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Timbre cambiario
y banca libre

Desde hace algunos meses atrés se viene discu-
tiendo en el Ecuador, inicialmente en el &mbito
académico, sobre la forma de enfrentar las serias
dificultades por las que atraviesa la economia
del pais. La Universidad San Francico de Quito
(USFQ) y la Universidad de Especialidades Espi-
ritu Santo (UEES) de Guayaquil han abordando
el problema en varios eventos incluyendo uno el
préximo 28 de enero de 2016 en el campus de la
USFQ en Cumbayé.. Ya no se trata simplemente
de reflexiones sobre lo que debia haberse hecho
sino de acciones concretas y factibles para paliar,
de alguna forma, la dificil coyuntura presente.
Aunque la acumulacién de severos desbalances
macroecondémicos y distorsiones en los precios
relativos en la economia ecuatoriana no son re-
cientes; la caida del precio del petrdleo actual-
mente a un tercio de lo que fue hace apenas 18
meses (ver grafico 1) desnudd una estructura
econémica nacional altamente dependiente de
los ingresos petroleros.

La reduccién de estos recursos contrajo severa-
mente el gasto publico lo que trajo consigo, en el
marco del modelo vigente desde 2007, una des-
aceleracion de la economia (ver grafico 2).

Analistas estiman un crecimiento nulo del pro-
ducto (PIB) en 2015 y una contraccidn, segin el
Fondo Monetario Internacional (FMI), de hasta el

Santiago José Gangotena
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2% en 2016; todo esto desarrollandose en un
escenario doméstico sin ahorros y con un acceso
oneroso al (eventual y esquivo) financiamiento
externo. Es en este contexto en el que surge el
concepto de timbre cambiario. Este nimero de
Koyuntura donde se discute esta propuesta y una
alternativa a la misma, arranca con la siguiente
pregunta. ¢(Por qué responder a un shock real
(la caida del precio del crudo) con medidas (en
esencia) monetarias?

La caida del precio relativo del petrdleo es un
shock real para la economia ecuatoriana. Esto
quiere decir que a menos que se produzca un in-
cremento en la productividad y por lo tanto en
la tasa de crecimiento econémico, el nivel de in-
gresos reales de los ecuatorianos deberfa caer.
En este contexto, solamente incrementar la can-
tidad de dinero en la economia no podria revertir
la caida de los ingresos reales.

Es asi como se puede entender la idea del timbre
cambiario que junto a las salvaguardas se ubi-
can en el campo de las medidas monetarias. El
primero consiste en una cuota equivalente a un
arancel sobre las importaciones para subsidiar
las exportaciones mientras que la segunda son
simplemente aranceles adicionales a las importa-
ciones. Las salvaguardas y el timbre cambiario, al
limitar las importaciones y en el caso del timbre
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cambiario subsidiar a las exportaciones, buscan afectar la balanza
comercial, y por esta via incidir sobre la caida de la cantidad de
dinero en la economia.

| os fundamentos
microecondmicos del
timbre

En su versién “original” (la de Alberto Dahik) el timbre cambiario es
un sistema de restriccién a las importaciones mediante una cuota
sobre el valor total. Las rentas obtenidas por estas restricciones se
transfieren en forma de un subsidio a los exportadores. Esta trans-
ferencia se puede llevar a cabo ya sea por asignacién directa a los
exportadores de los cupos para la importacién, o mediante un
fondo que posteriormente transfiere las rentas a los exportadores.

Entendido asi, el timbre es idéntico a una cuota sobre las impor-
taciones, con la excepcidn que no es un limite sobre la cantidad
de bienes importados pero si un limite sobre su valor total. Para
que el timbre sea efectivo, debe ser menor al valor total de las
importaciones, de tal manera que es una medida que restringe las
importaciones. Al restringir las importaciones, el precio domestico
de los bienes importados sube y la cantidad de las importaciones
cae con lo que, en teorfa, deberfan producirse algunos efectos.
Hay un efecto sobre algunos consumidores que ya no podrian ac-
ceder a bienes importados y sobre los productores domésticos
de bienes sustitutos (a los importados) que pueden vender en el
mercado doméstico a un precio mas alto aunque su costo de pro-
duccién sea mayor al precio mundial. Esto conlleva una pérdida
de bienestar por el uso ineficiente de los recursos en producir a un
costo mayor que el valor del bien (con respecto al precio mundial).

