productividad del 
trabajo 

Banano, café y cacao 0.016  
Otros productos agrícolas   
Producción animal 0.003  
Productos de la tala y de la corta   
Petróleo crudo y gas natural 0.018  
Refinación de petróleo 0.019  
Productos minerales brutos -0.003  
Carne y pescado elaborado 0.099 41.114 
Cereales y panadería  -80.421 
Azúcar  67.642 
Productos alimenticios diversos  33.633 
Bebidas   
Tabaco elaborado -0.054  
Textiles y prendas de vestir   
Productos de la madera y muebles   
Papel e imprenta 0.034  
Productos químicos y del caucho   
Minerales metálicos y no metálicos  24.878 
Maquinaria y material de transporte   
Otros productos manufactureros   

FUENTE: Pinto (1996). 

Del cuadro 3 se concluye que para la mayoría de las activida-
des el tipo de cambio no determina la VCR, lo hace positivamente 
para la mayor parte de los productos primarios y algunos agro–
industriales, y tiene una incidencia negativa en solo dos casos.  

Esta información concuerda con las relaciones que se deta-
llan en el análisis de las determinantes de las exportaciones en lo 
que hace relación al tipo de cambio. Es decir, que la mayor parte 
de las actividades y en especial aquellas con ventajas comparati-
vas reveladas positivas sí dependen de la depreciación de la mo-
neda en términos reales. 
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Por su parte, el descuento neto exterior (DNE) mide aproxi-
madamente la relación de términos de intercambio en una ra-
ma en particular. Valores superiores a la unidad indican un 
descuento neto exterior positivo, es decir, que el precio de los 
bienes exportados es mayor al de los bienes importados. En si-
tuación de DNE positivo se encuentran los productos agrícolas y 
animales en su totalidad, petróleo y gas natural, y en la indus-
tria manufacturera solamente productos alimenticios diversos y 
otros productos manufacturados. Únicamente tres ramas (ba-
nano, café y cacao, productos de la tala y corte, y petróleo y gas 
natural), presentan VCR y DNE positivos. 

Por último, la tasa de cobertura (TC), mide la proporción de 
exportaciones de una rama en relación a las importaciones de 
esa misma actividad. En situación de superávit están los pro-
ductos de la tala y corte, refinación de petróleo, las ramas agro–
industriales y productos de la madera y muebles de la industria 
manufacturera.21  

En términos generales, se concluye que las actividades con 
mayores ventajas comparativas o mejores grados de competitivi-
dad son aquellas ligadas a la producción de bienes primarios y 
aquellas que realizan transformaciones con poco contenido de 
valor agregado de productos primarios. A su vez, esa competi-
tividad estaría basada en la depreciación del tipo de cambio real 
y en una baja volatitilad de éste (ver Jaramillo, 1991). 

Para que el tipo de cambio real no se aprecie como resultado 
de una inflación doméstica superior a la internacional, debe 
operar una flexibilidad y movilidad del mercado laboral, 
flexibilidad de la relación de factores y precios entre bienes 
transables y no transables, de la evolución de la tasa de interés 
doméstica y de la tecnología (productividad) de la economía. 

b) Tipo de cambio y crecimiento 

La relación entre tipo de cambio y crecimiento económico 
tiene dos tipos de explicaciones. La primera, afirma que la de-
preciación conduce a la expansión económica porque alienta a 
las exportaciones y reduce la demanda de importaciones, lo 
que estimula la producción doméstica y corrige el déficit de 
cuenta corriente. La otra asume que la depreciación tiene efec-
tos positivos, pero solo en el corto plazo, dependiendo de la 
elasticidad precio de las importaciones y exportaciones, y aduce 
que en el mediano y largo plazos, sus efectos son contractivos 
 

21 No se dispone de datos para la rama banano, café y cacao. 
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porque desciende la demanda agregada debido a la reducción 
del poder adquisitivo de los asalariados. Quienes sostienen este 
argumento, añaden que además existen consecuencias adversas 
debido al peso de las obligaciones externas de un país, que 
también contribuyen al déficit de la balanza de pagos por el la-
do del servicio de la deuda externa. Una depreciación encarece 
dicho servicio, y cumplirlo obligará a obtener las reservas adi-
cionales. 

Sobre esta base, la hipótesis Balassa–Samuelson afirma que 
es la apreciación del tipo de cambio real la que se corresponde 
con el crecimiento económico. Obviamente la comprobación de 
esta hipótesis está sujeta a que la productividad en el sector de 
bienes transables crezca con más rapidez que en el de los no 
transables y a que, por esta razón, se modifique el vector de 
precios relativos de equilibrio inicial, dando como resultado 
una apreciación del tipo de cambio real que se disolvería con la 
movilidad perfecta de los factores de la producción. 

Si no existe este arbitraje entre bienes transables y no transa-
bles, bajo un esquema de tipo de cambio fijo o de CC la distor-
sión introducida en el vector de precios puede agravarse; de-
pendiendo del grado de apertura de la economía, pues ello de-
finirá las proporciones de las producciones transables y no 
transables.22  

Para el caso del Ecuador, se comprueba la hipótesis Balassa-
Samuelson, esto es, que la apreciación del tipo de cambio real 
estimula el crecimiento económico. Según Nazmi et al. (1998) la 
depreciación real tiene un impacto negativo sobre la inversión 
privada y por ende sobre el crecimiento.23  

Así, dentro de un esquema de convertibilidad, una posible 
apreciación del tipo de cambio real ocurriría si la inflación do-
méstica no converge con rapidez a la internacional, en cuyo ca-
so el crecimiento se vería estimulado. Pero, a diferencia de 
otros esquemas de administración del tipo de cambio, a la auto-
ridad pública solo le quedaría la política fiscal para evitar que 
un alto grado de apreciación implique la pérdida de competiti-
vidad de los transables, pues los incrementos en productividad 
sesgados hacia el capital, que se darían bajo este esquema, no 
serían instantáneos frente a la modificación de los precios rela-
tivos. En este caso se apuesta a la modificación de la estructura 

 
22 De ahí se puede concluir que uno de los elementos que influyen en la con-

vergencia de la inflación doméstica a la internacional es esa relación de precios y el 
tamaño relativo de los dos sectores. 

23 Este resultado, no obstante, debería someterse a pruebas de exogeneidad. 
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del aparato productivo. Está claro que, por ejemplo, el proceso 
de industrialización por sustitución de importaciones, tan criti-
cado desde hace dos décadas, se desarrolló con una estructura 
cambiaria más bien fija, aunque con niveles arancelarios eleva-
dos. ¿Cuál sería el resultado de un tipo de cambio fijo y una ta-
sa arancelaria baja? 

Uno de los precios clave que define la productividad nacio-
nal son los salarios. Los teóricos que respaldan la convertibili-
dad asumen que una de las condiciones de éxito, o una fuente 
de fracasos, es el grado de flexibilidad de los salarios frente al 
tipo de cambio. Aunque en el Ecuador no existen estudios so-
bre la flexibilidad de los salarios, es posible hacer una aproxi-
mación obteniendo un índice de tipo de cambio real corregido 
por un índice construido a partir del salario mínimo vital.24 Los 
resultados obtenidos (véase gráfica VI), muestran que desde 
antes de la adopción del ancla nominal cambiaria, los salarios 
han sido inflexibles, respecto a las modificaciones en el precio 
de la divisa. 

Se puede adelantar que hay una fuente de contradicción con 
los presupuestos que precisa un sistema de convertibilidad, pues 

 
24 Para el cálculo se utilizó el salario nominal total promedio trimestral y el tipo 

de cambio para la venta promedio trimestral. 

GRÁFICA VI. ÍNDICE DE TIPO DE CAMBIO REAL POR SALARIOS (1991:1=100),
1990-98
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la poca flexibilidad de los salarios tornaría más lenta la conver-
gencia de la inflación y, además, sería un factor que disminuiría 
la competitividad de la producción nacional.25  

Sin embargo, el sector informal (urbano y rural), un gran 
segmento de la economía, no está regido por el salario mínimo 
vital general, por lo que se supondría que tiene una estructura 
flexible de ingresos; aunque por estar en actividades que no 
son claramente transables (comercio y servicios), esa condición 
de flexibilidad no afectaría a la relación salario mínimo vital ti-
po de cambio que se había anotado, pero sí al nivel general de 
precios.  

c) Los determinantes de las importaciones y exportaciones 

En un esquema de caja de conversión es clave el balance del 
sector externo real, es decir de las exportaciones, importaciones 
y de los aportes por el ingreso de inversión extranjera directa. 
En este punto se hace referencia al comportamiento de las im-
portaciones y exportaciones. El interés es mostrar cuales son 
sus determinantes, con el propósito de analizar la importancia 
del tipo de cambio para unas y otras. 

Según Gachet et al. (1998), en el largo plazo las importacio-
nes del Ecuador están determinadas por el producto interno 
bruto nacional, con un coeficiente igual a uno. En cambio, no 
son elásticas al tipo de cambio real (la ecuación reportada en 
ese trabajo muestra un coeficiente igual a cero), lo que tiene 
importantes implicaciones de política, pues estos resultados 
permiten concluir que la economía necesita una dotación fija de 
bienes y servicios del exterior, sin importar su precio. El mismo 
estudio reporta el comportamiento de las importaciones en el 
corto plazo, es decir, en las decisiones inmediatas de los agen-
tes. Los resultados obtenidos muestran que aunque en el corto 
plazo hay evidencia de una pequeña elasticidad con respecto al 
tipo de cambio real (0.2), los coeficientes asociados al crecimien-
to del PIB contemporáneo y sus rezagos suman casi 4, con lo 
que es obvio suponer que cualquier modificación en el tipo de 
cambio real queda corta frente a los movimientos del ingreso 
doméstico. 

En todo caso, si las importaciones son inelásticas al tipo de 
cambio, es claro que el único mecanismo correctivo para redu-
cir las presiones sobre la balanza comercial, provenientes de las  
 

25 La posible evolución del otro componente importante en los costos de pro-
ducción, la tasa de interés, será tratado en otra parte de este documento. 
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GRÁFICA VII. EXPORTACIONES POR PRODUCTO PRINCIPAL EXCLUIDO PE-
TRÓLEO, 1982-98 (en miles)

1998

40

30

20

10

0

19961994199219901988198619841982

Exportaciones de atún y pescado

1998

400

300

200

100

0

19961994199219901988198619841982

Exportaciones de banano

1998

250

200

150

100

0

19961994199219901988198619841982

Exportaciones de café

50

(sigue)



D. MANCHENO, J. OLEAS, P. SAMANIEGO 
  

427 

 
1998

400

300

200

100

0

19961994199219901988198619841982

Exportaciones no tradicionales

1998

100

80

60

20

0

19961994199219901988198619841982

Exportaciones de cacao

1998

300

250

150

100

0

19961994199219901988198619841982

Exportaciones de camarón

50

40

200

GRÁFICA VII (concluye)



 MONETARIA, OCT-DIC 2001 428 

importaciones, es la recesión o una drástica reducción del cre-
cimiento de la economía. 

En el caso de las exportaciones el problema de las elasticida-
des es más complejo y menos claro, pues el comportamiento a 
nivel de producto principal ha sido, por decir lo menos, muy 
inestable en el tiempo (ver gráfica VII). 

Al igual que con las importaciones, lo que interesa es conocer 
la reacción de las exportaciones a la modificación en el tipo de 
cambio, pues mientras mayor sea esa respuesta menor sería, al 
menos en teoría, el volumen total exportado si se adopta un es-
quema de convertibilidad. A continuación se presentan los re-
sultados para las exportaciones tradicionales, excluido el petró-
leo.26 

 

– Banano: los principales determinantes de las exportaciones 
son el incremento del tipo de cambio real y su coeficiente de 
variación, con signo positivo el primero y negativo el segun-
do, lo que implica que la estabilidad en la cotización de las 
divisas y la devaluación son favorables para el sector. Muy 
por debajo de estos coeficientes se encuentran el crecimiento 
del PIB externo. 

– Cacao: en orden de importancia, el crecimiento de las expor-
taciones tiene una relación negativa con el coeficiente de va-
riación del tipo de cambio, mientras que tiene una asociación 
positiva con su variación. De la misma manera, reaccionan 
positivamente frente al crecimiento de al demanda externa. 
Entonces, para impulsar las exportaciones de este producto 
lo fundamental es un tipo de cambio estable, pero que se de-
precie para volverlo competitivo. 

– Café: la evolución de las exportaciones está determinada 
principalmente por el crecimiento del PIB de Estados Unidos 
y por el incremento del tipo de cambio real. En este produc-
to no es importante la volatilidad del tipo de cambio sino su 
depreciación. 

– Camarón: las exportaciones dependen, en primer lugar, del 
crecimiento de la demanda externa, luego de la tasa de deva-
luación –con signo positivo– y del coeficiente de variación del 
tipo de cambio nominal –con signo negativo. 

– Atún y pescado: las ventas externas de estos productos depen-
 

26 En el anexo 2 se encuentran las salidas de las regresiones calculadas para ca-
da uno de estos bienes de exportación. 
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den positivamente de sus valores pasados y de la variación 
del tipo de cambio nominal; en este caso no cuentan la de-
manda internacional ni el grado de volatilidad del tipo de 
cambio nominal. 

