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Presentacion

El 24 de marzo de 2019 se eligieron a las autoridades de los gobiernos
auténomos descentralizados del Ecuador, y desde el 14 de mayo quienes
fuimos electos asumimos la responsabilidad, en el caso de los gobiernos
intermedios, de propiciar el desarrollo territorial de nuestras provincias.

Asumimos esta responsabilidad en momentos en donde las condi-
ciones econdmicas y situacién fiscal del pais, sobretodo de los gobiernos
subnacionales, son dificiles como lo indican varios indicadores expresados
en el bajo crecimiento econédmico, deflacidon, desempleo, déficit fiscal, re-
cortes presupuestarios, abultada deuda externa y pago de intereses, con los
consiguientes retrasos en los pagos y transferencias desde el gobierno cen-
tral, lo cual tiene un impacto importante para el desarrollo de los distintos
territorios que conforman el pais.

Esta situacién llevé al CONGOPE a plantearse la necesidad de invitar
a especialistas en temas fiscales y econémicos a analizar tres aspectos que
a nuestro modo de ver son cruciales para la gestién gubernamental terri-
torial. Los temas planteados y que tienen importante significacién para
los préximos 4 anos son: la dolarizacién y sus perspectivas; la austeridad y
el recorte del gasto y la inversién publica y su impacto en el crecimiento
econdémico; y cémo se puede mejorar la calidad del gasto y las finanzas
publicas en periodos de ajuste en Ecuador.

Para analizar el primer tema cuyo titulo del libro es Dolarizacion, dos
décadas después, el CONGOPE invit6 a participar con sus reflexiones a
connotados académicos, algunos de los cuales cumplieron funciones po-
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Presentacion

liticas importantes en el pasado y hasta hace poco, en el que dan cuenta
de su visién sobre la dolarizacién a lo largo de cerca de dos décadas de
vigencia y las perspectivas de sostener y mantener al délar como moneda
adoptada por el pais.

Este libro forma parte de la Coleccién Economia y Territorio del
CONGORPE de la que forman parte tres volimenes; este primero, sobre
dolarizacién y dos adicionales que abordan temas asociados a la politica
fiscal y macroecondmica, necesaria de tener en cuenta para el desarrollo
territorial de nuestras provincias.

Estamos seguros que las contribuciones de los autores invitados y las
discusiones que podamos generar sobre ellas, entre nosotros y con los de-
mds, dardn pautas a la gestién de los gobiernos provinciales y territoriales,
no solo de Ecuador sino de la regidén, respecto a la relacién entre politica
fiscal y macroeconomia con politicas de desarrollo territorial, cuya respon-
sabilidad es nuestra.

Ab. Pablo Jurado Moreno
Presidente del CONGOPE

Prefecto Provincial de Imbabura

Vil



Prélogo

Francisco Enriquez Bermeo*

Cada vez que algtin pais de América Latina atraviesa por una severa crisis
econdmica, expresada en hiperinflacién, hiperdevaluacién, recesién y des-
empleo masivo, los gobiernos recurren a politicas monetarias como me-
dida de dltima instancia para contener el deterioro y la inestabilidad. Se
espera que estas actiien como herramienta importante en la bisqueda de
crecimiento, estabilidad y equilibrio econémico y fiscal.

El origen de muchas de esas crisis no fueron ni los desastres naturales,
ni las guerras con otros paises, ni las confrontaciones internas o guerras
civiles; fueron principalmente crisis provocadas por politicas econdmicas
aplicadas por sus respectivos gobiernos o fueron ocasionadas por factores
ex6genos propios del mundo globalizado en el que vivimos.

Varias han sido las politicas monetarias adoptadas; entre ellas cabe des-
tacar la devaluacion (gradual o brusca), la convertibilidad y, en casos extre-
mos, la dolarizacién. Este régimen rigido, con el que los Estados renuncian
a la soberania monetaria, deja al pais limitado en politica activa, reduciendo
notablemente el papel del Banco Central como prestamista local de dltima
instancia. Con la dolarizacidn, la cantidad de dinero en la economia depende
principalmente de la balanza de pagos. Se controla sensiblemente la infla-
cién, que en el pasado se originaba por la emisién monetaria para financiar
los déficits fiscales o para ganar en competitividad con las exportaciones.
Ademis, la dolarizacién hace desaparecer la devaluacién que, junto con la
inflacién, han sido verdaderos azotes de los pueblos en los tltimos 40 anos.

En un pais dolarizado, sus ingresos dependen de su capacidad expor-
tadora, de las remesas de los migrantes, de la inversién extranjera seria
(no la de capitales golondrina), de su capacidad de endeudamiento, de

* Coordinador de la Coleccién Economia y territorio del CONGOPE
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un adecuado nivel de importaciones, del nivel de remisién de capitales al
exterior, de los volimenes de pago de deuda externa (incluye la piblica y
la privada), de los giros en general al exterior, entre otros. Es fundamental
para una economia contar con una masa monetaria interna suficiente que
facilite el buen funcionamiento del mercado. Si la salida de divisas llegara
a ser mayor que su ingreso, y esto ocurriera de manera continua, la eco-
nomia podria terminar ahogada, puesto que cada vez tiene menos dé6lares
para importar y facilitar el funcionamiento del mercado interno.

Han transcurrido cerca de 20 afios desde que Ecuador suprimié el su-
cre como moneda nacional y adopté al délar norteamericano. La medida,
tomada a inicios del nuevo siglo por el entonces presidente Jamil Mahuad,
se dio en una coyuntura de hiperdevaluacién, inflacién creciente, recesion,
desempleo, endeudamiento publico agresivo y empobrecimiento de am-
plios sectores de la sociedad. En ese marco, en los primeros dias de enero
del ano 2000, el mencionado gobierno adoptd la dolarizacién como medi-
da de dltima instancia para contener un proceso devaluatorio continuo y
acelerado que cada dia pulverizaba mds al sucre. La intencién fue recuperar
alguna estabilidad. A los pocos dias de adoptada la medida, el gobierno
de Mahuad fue derrocado y reemplazado por otro que ratificé la medida
adoptada. Durante casi 20 afios la dolarizacién se ha mantenido vigente;
en este periodo, el pais fue logrando estabilidad econémica, expresada en
bajos niveles inflacionarios (un digito), crecimiento econémico, fiscalidad
estable y reduccién del endeudamiento publico. Pero a partir de la segunda
mitad del afio 2014, la situacién empez6 a deteriorarse, principalmente
debido a la caida del precio del petréleo (USD 88,5 a USD 25,7), prin-
cipal producto de exportacién y principal ingreso publico. A partir de ese
afo, el endeudamiento publico interno y externo empezé a crecer de ma-
nera acelerada para reemplazar los alicaidos ingresos fiscales provenientes
del petréleo (en 2016 alcanzé el 42,8% del PIB). Cinco anos después, el
Ecuador tiene déficits fiscales cronicos, deflacidn, estancamiento y bajo
crecimiento econémico, déficit comercial creciente, desempleo y enormes
compromisos de pago de deuda. Pero pese al deterioro, la dolarizacién
mantiene altos indices de popularidad entre la poblacién, aunque no deja
de ser una camisa de fuerza dificil de llevar.
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Al no poder emitir moneda, una economia dolarizada exige disciplina
fiscal, aunque esta pueda ser aparente. Por ejemplo, algunos sectores afir-
maron que el gobierno anterior intenté expandir el circulante con dinero
electrénico y ante las dificultades para hacerlo, decidié recurrir a un agre-
sivo endeudamiento publico externo e interno.