Con el timbre también se producirian dos tipos de redistribucién
de riqueza. El primero en donde los consumidores de bienes sus-
titutos domésticos pagan precios més altos y transfieren esta ri-
queza a los productores domésticos. El segundo consiste en la
transferencia desde los consumidores de bienes importados hacia
los exportadores sea esto mediante la versién del timbre con un
fondo que reparte las rentas de la cuota o la asignacién directa
del timbre a los exportadores en otra versién. Subastar, 0 poner
en bolsa el timbre es simplemente una medida que busca captu-
rar la renta de la restricciéon en su totalidad para transferirla a los
exportadores.

Por el lado de las exportaciones, el timbre es idéntico al anélisis
de un subsidio generalizado a las exportaciones. El subsidio incre-
menta los ingresos que perciben los exportadores, de tal manera
que un productor busca exportar antes que vender en el merca-
do domestico. El efecto es que el precio doméstico del bien de
exportacién se incrementa. Esto representa una transferencia de
riqueza de los consumidores domésticos que pagan precios mas
altos por los bienes de exportacién y una pérdida neta de bien-
estar para los consumidores domésticos que dejan de comprar el
bien por el incremento en su precio.

Por el lado de la produccién de los bienes exportados también
habria una pérdida neta. Al subsidiar a los bienes exportados se
van a producir bienes cuyos costo de produccién seria mayores
al ingreso que pudieran percibir sin subsidio. Es decir gracias al
subsidio se van a destinar recursos para producir mas bienes de
exportacion, los mismos que podrian ser empleados en otros sec-
tores de manera mas productiva.

Es importante sefialar que un subsidio a las exportaciones no in-

de los ingresos nacionales. Para el célebre economista John Hicks
la mejor ganancia de tener un monopolio, es una vida tranquila.'
Los productores ineficientes, tanto exportadores que reciben un
subsidio como productores de bienes que compiten con las im-
portaciones disfrutan de un ambiente menos competitivo en el
esquema del timbre cambiario.

Resumiendo, tanto por el lado de las importaciones como por el
de las exportaciones, esta medida representa un pérdida neta de
bienestar para el consumidor ecuatoriano, una transferencia de
riqueza a ciertos grupos de productores, e instaura un sistema de
incentivos que minan la productividad.

Pero no es necesario ver al timbre como un fin en sf mismo, tam-
bién podria considerarse como un medio para obtener un fin, con
lo que pese a sus grandes desventajas, podria ser conveniente su
adopcién. Al restringir las importaciones e incrementar exporta-
ciones permite a la autoridad incidir sobre la balanza comercial
(ver grafico 3).

En una economia dolarizada, el control sobre la balanza comer-
cial en teoria permite, con ciertas restricciones, incrementar la
base monetaria.

En el corto plazo una caida en la base monetaria puede ser pro-
blematica si esta se traduce en una caida en la oferta monetaria
y los precios no se ajusten a un nivel consistente con la cantidad
disminuida de dinero circulando en la economia. Si los precios no
se ajustan, sf lo harén las cantidades de bienes transados, y canti-
dad de trabajadores empleados; ambos a la baja.

Esta situacién se podria agravar si los actores econémicos deci-
den incrementar su tenencia de balances monetarios relativo a
otros activos, gasto, e ingresos (el famoso colchén bank).

; Regla o discrecion?

Se debe contrastar las virtudes potenciales de estas medidas que
implican regresar a la discrecién en la regulacién monetaria (y sus
limitaciones), con la principal virtud de la dolarizacién que consis-
te en una base monetaria (cantidad de dinero) que no depende de
la discrecién de un ente regulador. El manejo discrecional de la po-
litica econdémica es una de las principales fuentes de inestabilidad
para el sistema econdmico. En general, la discrecién incrementa la
incertidumbre que enfrentan las personas, dificultando asi la coor-
dinacién de las actividades econémicas mediante los precios rela-
tivos que emergen de los intercambios. La discrecién disminuye o
elimina la previsibilidad de las interacciones, previsibilidad que es
casi un sinénimo de institucionalidad, y subyace el concepto de
ley y seguridad juridica (las instituciones emergen justamente para
incrementar la previsibilidad de las interacciones). La previsibili-
dad en el dinero, al ser un medio de todo intercambio, es esencial
para el buen funcionamiento de una economfa.