Para evaluar el desempeño de las exportaciones no tradiciona-
les, se hace referencia al estudio realizado por Freire et al. 
(1997). En dicho documento se hace un análisis por rama de 
actividad dentro de ese rubro de exportación y se obtienen los 
siguientes resultados: 

– Flores naturales: presentan un coeficiente negativo, y de gran 
poder explicativo, de la variación del tipo de cambio real. Es-
to quiere decir que conviene la apreciación debido a que es 
una actividad muy dependiente de sus compras en el exte-
rior. 

– Manufacturas de metales: responden inversamente a la varia-
ción y la volatilidad del tipo de cambio real, lo que implica 
que estas exportaciones crecen con la apreciación y la estabi-
lidad del tipo de cambio. También se trata de un sector muy 
dependiente de insumos importados, por lo cual una deva-
luación encarece los costos de producción. 

– Productos químicos y farmaceúticos: las exportaciones de estos 
bienes no responden al tipo de cambio real ni a su variación, 
pero sí lo hacen respecto al tipo de cambio nominal en forma 
inversa. En esta rama se encuentra la misma relación que en 
las anteriores. 

– Artículos de fibras textiles: las ventas externas reaccionan positi-
vamente frente a la variación del tipo de cambio real, mien-
tras que evolucionan negativamente frente a su volatilidad. Se 
trata de una rama con menor dependencia de insumos im-
portados y los coeficientes encontrados se asemejan a los ob-
tenidos para las exportaciones tradicionales. 

– Productos alimenticios: como en el caso anterior, las exportacio-
nes reaccionan positivamente a la variación del tipo de cam-
bio real, así como negativamente a la volatilidad de la varia-
ble. 

Se puede concluir que no existe un patrón único de respues-
ta de las exportaciones al tipo de cambio y a su volatilidad. Las 
exportaciones tradicionales y las ramas de no tradicionales de 
artículos de fibras textiles y productos alimenticios, reaccionan 
positivamente a la devaluación real pero negativamente al co-
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eficiente de variación del tipo de cambio.27 En cambio, las ex-
portaciones no tradicionales, a excepción de las dos anotadas, 
reaccionan negativamente frente a una devaluación real y a la 
volatilidad del tipo de cambio; seguramente tal comportamien-
to se debe a que son actividades en las que la participación del 
componente importado es grande, por lo que les afecta el au-
mento en el precio de las divisas. 

En consecuencia, haciendo un balance del análisis previo, se 
podría esperar que si el esquema de convertibilidad logra esta-
bilizar el tipo de cambio real (lo que no necesariamente se 
cumple), no se producirían efectos relevantes sobre las impor-
taciones, a menos que la CC venga acompañada de una fuerte 
recesión económica. Por su parte, las exportaciones tradiciona-
les sufrirían en el corto y mediano plazos, al no contar con la 
depreciación de la moneda, a menos que la inflación interna 
converja rápidamente a la internacional, para lo cual una de las 
condiciones es que se flexibilicen los salarios. 

En adición, el deterioro de los términos de intercambio pue-
de resultar contraproducente para el funcionamiento de la caja 
de conversión,28 pues éstos se han reducido de 102 en noviem-
bre de 1997 a 71 en febrero de 1999. Esto se debe solo en parte 
al deterioro del precio del petróleo, pues la participación de es-
te producto en las exportaciones totales ha disminuido drásti-
camente (cuadro 4). Todos estos elementos hacen dudar sobre 
las posibilidades de sostenibilidad de la balanza comercial bajo 
convertibilidad. 

 

5. Fragilidad externa de la balanza comercial 

El concepto de economía pequeña y abierta define el caso 
ecuatoriano. La apertura se puede comprobar a través de los 
flujos comerciales y de capital. Estos nexos internacionales jue-
gan un papel preponderante en el desempeño macreoeconómi-
 

27 Estos resultados concuerdan con los de Jaramillo (1991), quien basa su estu-
dio en una muestra de empresas. Según este autor la incertidumbre en los movi-
mientos del tipo de cambio disminuye la posibilidad de que una empresa ingrese al 
mercado para exportar su producción. 

28 Roubini (1998), sostiene que el deterioro de los términos de intercambio no 
sería ningún problema si existe libre movilidad de factores; dice “…As a negative oil 
shock hit Texas, people and capital left Texas for other states and this dampened 
the real effect of the shock; high capital and labor mobility helps the adjustment to 
a terms of trad4e shocks. The same cannot be said of other countries considering a 
currency board with parities pegged to the US dollar. They cannot respond to a 
large terms of trade shocks by sending their workers to the US.” 
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co general. Los partidarios de la globalización argumentan que 
un mayor grado de apertura impulsa mejores tasas de creci-
miento económico. Se puede afirmar, al mismo tiempo, que un 
elevado nivel de apertura puede implicar un grado de exposi-
ción mayor a eventuales choques reales. Estos, de ocurrir, son 
especialmente negativos en presencia de mecanismos cambia-
rios fijos, en los que la autoridad monetaria ha cedido buena 
parte, o toda, su capacidad de ejercer una política monetaria 
activa o contracíclica. 

Como se indicó (acápite III.4.a), el Ecuador presenta una de 
las economías más abiertas del mundo. Cabe recordar que Ar-
gentina, al momento de asumir la convertibilidad, tenía un 18% 
de apertura, lo que habría implicado un mayor esfuerzo con-
tractivo; aparentemente, el Ecuador, al presentar un índice que 
bordea el 60% de apertura, podría encontrarse en mejores 
condiciones para enfrentar los retos comerciales de una CC.  

Los choques externos a los que está expuesta una economía 
abierta son reales y nominales, y la incidencia de éstos depende 
de la estructura de las exportaciones, de la cuenta de capitales e 
incluso de determinadas circunstancias geográficas. Estos 
choques pueden ser positivos o negativos, producidos por 
acciones deliberadas de los agentes económicos,29 o 
consecuencia de eventos naturales impredecibles y recurrentes 
como el Fenómeno de El Niño que afecta aproximadamente 
cada 7 años a la producción de la costa ecuatoriana.  

La fragilidad de la economía a este tipo de choques se pro-
fundiza por la variabilidad de los precios internacionales de los 
productos de exportación que, bajo el esquema de una CC, de-
terminará movimientos en la posición externa del país, afec-
tando a su vez la oferta de dinero y provocando excesos o res-
tricciones de liquidez, que no necesariamente responden a las 
demandas del conjunto de la actividad económica.  

Esta inestabilidad en los precios internacionales es más 
evidente pare el caso de los productos primarios.30 En el 
período 1990–98 las exportaciones de productos 
industrializados han representado menos de la cuarta parte 
del total de exportacio-  

29 Se refiere a las acciones tomadas por otras economías para proteger su pro-
ducción interna o sus exportaciones. Ejemplo de esto son las cuotas y barreras para 
arancelarias contra las exportaciones de banano ecuatoriano a la Unión Europea. 

30 El coeficiente de variación de los precios de las importaciones y exportaciones 
(concentradas en bienes y capital las primeras y en productos primarios las 
segundas), pueden ejemplificar esta relación para el caso del Ecuador. Según 
información para el período 1990-98 (a nivel mensual), el coeficiente de variación 
del índice de precios de las importaciones es de 4.3% y el de las exportaciones de 
9.4 por ciento. 
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nes, medidas en dólares fob (gráfica VIII). En promedio, du-
rante el período indicado las exportaciones de productos pri-
marios representaron el 82.4% del total exportado. Por tanto, 
se puede deducir que los flujos de divisas provenientes de las 
exportaciones serían inestables en el tiempo, lo que añadiría 
una dificultad adicional a la operación de una caja de conver-
sión ortodoxa. 

Además, la estructura de los productos primarios de expor-
tación puede añadir mayores inconvenientes al funcionamiento 
de la CC, si esta actividad de comercio exterior se concentra en 
pocos bienes.  

El cuadro 5 recoge los índices Gini para las exportaciones 
ecuatorianas en el período 1989–98.31 Los niveles de concen-
tración que muestra el indicador son elevados entre 1989 y 
1993; a partir de 1994 la concentración habría disminuido, lo 
que reflejaría el incremento de las exportaciones no tradiciona-
les. 

La contribución de cuatro productos (petróleo crudo, bana-
no, camarón y flores) asciende, en promedio para el período 
1989–98, a 87.5% del total de las exportaciones. Esta estructu-
 

31 En promedio, la cobertura de la muestra es mayor al 97.1% del total de ex-
portaciones valoradas en dólares, fob. 
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GRÁFICA VIII. ESTRUCTURA DE LAS EXPORTACIONES ECUATORIANAS: PRO-
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ra, en presencia de choques internacionales adversos, implica-
ría fragilidad de la CC, pues ésta se alimentará principalmente 
del resultado neto del comercio exterior. Eventos como el re-
cientemente ocurrido con el precio internacional del petróleo 
reducirían los flujos de divisas hacia la reserva internacional, 
limitando el nivel de los agregados monetarios expresados en 
moneda doméstica.  

En sentido contrario, si la cotización internacional del barril 
de crudo –o de cualquier otro producto primario exportado– 
sube inesperadamente, la oferta monetaria tendría un compor-
tamiento expansivo. Similares efectos se observarían con un de-
sastre natural como el fenómeno de El Niño que, al obstruir las 
vías de transporte, o al modificar las condiciones ambientales o 
fitosanitarias, también se convertiría en un obstáculo a la expor-
tación. Monocultivos, como el camarón, tienen una propensión 
no despreciable a desarrollar enfermedades –especialmente vi-
rales– de consecuencia devastadoras que, igualmente, significa-
rían bloqueos repentinos a la alimentación de divisas en la caja 
de conversión, con la consecuente reducción de la oferta mone-
taria doméstica. 

En consecuencia, la operación de una CC sustentada en una 
economía como la ecuatoriana, debe considerar la presencia de 
mecanismos contracíclicos, como podría ser la creación de fon-
dos de estabilización.  

Por su parte, las importaciones presentan una estructura 
muy diferente, con una abierta gama de productos, desde ali-
mentos hasta bienes de alta tecnología, que traducen, en con-
junto, la dependencia del aparato productivo doméstico. Desde 
esta perspectiva y, con el fin de evitar ajustes recesivos, las au-
toridades económicas deberían estar dispuestas a recurrir a ba-
rreras arancelarias o para–arancelarias que limiten al menos 
parcialmente la demanda de importaciones; medidas que, por 
otro lado, estarían limitadas por los acuerdos del país con la 
OMC. 

A su vez, las exportaciones presentan una clara tendencia es-
tacional: la primera mitad del año (que corresponde a la época 
de lluvias en la costa) tienen una tasa de crecimiento menor a la 
segunda parte (gráfica IX); y no se puede concluir que las 
importaciones tengan similar comportamiento. Esto implica 
que, “naturalmente”, la CC tendría presiones estructurales 
durante la primera mitad del año, mientras que entre julio y 
diciembre un mayor crecimiento de las exportaciones justificaría 
un manejo monetario expansivo. Nuevamente, la presencia de 
algún mecanismo de estabilización sería indispensable. 



D. MANCHENO, J. OLEAS, P. SAMANIEGO 
  

435 

6. Fragilidad del sistema financiero 

El impacto de la introducción de una CC en el sistema finan-
ciero es ambiguo, porque depende de la situación inicial en las 
que éste se encuentre. Sin embargo, las condiciones que debe-
rían prevalecer para que la CC no se vea amenazada en su esta-
bilidad son evidentes. 

La interdependencia entre el ciclo económico y la situación 
del sistema financiero es estrecha; pero, se debe advertir que la 
gestión interna de estas instituciones es también de fundamental 
importancia. 

La etapa descendente del ciclo económico está asociada con 
la reducción de las líneas de crédito internacionales y la conse-
cuente salida de capitales. Si el tipo de cambio es flotante, ocu-
rre una depreciación de la moneda; mientras que con tipo de 
cambio fijo, o cualquiera de sus variantes, el resultado es la 
pérdida de reservas internacionales. Dependiendo de la grave-
dad de la crisis, también se puede producir una caída impor-
tante en el valor de los activos, producto del exceso de oferta de 
papeles que buscarán licuarse en favor de activos menos riesgo-
sos. En este contexto, la situación del sistema financiero a nivel 
micro es crucial para poder enfrentar ambos riesgos.  

La evidencia empírica demuestra que la apertura de la cuen-

GRÁFICA IX.  TENDENCIA  DE  LAS  EXPORTACIONES  E  IMPORTACIONES,
1990:1-1998:4 (en millones de sucres)
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ta de capitales ha generado más de un problema a las economí-
as en desarrollo. En un contexto de regímenes cambiarios fijos 
y de CC, el resultado ha sido la apreciación del tipo de cambio, 
sea por el exceso de oferta de divisas, producto del diferencial 
de tasas de interés, o por la no convergencia en precios. Esta 
apreciación ha estimulado el crédito en moneda extranjera, la 
inversión en activos fijos y el consumo de bienes durables que 
en economías como la ecuatoriana tienen un alto componente 
importado.  

La sostenibilidad de este “populismo” convertible (boom de 
crédito y consumo), está limitada por la capacidad de endeu-
damiento de la economía, la generación de ahorros fiscales, el 
nivel de reservas internacionales, la posibilidad de mantener las 
tasas de interés altas en relación con las internacionales y la 
elasticidad y posición de cartera de los acreedores externos. Sin 
embargo, son cruciales los niveles de eficiencia, seguridad y 
transparencia con los que se crea dinero secundario.  

Es decir, bajo un régimen de convertibilidad y en presencia 
de un sistema bancario y financiero poco profundo y transpa-
rente, carente de controles y supervisión adecuados, el escena-
rio propicio para que se forme una burbuja financiera estaría 
dado. 