Al inicio de la dolarizacién se dijo que esta constituia una oportunidad
para ganar en productividad. Al no poder devaluar, lo tnico que tenia el
Ecuador para mantener su competitividad en el mercado internacional era
elevar su productividad via innovacién tecnoldgica y mano de obra ma-
yormente calificada. Estos objetivos debian ser alcanzados en el mediano
y largo plazo.

Cabe ahora preguntarse, luego de 20 anos de dolarizacién y al final de
la segunda década del siglo XXI ;Contribuye atn la dolarizacién a la esta-
bilidad y al crecimiento econémico a mediano plazo? ;Empieza a mostrar
signos negativos? En tanto no se puede devaluar la moneda y los avances
en productividad son limitados ;Restringe la dolarizacién las posibilidades
de crecimiento? ;Es la contraccién solo coyuntural y, al ser la economia
ciclica, habrd pronta recuperacién?

Estas y otras preguntas espera responder el libro que se presenta a con-
tinuacion: Dolarizacion: dos décadas después, para lo que se ha invitado
a connotados especialistas en politica econémica y particularmente en
politica monetaria. Muchos de ellos son actores directos que cumplieron
funciones importantes de gobierno en distintos momentos como el exvi-
cepresidente Alberto Dahik; el exministro de Economia y Finanzas Carlos
de la Torre; académicos como Manuel Gonzilez, de la Escuela Politécnica
del Litoral; Carlos Cordero, exrector de la Universidad del Azuay; Andrés
Chiriboga, de Max Planck Sciences de Paris, y otros como Mariano Beltra-
ni, Juan Cuattromo y Ariel Lieutier, investigadores del Instituto de Trabajo
y Economia de Argentina y docentes de varias universidades de ese pais.

El libro fue coordinado y editado por Mateo Villalba, exgerente del
Banco Central del Ecuador y actual doctorante de FLACSO Ecuador.

Este libro se propone entregar a los lectores visiones ideolégicas plurales
sobre la dolarizacién, por lo que se invité a autores de distintos enfoques,
desde posiciones ortodoxas muy definidas, hasta posiciones heterodoxas
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igualmente firmes. De este modo se enriquece el andlisis y se demuestra que
es posible dialogar con altura y buenos argumentos. Cada lector sabrd extraer
las mejores ensenanzas de este libro sobre un tema tan relevante y actual.

El otro factor que se buscé con el panel de autores invitados fue te-
ner un enfoque con diversidad territorial, a fin de que el anilisis sobre la
dolarizacién no se realice solo desde Quito, sino que integre visiones al
menos de las principales ciudades del pais, en este caso Guayaquil y Cuen-
ca. Ademds, el libro contiene un articulo que analiza la experiencia de la
convertibilidad en Argentina (cercana a la dolarizacién) y sus ensenanzas
y lecciones actuales como politica monetaria en América Latina, mds atin
cuando ese pais atraviesa por una dificil situacién.

Queda pendiente incorporar a especialistas mujeres a este debate. Las
analistas convocadas para esta obra no llegaron a integrarla por diversas
razones.

Es importante indicar que para los gobiernos provinciales y para el
CONGOPE es fundamental abordar la dolarizacién pues las potenciali-
dades del desarrollo territorial, principal competencia del nivel intermedio
de gobierno, estdn determinadas por politicas macroecondmicas, como la
dolarizacién. Conocerla y debatir las perspectivas de su sostenibilidad es
crucial para responder al desafio del desarrollo con equidad territorial.

Quito, 13 de agosto de 2019

Xl



Introduccion

Mateo Villalba

En menos de un afo se cumplirdn dos décadas desde que se dolarizé la eco-
nomia en Ecuador. Este particular esquema monetario constituye ya una
impronta de la economia nacional. Pasado, presente y futuro del desem-
peno econémico de nuestro pafs estin marcados, de alguna manera, por
la dolarizacién. En este sentido, no cabe duda de la importancia que tiene
la compresién, desapasionada y objetiva, de qué es y cémo funciona este
singular esquema monetario. En especial, si se quiere abordar los actuales
desafios de la economia ecuatoriana.

Sin embargo, durante estos casi 20 anos, el debate sobre el tema ha es-
tado usualmente dominado por la pasién y los lugares comunes. Defensores
y detractores han tomado posiciones irreductibles. Politicos, economistas,
empresarios y lideres de opinién han mantenido una relacién de odio 0 amor
con el esquema monetario. En todos estos afos, han sido escasas las posi-
ciones que ponen en la balanza lo bueno y lo malo para tratar de aproximar
una evaluacién con contrapuntos. Solucién milagrosa o craso error, panacea
o yugo insoportable, han sido las posturas mds comunes, que hemos podido
escuchar durante estos afios desde que el délar estadounidense inicié su cir-
culacién en Ecuador como moneda de curso legal.

Por estos motivos, resulta necesario abrir un espacio para abordar el
tema de manera desapasionada y objetiva. Aqui se propone compartir una
discusién plural y propositiva, con diferentes invitados, que permita man-
tener el debate enfocado en lo realmente importante. La sostenibilidad del
esquema monetario se aborda desde diferentes visiones y recoge elementos
que nos permiten ensayar una respuesta para las siguientes preguntas:

* ;Esladolarizacién un esquema monetario sostenible en el largo plazo?
* Essuficiente la voluntad politica para sostener la dolarizacién?
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* ;Cémo funciona el actual esquema monetario?

e ;Cudles son las condiciones econdémicas concretas que podrian asegu-
rar la sostenibilidad de la dolarizacién?

*  ;Qué podemos hacer para defender la sostenibilidad del actual esque-
ma monetario?

El presente libro recoge las contribuciones de diferentes autores que, des-
de diferentes perspectivas, teorias, metodologias y sesgos epistemoldgicos,
comparten con el pablico en general su visién sobre la sostenibilidad de
la dolarizacién. De esta manera, se busca abrir un espacio plural, diverso
y propositivo para discutir sobre un tema de gran relevancia para la eco-
nomia nacional, superando las pasiones que han empantanado el debate
sobre el tema en el pasado. A continuacién, se presenta una breve resena de
cada uno de los articulos contenidos en este libro:

En el primer articulo, quien escribe (Mateo Villalba) se remonta a los
origenes de la dolarizacién para explicar por qué nuestro pais adopté este
peculiar esquema monetario. Comprender la dolarizacién requiere cono-
cer su origen, su raiz institucional. Mds alld de sus ventajas y desventajas, la
dolarizacidn es una consecuencia de nuestra historia econémica, con la que
tenemos que aprender a convivir, y una necesidad, que requiere ser sosteni-
da, si queremos un desempefio econémico sin graves pugnas distributivas
y conmociones como las que se han registrado en el pasado. Sin embargo,
la dolarizacién no se puede sostener solo con voluntad politica, sino con
resultados econémicos concretos, que requieren la accién colectiva de la
sociedad. En ese sentido, el texto explora, de manera general, qué hemos
aprendido sobre los elementos clave y las condiciones necesarias para la
sostenibilidad de la dolarizacién en el mediano y largo plazo.