Incrementar el alcance de la discrecién en el manejo de la econo-
mia, especificamente en el manejo de la cantidad de dinero, como
lo harfa el timbre cambiario, solamente incrementa la incertidum-
bre. Esto tendrfa, durante un periodo de estabilidad econémica,
efectos negativos en términos de desequilibrio monetario (impul-
sando un incremento en la demanda de dinero base y producien-
do un exceso de oferta de bienes y descoordinacién generaliza-
da). En una coyuntura como la actual, los efectos negativos de la
discrecionalidad podrian amplificar el desequilibrio monetario que
es precisamente lo que se queria inicialmente corregir. Una ex-
tensa literatura econémica atestigua (ejemplos en Friedman 1960,
Friedman 1977, Taylor 1993, Taylor 2012), que en paises donde la

crementa la productividad que es el determinante mas importante | “The best of all monopoly profits is a quiet life”
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Grdfico 2
Variacion PIB trimestral en porcentaje
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discrecién gobierna la oferta monetaria esto provoca y empeora el
desequilibrio monetario potencialmente presionando la inflacién
al alza. Como Kydland y Prescott (1977) demuestran, esto es ver-
dad atn si se supone que la autoridad que maneja o incide sobre
la base monetaria cuenta con la mejor informacién a su disposi-
cién y con las mejores intenciones.

Algunas preguntas
adicionales
sobre el timbre

Con respecto a la discrecién, en el caso del timbre una gran inte-
rrogante que queda es, quién va a decidir y cémo determinar el
tamano del timbre. Es importante recalcar que este manejo seria,
dentro de las restricciones dadas por la brecha méxima entre ex-
portaciones e importaciones, completamente discrecional.

¢Cémo acomodar una caida en la cantidad de dinero para fines
transaccionales y evitar la caida de la oferta monetaria median-
te el efecto multiplicador, todo mientras conservamos un sistema
monetario que no dependa de la discrecion? ¢Cédmo conservar la
principal virtud de la dolarizacién y tener una oferta monetaria
flexible? ¢Cémo enfrentar el desequilibrio monetario de una ma-
nera consistente con un estado regido por reglas claras y no por
los hombres y su discrecién?

Adicionalmente, si se insiste en esta idea, el mecanismo de asig-
nacién de los timbres cambiarios no es trivial. ¢Cémo se van a
asignar? ¢Cémo evitar un posible arbitraje? ¢Existird un mercado
secundario de timbres? ¢Como evitar una concentracién de estos
timbres en los grandes exportadores en perjuicio de los mas pe-
quenos?

Fuente Banco Central Ecuador

Una alternativa viable:
banca libre

La innovacién en el sistema de pagos y el manejo de reservas de
la banca privada puede ser una alternativa que permite reconciliar
ambas posturas mediante la emisién competitiva de dinero.

La emisidén competitiva de dinero, también conocido como “free
banking”, simplemente consiste en permitir a los bancos privados
proveer sistemas de pagos, ya sea como balances electrénicos o
notas fisicas, denominados en ddlares, y redimibles a la par por
ddlares de la reserva federal. El sistema es muy parecido al sistema
de pagos moéviles M-PESA implementado en Kenya y hay varios
episodios histéricos de larga duracidon que atestiguan su solidez.
Escocia durante el periodo de 1716-1845 (White 1995), y Cana-
da hasta 1935 (Briones y Rockoff 2005) son dos de los ejemplos
maés exitosos. El sistema no significa de ninguna manera salir de
la dolarizacién. Es més, su éxito depende de un respaldo total a la
dolarizacién y el imperio de la ley. En su resumen de los episodios
histéricos de banca libre Briones y Rockoff (2005) encuentran que
las experiencias de banca libre terminaron, no por ninguna inesta-
bilidad inherente en el sistema, pero por intromisién gubernamen-
tal para generar seforeaje (impuesto inflacién) monopolizando la
emision de dinero. El sistema es parecido al de dinero electrénico
actual, solo que en vez de que exista un monopolio en la emisién
de dinero electrénico, la propuesta es que este sea provisto de
manera competitiva.