Dornbusch (1998), en su particular visión del problema asiático 
sostiene que éste puede ser fácilmente interpretado como una crisis 
del mercado de capitales, con los siguientes ingredientes: 

– el sistemático descalce de vencimientos en los balances del 
sistema financiero y de las firmas no financieras: captaciones 
de corto y colocaciones de largo plazo (riesgo de liquidez); 

– el descalce en las denominaciones numerarias: los pasivos en 
moneda extranjera y activos moneda doméstica (riesgo cam-
biario); 

– la vulnerabilidad por la posición de activos (adquiridos con 
deuda), expuestos a grandes fluctuaciones en su valor de 
mercado (riesgo de mercado); 

– las condiciones específicas en la gestión del sector público 
(riesgo país). 

Por su parte, Krugman (1998) sostiene que para entender la 
situación de los países asiáticos, se debería diferenciar una crisis 
monetaria de una financiera. Según este diagnóstico, es preciso 
entender el papel de los intermediarios financieros que, en un 
contexto de riesgo moral asociado a deficiencias en la supervi-
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sión y a un seguro implícito de depósitos por parte del gobier-
no, produjeron un exceso de oferta de crédito y, a causa de és-
te, una inflación del precio de los activos fijos, tales como la tie-
rra y el capital. 

Entonces, la adopción de un esquema de CC debe tomar en 
consideración estos riesgos. Al fijar el tipo de cambio, el ins-
trumento de arbitraje son las tasas de interés. En una situación 
en la que existen problemas de liquidez, el incremento de la ta-
sa de interés, deterioraría la cartera del sistema financiero, 
produciría transferencias de riqueza y estimularía la sustitución 
de pasivos en moneda doméstica por los de moneda extranjera. 

Como la CC elimina la función de prestamista de última ins-
tancia del banco central, el sistema financiero deberá recurrir a 
los flujos externos de capital o crear sus propias provisiones, lo 
que afecta el grado de intermediación.  

En Argentina, por ejemplo, los altos niveles de liquidez del 
sistema permitieron resistir la fuerte caída de los depósitos 
(18%) tras la crisis de 1995. Esta no es la situación actual en el 
mercado ecuatoriano, pues si bien la situación de liquidez32 
muestra una mejoría (la tasa interbancaria pasó de 105% en 
enero a 58% en mayo y la venta de divisas por parte del BCE se 
redujo), el endeudamiento del sistema financiero con el BCE 
(artículos 24 y 25) se mantiene en niveles elevados. Adicional-
mente, en los próximos meses la banca podría enfrentar una 
caída importante de los depósitos, cuando se proceda a liberar 
los recursos congelados.  

Asimismo, en la presente coyuntura, la restricción y encare-
cimiento de las líneas de crédito internacionales para la banca 
nacional son importantes elementos a considerar. A inicios de 
abril se observa una reducción neta en las líneas de crédito por 
alrededor de US$ 350 millones, lo que hace más vulnerable la 
situación del sistema porque cerca del 20por ciento del fondeo 
en moneda extranjera proviene de estas fuentes. De estos re-
cursos, el 70% se origina en la banca extranjera y el 30% en la 
off-shore; y, la mayor parte de estos últimos, son captaciones rea-
lizadas en el territorio ecuatoriano. Se podría esperar una ma-
yor restricción de la liquidez si, al momento de descongelar-
se33 los depósitos, esos recursos se transfieren a la banca ex-
tranjera. 

Además los niveles de liquidez del sistema bancario, se en-
cuentran amenazados por el cronograma previsto para el des-
 

32 Vinculada al congelamiento de depósitos. 
33 Constituyen aproximadamente US$ 1.5 mil millones. 
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congelamiento de los depósitos. De suponer una corrida al 
momento de liberar esos fondos, se requerirían recursos para 
cubrir alrededor del 15% de los depósitos totales del sistema. 
Los fondos retenidos representan cerca del 35% de los depósi-
tos del sistema bancario;34 estos se encuentran constituidos en 
un 62% por depósitos a plazo, de los que un 70% son sensibles35 
si se registra una tendencia del público a orientar cualquier ex-
cedente de liquidez a la compra de divisas. Para hacer frente a 
esta posible corrida de depósitos, será necesario que los requisi-
tos de liquidez del sistema bancario se incrementen en siete 
puntos porcentuales para moneda nacional y un punto porcen-
tual para moneda extranjera. 

Los países que han adoptado este esquema han impuesto al-
tos requisitos de encaje o de reservas líquidas (en los propios 
bancos), restando posibilidades de profundización financiera y 
elevando los costos de oportunidad del dinero. Por este motivo, 
se ha permitiendo que estas reservas se mantengan en papeles 
del exterior de alta liquidez y con un grado de remuneración. 
Sin embargo, en caso de que estos recursos no se coloquen en 
instrumentos adecuados, se impondría una restricción adicional 
a la convergencia de tasas de interés. Una alternativa podría 
consistir en alargar el plazo de las captaciones y asignar los re-
cursos líquidos al sector productivo transable, a fin de minimizar 
las posibilidades de que surjan problemas de liquidez (Calcag-
no, 1997). 

Con el propósito de medir el efecto que podría tener una 
subida en las tasas de interés y una devaluación del tipo de 
cambio en el sistema financiero, se corrió una regresión (anexo 
3), en donde la variable dependiente es el índice de morosidad 
medido por la cartera vencida sobre la cartera total del sistema 
financiero y las variables explicativas son el margen financiero 
entre la tasa activa referencial y la tasa pasiva referencial, los 
depósitos en sucres y en dólares en el sistema bancario 
ecuatoriano y la cartera vigente en sucres y en dólares.  

Si se supone que el margen de intermediación financiera se 
incrementa en 5 puntos porcentuales y el resto de variables se 
mantienen constantes, la relación de morosidad para el prome-
 

34 Los depósitos restringidos en la banca nacional al 30 de abril representan al-
rededor de US$ 1.3 mil millones.  

35 Para efectos de cálculo se considera que los depósitos de mayor volatilidad 
son: i) los que se registran a menores plazos, es decir, con un período promedio de 
colocación entre 30 y 90 días (que representan el 50%); y, ii) la mitad de aquellos 
que se colocan a plazos entre 91 y 180 días, pues se captan a tasas ligeramente su-
periores a la de los depósitos de plazos de 30 y 90 días. 
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dio del sistema de bancos privados se incrementaría en 161%.36 
Las provisiones adicionales que deberían hacer los bancos en 
respuesta al deterioro de su cartera, se reflejaría en la solvencia 
(una reducción de 50%) y en la rentabilidad sobre el patrimo-
nio37 (disminución en 40 por ciento).  

Frente a un incremento del tipo de cambio en 50%, la carte-
ra en dólares exigiría para su servicio una mayor cantidad de 
sucres. Si se asume que los bancos conceden a sus clientes un 
crédito en sucres para cubrir el efecto de la devaluación, y que 
este crédito se registra en los depósitos en sucres de sus clien-
tes, el efecto combinado implica un aumento de la morosidad 
de 5%. Este incremento podría ser menor si las empresas o los 
individuos pueden reorganizar sus activos líquidos para cubrir 
la deuda en dólares. Entonces, se concluye que el efecto de una 
devaluación es pequeño en el índice de morosidad de los ban-
cos. En este caso el índice de solvencia se reduciría en 2 puntos 
porcentuales (de 12 a 10%) y la rentabilidad patrimonial en 
términos nominales disminuiría en 3 por ciento. 

Por lo tanto, ante la necesidad de tomar una medida de polí-
tica monetaria, en el marco de un sistema financiero débil y 
vulnerable a choques exógenos, sería preferible tomar acciones 
que impliquen una gestión prudente de tasas de interés y la 
flexibilización del tipo de cambio. 

7. Aspectos institucionales 

Adoptar un sistema de conversión monetaria requiere, y 
puede ser causa posterior, de un profundo cambio de las insti-
tuciones sociales,38 que son las encargadas de definir un marco 
general de acción para la conducta humana. Una conducta es 
socialmente relevante cuando tiene incidencia en el resultado 
de un mercado, o a nivel agregado, como por ejemplo el efecto 
global de las operaciones del sector fiscal. Una constante ten-
dencia al déficit público, que involucra acciones de legisladores, 

 
36 La morosidad se mide como la relación de cartera vencida sobre cartera total, 

al incrementarse la relación se asume que la cartera total no aumenta puesto que las 
provisiones se incrementarían en la misma proporción que la cartera vencida. 

37 Para analizar la derivación del incremento necesario de provisiones en la ren-
tabilidad patrimonial de los bancos privados se utiliza el análisis de rentabilidad 
desglosado por el “Sistema Du Pont” en este análisis el incremento del margen se 
traslada únicamente a gasto de provisiones y a cartera vencida más no a intereses 
ganados 

38 Éstas son mecanismos de coacción ideados por la sociedad para modelar la 
conducta humana. Ver North (1997). 
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burocracia y autoridades monetarias, es el caso de una institu-
ción que modula en forma ineficiente la conducta de los agen-
tes. 

De igual manera, un constante incremento del crédito neto 
otorgado por el Banco Central al sistema financiero implica una 
conducta de los agentes del sector bancario que repercute en el 
nivel de los medios de pago en el sistema. 

Las instituciones permiten estructurar incentivos para el in-
tercambio, sea este social, político o económico, e influyen en el 
desempeño de las actividades productivas; por lo tanto, su evo-
lución incide en el desarrollo de la sociedad. En presencia de 
una CC ortodoxa, ni el resultado fiscal, ni el incremento del 
crédito al sector financiero ejemplificados, serían posibles. 
Tampoco se podría cubrir deficiencias de competitividad recu-
rriendo a devaluaciones monetarias. Esto implicaría someter a 
las principales instituciones económicas a un drástico proceso 
evolutivo, de cuyo éxito dependerá la permanencia de la caja 
de conversión en el largo plazo. Este proceso requiere de cua-
tro condiciones de sustento.  

En primer lugar, es necesario un conjunto de derechos de 
propiedad que faciliten la especificación de los atributos eco-
nómicos de los bienes intercambiados. En el caso ecuatoriano, la 
estructura de derechos de propiedad no está apropiadamente 
definida: el Estado utiliza capitales naturales (petróleo) para 
solventar sus requerimientos de gasto corriente; buena parte de 
la actividad de cría de camarón se sustenta en el uso gratuito de 
áreas de propiedad pública sobre las cuales no ha sido posible 
establecer tributos; el Ejecutivo dispone del poder suficiente 
para conculcar el derecho de propiedad de los depositantes del 
sistema financiero, sin ninguna medida compensatoria o alter-
nativa, que permita escrutar factores de responsabilidad que 
contribuyan a atenuar los perjuicios irrogados. En general, la 
estructura actual de derechos de propiedad, débil e inequitati-
va, no aporta a disminuir los costos de transacción. 

En segundo lugar, se requiere establecer procesos de inter-
cambio impersonales. Cuando las relaciones económicas son 
personalizadas, dependen de lazos de parentesco o están de-
terminadas por lealtades subjetivas, se restringe la conducta de 
los agentes y se reduce la necesidad de conocer en detalle el 
contenido de las transacciones. El intercambio impersonal re-
quiere especificar con mayor prolijidad el contenido de los de-
rechos de propiedad transferidos. Buena parte de la actividad 
empresarial del país se desarrolla en torno a lazos de parentes-
co, a vinculaciones de crédito y a intercambios personalizados. 



D. MANCHENO, J. OLEAS, P. SAMANIEGO 
  

441 

La estructura misma de los grupos económicos que operan en 
el país se sustenta en este conjunto de relaciones. Es usual que 
la administración y gerencia de empresas sea encomendada a 
ejecutivos cuya principal característica es su pertenencia –por 
lazos de consanguinidad o afinidad– al conjunto de familias 
propietarias del grupo económico respectivo. 

En tercer lugar, hacen falta mecanismos coercitivos. Toda 
sociedad necesita de un tercer agente que evalúe las disputas 
en forma imparcial y sin costo, otorgando compensaciones a las 
partes afectadas por las eventuales infracciones a los contratos. 
En este escenario, el oportunismo, la vagancia y el fraude no 
pagarían. Esta sociedad ideal no existe. No obstante, contar con 
un sistema judicial imparcial, que garantice el cumplimiento de 
los contratos, es condición necesaria para definir una ruta de 
desarrollo económico. En el caso ecuatoriano esta característica 
es deficiente.  

Ese “tercer agente” considera también la presencia de orga-
nismos de control independientes, capaces de anticipar conduc-
tas o resultados lesivos a los derechos de los contratantes. Son 
los organismos de justicia y control los llamados a forjar la con-
fianza de los agentes económicos en el sector financiero, en el 
sector público y en el mercado en general, evitando los abusos 
de organizaciones comprometidas con grupos de presión39 es-
pecíficos. 

Una cuarta característica es la ideología, concebida como el 
modo –subjetivo– con el que cada individuo explica y evalúa su 
entorno. Ésta determina los resultados de la elección pública y 
es la clave de las decisiones individuales de trascendencia eco-
nómica. La incidencia de la ideología en la actividad económica 
es función directa del costo de respaldo a los contratos. Si éstos 
pueden hacerse valer a escaso costo, no importa si la gente cree 
que las reglas del juego son o no imparciales; pero, puesto que 
el respaldo a los contratos tiene un costo, la ideología interfiere 
en las transacciones económicas. 