En un segundo articulo, Alberto Dahik nos comparte su visién sobre
los hechos histéricos que desencadenaron la dolarizacién y su criterio de
cémo el colapso de la demanda de dinero obligd a un cambio del esquema
monetario. En sus palabras: “el Ecuador lleg6 a un punto en que no habia
espacio para la moneda propia”. También expone los motivos que lo lleva-
ron a plantear el denominado “timbre cambiario” como una medida para
defender la sostenibilidad de la dolarizacién. Aunque esta propuesta no se
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llegd a implementar, desperté un debate muy interesante en su momento.
Lamentablemente, dicho debate fue cooptado por los ya usuales apasiona-
mientos que despierta el tema entre politicos, economistas, empresarios y
lideres de opinidn, sin dejar espacio para profundizar en el contenido, jus-
tificacién y pertinencia de la medida. En este articulo, podremos conocer,
en palabras del propio autor, algunos de los detalles sobre esta propuesta
que, a la luz de los actuales desafios macroeconémicos del pais, no ha per-
dido vigencia.

El tercer articulo, escrito por Carlos de la Torre, inicia con una revisién
del proceso de dolarizacién en la que destaca ciertos eventos, como el con-
gelamiento de depdsitos y algunas operaciones propias de la dolarizacién
ecuatoriana, entre las que se cuentan la creacién de dinero ad-hoc, a través
de la emisién de moneda fraccionaria metlica y la conversién de depésitos
en sucres a d6lares estadounidenses. El texto se centra en describir y ana-
lizar las caracteristicas institucionales y operativas del esquema monetario,
en el caso ecuatoriano, y su relacionamiento con el sistema financiero na-
cional. De aqui el autor concluye que las amenazas que se ciernen sobre
la sostenibilidad de la dolarizacién no solo provienen del desempeno del
sector externo sino, también, de dindmicas domésticas en el manejo del
dinero y, ademds, de intereses politicos y corporativos que han afectado, a
lo largo de la historia, la “administracién” de dicho esquema.

En el cuarto articulo, Manuel Gonzilez nos comparte un interesante
resumen, rigurosamente documentado, sobre los planteamientos teéricos
y los andlisis empiricos que se pueden encontrar en la literatura especiali-
zada respecto de la dolarizacién. El autor describe los hallazgos de otros es-
tudios sobre este tema en general y de investigaciones del caso ecuatoriano;
también nos comparte sus propios andlisis sobre la economia de nuestro
pais. El texto analiza los efectos de la dolarizacién sobre la trayectoria y el
comportamiento de agregados macroecondémicos clave como las tasas de
inflacién y de crecimiento econdémico. Se explora, ademds, si el saldo de
cuenta corriente y el déficit fiscal, variables relevantes para la sostenibilidad
de la dolarizacién, han sufrido cambios estructurales. Finalmente, se alerta
sobre los riesgos que se avizoran bajo el escenario actual de ajuste fiscal,
débil desempeno del crecimiento y bajos registros de inflacién.



Mateo Vilalba

El quinto articulo, escrito por Andrés Chiriboga, se aparta de la 6p-
tica puramente econémica para mirar la dolarizacién desde la sociologia,
en especial en lo referente a la relacién entre dinero y cultura. El texto
aporta abundantes referencias de la literatura especializada sobre este tema
y de estudios de caso de Ecuador y de otros paises que se han sometido a
esquemas de tipo de cambio fijo extremo, como sucedi6 con la converti-
bilidad en Argentina. El autor cuestiona las simplificaciones que explican
la dolarizacién como un proceso espontdneo y homogéneo en la sociedad
ecuatoriana. Por el contrario, plantea que la transicién del sucre al délar,
como un proceso cultural, refleja y reproduce las histéricas desigualdades,
y las relaciones de poder entre ejecutivos y empleados y entre diferentes
estratos socio-econémicos. En cuanto a la dolarizacién formal de la eco-
nomia, el autor expone algunos elementos sobre los dispositivos sociales
que han permitido consolidar la hegemonia del délar en los imaginarios y
précticas de la poblacién.

En el sexto articulo, Carlos Cordero aborda la dolarizacién desde los
lugares comunes que usualmente se han esbozado en el debate econémico
ecuatoriano. En este texto, se expone la trayectoria histérica de algunas va-
riables como la inflacién, el tipo de cambio, la emisién monetaria y el saldo
de cuenta corriente de la balanza de pagos. También se abordan cifras del
sector financiero y monetario, para luego describir los cuatro sistemas del
balance del Banco Central del Ecuador, un tema ineludible y necesario en el
debate sobre la sostenibilidad de la dolarizacion ecuatoriana. Finalmente, el
autor realiza varias criticas sustentadas sobre la politica econémica y algunas
advertencias evidentes; pero también aventura cierto optimismo y hasta una
teoria de la conspiracién, en donde el sustento queda a criterio del lector.

El séptimo y tltimo articulo de este libro, escrito por Mariano Beltra-
ni, Juan Cuattromo y Ariel Lieutier, contiene una revisién de las politicas
aplicadas en Argentina durante la vigencia del régimen de convertibilidad
en la década de los 90 del siglo pasado. El texto se enfoca en las medidas
ejecutadas en tres dmbitos: la administracion de las cuentas fiscales y de
la deuda publica, el mercado de trabajo y las regulaciones financieras y
cambiarias. Dentro de este andlisis, se pone particular énfasis en aquellas
etapas en las cuales la sostenibilidad del arreglo monetario y cambiario se



Introduccion

encontraba seriamente cuestionada, es decir, sobre el final de la década
mencionada. Los autores plantean que la eficacia de estas medidas, que
con posterioridad demostraron ser insuficientes para evitar abandonar la
convertibilidad, estuvo seriamente condicionada por decisiones de politica
anteriores, asi como también por factores externos y las propias caracteris-
ticas del régimen. Si bien dolarizacién y convertibilidad no son lo mismo,
como también existen diferencias entre la Argentina de finales del siglo XX
y la actualidad ecuatoriana, ambos esquemas monetarios y paises compar-
ten caracteristicas importantes. En este sentido, la experiencia argentina
puede arrojar luces sobre cudles son las claves para la sostenibilidad de la
dolarizacién en Ecuador.



Dos décadas de dolarizacion
:qué hemos aprendido sobre este
esquema monetario?

Mateo Villalba*

Resumen

Ecuador estd dolarizado desde el ano 2000. Este esquema monetario ha traido
ventajas y desventajas para el desempeno de la economia ecuatoriana. La ventaja
mds importante gira en torno a la estabilidad del poder adquisitivo del dinero
en el tiempo, lo que refuerza la confianza en la moneda y genera beneficios para
el desempeno econdmico. La principal desventaja es la imposibilidad de tener
una politica monetaria plena para enfrentar los ciclos econédmicos y los choques
ex6genos. Pero més alld de estas particularidades, la dolarizacién cuenta con gran
aceptacién por parte del ptblico en general y la coincidencia entre la gran mayo-
ria de actores politicos de que el esquema se debe mantener. Sin embargo, muy
poco se dice sobre cudles son las condiciones necesarias para que este esquema
monetario se mantenga en el tiempo o cudles son sus limites de sostenibilidad.
En el presente texto se explora, de manera general, qué hemos aprendido sobre
los elementos clave y las condiciones necesarias para sostener la dolarizacién en el
mediano y largo plazo.