Brevemente, en una economia dolarizada, un sistema de banca
libre funcionarfa de la siguiente manera. Los délares de la reser-
va federal se mantienen como base monetaria, medio de pago y
unidad de cuenta. Los bancos privados pueden proveer sistemas
de pago ya sea como notas bancarias fisicas o balances electrd-
nicos, que sirven de medio de pago para los agentes econémicos.
Estas notas pueden circular y son redimibles en ddlares. Los ban-
cos manejan sus reservas incrementandolas o disminuyéndolas en
base a la demanda por base monetaria. Si un banco emite notas
bancarias y estas regresan, el banco pierde reservas y debe tener
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reservas adecuadas para cumplir con su obligacién de inter-
cambiarlas por ddlares de la reserva federal. Pero si incremen-
ta la demanda por estos medios de pago, el banco puede in-
crementar sus activos y de esta manera incrementar la oferta
monetaria. Si no incrementa la demanda por estos medios de
pago se mantiene el estatus quo, con los ddlares de la reser-
va federal como divisa circulante y base monetaria. Pero si el
emisor proporciona servicios de pago superiores a los délares
de la reserva federal, que pueden ser billetes mas atractivos,
o un sistema de pagos electrénico que facilita transacciones
para sectores que no tienen acceso a cuentas bancarias, es
posible que un banco emita notas bancarias que no regresan,
es decir que circulan a la par de las notas de la reserva federal.
Los bancos, al capturar notas de la reserva federal, pueden
incrementar la oferta monetaria de manera organica, es de-
cir suplir la demanda por servicios de pago. Al incrementar la
circulacién de sus notas bancarias el multiplicador bancario
incrementa y con él la oferta monetaria (Selgin y White 1994).
El sistema tiene la ventaja adicional de responder autométi-
camente a cambios en la velocidad del dinero, incrementado
la oferta monetaria cuando esta cae y reduciéndola cuando
la velocidad incrementa. Un incremento en la velocidad del
dinero es equivalente a un incremento en la demanda de ba-
lances, y el emisor incrementa de manera orgénica la oferta al
Ver que no regresan sus notas bancarias en busca de délares
de la reserva federal.

Cuando las personas que no estén familiarizadas con la ban-
ca libre y escuchan esta propuesta, su mayor preocupacion
suele ser como evitar que los bancos emisores emitan dema-
siado y creen inflacién. El sistema es bastante parecido a los
sistemas de notas bancarias que operaban durante el patrén
oro clasico (antes de 1913). Si el sistema es competitivo, es
decir si hay competencia entre los bancos para proveer servi-
cios de pago, la demanda de base monetaria para redencién
por parte de los usuarios, por parte de otros bancos, y por
parte del resto del mundo para pagos al exterior crean sufi-
cientes incentivos para que los bancos mantengan reservas
adecuadas en relacién a su provisién de sistemas de pago. Si
un banco emite demasiado, pierde reservas con respecto a
otros bancos y tiene que contraer su emision. Si todo el siste-
ma bancario emite demasiado pierde reservas con respecto al
resto del mundo y tiene que contraer su emisién de notas. De
esta manera la competencia entre los bancos emisores limi-~
ta la emisién inorgénica incentivando la tenencia de reservas
adecuadas.

A

CONDICIONES NECESARIAS PARA
EL EXITO DE LA BANCA LIBRE

1) Permitir que los bancos privados emitan notas ban-
carias y dinero electrénico y manejen sus reservas de
ddlares de la reserva federal.

2) Transparentar el manejo de las reservas de los ban-
cos privados en el BCE.

3) Prohibir que el gobierno obtenga deuda vinculada a
los bancos de emisién.

4) Incrementar la responsabilidad social de los bancos
en caso de insolvencia o iliquidez.

5) Implementar procesos legales que precautelen a los
clientes (depositantes y portadores de notas banca-
rias fisicas y electrénicas) de la banca en situaciones
de insolvencia. Facilitar la entrada y salida de los ac-
tores del sistema financiero.

6) Facilitar la integracién financiera con instituciones
financieras internacionales

7) Liberalizar las tasas de interés.

Sin embargo, la precaucién es necesaria en el Ecuador de la
presente coyuntura que puede que no esté listo para un sis-
tema de banca libre. Histéricamente, la banca libre solamente
ha funcionado en tiempos y lugares de institucionalidad fuerte
donde no ha habido injerencia politica, es decir discreciona-
lidad en el manejo de la economia. Por lo tanto regresando al
planteamiento inicial, se puede pensar que en una coyuntura
como la actual no exista manera de reconciliar mayor flexibi-
lidad en la oferta monetaria mientras se conserva un sistema
monetario que no depende de la discrecién. En este caso se
debe mantener la dolarizacién (ver gréfico 4)

y proveer confianza al sistema financiero y a sus usuarios por
sobre todo lo demds para prevenir que se agrave una situa-
cién de desequilibrio monetario.
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