La permanencia en el tiempo de una CC supone conductas 
de los agentes económicos acordes con las características hasta 
aquí señaladas. Si este no es el caso, la convergencia hacia ese 
tipo de conductas requiere de una fuerte maquinaria coercitiva 
y/o de un firme consenso social. 

En este escenario, los empresarios deben captar los incenti-

 
39 La economía institucional entiende por grupo de presión un conjunto de 

agentes económicos que persiguen intereses particulares de acuerdo a su ubicación 
en el sistema económico. 



 MONETARIA, OCT-DIC 2001 442 

vos para adquirir conocimientos, innovar y alentar empresas de 
riesgo y actividades creativas, abandonando el “mercado políti-
co” o la búsqueda de rentas, que permanecerían vedados a los 
intereses particulares o de grupo. En otras palabras, la arquitec-
tura institucional debe minimizar la incertidumbre, con el pro-
pósito de crear incentivos que promuevan el aparecimiento de 
empresarios (en las esferas real y financiera) schumpeterianos.40 
En este contexto, la toma de decisiones ocurriría en forma des-
centralizada, permitiendo a la sociedad civil explorar formas al-
ternativas de resolución de sus problemas.  

En el largo plazo, las instituciones dotan a los agentes de es-
tabilidad y continuidad, desanimando los efectos de cambios en 
los precios relativos. Un escenario fiscal como el presenciado 
entre 1998 y 1999, con la supresión del impuesto a la renta, la 
instauración del impuesto a la circulación de capitales y la suce-
siva reinstauración del primero, contradice el sendero de esta-
bilidad y continuidad requerido por los inversionistas. Es la es-
tabilidad institucional la que hace posible el intercambio inter-
espacial e intertemporal.  

La definición de instituciones que promuevan estas conduc-
tas precisa de canales de negociación, políticos y económicos, 
que faciliten acuerdos creíbles. Esta condición se logra en el 
complejo de restricciones conformado por el conjunto de nor-
mas jurídicas anidadas en varios niveles jerárquicos, en el que 
los costos de modificación ascienden conforme sube la jerarquía 
de la norma: desde contratos individuales, disposiciones admi-
nistrativas, decretos, ordenanzas, leyes generales, acuerdos in-
ternacionales, hasta llegar a la constitución. En atención a este 
principio, en varios países en donde se ha instaurado una caja 
de conversión se ha recurrido a una norma de nivel constitu-
cional. Sin embargo, si la institucionalidad prevaleciente permi-
te que un tribunal constitucional declare inconstitucional una 
parte del texto que está llamado a defender, contribuye a deses-
tabilizar el statu quo. La estabilidad es, no obstante, condición ne-
cesaria para facilitar la interacción humana, pero no es condi-
ción suficiente de la eficiencia de esa interacción. 

En buena medida, la modificación de las instituciones opera 
en base a nuevas percepciones que, eventualmente, pueden re-
flejar cambios en los precios relativos y/o en las preferencias. La 
dificultad radica en que en la realidad esas percepciones distan 

 
40 El comportamiento económico de los agentes debe basarse en el espíritu de 

empresa, la productividad, la creatividad, la competencia, y no en la búsqueda de 
ingresos ajenos al mercado. 
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de ser homogéneas. Este es el caso de la política cambiaria que, 
con frecuencia, ha sido utilizada como instrumento para incre-
mentar la utilidad de grupos exportadores; y, en otras oportu-
nidades, esa misma política ha servido para retrasar el tipo de 
cambio, alentando la demanda de importaciones. La decisión 
de adoptar una CC provocaría, al menos mientras opera la con-
vergencia en precios y en tasas de interés a niveles internacio-
nales, una apreciación del tipo de cambio que alentaría la im-
portación y, al mismo tiempo, privaría al sector exportador de 
un instrumento de corrección que le ha permitido enfrentar 
condiciones de intercambio adversas.  

Es urgente, en cualquier escenario, contar con actividades de 
exportación auténticamente competitivas. Sin embargo, la per-
durabilidad de la CC supone explicitar que, a partir de su ope-
ración, el sector exportador tendrá –necesariamente– que ga-
nar competitividad gracias a incrementos de los rendimientos 
de capital, trabajo y tecnología, pues el tipo de cambio perma-
necerá invariablemente estable. 

Las restricciones institucionales también definen el conjunto 
de oportunidades de maximización de la riqueza de los empre-
sarios. Si ellas permiten que los dividendos más altos sean obte-
nidos en actividades ilegales, o recurriendo al mercado político, 
se podrá esperar que la organización social se modelará para 
maximizar en esas condiciones. Al contrario, si los dividendos 
provienen del incremento de la productividad, el resultado es-
perado será el crecimiento económico. En ambos casos, el em-
presario y su organización invertirán en adquirir conocimiento 
y habilidades para ampliar las potenciales ventajas. Puesto que 
la organización evoluciona para capturar los ingresos potencia-
les, gradualmente incidirá en las restricciones institucionales, 
sea en forma indirecta, mediante la interacción entre el com-
portamiento maximizador y sus efectos en la erosión o modifi-
cación gradual de las restricciones informales, o sea en forma 
directa, invirtiendo en la alteración de las normas formales. La 
tasa de retorno relativa de cada una de estas alternativas de-
penderá de la estructura de la organización política, de los ren-
dimientos que resultarán del cambio de reglas y de los costos 
de inversión en la política. 

Pero no solo son los esfuerzos de los empresarios (y de sus 
organizaciones) por modificar las normas lo que define el des-
empeño económico, especialmente en el largo plazo. Las habi-
lidades y conocimientos que requerirán esas nuevas institucio-
nes garantizan su permanencia en el tiempo. En este horizonte, 
la determinación de un nuevo sistema de cambio externo, sin 
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consideraciones adicionales, está condenado a fracasar, si no se 
acompaña de un cambio de actitudes, en especial de quienes 
controlan los factores de producción en los diferentes merca-
dos. 

IV. CONCLUSIONES 

Entre los instrumentos de política económica para reducir la in-
flación y estabilizar la economía, la convertibilidad es, tal vez, 
uno de los más fuertes, porque impone condiciones severas en 
la ejecución de la estrategia monetaria y en cuanto a los balan-
ces de los sectores público y externo. Es una medida extrema 
que, frente a la reducida viabilidad de las acciones de las insti-
tuciones que regulan y dirigen la economía, se propone como 
alternativa, a fin de que la relación con el mercado mundial sea 
la que dé las pautas para el funcionamiento de la economía 
doméstica. 

Entonces, frente a períodos prolongados de inestabilidad 
económica (y hasta política, en las instituciones fundamentales), 
algunos teóricos la proponen como solución, por los beneficios 
que, en mayor o menor medida, se han conseguido en varias 
experiencias históricas y apoyados en la consistencia interna 
que supone el modelo.  

La evidencia empírica demuestra que el tipo de cambio fijo, 
característica fundamental de la convertibilidad, es efectivo pa-
ra reducir aceleradamente los precios y las tasas de interés in-
ternos. La posibilidad de que esta reducción en el ritmo de cre-
cimiento de los precios no opere a la velocidad deseada, ni lle-
gue a los niveles internacionales, es contraproducente en el 
mediano plazo, por sus efectos sobre el tipo de cambio real y 
sus resultados para la competitividad de la producción interna.  

Las condiciones para que opere la reducción en los precios 
son las siguientes: un sector público equilibrado, flexibilidad en 
el mercado laboral, arbitraje perfecto entre la producción de 
bienes transables y no transables, inexistencia de precios admi-
nistrados por el sector público, productividades convergentes a 
niveles internacionales y costos de comercialización internacio-
nal relativamente bajos (incluidas barreras arancelarias).  

Las condiciones para que opere la reducción en las tasas de 
interés a niveles internacionales son las siguientes: arbitraje 
perfecto de los flujos de capital, una deuda pública sostenible, 
un riesgo país mínimo y un sistema financiero robusto y capaz 
de competir a nivel mundial. 
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En contraste con estos requisitos, la economía ecuatoriana 
presenta un mercado laboral poco flexible, con contratos sala-
riales con un importante componente inercial, con bajo nivel de 
capacitación y calificación profesional –que atenta contra la mo-
vilidad entre el sector productor de bienes transables y el de no 
transables– y con varios servicios públicos con precios adminis-
trados (subsidiados). 

En el campo financiero, el Ecuador atraviesa una crisis cuyas 
consecuencias todavía no pueden ser evaluadas. Ésta ha intro-
ducido serias distorsiones en los mercados del dinero y del cré-
dito que impedirían, al menos en el corto plazo, la esperada 
convergencia de las tasas de interés y la reducción del riesgo 
país. Entre estas distorsiones vale señalar las siguientes: el con-
gelamiento de depósitos a un año plazo con tasas de interés fi-
jas renovables cada tres meses, créditos con altas posibilidades 
de no pago debido a la recesión del aparato productivo, un sis-
tema de seguro de depósitos total y un prestamista de última 
instancia que, si bien ha jugado un papel preponderante para 
evitar una crisis sistémica en la industria bancaria, ha renuncia-
do a su objetivo fundamental. 

El sistema financiero presenta costos de transacción elevados, 
con mercados de información imperfectos o asimétricos que, 
además de impedir la convergencia en las tasas de interés, in-
crementan su volatilidad. 

El supuesto que alienta la adopción de un sistema de conver-
sión en una situación apremiante, como la que actualmente en-
frenta el Ecuador, consiste en la convicción de que este esque-
ma introduce disciplinas en las áreas fiscal, monetaria y finan-
ciera. 

• En lo fiscal, en la medida en que el banco central o la CC es-
tán imposibilitados de financiar el déficit y, en tanto el presu-
puesto estatal es el instrumento de política económica disponi-
ble, una gestión anticíclica eficaz requerirá flexibilidad presu-
puestaria y superávit persistentes. 

La posibilidad de que el sector público alcance un déficit sos-
tenible estaría condicionada a su acceso a los mercados finan-
cieros doméstico e internacional y a su posición de cartera. Los 
niveles de deuda que se deben atender ocasionarían dos tipos 
de presiones sobre una CC. En primer lugar, dado su nivel (US$ 
15.100 millones), la probabilidad de acceder a nuevos créditos 
sería muy limitada y, en consecuencia, la gestión fiscal debería 
tornarse sumamente eficiente, para obtener nuevos ingresos, 
para eliminar gastos innecesarios y para reducir la carga de la 
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deuda. La primera opción se dificulta en presencia de un sector 
productivo estancado y una demanda reprimida; la segunda 
presenta una estructura institucional inflexible; y la tercera, no 
avizora una solución en el corto plazo.  

En resumen, con los antecedente expuestos, adoptar la CC 
sería como apostar a que todos los problemas del fisco, se solu-
cionarán en base a las disciplinas que supuestamente impondría 
el modelo. 

• La regla de emisión que impone una CC garantiza que la va-
riación de los agregados monetarios evolucione pari passu con la 
variación de las reservas internacionales. Es decir que, la posibi-
lidad de expandir (reducir) la base monetaria, estaría condicio-
nada por el resultado de la cuenta corriente. En consecuencia, 
la oferta monetaria se torna endógena y el banco central o la CC 
pierden la opción de ejercer política monetaria activa en res-
puesta a los movimientos cíclicos internos de la economía. 

La única alternativa de realizar política monetaria activa, es-
taría condicionada a la existencia de un excedente de reservas 
por sobre los pasivos monetarios de la CC. Sin embargo, la sola 
provisión de este “excedente” es contraria a los principios de 
un esquema de conversión. En Hong Kong, por ejemplo, se ha 
establecido un fondo de reservas independiente a la CC, para 
justificar la ejecución de operaciones de mercado abierto por 
parte de la autoridad monetaria. En Argentina, en cambio, la 
misma ley de conversión se ha flexibilizado por efectos de la cri-
sis financiera de 1994–95, para permitir operaciones de mercado 
abierto y créditos de liquidez, y aceptar incluso papeles emiti-
dos por el sector público denominados en moneda extranjera, 
como activos de reserva. 

Del mismo modo, los requerimientos de reserva no son con-
sistentes con una CC. La teoría sugiere su sustitución por re-
querimientos de liquidez, en tenencia de las propias institucio-
nes financieras, o colocados en instituciones internacionales. En 
Argentina se utilizaron el encaje y los requerimientos de liqui-
dez como instrumento de regulación monetaria, dejando abier-
ta la posibilidad para que el Banco de la República actúe como 
prestamista de última instancia. 

La fijación del tipo de cambio incrementa la volatilidad de las 
tasas de interés, de suyo inestables por los requerimientos del 
sector público y por las deficiencias estructurales del sector 
financiero pues, como se ha visto, la CC torna endógena la oferta 
de dinero e inhibe cualquier acción de política monetaria activa 
que permita modular esa inestabilidad. 
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Una economía que busca insertarse en el desequilibrante 
proceso de globalización, expuesta a continuos choques exóge-
nos, requiere de la mayor cantidad de instrumentos de política 
económica. El hecho de que su ejercicio no haya dado los resul-
tados esperados, no es argumento suficiente para concluir que 
se debe renunciar a ella.  

• La viabilidad de la CC demanda la presencia de un merca-
do financiero profundo, que permita contrarrestar los efectos 
de desintermediación resultantes de la regla de emisión. Del 
mismo modo, la ausencia de un prestamista de última instancia 
provoca desintermediación, por la cautela que deben asumir los 
bancos en su ejercicio de creación secundaria de dinero. Este 
inconveniente puede enfrentarse intensificando las relaciones 
interbancarias, o abriendo la propiedad de los bancos a inver-
sionistas internacionales. Cualquiera de las dos alternativas 
requiere el funcionamiento de un mercado de valores 
dinámico. La sujeción a una regla de emisión impone un riesgo sistémi-
co alto, pues en presencia de asimetría de información, las difi-
cultades de un solo banco podrían incidir en toda la industria 
bancaria, al carecer de un prestamista de última instancia. 