Palabras claves: dolarizacidn, sostenibilidad del esquema monetario

* Economista por la Pontificia Universidad Catélica del Ecuador, Maestro en Economia y doc-
torante en Economia del Desarrollo por la Facultad Latinoamericana de Ciencias Sociales. Se ha
desempenado como subsecretario de Politica Econémica, de Inversién Publica, viceministro encargado
de Economia, viceministro encargado de Planificacién del Desarrollo y gerente general del Banco
Central del Ecuador.
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Antecedentes y economia politica de la dolarizacién

Con la creacién del Banco Central del Ecuador, en 1927, el pais tuvo por
primera vez una moneda nacional emitida privativamente por una entidad
publica. El flamante instituto emisor de aquella época inauguré el mono-
polio estatal de la moneda y la posibilidad de hacer politica monetaria des-
de el Estado. Para 1928, el tipo de cambio alcanzd los cinco sucres por dé-
lar de los EE.UU. Luego de 53 anos, el délar estadounidense habia ganado
valor frente al sucre. El tipo de cambio, para 1980, lleg6 a los 28 sucres por
délar. Es decir, en mds de 50 afios el sucre habfa perdido, aproximadamen-
te, cuatro veces su valor frente al ddlar. Pese a que este aumento del tipo
de cambio fue importante, la dindmica de incremento se dio de manera
paulatina, durante un largo periodo de tiempo y sin mayores sobresaltos, a
diferencia de lo que sucederia en las préximas dos décadas.

Entre 1980 y 2000 se dio el estallido del tipo de cambio que pasé de
28 sucres por délar a 25 000, acompanado de la inflacién mis alta registra-
da en la historia del Ecuador, que se disparé hacia el 100% para el final del
siglo XX. Es decir, un incremento del tipo de cambio en casi 1000 veces
en un lapso de apenas 20 anos. Varios factores explicaron este desempefio
tan negativo. Entre los mds importantes se pueden destacar la incidencia
de choques exdgenos como: el aumento de las tasas de interés internacio-
nales y la consecuente crisis de la deuda externa, importantes terremotos
y fenémenos de El Nifo que acarrearon graves consecuencias, la guerra
no declarada con el Perti en la década de los noventa y los desplomes del
precio del petrdleo y de algunos de los principales productos de exporta-
cién ecuatorianos. Sin embargo, cabe mencionar que la politica pablica y
el comportamiento de la banca privada también incidieron negativamente
en este desempefio. Durante la década de los ochenta se dio la denominada
“sucretizacién”, una politica de subsidio a favor de empresarios locales que
se endeudaron en el extranjero en délares estadounidenses y que, al no
poder pagar sus deudas, recurrieron a la ayuda estatal, més especificamente
a la del Banco Central del Ecuador, que les otorgé un tipo de cambio sub-
sidiado mediante el cual el Estado ecuatoriano se hizo cargo de buena parte
de sus deudas privadas. La forma de financiar esto fue mediante emisién
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monetaria del Banco Central, lo que ocasioné que via impuesto inflacién
se socialicen estas pérdidas privadas. En palabras sencillas, las pérdidas pri-
vadas las pagamos todos los ecuatorianos mediante el aumento de precios,
que fue ocasionado por una agresiva expansién de la cantidad de dinero
(en moneda nacional) que puso en circulacién entonces el Banco Central
del Ecuador para captar délares con los cuales hacerse cargo del pago de
buena parte de esas deudas privadas. Algo similar sucedi6 en los anos no-
venta, cuando el Banco Central del Ecuador emprendié el salvataje ban-
cario més grande de la historia, destinando miles de millones de délares
(solo entre diciembre 1998 y diciembre de 1999 una magnitud cercana al
26% del PIB) en préstamos de liquidez, compra de bonos y créditos su-
bordinados para inyectar liquidez a 15 instituciones financieras privadas,
de las cuales 13, incluyendo las mds grandes, terminaron quebradas y en
manos del Estado (aproximadamente el 70% del patrimonio del sistema
financiero de la época). Otra vez, socializacién de pérdidas privadas via
intervencién monetaria. La dindmica de la expansién de la base monetaria'
y su correlato con la evolucién del tipo de cambio, que se muestran en los
graficos a continuacién, ilustran la magnitud del problema en la historia
monetaria del Ecuador.

Como se puede apreciar en el grifico 1 en la pdgina siguiente, desde
1927 hasta mediados de los anos 80, el incremento de la base monetaria
es casi imperceptible con relacién a lo que sucedi6 en los afios posteriores.
La expansion de la base monetaria a partir de mediados de los anos 80 fue
de proporciones nunca antes vistas en la historia econémica del Ecuador y
serfa, ademads, la antesala del fin de la moneda nacional.

1 La base monetaria incluye: especies monetarias en circulacion, depésitos de entidades financieras
en el BCE y la disponibilidad en caja del BCE y de las entidades financieras que captan depésitos
(OSDs). Con la dolarizacion, la base monetaria también incluye la moneda fraccionaria metlica y el
denominado dinero electrénico, durante su tiempo de vida, entre octubre de 2014 y marzo de 2018.
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Griéfico 1. Dindmica de la base monetaria (1927-2000)
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Fuente: BCE.

Los tltimos afios de la década de los 80 y toda la década de los 90 re-
gistraron un agresivo incremento de la base monetaria. Al inicio de este
periodo, se hace evidente el efecto de la emisién monetaria realizada para
adquirir los délares que le permitieron al Banco Central de Ecuador hacer
frente a las obligaciones derivadas de la sucretizacién. Ese significativo in-
cremento de la base monetaria pronto fue multiplicado por las operacio-
nes de crédito del sistema financiero. De esta manera, un primer periodo
de inusual expansién monetaria se da entre 1985 y 1993, como se puede
observar en el gréfico 1. A partir de 1994, se promulga la Ley General de
Instituciones del Sistema Financiero y la ley de Mercado de Valores, asi
como otras reformas legales.” Estas leyes apuntaban hacia la liberalizacién
del sistema financiero nacional con la finalidad de facilitar su crecimiento.
Desde entonces, la expansién de la base monetaria fue mucho mds agre-
siva, tomando una tendencia explosiva hasta fines del siglo XX, como se
puede evidenciar en el grifico 1.

2 Los cuerpos legales que fueron reformados por la expedicién de estas leyes fueron la Ley de
Régimen Tributario Interno, la Ley de Compaifas, la Ley General de Bancos, la Ley de Régimen
Monetario y Banco del Estado, entre otros.
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Durante este segundo periodo, protagonizado por la liberalizacién y
crecimiento del sistema financiero, se dio la expansién explosiva de la base
monetaria. Entre 1994 y 2000, la capacidad de control de la autoridad
competente (Superintendencia de Bancos y Seguros) no se increment6 al
mismo ritmo, ni de manera oportuna para responder a las necesidades de
control que impuso el vertiginoso crecimiento. Ademds, dentro de este
mismo periodo también se dio el mds grande proceso de salvataje banca-
rio de la historia del Ecuador, sobre el cual se tenga registros, que inici6
en marzo de 1995 con la asistencia financiera al Banco Continental. Por
un lado el crecimiento del sistema financiero incrementé el crédito de
manera descontrolada (atendiendo las demandas de crédito de buena ca-
lidad pero también demandas de crédito de alto riesgo —o mala calidad—e
incluso pricticas nefastas como los denominados “créditos vinculados”.
Esto, a su vez, aumenté los depdsitos y por ende la base monetaria. Por
otra parte, en este segundo periodo, también el Banco Central del Ecua-
dor, muchas veces por medio de emisién monetaria, desembolsé miles
de millones de délares para asistir a la banca privada con el propdsito de
prevenir quiebras eminentes que, en la mayoria de los casos, no se pu-
dieron evitar. La magnitud de esa asistencia financiera estatal a la banca
privada fue de proporciones nunca antes registradas, como ya se sefalé
antes: cerca del 26% del PIB solo entre diciembre 1998 y diciembre de
1999. Asi fue como, en este segundo periodo 1994-2000, entre la expan-
sién descontrolada del sector financiero privado y la asistencia estatal del
Banco Central a la banca privada, se impulsé una violenta explosién (o
rapido crecimiento) de la base monetaria. Este crecimiento no solo fue el
mayor y mds rdpido de la historia del sucre, sino que terminé liquidando
la confianza en la moneda nacional, como veremos mds adelante.