Un sistema financiero débil, escasamente competitivo y estruc-
turado en torno a grupos familiares, y una bolsa de valores po-
co profunda, cuya actividad es marginal en el conjunto de tran-
sacciones, no son los más adecuados para enfrentar los retos 
que impondrá la adopción de una CC. 

A nivel institucional, la convertibilidad exige profundas 
transformaciones. Sin embargo, este es un tema que merece 
una amplia discusión. Este modelo, sostienen los teóricos, lo-
graría que los arreglos institucionales se produzcan para dar 
viabilidad a un vigoroso crecimiento económico de largo plazo. 
Debido a las condiciones que impone, se transparentaría el fun-
cionamiento institucional, al grado de convertirlo en eficiente e 
independiente. 

Así mismo, los ejercicios de control, regulación y supervisión 
deberían reunir estas características. En caso contrario, se crea-
rían las distorsiones que produce una economía sin regulación.  

Los empresarios deberían adquirir conductas schumpeterianas, 
olvidándose de la búsqueda de rentas y otros medios no 
productivos de maximización de sus ganancias. Los sindicatos 
deberían modificar sus demandas y estrategias de negociación, 
pues el esquema exige la flexibilidad en materia salarial y, en 
consecuencia, las leyes laborales y la estructura del poder 
sindical deberán reformarse. 
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De esta manera, la CC sería la germinación de un nuevo or-
denamiento político, gestado a partir de la simple fijación de un 
precio de la economía. 

En este contexto, la pregunta relevante es si esa rígida moda-
lidad cambiaria puede lograr el conjunto de bondades que au-
gura. Una respuesta afirmativa a este interrogante supone una 
drástica cesión de poder de los grupos de interés en favor de 
un ordenamiento económico con reglas fijas y definidas, que no 
se pueden transgredir. 

En la experiencia argentina se han roto consecutivamente las 
reglas que impone una CC ortodoxa (en especial, a partir de la 
crisis mexicana de 1994-95). Por lo tanto, el ordenamiento ins-
titucional necesario para su funcionamiento ha comenzado a 
trastrocarse, lo que estaría creando incentivos para que grupos 
de interés presionen por recuperar la posición anterior a la 
adopción del esquema. Es más, según Pedro Pou (1999), presi-
dente del Banco Central de la República Argentina, tras diez 
años de aplicación, “… no hay plena confianza en el manteni-
miento del régimen de convertibilidad, debido fundamental-
mente a la pobre historia monetaria argentina.”  
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El alcance del establecimiento 
de metas de inflación en una 
economía en desarrollo 

I. INTRODUCCIÓN 

Con anterioridad a los últimos años de la década de los ochen-
ta, la mayoría de los bancos centrales adoptaron marcos mone-
tarios basados en una meta intermedia, para anclar el nivel de 
precios en un valor específico en un momento dado. Otros se 
propusieron metas de oferta monetaria, y otros más escogieron 
mantener el tipo de cambio vinculado a un valor referencia fijo 
o dentro de una banda especifica. Los primeros observaron que 
su capacidad para controlar los agregados monetarios y fijar 
metas de crecimiento apropiadas se debilitaba, a causa de la in-
estabilidad de la demanda monetaria, como resultado en parte 
de la liberalización financiera. En cuanto a los demás, las pre-
siones de mercado les obligaron a abandonar su estrategia de 
tipo de cambio. 
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En todos esos países, la gestión monetaria se tornó menos 
creíble a medida que la política monetaria perdía su ancla no-
minal. Durante un periodo posterior, muchos bancos centrales 
recurrieron a políticas más discrecionales, a menudo basadas en 
la evaluación de una “lista de inventario” de indicadores, más 
bien que una sola meta intermedia. 

En 1988, Nueva Zelanda se puso a la vanguardia de los que 
adoptaban metas de inflación como nueva estrategia para la po-
lítica monetaria.1 La misma requiere que el banco central 
anuncie públicamente una meta con valor numérico para la in-
flación a mediano plazo. El banco, que debe al menos ser ope-
racionalmente independiente, se hace pues responsable de lo-
grar esas metas y debe proporcionar información pública regu-
larmente acerca de su estrategia y sus decisiones. Desde enton-
ces, cierto número de economías de mercado industriales y 
emergentes han adoptado, o bien han indicado que se propo-
nen establecer una política monetaria a través de un proceso 
más o menos informal de meta de inflación.2 En realidad, la 
mayoría de los elementos de este régimen de “discreción as-
tringente” pueden encontrarse en prácticas que han perdurado 
durante mucho tiempo en renombrados países que acostum-
bran a establecer metas monetarias, como Alemania y Suiza. 
Hasta ahora, la combinación de monedas flotantes con una me-
ta de inflación explícita parece haber tenido éxito en reducir la 
inflación, pero probablemente es demasiado pronto para afir-
marlo sin dudas, pues también se ha registrado una declinación 
general en la inflación de muchos países industriales que no 
operaban explícitamente con ese régimen. 

En Trinidad y Tabago, la búsqueda de un marco monetario 
más sustentable no ha sido diferente. El Banco Central de Tri-
nidad y Tabago (BCTT) se esfuerza por lograr su objetivo mone-
tario general mediante la protección del valor de la moneda lo-
cal, actuando para bajar la inflación a mediano plazo hasta el 
nivel que prevalece en los principales socios comerciales del pa-

 
1 Haldane (1997) afirma que la meta de inflación puede no ser una novedad, 

puesto que las raíces intelectuales de las metas de precio se remontan a Marshall y 
Wicksell, a fines del siglo XIX. Aun más, a principios del siglo XX, Fisher y Keynes 
presentaron esquemas monetarios, que explícitamente ponían como meta un nú-
mero de índice para los precios, precursor del experimento de Suecia con un nivel 
de precios estándar explícito durante la primera parte de la década de los treinta. 

2 En una reciente encuesta llevada a cabo en noventa y un países industrializa-
dos y en desarrollo (Sterne, 1999), cincuenta y cuatro cuentan con cierta forma de 
metas de inflación y trece exclusivamente con metas de inflación. Esto se compara 
con ochenta y uno, respectivamente, a principios de los primeros años noventa. 
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ís. Teniendo en cuenta este objetivo, el BCTT fue variando gra-
dualmente su política de una basada en reglas a otra de gestión 
monetaria más discrecional, fundada en una evaluación de las 
condiciones presentes, aunque continuando sin asumir com-
promisos públicos acerca de sus objetivos o acciones futuras. 

De manera concomitante con este cambio, la inflación se re-
dujo a un promedio de 6% durante los años noventa desde un 
nivel de alrededor de 12% en el decenio anterior, si bien se 
mantuvo muy variable, con una desviación estándar de aproxi-
madamente 3 puntos de porcentaje. Dado que una inflación 
elevada y variable puede desembocar en una ineficiente asigna-
ción de recursos y reducir el crecimiento a largo plazo (Fischer 
1993), resulta deseable para Trinidad y Tabago rebajar su in-
flación promedio a una tasa de 3-6% en el corto plazo y a 2-3% 
en el plazo más largo. Lo que es más, Sarel (1996) halló eviden-
cias indicadoras de que cuando la inflación sobrepasa el umbral 
de la tasa de 8%, posee un fuerte efecto negativo sobre el cre-
cimiento. La inflación en Trinidad y Tabago se mantuvo por 
encima de este nivel durante doce de los últimos veinte años, y 
puede haber contribuido en parte a hacer más lenta la mejoría 
del desempeño económico relativo del país. 

Aunque no cabe duda de la conveniencia para Trinidad y 
Tabago de bajar su tasa anual de inflación sobre una basa sus-
tentable, la tarea puede resultar difícil en el actual marco mo-
netario. El uso de la base monetaria como ancla nominal no ha 
sido firmemente establecido, lo cual, unido a la prosecución de 
múltiples y conflictivos objetivos monetarios, sugiere que tal vez 
no se consigan con seguridad un más efectivo control de la in-
flación y mejores perspectivas de crecimiento económico. En 
consecuencia, este documento se limita a considerar la factibili-
dad de metas de inflación como una opción más viable para 
Trinidad y Tabago. Las estrategias monetarias alternativas que 
podrían dominar la meta de inflación no se consideran aquí en 
toda su extensión, sino que se dejan para futura investigación. 

El resto del estudio se organiza como sigue: la sección II dis-
cute el actual régimen de política monetaria, la cual ha evolu-
cionado a partir de la estricta adhesión a metas de base mone-
taria. En la sección III se evalúa si Trinidad y Tabago cumple 
los prerrequisitos de meta de inflación, y comenta las implica-
ciones de la meta de inflación para Trinidad y Tabago. La sec-
ción IV esboza un acuerdo de metas de inflación (AMI) para ser 
negociado entre el gobierno y el BCTT como propuesta para es-
tablecer un marco de metas de inflación. Las observaciones 
conclusivas se hacen en la sección V. 
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II. EL MARCO EVOLUTIVO DE LA POLÍTICA MONETARIA 

Después de abandonar el tipo de cambio como ancla nominal 
para adoptar un régimen de tasa flotante en abril de 1993, la 
base monetaria se convirtió en la primera meta intermedia del 
BCTT. En teoría, según el régimen de tipo de cambio flotante, 
el banco central adquiere el control de la base monetaria, pues-
to que no tiene que añadir ni sustraer liquidez derivada de las 
intervenciones obligatorias en el mercado de divisas, contra-
riamente a lo que ocurre bajo el sistema de tipo de cambio fijo. 
Al actuar directamente sobre la base monetaria, el banco cen-
tral supuestamente podría influir en las tasas de interés y tipos 
de cambio, y por medio de ellos, en el nivel general de precios 
(Jonsson, 1999). En consecuencia, a medida que las presiones 
inflacionarias decrecen, la política monetaria se convierte en el 
ancla para la evolución del nivel general de precios. Sin embar-
go, en la práctica, la implementación de la política monetaria ha 
sido ecléctica, pues las metas del BCTT y de la base monetaria no 
han sido a menudo cumplidas por una variedad de razones. 

La primera de ellas es que, ha habido la tendencia en diver-
sas ocasiones de asignar múltiples y con frecuencia incompati-
bles objetivos a la política monetaria. Entre ellos, el control de 
la expansión monetaria, la estabilización de las tensiones en el 
mercado de divisas, el mantenimiento de la competitividad ex-
portadora y la sustentación de las tasas de interés a un nivel 
que apoye el crecimiento económico y reduzca los costos fisca-
les. Lo que es más, las subsiguientes soluciones de compromiso 
entre inflación y crecimiento no siempre se han resuelto en fa-
vor del objetivo inflacionario. Sin embargo, aunque los objeti-
vos numéricos en cuanto a la inflación desempeñan un papel 
clave en el programa financiero3 establecido conjuntamente en-
tre el BCTT y el Ministerio de Finanzas (se emplean para deri-
var las metas monetaria y crediticia), no tienen la prioridad úl-
tima al determinar la decisión política. 

 
3 El ejercicio de la programación financiera anual establece objetivos para balan-

za de pagos, precios, y producción. Una tasa de crecimiento apropiada para el di-
nero en sentido amplio se determina sobre la base de proyecciones del crecimiento 
del producto real y la inflación. El supuesto de un multiplicador relativamente es-
table da la meta para la base monetaria. A partir del curso proyectado para la base 
monetaria y los precios mínimos de las divisas netas, se establece un tope o límite 
máximo para el incremento del crédito local. Sobre una base diaria, el BCTT trata de 
satisfacer la demanda de base monetaria por medio de cambios en las reservas de 
los bancos comerciales, compras y ventas de divisas, y las adquisiciones y ventas de 
valores o títulos gubernamentales. 
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Como segunda razón se puede señalar que, extensos perio-
dos de estabilidad del tipo de cambio nominal con respecto al 
dólar estadounidense han revelado episodios de metas implíci-
tas en el tipo de cambio: apenas inferior a 6 dólares en 1996 y 
por debajo de 6.30 dólares de Trinidad y Tabago durante la 
mayor parte de 1997-99, y según vemos del 2000. Los cambios 
en las reservas, más bien que en el tipo de cambio, se han usa-
do para reprimir las consiguientes y persistentes presiones del 
exceso de demanda. Las ventas brutas de divisas por el BCTT al 
sistema bancario se elevaron de 2% de los flujos totales del 
mercado en 1993, a 6% en 1999 y rebasaron el 10% en la pri-
mera mitad del 2000. Las metas de dinero en el sentido amplio 
muchas veces no se alcanzaron a causa de esta preocupación 
por el tipo de cambio, y en parte también por la creciente inca-
pacidad de restringir plenamente las condiciones financieras 
sobre la base exclusiva de las medidas aplicadas al crecimiento 
monetario. Sin un compromiso creíble con un ancla nominal, la 
economía efectivamente ha carecido de un punto focal para 
contrarrestar las expectativas inflacionarias del público. 

La tercera razón consiste en que, la emergencia de nuevos 
instrumentos financieros y su gravamen impositivo diferencial 
parece haber causado un alejamiento de los activos monetarios 
debido a los graduales desplazamientos de cartera. Esto ha alte-
rado la estabilidad de la velocidad y del multiplicador del dine-
ro en sentido amplio, y reducido el poder de predecir la de-
manda monetaria. Varios estudios de la demanda monetaria en 
Trinidad y Tabago [Nicholls (1995), Rambarran (1996), y Dob-
son (1999)] no han logrado encontrar una fuerte y convincente 
evidencia en favor de una relación estable entre dinero, ingre-
so, y tasas de interés. Esto ha complicado la tarea de pronosti-
car la tasa de crecimiento del dinero en sentido amplio o base 
monetaria en forma consistente con el objetivo inflacionario. En 
consecuencia, la estricta adherencia a un ancla monetaria pue-
de contribuir a conseguir una más baja inflación, pero única-
mente a costa de un considerable riesgo. 

Una cuarta razón es que, el nuevo instrumento de política, 
operaciones de mercado abierto (OMA), no siempre ha logrado 
el efecto deseado en las reservas de los bancos. En ocasiones, el 
BCTT ha tenido que redescontar títulos y proveer de reservas al 
sistema bancario, a pesar de que ello entraba en conflicto con 
su objetivo monetario de deshacerse de reservas. Además, ante 
la excesiva creación de dinero originada por el financiamiento 
del gasto gubernamental deficitario en la economía interna, las 
operaciones de mercado abierto han sido grandes y muy fre-
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cuentes, en lugar de pequeñas y muy afinadas como en un 
principio se previó. Esto ha afectado la capacidad del BCTT pa-
ra intervenir en el mercado monetario interno, a fin de contro-
lar el crecimiento de la base monetaria. De hecho, para fines de 
abril del 2000, el Banco había virtualmente llegado al límite en 
la existencia de letras y pagarés de la Tesorería disponibles pa-
ra realizar con operaciones de mercado abierto (OMA). De ahí 
que el BCTT continúe ateniéndose en gran manera a los requisi-
tos de reserva primarios, que se han venido elevando progresi-
vamente, a pesar de la anunciada intención de reducir gra-
dualmente la razón a niveles prudenciales. Durante los años 
noventa, la razón de la reserva primaria para los bancos comer-
ciales se cambió en no menos de nueve ocasiones y su base se 
expandió en 1998 al actual nivel de 21% de las obligaciones 
prescritas. Si bien el BCTT reconoce el aspecto impositivo de las 
reservas estatutarias, también reconoce la eficacia de los requisi-
tos de reserva para reducir la capacidad de los bancos en el 
otorgamiento de créditos, así como para disminuir algunos de 
los riesgos asociados con la intervención no esterilizada. 

Finalmente, en ausencia de una estrategia de tasa de interés 
y descontento público que generan las altas tasas de interés, se 
requiere evaluar la factibilidad de usar una tasa de interés a 
corto plazo como meta operativa, más bien que la base moneta-
ria. Al variar la cantidad de reservas suministradas al sistema 
bancario, el BCTT permite que las tasas de interés a corto plazo 
sean determinadas por la demanda de reservas de los bancos 
comerciales. Mediante su política de redescuento, el BCTT trata 
asimismo de guiar la dirección y magnitud de las tasas de inte-
rés del mercado monetario. Sin embargo, no está claro si la es-
tructura resultante de la tasa de interés es consistente con las 
condiciones monetarias. A este respecto, con una meta operati-
va de tasa de interés, un choque positivo de la demanda mone-
taria conduciría a un aumento más pequeño de las tasas de in-
terés y a un cambio mayor en la existencia (stock) monetaria, de 
lo que ocurriría generalmente en el caso de una meta de re-
serva. 

Por todas estas razones, si bien el BCTT continúa establecien-
do metas monetarias y crediticias y conduciendo la programa-
ción de la reserva, confía más en las variables que proveen in-
formación útil acerca del estado de la economía. Sin embargo, 
no existe un compromiso fuerte para comunicar esta particular 
estrategia monetaria al público en general, especialmente la re-
lación entre las condiciones actuales y el objetivo de estabilidad 
de precios. Los reportes económicos del Banco abarcan una ex-
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tensa variedad de cuestiones y desarrollos macroeconómicos, 
pero no proporcionan una explicación del desempeño del pro-
grama financiero, incluyendo la información de si las metas 
fueron alcanzadas o no. En particular, no existe una señal clara 
para el público y los mercados acerca de los choques inflaciona-
rios que el BCTT proyecta acomodar y cuáles no. 

A la luz de los problemas inherentes en los actuales arreglos, 
no resulta necesario adoptar una estrategia monetaria con una 
firme ancla nominal que no lograría impartir un mayor grado 
de estabilidad de precios, ni tampoco comunicar con persua-
sión la estrategia al público en general. Las metas de inflación, 
que constituyen ahora el método ortodoxo y ampliamente utili-
zado para abordar la política monetaria, proporciona una al-
ternativa potencial. 

III. FACTIBILIDAD E IMPLICACIONES  
DE LAS METAS DE INFLACIÓN 

Esta sección discute, en primer lugar, si es factible para Trini-
dad y Tabago implementar las metas de inflación; y en segundo 
término, cuáles serían las implicaciones si Trinidad y Tabago 
adoptara ese marco de política monetaria. 

1. Prerrequisitos para las metas de inflación 

Cada uno de los países que han adoptado hasta ahora las me-
tas de inflación tiene su propia variante basada en sus circuns-
tancias particulares, aunque no deja de haber ciertas generali-
zaciones empíricas [Bernanke et al., (1999), Mishkin y Posen, 
(1997)]. El cuadro 1 proporciona detalles acerca de aspectos 
operativos específicos en una muestra de países seleccionados. 
A pesar de los diversos métodos adoptados, es evidente que to-
dos los regímenes de metas de inflación comprenden cuatro ca-
racterísticas principales. 

– Una variable nominal (por ejemplo el nivel de precios o la 
tasa de inflación), que se reconoce como el único objetivo 
que puede lograrse a mediano plazo en cuanto a la política 
monetaria; 

– Una tentativa para conducir la política directamente al obje-
tivo de mediano plazo por la vía de una meta de inflación rí-
gidamente especificada, más bien que indirectamente a tra-
vés de una meta intermedia; 
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– Una estructura institucional que claramente articula los pa-
peles y responsabilidades respectivos de los actores clave (el 
banco central y el gobierno); y un 

– Fuerte apoyo a la transparencia para sostener esas disposi-
ciones y cubrir los puntos débiles de la estructura institucio-
nal. 

Sobre esta base, es posible establecer seis precondiciones que 
son deseables para instrumentar las metas de inflación en cual-
quier país, incluido Trinidad y Tabago. 

a) Un claro mandato para la estabilidad de precios 

La Ley del Banco Central de Trinidad y Tabago de 1964 es 
la legislación que gobierna el BCTT. La Ley especifica objetivos 
duales en “la promoción de las condiciones monetarias, crediti-
cias y de cambio que sean más favorables para el desarrollo de 
la economía de Trinidad y Tabago” y el “estímulo de la expan-
sión de la producción, comercio y empleo”. El primer paso 
hacia el establecimiento de un fundamento institucional para 
las metas de inflación en Trinidad y Tabago consiste en proveer 
al BCTT de un mandato más claramente definido que el existen-
te en cuanto a la estabilidad de precios. En la mayoría de las 
economías de meta de inflación, la estabilidad de precios no 
significa literalmente una tasa de inflación cero o cercana al 
mismo, sino que usualmente es sinónimo de tasas de inflación 
anuales cercanas a 2%. Esto para tomar en cuenta el sesgo as-
cendente de la proporción del índice de precios en las medidas 
de la inflación, y los riesgos económicos de fijar la meta de in-
flación en un nivel demasiado bajo. Para Trinidad y Tabago, las 
autoridades deberían escoger un camino de transición hacia las 
metas de inflación con tendencia descendente a lo largo del 
tiempo, dirigido al objetivo de la estabilidad de precios. 

b) El banco central como instrumento independiente  
pero con dependencia del objetivo  

Existe una tendencia mundial hacia una creciente indepen-
dencia de los bancos centrales. Ello se basa en la noción de que 
los bancos centrales independientes, comparados con los que 
están subordinados al gobierno, tienen mejores resultados en 
cuanto a la inflación, y no peores que los bancos centrales me-
nos independientes por lo que respecta a resultados relativos a 
la producción y al empleo. El otorgamiento de independencia 
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como instrumento al BCTT constituye una solución de com-
promiso más efectiva entre el aislamiento de las presiones polí-
ticas, por una parte, y el rendimiento de cuentas directamente 
al público. A este respecto, el ministro de Finanzas establecerá 
la meta de inflación en consulta con el BCTT, pero éste será 
responsable de la estructura instrumental para lograr la meta 
deseada. Esto incrementará la credibilidad de que el marco de 
metas de inflación y el papel de la política monetaria pueden 
ser reconciliados con la política económica global del gobierno, 
incluidos sus objetivos de crecimiento y empleo. 

c) Una serie de inflación exacta, oportuna y fácilmente entendible 

En general, la práctica ha consistido en especificar la meta de 
inflación en términos de un índice de precios al consumo, o al-
guna variante de eso mismo, ya que es el índice de precios más 
familiar al público en general, y asimismo porque es oportuno y 
no está sujeto a revisión. El índice de precios al menudeo (IPM, 
septiembre de 1993 = 100),4 compilada por la Oficina Central 
de Estadística (OCE), una agencia independiente de las autori-
dades monetarias, satisface estos requisitos en Trinidad y Taba-
go. El enfoque debe dirigirse hacia el IPM más transparente o el 
titular (headline) que se publique, conforme al cual se toman la 
mayoría de las decisiones en la economía sobre salarios y pre-
cios. El cuadro 2 presenta modelos AR (autorregresivos) de una 
sola variedad para los once principales componentes del IPM, 
de los cuales dos parecen ser especialmente propensos a los 
choques de oferta: alimentos y vivienda. Estos dos componentes 
poseen un peso combinado de 40%. La persistencia de los cho-
ques en estas categorías es similar a la de los otros nueve com-
ponentes, pero destacan por su magnitud. Los choques en las 
categorías de alimentos y vivienda son el doble de grandes que 
los del IPM titular (headline) y el intervalo de confianza que con-
tiene el 90% de los choques es también aproximadamente el 
doble de ancho. En esta forma, la volatilidad de precio de los 
alimentos es probable que tenga una significativa repercusión so- 
 

4 La Oficina Central de Estadística (OCE) volvió a basar el índice de precios al 
menudeo (IPM) en septiembre de 1993 mediante el uso de información de la en-
cuesta presupuestaria en los hogares (HBS) de 1998. La composición de la canasta 
del mercado, por lo tanto, puede no reflejar plenamente los actuales patrones del 
gasto de consumo. La metodología usada por el OCE para elaborar el IPM está gene-
ralmente de acuerdo con los estándares internacionales, salvo por el tratamiento de 
los costos de la propiedad de la vivienda. Véase Rambarran (1994) para una discu-
sión sobre la elaboración del IPM, así como de los sesgos técnicos asociados. 
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bre el IPM titular (headline). De hecho, existe una elevada corre-
lación contemporánea de los choques de precios de los alimen-
tos con el IPM titular (headline). 

El análisis de impulso respuesta (no presentado) indica que 
los choques de inflación del precio de los alimentos sí incre-
mentan la volatilidad a corto plazo de la inflación titular (headli-
ne) en Trinidad y Tabago, pero las diferencias en la respuesta 
de titular (headline) e inflación subyacente son muy pequeñas 
transcurrido el primer año. Con un horizonte de meta de infla-
ción superior a un año, resulta indiferente si se incluyen o no 
los precios de los alimentos en el IPM que se tiene por meta. Si 
se prefiere una medida de la inflación “básica”, el BCTT deberá 
explicar al público cómo ha elaborado este índice de precios y 
de qué manera se relaciona con el IPM titular. 

d) El intervalo o rango y el ancho de banda crean flexibilidad 

Los efectos de la inflación probablemente serán sumamente 
inciertos incluso con las mejores estructuras monetarias. Un in-
tervalo estrecho para una meta de inflación transmite un mayor 
compromiso para enfrentar el objetivo de inflación que un in-
tervalo amplio. Al mismo tiempo, un intervalo más estrecho re-
duce la capacidad de las autoridades monetarias para respon-
der a acontecimientos imprevistos, los cuales pueden muy bien 
conducir la inflación fuera del intervalo de meta y dañar la cre-
dibilidad. Una banda de inflación con metas variadas en el 
tiempo permite estas incertidumbres e incrementa la flexibili-
dad del régimen. El BCTT debería escoger un intervalo o rango 
para la meta de inflación sobre una estimación puntual, puesto 
que esto permitiría: 

– reconocer la inherente volatilidad de los precios, particular-
mente para alimentos y vivienda (hogar en propiedad) que 
son más propensos a los choques de oferta;  

– reconocer el sesgo positivo en la medida de la inflación del 
IPM, que tiene varios orígenes, incluidas la introducción de 
nuevos bienes, la sustitución de partidas relativamente más 
baratas y mejoras de calidad, lo cual es endémico en los índi-
ces de precios y no puede ser plenamente remediado por el 
OCE; 

– reconocer las incertidumbres inherentes a futuros aconteci-
mientos cuando se está en la gestión de la política monetaria; 
pero,  
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– establecer límites que, si se violan, requieren que el BCTT 
explique la evolución de la inflación y las medidas adoptadas 
o las que se propone tomar, a fin de asegurar que la inflación 
vuelva a su rango o intervalo. Esto contribuye a asegurar que 
las expectativas inflacionarias se hallan firmemente ancladas 
aproximadamente en el punto intermedio del rango o inter-
valo, lo que puede interpretarse como la definición operativa 
de la estabilidad de precios. 