Para 1998, la creciente inflacién y el incremento sostenido del tipo
de cambio habia menoscabado gravemente la confianza del publico en el
sucre. El délar de los EE.UU., hace tiempo ya, se habia convertido en
una alternativa monetaria para salvaguardar el poder adquisitivo de los
acreedores y facilitar la estabilidad de precios en ciertas transacciones eco-
némicas. Bajo este grave escenario de desconfianza y debilitamiento de
la moneda nacional, en julio de 1998, se promulga la Ley del Fondo de
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Seguro de Depésitos, mediante la cual se introducia por primera vez en
el Ecuador un esquema de seguro de depésitos. Dicha ley nunca llegé a
aplicarse, pues el disefio técnico del sistema no satisfacia los intereses de
los grupos de presién organizados en torno a la banca. En respuesta a esta
pugna distributiva, el 1 de diciembre del afio 1998, el Congreso Nacional
publicé en el Registro Oficial No.78 la Ley de Reordenamiento en Materia
Econémica, en el Area Tributario Financiera, mediante la cual se derogé
la Ley del Fondo de Seguro de Depésitos y se creé la Agencia de Garantia
de Depésitos (AGD). Dicha Agencia apareci6 en la economia nacional
con cuatro caracteristicas: garantia ilimitada de depésitos, entidad asegu-
radora de cardcter estatal, provisién de fondos a través de deuda publica
y emisién del Banco Central, y ausencia de mecanismos que penalicen el
riesgo y fortalezcan la disciplina de mercado. Como si lo anterior no fuese
suficiente, también se aprob¢ la creacién del impuesto a la circulacién de
capitales (ICC), mentalizado por sus proponentes e implementado en un
inicio como un sustituto del impuesto a la renta. Esta tasa no logré los ob-
jetivos recaudatorios esperados, beneficié exclusivamente a la élite de ma-
yor renta del pais, generd costos de transaccién para todos los usuarios del
sistema financiero, desincentivé los depésitos y las operaciones financieras
en general, y terminé debilitando todavia mds al entonces malogrado sis-
tema financiero. Inmediatamente después de la expedicién de esta Ley,
entrd en “reestructuracion” el Filanbanco, la entidad bancaria mds grande
del pais (por activos) de la época. Para marzo de 1999, cinco entidades
bancarias habian entrado en “saneamiento cerrado” (Banco del Tungura-
hua, Financorp, Finagro, Banco del Azuay y Banco del Occidente) (Brito,
2000; Villalba, 2002). El lunes 8 de marzo de 1999, el superintendente de
Bancos dio paso a un “feriado bancario” obligatorio. Dias mds tarde, las
autoridades decretaron el estado de emergencia nacional y suspendieron
las actividades del pais los dfas 10 y 11 de marzo. La noche del 11 de mar-
z0, el presidente de la Republica anuncié que habia emitido un Decreto
Ejecutivo mediante el cual declaraba

en estado de movilizacién a las instituciones financieras nacionales pu-
blicas y privadas, sus entidades off-shore, a las sucursales y agencias de
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las instituciones financieras extranjeras que operan en el Ecuador, a las
compafias administradoras de fondos, las de arrendamiento mercantil,
fideicomisos mercantiles y las emisoras y administradoras de tarjetas de
crédito; asi como a las personas naturales o juridicas que mantengan a la
fecha deudas o créditos con ellas.

Para entonces, la poca confianza que la gente mantenia en la moneda na-
cional y en el sistema financiero habia sufrido un golpe devastador.

En este momento, la historia monetaria de Ecuador registré la trilo-
gia que dio fin al sucre. El aumento explosivo de la base monetaria fue
acompafado por la explosién del tipo de cambio y la mdxima inflacién’
registrada en la historia econémica del pais, como se puede observar en los
gréficos a continuacién:

Griéfico 2. Evolucién del tipo de cambio, sucres por délar (1927-2000)
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Fuente: BCE.

3 Inflacién acumulada a fin de periodo y medida por la variacién del indice ponderado de precios
al consumidor.
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Grifico 3. Porcentaje de variacién anual del indice ponderado de precios al consumidor

(1940-2011)
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Fuente: BCE.

Para finales de los noventa, la escalada de la inflacién y el tipo de cambio,
en conjunto con el congelamiento de depdsitos en marzo de 1999 y el
evidente debilitamiento del sistema financiero ocasionaron que la gente
pierda totalmente la confianza en la moneda nacional.

La respuesta natural del pablico fue buscar refugio en el délar para
defender el poder adquisitivo de sus acervos monetarios. Para diciembre de
1999, antes de la entrada en vigencia de la dolarizacién oficial, la economia
ya se habia dolarizado de facto: bienes importados, arriendos de inmuebles
y otros bienes durables se comercializaban normalmente fijando sus pre-
cios en délares. El 54% de las captaciones y el 77% de las colocaciones de
crédito del sistema financiero se realizaban ya en délares, como se puede
apreciar en el grafico 4.

4 El congelamiento alcanzé aproximadamente 13,22 billones de sucres, equivalentes a 1042
millones de délares a la cotizacién de esa fecha, y 2957 millones de délares, tanto en la banca local
como en la banca off-shore.
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Grifico 4. Porcentaje de cartera y captaciones en los bancos en USD con respecto al total
(enero 1990-enero 2000)
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Fuente: BCE.