La combinación del uso de inflación titular (headline) y la au-
sencia de cláusulas de escape justifica la adopción de un inter-
valo de tolerancia relativamente amplio de tres puntos de por-
centaje alrededor de la meta central. La necesidad de reducir la 
inestabilidad en los instrumentos de política monetaria consti-
tuye una importante consideración para determinar esta banda 
más ancha y márgenes flexibles. 

Un horizonte de meta en el que la política monetaria puede 
compensar los choques a corto plazo 

Es poco probable las que metas inferiores a un año o supe-
riores a cuatro años sean operativamente significativas, las pri-
meras porque la política monetaria no puede controlar la infla-
ción en horizontes tan cortos, y la última porque metas tan dis-
tantes tendrían poca credibilidad. En consecuencia, el BCTT 
tiene que ser capaz de pronosticar la inflación razonablemente 
bien en el horizonte de política (Bernanke et al., 1999). El grado 
de predicción suficiente para el pronóstico de inflación a utili-
zar como meta operativa intermedia puede ser indicativo de re-
ferencia para los pronósticos de inflación de los países con me-
tas de inflación (Hoffmaister, 1999). El cuadro 3 proporciona 
detalles de modelos de autorregresión AR de variación unitaria 
y de las experiencias de Trinidad y Tabago y de los países con 
metas de inflación,5 con anterioridad a su adopción del régi-
men. Los datos sugieren que el proceso inflacionario de Trini-
dad y Tabago (promedio, volatilidad y persistencia) es similar al 
de la muestra de los países con metas de inflación. Esto no obs-
tante, la distribución de las innovaciones inflacionarias en Tri-
nidad y Tabago tiene “colas”* más anchas (kurtosis positiva), es 

 
5 Nueva Zelanda y Australia no se incluyen en este ejercicio, porque sus datos de 

precios no están disponibles más que con una frecuencia trimestral. Una compara-
ción entre la predicción sobre la inflación en estos países, basada en datos de pre-
cios trimestrales, y la predicción de la inflación basada en datos mensuales en otros 
países con metas de inflación, sería engañosa. 

* N. del T.: Se dice “cola” del ‘diferencial entre el precio promedio y el más bajo 
aceptado’. 
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decir, que la inflación está sujeta con más frecuencia a choques 
más considerables de lo que sería de esperar dada su desviación 
estándar.  

Los resultados del pronóstico fueron evaluados durante los 
cinco años anteriores a que se adoptara la meta de inflación, 
con el uso de modelos AR en el cuadro 3. El error cuadrático 
medio (ECM), una medida estándar de desempeño del pronós-
tico, se calculó utilizando errores de pronóstico de muestra ba-
sados en un horizonte de meta típicamente inflacionario de en-
tre dieciocho y veinticuatro meses. A dieciocho meses, el ECM 
en Trinidad y Tabago es aproximadamente de 1.3 puntos por-
centuales, similar al ECM en Finlandia (1.7). Este resultado, a su 
vez, queda entre el del Reino Unido (2.7) y Suecia (2.7) como 
peor desempeño de pronóstico, y Canadá (0.8) y España (0.8) 
como mejor desempeño de pronóstico. A veinticuatro meses, el 
ECM en Trinidad y Tabago es de aproximadamente 1.2 puntos 
porcentuales, mejor que los demás países con meta de infla-
ción, salvo Canadá (0.7) y España (0.8). 

A primera vista, estos resultados sugieren que la previsibili-
dad de la inflación en Trinidad y Tabago durante los últimos 
cinco años es comparable a la de los países con meta de infla-
ción, con anterioridad a su adopción del nuevo régimen. De es-
ta manera, el pronóstico de la inflación no debería ser un im-
portante obstáculo para la adopción de las metas de inflación 
en Trinidad y Tabago. 

El pronóstico de inflación no tiene porque depender por 
completo del modelo; hay ocasiones en que el BCTT tendrá que 
usar un alto grado de juicio, especialmente teniendo en cuenta 
que la economía ha experimentado un alto grado de cambio es-
tructural en años recientes. Las pruebas de causalidad Granger 
bivariadas proveen de información en cuanto a las propiedades 
del indicador principal de las variables potenciales (Baumgarter 
et al., 1999). Una elección pragmática de tales variables indica-
doras tendría que incluir el producto real, la tasa de venta en 
dólares EE.UU./TT, dinero en sentido amplio (M2), dinero en 
sentido amplio más depósitos en divisas (M2*), base monetaria 
(M - O), la tasa de inflación de EE.UU., la tasa de interés de la le-
tra de Tesorería de Trinidad y Tabago a tres meses, y la tasa de 
la letra de la Tesorería de EE.UU. 

El cuadro 4 reporta los p-valores para periodos de rezago de 
uno a ocho, basados en la hipótesis nula de que la variable indi-
cadora no es causa de inflación Granger. Los movimientos en la 
base monetaria, crecimiento del M2*, la tasa de la letra de la 
Tesorería de EE.UU., y el cambio en el producto real tienen un  
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grado elevado de contenido predecible sobre la inflación. El di-
nero en sentido amplio y las modificaciones en el tipo de cam-
bio parece que no tienen mucha información predecible. Y lo 
que es sorprendente, no hay evidencia de que las tasas de las le-
tras de la Tesorería nacional contengan información predecible 
sobre la inflación durante un horizonte de tiempo de dos años. 

Dado que la previsibilidad de la inflación en Trinidad y Ta-
bago es comparable a la de los países con meta de inflación, an-
tes de que adoptaran el régimen, la implementación de un pe-
riodo de alrededor de dos años es razonable, dados los retrasos 
o desfases en la operación de la política monetaria. Esto, ade-
más, permitirá que se desarrolle cierta comprensión de cómo 
opera la economía en la transición a un régimen de metas de 
inflación, así como también determinar cuál es la estabilidad de 
precios que corresponde exactamente a ello en la práctica. 

f) Un marco más transparente y responsable para el banco central 

El sello distintivo de un régimen de metas de inflación es el 
anuncio por el gobierno o el banco central, o bien por una 
combinación de ambos, que en el futuro el banco central trata-
rá de contener la inflación en un nivel o cerca de un nivel nu-
méricamente especificado (Bernanke y Mishkin, 1997). En el 
caso de Trindad y Tabago esto podría realizarse por medio de 
una negociación de un acuerdo de metas de inflación (AMI) en-
tre el ministro de Finanzas y el gobernador. La credibilidad del 
BCTT podría depender de la objetividad y plausibilidad de sus 
comunicaciones, en no menor medida que de su record de 
aciertos de metas. A este respecto, el BCTT debería publicar una 
Declaración de Política Monetaria aproximadamente cada tres 
meses, a fin de proporcionar información acerca de la econo-
mía en general, la estrategia monetaria y las intenciones de po-
lítica. Aparte de esta información, el proceso de comunicación 
puede ser intensificado por medio de discursos pronunciados 
con regularidad y conferencias de prensa por parte de funcio-
narios oficiales del Banco sobre lo que la política monetaria 
puede y no puede hacer. 

En general, no es difícil para Trinidad y Tabago satisfacer la 
mayoría de las condiciones para implementar las metas de in-
flación. Esto no obstante, resulta importante para las autorida-
des entender que bajo ese régimen, el objetivo máximo de la 
política monetaria es lograr la meta de inflación. Cualquier otro 
objetivo también puede ser perseguido siempre que sea consis-
tente con la meta de inflación. En el pasado reciente ha existido  
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un fuerte predominio fiscal de la política monetaria, así como 
una firme adhesión a la estabilidad del tipo de cambio en Tri-
nidad y Tabago. Teniendo una meta de inflación, la conduc-
ción de la política monetaria no puede subordinarse a las nece-
sidades fiscales, ni tampoco puede usarse la política monetaria 
para fijar como objetivo último el tipo de cambio o cualquier 
otra variable nominal. El BCTT justificaría explícitamente los 
cambios de política en el contexto del logro de la meta de infla-
ción. 

Para controlar la inflación (según cualquier marco o estruc-
tura de política monetaria) debe haber una relación razonable-
mente estable entre los instrumentos de política monetaria y los 
resultados de la inflación. En consecuencia, las autoridades ne-
cesitan tener acceso a instrumentos de política que sean efecti-
vos para influir en la economía, en tanto que los mercados de 
dinero y de capital deben estar lo suficientemente desarrollados 
como para reaccionar rápidamente como resultado del uso de 
estos instrumentos. Trinidad y Tabago cuenta con un mercado 
de capitales bastante bien desarrollado y los cambios de política 
están influyendo en forma creciente en las tasas de interés del 
mercado de dinero de manera transparente. Las operaciones 
de mercado abierto del BCTT, junto con el sistema repo, consti-
tuyen un marco apropiado para las operaciones de política mo-
netaria. Es posible, sin embargo, que antes de la introducción 
de un marco totalmente acabado de metas de inflación, se re-
quieran nuevas experiencias con el sistema repo, que fue intro-
ducido en noviembre de 1999, así como sobre la forma en que 
los cambios en la tasa repo se alimenten de los pronósticos de 
inflación. 

Considerando la importancia de las proyecciones exactas pa-
ra la inflación en un régimen de meta de inflación, puede resul-
tar también necesario refinar y reforzar aún más la estructura 
de pronósticos del BCTT, en caso de que las autoridades deci-
dan pasar a un marco de metas de inflación. 

2. Implicaciones de las metas de inflación  
para Trinidad y Tabago 

Tomando en consideración que Trinidad y Tabago cuenta ya 
con las más importantes condiciones subyacentes para la adop-
ción de metas de inflación y que no están sujetas a restricciones 
obligatorias, la siguiente pregunta que se plantea es si resulta 
conveniente y deseable implementar dicho régimen, y cuáles 
serían sus implicaciones (Jonsson, 1999). 
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Como se mencionó anteriormente, el actual marco de políti-
ca monetaria es en algunos respectos similar a un marco explí-
cito de metas de inflación. En particular, el mandato de prote-
ger el valor de la moneda ha sido interpretado como un man-
dato para controlar la inflación; el BCTT asume una posición de 
vanguardia en política monetaria, a fin de lograr este objetivo; 
y utiliza una serie de indicadores financieros y metas interme-
dias para lograr la meta de inflación. Consecuentemente, si 
Trinidad y Tabago se decidiese a implementar un marco de 
metas de inflación más formal, no sería preciso cambiar la ac-
tual conducción de la política monetaria de manera significati-
va. La perspectiva de la inflación a mediano plazo seguiría 
guiando las acciones políticas, con la debida consideración por 
la evolución de una serie de variables económicas y financieras. 

Sin embargo, la ausencia de una explícita y bien definida me-
ta para la política monetaria en el presente marco, ha creado 
cierto grado de incomodidad en el público y los mercados acer-
ca de los objetivos del BCTT. Estos problemas de credibilidad 
pueden haber sido reforzados por las observaciones hechas en 
el sentido de que las metas monetarias y crediticias general-
mente no han alcanzado sus programados puntos de referencia 
en años recientes, y que el BCTT ha intervenido fuertemente en 
el mercado de divisas al contado. Así, en la medida en que un 
marco explícito de metas de inflación sería percibido como un 
compromiso más firme de seguir una política monetaria pru-
dente y dar mayor claridad a la conducción de la política mone-
taria del BCTT por medio de un renovado esfuerzo para mejo-
rar la comunicación, tal vez se lograran eliminar algunas incer-
tidumbres. Esto, a su vez, contribuiría a una mayor exactitud y 
coordinación de las expectativas de inflación, y aun tal vez lo-
graría reducir la prima de riesgo en las inversiones en Trinidad 
y Tabago, al implicar un curso más bajo para las tasas de interés 
a largo plazo.  

De este modo, la principal implicación y ventaja de un régi-
men formal de metas de inflación en Trinidad y Tabago se re-
fería a las ventajas asociadas a la transparencia de la política 
monetaria y a la rendición de cuentas por parte del BCTT. Bajo 
ese régimen de metas de inflación, el BCTT tendría que intensi-
ficar sus esfuerzos para comunicar y aclarar al público su políti-
ca monetaria. Además, al indicar claramente sus metas específi-
cas para la política monetaria y comunicar con más frecuencia 
sus planes y los resultados de la política monetaria, el BCTT se 
volvería más responsable en lo que concierne a sus acciones. La 
mejorada transparencia y rendición de cuentas, junto con el 
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claro mandato de concentrarse en la inflación, también contri-
buiría a limitar las críticas por motivaciones de corto plazo a las 
acciones del BCTT. 

En el caso de que se registre un incumplimiento de la meta 
de inflación, sería difícil determinar si el incumplimiento refleja 
una falla de política o acontecimientos que están fuera del con-
trol del BCTT. Esto, porque existe típicamente un prolongado 
retraso entre el cambio en los instrumentos de política moneta-
ria y el resultado inflacionario. En estas ocasiones, o cuando ta-
les ocasiones se proyectan, una carta abierta al ministro de Fi-
nanzas se vuelve particularmente importante. 