Ante esta evidencia, la dolarizacién no parece ser una medida de poli-
tica econdmica para enfrentar la crisis, como muchas veces se la suele
presentar, sino mds bien una consecuencia inevitable de dos décadas con
choques exdgenos importantes y una politica monetaria y financiera ex-
plosiva que aniquilé la confianza de publico en la moneda nacional. Bajo
esas condiciones era muy dificil esperar un resultado diferente. La gente
huia del sucre y se refugiaba en el délar, a toda costa, para defender su po-
der adquisitivo. La economia ya estaba dolarizada de facto antes del ano
2000. La autoria de la dolarizacién fue colectiva, de la gente que buscaba
proteger su amenazado poder de compra y del sistema financiero sobrevi-
viente que se acoplaba a las circunstancias para sacar réditos econdémicos
de las oportunidades que abria la crisis. En este sentido, la dolarizacién
se puede explicar, en gran parte, como una consecuencia de los choques
externos y la politica econdmica (particularmente monetaria) de los afos
80 y 90, y también, aunque en menor parte, no se puede negar que fue
ademds una medida desesperada protagonizada por las autoridades y pro-
ponentes de la época.
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Con la dolarizacién oficial en el 2000, el publico pudo saciar una nece-
sidad urgente: volver a confiar en una moneda que les permita mantener el
poder adquisitivo de sus acervos monetarios. De aqui viene la popularidad
del esquema de dolarizacién entre la poblacién (85% segin CEDATOS en
diciembre de 2014). La bondad de una medida econémica depende del con-
texto histérico (econdémico, politico y social) en el cual se la implementa.
Ante un contexto de grandes pérdidas sociales bajo discrecionalidad (manejo
monetario de las décadas de los 80 y 90 en Ecuador), una regla (dolarizacién)
minimizé dichas pérdidas, tal como lo senala alguna literatura econémica
respecto del dilema entre imponer reglas versus discrecionalidad (Kydland y
Prescott, 1977; Barro y Gordon, 1983). Y por eso la dolarizacién se volvié
tan popular entre la ciudadania. Nadie estd dispuesto a arriesgarse a volver a
la incertidumbre monetaria de las tltimas dos décadas del siglo XX. De aqui
que la dolarizacién en Ecuador se ha llegado a convertir en una institucién
para la gobernabilidad politica del pais. Existe una suerte de acuerdo social
entre la ciudadania y la clase politica (para garantizar la gobernabilidad del
pais) que se puede describir en la siguiente frase: “te dejamos gobernar si
mantienes la dolarizacién, caso contrario atente a las consecuencias”.

Sin embargo, desde los primeros afios del siglo XXI hasta septiembre
de 2014, tanto el precio del petréleo como la evolucién del tipo de cam-
bio del délar estadounidense frente a otras monedas importantes en el
comercio internacional ecuatoriano (variables clave para el sector externo
nacional) mantuvieron una tendencia favorable para sostener la dolariza-
cién. Esto es: precios del petréleo crecientes que se mantuvieron en altos
niveles por varios afios (es decir, flujos de entrada de divisa para el pais por
la exportacién de crudo) y cotizacién del délar estable o a la baja frente a
otras monedas importantes en el comercio internacional ecuatoriano (ex-
portaciones que se abaratan e importaciones que se encarecen). A partir de
septiembre de 2014, la dindmica de estas variables clave cambié desfavo-
rablemente y, pese a que la voluntad politica de mantener el esquema mo-
netario persiste, las condiciones econdmicas que posibilitaron en el pasado
mantener la dolarizacién se han erosionado en los tltimos afios.

Elogio absoluto o total desaprobacién son las opiniones mds frecuentes
sobre la dolarizacién cuando las personas opinan en calidad de conoce-
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dores de la materia o actores sociales interesados. Politicos, economistas
y lideres de opinién tienen una relacién de amor u odio con el esquema
monetario. Suelen ser escazas las posiciones que ponen en la balanza lo
bueno y lo malo para tratar de aproximar una evaluacién con contrapun-
tos. Solucién milagrosa o craso error, panacea o yugo insoportable, han
sido las posturas mds comunes que contintdan predominando en nuestro
medio, casi veinte afios después de que el ddlar estadounidense inicié su
circulacién en Ecuador como moneda de curso legal.

Sin embargo, la anterior es una discusién estéril, pues no se puede negar
que el ddlar goza de alta popularidad entre la poblacién, como se seha-
16 anteriormente. Y es légico: muy pocos estarian dispuestos a cambiar la
moneda dura, que mantiene el poder adquisitivo en sus bolsillos, por una
aventura de la que no se sabria qué esperar. Mds atn si se considera la his-
toria del sucre, particularmente la reciente de las décadas de los 80 y 90. La
memoria colectiva suele tener mucho mds presente la historia reciente que
los registros histéricos mds alejados. De aqui el trauma que provoca pensar
la posibilidad de volver a una moneda nacional. Los politicos lo tienen muy
claro y por eso, incluso aquellos que en lo personal han sido criticos del es-
quema monetario, han defendido la necesidad de mantener la dolarizacion.

Dados estos antecedentes y con motivo de los 19 afos del actual es-
quema monetario en Ecuador se presencid, en redes sociales, un debate en
el que participaron diversos politicos y personajes de la opinién publica.
La discusién giré en torno a la disputa sobre quién fue el “autor” de la
dolarizacién. No hubo un claro consenso al respecto, sino mds bien una
confrontacién entre diferentes propuestas que disputaban el protagonismo
con afdn de figurar. Como cirujanos disputando con orgullo la autoria de
quién amputd el brazo gangrenado, mientras celebraban lo bien que se vive
manco, se olvidaron de preguntar: ;cudl fue la causa de la gangrena?

Frente a esta realidad, resulta importante comprender que la dolariza-
cién no se sostiene solamente con voluntad politica, sino que precisa de
trabajo y resultados econémicos. El objetivo de los antecedentes de este
subtitulo fue describir la dindmica que llevé a Ecuador a la dolarizacién y
explicar por qué la sostenibilidad de este esquema monetario es un proble-
ma de gran relevancia para la economia ecuatoriana.



Mateo Villalba

Pese a que la discusion anterior puede ser interesante en términos histé-
ricos, resulta curioso que en la opinién ptblica se olvide discutir lo realmen-
te importante: qué debemos hacer ahora para garantizar la sostenibilidad de
la dolarizacién. Mantenerla requiere de condiciones econdmicas concretas
que solo se pueden construir con politicas acertadas, acuerdos amplios en-
tre diferentes sectores y la superacién del canibalismo politico que impera
en nuestra sociedad polarizada. Si no se empieza pronto a discutir pro-
positivamente sobre la sostenibilidad de la dolarizacién, tarde o temprano
podriamos presenciar otra disputa estéril: esta vez serd sobre la autoria de la
debacle ocasionada por la expulsién involuntaria del esquema monetario.
En este sentido, a continuacién se explora qué hemos aprendido, en todo
este tiempo, sobre cudles son los elementos clave y las condiciones necesa-
rias para preservar la dolarizacién en el mediano y largo plazo.

La dolarizacién como un esquema de reserva fraccionaria

La dolarizacién en la préctica es un sistema que ha funcionado siempre, de
manera agregada, como un esquema de reserva fraccionaria. ;Qué quiere
decir esto? Que solo una fraccién de la liquidez que circula en la economia
nacional corresponde a especies monetarias emitidas por el sistema de la
Reserva Federal de los EE.UU. (en adelante Fed) o tiene pleno respaldo en
activos internacionales para ser convertibles en especies monetarias emiti-
das por la Fed. En otras palabras, solo una parte de la totalidad del dinero
que circula en Ecuador son délares de los EE.UU. en estricto rigor. La otra
parte, que resulta ser la mds grande, corresponde a tenencias monetarias
convertibles a délares o registros denominados en délares.

Para ilustrar esta idea, analicemos los siguientes datos: la liquidez total
disponible’ (M2) en Ecuador con saldo a abril 2019 es USD 54 011,82 mi-
llones. De esta liquidez total solamente USD 15 794,42 millones son espe-
cies monetarias en circulacién (EMC) o billetes y monedas emitidas por la
Fed que circulan por el territorio nacional. Las reservas internacionales (RI)

5 Es la suma de: especies monetarias en circulacién, moneda fraccionaria metdlica, dinero
electrénico (entre octubre de 2014 y marzo de 2018), depdsitos a la vista y el cuasidinero.
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o los activos internaciones liquidos de los que dispone el Banco Central del
Ecuador y que podrian atender la demanda de efectivo de la economia (bi-
lletes y monedas) y las necesidades de giros al exterior (pagos o transferen-
cias desde Ecuador hacia el extranjero) ascienden a USD 3488,32 millones
(a esto deberfan anadirse los activos en el extranjero de personas naturales o
juridicas privadas, pero por simplicidad y disponibilidad de datos se omiten
por el momento). Si sumamos estos dos valores, correspondientes a especies
monetarias emitidas por la Fed o convertibles en ellas, tenemos un total de
19 282,74 USD millones, lo que representa un 35,7% del total de la liqui-
dez (M2). La diferencia, es decir un 64,3% de la liquidez total, se puede
denominar bajo dolarizacién como “dinero endégeno” o emisién secunda-
ria del sistema financiero nacional, o “délares” creados endégenamente por
las entidades financieras publicas y privadas del pais al otorgar préstamos
en repuesta a la demanda de crédito del publico, tema del siguiente sub-
titulo. Volviendo al tema central, los agregados monetarios expuestos nos
permiten constatar que solo una parte de la liquidez total que circula en
la economia ecuatoriana es, o puede ser convertida, a especies monetarias
emitidas por la Fed o, hablando estrictamente, a délares. De aqui se puede
concluir que la dolarizacién en Ecuador ha funcionado y funciona como un
esquema de reserva fraccionaria.

La posibilidad de expandir la liquidez mds alld de la disponibilidad de
divisas emitidas por la Fed, o de activos convertibles a esa divisa, es justa-
mente uno de los elementos que permite funcionar y facilita la sostenibili-
dad de la dolarizacién. De esta manera, la liquidez puede expandirse para
responder a las necesidades de la economia real. En este sentido, las rigide-
ces que se suele asociar a un régimen de tipo de cambio fijo extremo como
la dolarizacién tienen su valvula de escape en este tipo de particularidades
que muchas veces pasan desapercibidas para el ptblico no especializado.
De hecho, se suele repetir lugares comunes como aquel de que “bajo dola-
rizacién no se puede emitir”.

Sin embargo, la constatacién del esquema monetario como un sistema
de reserva fraccionaria, al no contar con un banco central capaz de im-
primir billetes y acufar monedas de curso legal, deja dos claras lecciones
sobre su sostenibilidad: i) la confianza del publico respecto de que podrd
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convertir a billetes verdes (especies monetarias emitidas por la Fed o “déla-
res de verdad”) sus depdsitos en cualquier momento, si lo desea, es lo que
en realidad sostiene la dolarizacién; y, ii) un esquema monetario como este
sin duda requiere de cierto respaldo o contingente que permita enfrentar
situaciones adversas, si se presentan. Muchas veces estas adversidades pue-
den ser simplemente un cambio en las expectativas, de ahi que el respaldo
o contingente mds que servir como una reserva material de dénde tomar
excedentes en caso de necesidad, se constituye en realidad como un sistema
de control de expectativas, capaz de apaciguar aquellas expectativas adver-
sas de los agentes econdmicos. Esto tltimo resulta todavia mds relevante en
una economia con los antecedentes histéricos monetarios de las décadas de
los 80 y 90, que se han descrito hasta aqui.

Creacién endégena de dinero en dolarizacién

En las economias modernas existen al menos dos formas de crear dinero:
la emisién primaria, que consiste en imprimir billetes y acufiar monedas
por parte de los bancos centrales, y la emision secundaria, que es la multi-
plicacién del dinero que realizan las entidades financieras cuando otorgan
préstamos o crean endégenamente dinero en repuesta a la demanda del
crédito. De esta manera, la demanda de crédito genera endégenamente, a
través del sistema financiero publico y privado, el crédito y su contrapar-
te, el depdsito. En conjunto, al registrarse respectivamente en el activo y
pasivo, expanden los balances de las entidades financieras y aumentan la
liquidez agregada de la economia (M2). Es asi como funcionan los sistemas
financieros a nivel internacional. El estado del arte de la macroeconomia
mantiene un amplio consenso respecto de este punto en la actualidad (in-
cluso entre escuelas de pensamiento contrapuestas). El dinero es endégeno,
es decir se crea y expande desde el ejercicio financiero de la propia econo-
mia en respuesta a la demanda de crédito. El postulado de la exogeneidad
monetaria, o la idea de que Unicamente la autoridad monetaria (Banco
Central) es capaz definir y controlar plenamente los agregados moneta-
rios, es una pieza de museo de la historia del pensamiento econdmico que
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lamentablemente todavia subsiste en la opinién publica no especializada.®
Esto es particularmente evidente en el caso del Ecuador.

En palabras sencillas, la liquidez agregada de la economia (M2) se in-
crementa cuando las entidades financieras —ptblicas o privadas—, en res-
puesta a la demanda de crédito, otorgan préstamos y crean endégenamente
dinero, lo que se puede constatar en los agregados monetarios y el registro
contable de la expansién de los balances de dichas entidades. En los respec-
tivos balances se registra un nuevo activo: la deuda que contrajo el deudor
con esa entidad y, al mismo tiempo, se registra un nuevo pasivo: el depési-
to acreditado en la cuenta de ese deudor de donde él puede girar (crece el
activo y el pasivo de la entidad en igual medida y el patrimonio permanece
inalterado). Asi, bajo esta segunda forma de crear dinero (creacién endé-
gena), el dinero —en “délares” no salié de la Fed, o del Banco Central del
Ecuador, ni de las bévedas o acervos de la entidad financiera prestamista.
El crédito y su contrapartida, el depésito, fueron creados por esa entidad
financiera, ex nihilo (de la nada), simplemente mediante un registro conta-
ble que se refleja en la expansién de su balance. Eso si, siempre en respuesta
a la demanda de crédito.

Bajo dolarizacién se renuncia a la capacidad de realizar emisién prima-
ria, pero la secundaria se mantiene. La expansién de los sistemas financie-
ros —mayor cobertura geogréfica, poblacional y volumen de operaciones—y
el avance de la era digital en el mundo han causado que la emisién primaria
pierda espacio y la emisién secundaria sea la principal fuente de dinero
disponible alrededor de todo el planeta. Segtin Positive Money, de todo el
dinero disponible en el Reino Unido en 2014, por ejemplo, se estima que
solo el 3% corresponde a billetes y monedas; el 97% son distintas formas
de dep6sitos en las entidades financieras.” En Ecuador, actualmente, como
vimos en el subtitulo anterior, tan solo un 35,7% del total de la liquidez
es, o puede ser convertido (inmediatamente y de manera simultanea), a es-
pecies monetarias emitidas por la Fed. Es decir, el 64,3% del dinero (M2)
no es ni puede convertirse, simultdneamente y de inmediato, en billetes y

6 Los bancos centrales en la actualidad influyen en el desempefio de los agregados monetarios,
principalmente, a través de instrumentos indirectos como el nivel de la tasa de interés.
7 http://positivemoney.org/resources/
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monedas emitidas por la Fed y por tanto corresponde a creacién enddégena
de dinero bajo dolarizacién.

En los tltimos 19 anos de dolarizacidn, el porcentaje de EMC+RI en
relacién con el M2 siempre ha estado muy por debajo del 100%, lo que
significa que buena parte de los “délares” que utilizamos, no son mds que
una forma de dinero endégeno: registros contables. De hecho, la dolariza-
cién funciona, es viable y sostenible gracias a que el sistema financiero hace
emision secundaria y expande la liquidez lo suficiente como para permitir
el adecuado desempeno de la economia real.