Una opción política alternativa diferente a la de metas de in-
flación en Trinidad y Tabago sería volver a las metas moneta-
rias. Sin embargo, desde la segunda mitad de los años noventa 
se ha registrado una sustancial profundización financiera, en 
parte como resultado de la liberalización del régimen de tipo 
de cambio, y la demanda de dinero se ha incrementado rápi-
damente. Por lo tanto, se ha producido una creciente demanda 
de obligaciones monetarias, tanto dentro como fuera del siste-
ma bancario formal. En general, puede esperarse que la conti-
nua profundización financiera y otros cambios estructurales 
harán que la demanda de cualquier agregado monetario sea in-
segura a corto plazo, y que el BCTT tenga muy poca capacidad 
para controlarla. En ese caso, es improbable que una meta mo-
netaria más estricta produzca los resultados deseados en cuanto 
a la inflación, y no se consideraría muy creíble poner una exce-
siva carga de ajuste en la economía real. Una política monetaria 
demasiado rígida podría restringir la producción innecesaria-
mente, en tanto que una política demasiado laxa podría no lo-
grar la meta de inflación. 

Una tercera opción seria orientar la política monetaria al 
mantenimiento del tipo de cambio nominal dentro de un curso 
predeterminado, tal como se practica actualmente, a pesar de 
que existe un sistema de tipo de cambio flotante, sin restriccio-
nes para los movimientos de capital. Aunque la adopción de un 
ancla para el tipo de cambio nominal podría resultar consisten-
te con un mejor control de la inflación, ello limitaría la inde-
pendencia monetaria y debilitaría la capacidad de hacer frente 
a los choques reales que generalmente afectan la economía de 
Trinidad y Tabago. Aun más, un marco como ese podría invitar 
los ataques especulativos, dado que el BCTT tendría un objetivo 
de tipo de cambio que podría no percibirse como creíble. Es 
probable que parte de la volatilidad en el mercado de divisas ha 
sido suscitada por las incertidumbres acerca de los objetivos del 
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BCTT con respecto al tipo de cambio. De hecho, en la medida 
que la adopción de metas de inflación señala un claro compro-
miso para permitir que el tipo de cambio flote nominalmente, 
no para defender un nivel o curso particular del tipo de cam-
bio, dicho marco es considerado como una opción más viable. 

IV. EL ACUERDO DE METAS DE INFLACIÓN  

El acuerdo de metas de inflación (AMI) debería ser un docu-
mento negociado útil, simple y claro. Tendrá que tratar de po-
ner cierto hincapié en el enfoque a mediano plazo de la política 
monetaria, e incluir la especificación y el logro de la meta de in-
flación. Al mismo tiempo, el AMI deberá reconocer que los oca-
sionales incumplimientos de la meta de inflación tendrán que 
ser objeto de énfasis en las explicaciones de los acontecimientos 
por parte del BCTT al público y a los mercados financieros, en 
lugar de limitarse a dar cuenta del cumplimiento de la meta de 
inflación cuantitativa. 

1. Estructura del AMI propuesta para Trinidad y Tabago 

Este acuerdo entre el ministro de Finanzas y el gobernador 
del Banco Central de Trinidad y Tabago (el Banco) se conviene 
bajo la sección 3 (3) de la Ley del Banco Central de Trinidad y 
Tabago de 1964 (la Ley), y se aplicará para el balance del actual 
periodo del gobernador. 

El ministro de Finanzas y el gobernador acuerdan: 

a) Estabilidad de precios 

Consistente con la sección 3 de la Ley del Banco Central, el 
Banco Central deberá formular e implementar la política mo-
netaria con la intención de mantener un nivel general de pre-
cios estable, a fin de ofrecer la máxima contribución al creci-
miento más favorable, el empleo y las oportunidades de 
desarrollo en Trinidad y Tabago. 

b) Meta de inflación 

– En la persecución del objetivo de un nivel general de precios 
estable, el Banco deberá monitorear los precios medidos por 
una serie de índices de precios. El precio de la meta de esta-
bilidad será definido en término del índice de precios al me-
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nudeo (IPM, septiembre de 1993 = 100), según lo publica la 
Oficina Central de Estadística (OCE). 

– La meta de inflación deberá ser el cambio acumulado a fina-
les de año en el IPM. La meta de inflación debe ser manteni-
da entre 3-6% para 2000-2001. Para 2002 y años subsecuen-
tes, las metas serán fijadas no después del 30 de junio, con 
dos años de adelanto. 

– La meta será considerada como alcanzada cuando la infla-
ción acumulada que se observe durante el periodo enero-
diciembre, medida sobre la base de los cambios en el IPM, 
queda dentro de los márgenes estipulados. 

c) Acontecimientos no usuales 

– Existe una serie de sucesos que pueden ejercer un significa-
tivo impacto temporal sobre la inflación medida por el IPM, 
así como enmascarar la tendencia subyacente en los precios, 
que constituye el enfoque adecuado de la política monetaria. 
Estos sucesos, incluso pueden conducir a resultados inflacio-
narios fuera de los márgenes establecidos en la meta. Tales 
perturbaciones incluyen, por ejemplo, cambios en el nivel 
agregado, de precios como resultado de movimientos excep-
cionales en los precios de bienes clave, que se comercian en 
los mercados mundiales, cambios en los impuestos indirec-
tos, cambios significativos de política gubernamental que 
directamente afectan a los precios, o un desastre natural que 
perturbe la mayor parte de la economía. 

– Cuando se originan perturbaciones como las descritas ante-
riormente, el Banco deberá reaccionar de manera que impi-
da el surgimiento de presiones inflacionarias generales. 

d) Implementación y responsabilidad 

– El Banco deberá esforzarse constante y diligentemente por 
cumplir la meta de inflación. 

– Se reconoce que, en ocasiones, se registrarán resultados in-
flacionarios no comprendidos en los márgenes de las metas. 
En esas ocasiones, o cuando tales ocasiones se proyecten, el 
Banco emitirá una carta abierta dirigida al ministro de Fi-
nanzas, en la que explicará por qué esos resultados se han 
producido, o se prevé que ocurrirán, y qué medidas se han 
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tomado, o se propone tomar, para asegurarse de que la in-
flación retorne a los márgenes, así como el tiempo que se ne-
cesitará para que estas medidas tengan efecto. 

– El Banco emitirá, aproximadamente cada tres meses, una 
Declaración de Política Monetaria, que informará sobre el 
desempeño del marco de meta de inflación, los resultados de 
las acciones de política monetaria y las perspectivas con res-
pecto a la inflación. 

– El Banco implementará la política monetaria de manera 
sostenible, consistente y transparente.  

– El Banco deberá responsabilizarse plenamente por sus juicios 
y acciones en la instrumentación de la política monetaria. 

V. CONCLUSIONES 

En concordancia con la ejecución de una gestión monetaria 
más discrecional, la inflación promedio de Trinidad y Tabago 
declinó a 6% en los años noventa, desde un nivel de 12% en el 
decenio anterior, pero continuó siendo sumamente variable. 
Aunque ciertamente sería deseable que Trinidad y Tabago lo-
grara bajar su tasa de inflación anual sobre una base sustenta-
ble, es posible que esto resulte difícil con el actual marco mone-
tario. El uso de la base monetaria como ancla nominal no ha si-
do firmemente establecido, lo cual, junto con la persecución de 
múltiples y conflictivos objetivos monetarios, tiende a sugerir 
que lograr un más efectivo control de la inflación y mejores 
perspectivas de crecimiento económico no será tarea fácil. Este 
documento considera aquí la factibilidad de establecer metas de 
inflación como una opción monetaria más viable para Trinidad 
y Tabago. 

La exploración encontró que Trinidad y Tabago satisface la 
mayoría de las precondiciones para la instrumentación de me-
tas de inflación. De hecho, su proceso de inflación parece ser 
tan predecible como el de los países con metas de inflación con 
anterioridad a su adopción del régimen. Los movimientos en la 
base monetaria, el crecimiento de M3, la tasa de la letra de la 
Tesorería de EE.UU., y el cambio en el producto real tienen un 
alto grado de contenido predecible sobre la inflación, que pue-
de guiar a los formuladores de política razonablemente bien 
hacia el horizonte pronosticado. La meta apropiada debería ser 
el IPM titular (headline) mientras el horizonte de meta de infla-
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ción tenga una duración de dieciocho a veinticuatro meses. El 
IPM titular como meta permitiría promover una mejor coordi-
nación de las expectativas inflacionarias para el conjunto de la 
economía, a causa de su generalizado uso como reajustador de 
pagos de salarios y beneficios. Como camino de transición de 
metas de inflación parece factible una tendencia descendente 
de 3-6% en el corto y mediano plazo a 2-3% en el largo plazo. 
La meta central podría entonces permanecer bien anclada en 
un punto medio de los márgenes, lo que puede interpretarse 
como la definición operativa de la estabilidad de precios. 

La opción de diseño preferida, que equilibra el aislamiento 
de las presiones políticas con el rendimiento de cuentas públi-
cas, se refleja en el acuerdo de metas de inflación (AMI), nego-
ciado entre el ministro de Finanzas y el gobernador. Un marco 
como ese aclararía los objetivos de política monetaria del ins-
trumento (CTV), independiente acrecentaría la transparencia 
de sus operaciones, y reforzaría la responsabilidad del BCTT. 
Esto podría contribuir a generar expectativas inflacionarias más 
exactas y coordinadas, lo que ayudaría a reducir y estabilizar la 
inflación real. Las metas de inflación también podrían conducir 
a un mejor desempeño cíclico de la economía, y por vía de con-
secuencia a mejorar la perspectiva del crecimiento y desarrollo. 
Sin embargo, en la práctica, las metas de inflación pueden ser 
mejores, similares, o peores que otros marcos de política mone-
taria, dependiendo de la manera específica en que el BCTT con-
duzca la política monetaria. 

La adopción de metas de inflación exige que la política mo-
netaria esté enfocada primariamente en el pronóstico inflacio-
nario. Los movimientos en otras variables nominales, especial-
mente el tipo de cambio nominal, figurarían en el reino de la 
política monetaria solo en la medida en que pudieran afectar el 
pronóstico inflacionario. Lo que es más, el BCTT debería publi-
car una Declaración de Política Monetaria cada tres meses, para 
proporcionar detalladas evaluaciones de la situación inflaciona-
ria, incluyendo los pronósticos corrientes de la inflación y las 
discusiones de la respuesta política que se requiere para man-
tener la inflación en el curso debido. Discursos pronunciados 
con regularidad por los funcionarios oficiales del Banco sobre 
el panorama de la inflación también contribuirían a mejorar los 
procesos de comunicación. 

El ímpetu para la adopción de metas de inflación ha variado 
de país en país. El colapso de la vinculación del tipo de cambio 
en el Reino Unido y Suecia condujo a la búsqueda de un ancla 
nominal alternativa para la política monetaria. Ciertos países, 
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como Canadá, hicieron lo mismo tras varias tentativas fracasa-
das con las metas de inflación. Otros países, que habían reduci-
do su tasa de inflación básica, adoptaron las metas de inflación 
como medio de inmovilizar sus ganancias inflacionarias (Ber-
nanke y Mishkin, 1997). Trinidad y Tabago queda en esta últi-
ma categoría, ya que ha obtenido cierto grado de éxito en el 
frente de la inflación. Desde esta perspectiva, una vez logrados 
los necesarios requisitos técnicos y legales, será posible iniciar 
un movimiento hacia las metas de inflación al cabo de un año 
aproximadamente. El apoyo político, empero, continúa siendo 
crucial para el éxito o el fracaso de ese cambio institucional. El 
que la administración política se resuelva por la nueva estrate-
gia monetaria puede depender de que el ímpetu para el cam-
bio proceda de las más altas jerarquías o de que se inicie en una 
situación de crisis. 
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CEMLA, Departamento de Relaciones públicas   Telefax: (5255) 5525-4432 
Durango no 54, México, D. F., 06700, México        E-mail: antonovich@cemla.org 

 



 MIEMBROS DEL CEMLA  
 
 

  
 

ASOCIADOS  
  
  
  

Banco Central de la República Argentina Banco de Guatemala 
Centrale Bank van Aruba Bank of Guyana 
Central Bank of the Bahamas Banque de la République d'Haïti 
Central Bank of Barbados Banco Central de Honduras 
Central Bank of Belize Bank of Jamaica 
Banco Central de Bolivia Banco de México 
Banco Central do Brasil Bank van de Nederlandse Antillen 
Eastern Caribbean Central Bank Banco Central de Nicaragua 
Cayman Islands Monetary Authority Banco Central del Paraguay 
Banco Central de Chile Banco Central de Reserva del Perú 
Banco de la República (Colombia) Banco Central de la República Dominicana 
Banco Central de Costa Rica Centrale Bank van Suriname 
Banco Central de Cuba Central Bank of Trinidad and Tobago 
Banco Central del Ecuador Banco Central del Uruguay 
Banco Central de Reserva de El Salvador Banco Central de Venezuela 
  
  
  
  
  
  
  
  
  

COLABORADORES 
  
  
  

Bancos centrales 
  
Deutsche Bundesbank (Alemania) Banque de France 
Bank of Canada Banca d'Italia 
Banco de España Bank of Japan 
Federal Reserve System (Estados Uni- Bangko Sentral ng Pilipinas 

dos) Banco de Portugal 
  
  

Otras instituciones 
  
Superintendencia de Bancos y Entidades  Superintendencia de Bancos (República  

Financieras (Bolivia) Dominicana) 
Superintendencia del Sistema Financiero  Banco Centroamericano de Integración  

(El Salvador) Económica 
Comisión Nacional de Bancos y Seguros  Banco Latinoamericano de Exportacio- 

(Honduras) nes, S. A. 
Superintendencia de Bancos (Panamá) Fondo Latinoamericano de Reservas 
  

  
  

  
  
  
  