La sostenibilidad del esquema de reserva fraccionaria

Ahora, si el dinero puede ser creado de la nada —como lo podria hacer
cualquier banco central de un pais con moneda soberana— incluso en el
caso de la dolarizacidn, ;cudles son, entonces, los limites de sostenibilidad
del esquema monetario de dolarizacién?

La clave para responder esta pregunta reside en comprender como fun-
ciona el esquema de reserva fraccionaria. Cuando la emisién secundaria
expande la liquidez agregada, a través de la creacién enddégena de dinero,
el volumen de depésitos a disposicién de los agentes econémicos aumenta.
De estos depdsitos, los agentes econémicos pueden girar pagos o transfe-
rencias. Si estos pagos o transferencias se realizan por medios financieros
de pago (cheque, transferencia electrénica, tarjeta de crédito o tarjeta de
débito) y no en especie monetaria y, ademds, se efectdan al interior del cir-
cuito domestico del sistema nacional de pagos (es decir que no transcien-
den las fronteras del Ecuador), no se requiere de reservas internacionales
para ejecutar esas transacciones. Pero si los agentes econdmicos deciden
demandar parte de sus depdsitos en efectivo (billetes y monedas) o realizar
un giro al exterior, el sistema financiero, a través del Banco Central, se ve
obligado a recurrir a las reservas internacionales. En efecto, la inica ma-
nera de obtener billetes y monedas emitidas por la Fed o realizar un giro
al exterior en ddlares de los EE.UU., es si se dispone de caja en divisas
(especies monetarias emitidas por la Fed almacenadas en bévedas) o si se
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tiene la disponibilidad de activos internacionales (depésitos u otros valores
en el extranjero) que se pueden liquidar para efectuar el giro al extranjero o
importar la especie monetaria demandada (billetes 0 monedas).

En la prictica, las entidades financieras ecuatorianas (ptblicas, priva-
das y de la economia popular y solidaria) no suelen tener grandes bévedas
llenas de billetes y monedas emitidas por la Fed. Dichas entidades suelen
disponer de pequenas y medianas cajas o bévedas operativas que les permi-
ten atender la demanda de efectivo que enfrentan cuando sus depositantes
se acercan a realizar un retiro en efectivo en ventanilla o en un cajero au-
tomdtico. A medida que sus existencias de billetes y monedas se agotan, lo
usual es recurrir al Banco Central del Ecuador. Las entidades financieras
mantienen depdsitos en el Banco Central, llamados reserva financiera. De
estos depésitos pueden ordenar retiros en efectivo. Asi que, si un banco
privado o una cooperativa de ahorro y crédito necesita mds billetes y mo-
nedas de los que tiene disponibles en caja para atender a sus clientes, orde-
na un retiro en efectivo y envia un transporte blindado al Banco Central
que recogerd el monto del retiro repartido en diferentes denominaciones
de billetes y monedas para atender las necesidades de sus clientes. De igual
manera, si un banco privado o una cooperativa de ahorro y crédito necesita
realizar una transferencia al extranjero, para atender los requerimientos de
sus clientes, ordenard al Banco Central un giro al exterior que se tomard de
su reserva financiera y el Banco Central realizard el correspondiente depé-
sito de pago en la cuenta de destino de la entidad financiera en el exterior
que haya sido senalada por el cliente. Cabe mencionar que también hay
ciertas entidades financieras privadas, generalmente de gran tamafo, que
disponen de activos liquidos en el extranjero, lo que les permite atender
directamente las necesidades de giros al exterior de sus clientes, pero dicha
capacidad es de todas formas limitada. De esta manera, mientras el Banco
Central del Ecuador tenga suficientes reservas internacionales para atender
las demandas de efectivo y de giros al exterior de las entidades financieras,
las entidades con suficiente reserva financiera, siempre podrn cubrir la de-
manda de efectivo y de giros al exterior de sus clientes. Un problema puede
surgir si una entidad financiera no cuenta con suficiente reserva financiera,
lo cual es poco usual, pues en Ecuador las entidades financieras suelen
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estar largamente “sobre encajadas”, es decir que mantienen depdsitos en el
Banco Central muy por encima de lo que les exige la normativa para cubrir
el encaje bancario y otros requerimientos de ley. Esto sucede, justamente,
porque las entidades financieras utilizan al Banco Central como su proveer
de reservas para cubrir las necesidades de efectivo y giros al exterior. En-
tonces, queda claro que el verdadero problema para la sostenibilidad de la
dolarizacién se puede dar si el Banco Central no cuenta con suficientes re-
servas internacionales para atender las necesidades de demanda de efectivo
(billetes y monedas) y giros al exterior de la economia.

De aqui que la sostenibilidad del esquema de dolarizacién depende
de que se disponga de un volumen suficiente de reservas internacionales
para mantener la capacidad operativa necesaria para atender la demanda de
efectivo (billetes y monedas) y los requerimientos netos de giros al exterior
de los agentes econdémicos a través del sistema nacional de pagos. Por lo
tanto, el nivel de reservas internacionales, y mds precisamente la relacién
entre las reservas internacionales y la liquidez total (M2), es un elemento
de gran relevancia para evaluar la sostenibilidad de la dolarizacién. El nivel
de reservas internacionales del Banco Central y la respectiva capacidad que
tiene el banco para cubrir sus obligaciones derivadas de la reserva finan-
ciera (o depdsitos de entidades financieras en el Banco Central), siempre
han sido sujeto de mucha atencién en el debate sobre la sostenibilidad de
la dolarizacién. Como ejemplo podemos remitirnos a la discusién sobre
los cuatro sistemas del balance del Banco Central. Y creo que asi debe ser,
pues la importancia del nivel de reservas internacionales y la capacidad de
cobertura de obligaciones del Banco Central del Ecuador, sin lugar a du-
das, es fundamental para sostener el esquema monetario.

Sin embargo, cabe anotar que la calentura no estd en las sabanas (nivel
de reservas y cobertura), sino en las variables que explican lo que se necesita
cubrir, que como se ha explicado aqui es la demanda de efectivo (billetes
y monedas) y los giros al exterior. Estos tltimos dos elementos han estado
largamente ausentes en la discusién sobre la sostenibilidad de la dolariza-
cidn, incluso en los foros especializados. Esta omisidn se debe tal vez a que
son muy pocos los profesionales en economia que conocen las particula-
ridades operativas de la dolarizacién. La leccién que hemos aprendido es
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que estos dos elementos no pueden seguir fuera de la discusién si queremos
conocer cudles son los elementos clave y las condiciones necesarias para la
sostenibilidad de la dolarizacién en el mediano y largo plazo.

Sector externo, productividad, competitividad, balanza
de pagos, tipo de cambio nominal y tipo de cambio real

La intuicién mds simple sobre cémo funciona la dolarizacién suele ilus-
trarse con el ejemplo de una piscina. La estructura de la piscina es la
economia y el agua es la cantidad de dinero que circula en esa economia.
Se cuenta con una cierta existencia de agua en la piscina, digamos que no
estd plenamente llena; esto seria el dinero disponible en la economia do-
méstica. Ademds, existe una tuberia de entrada de agua, que equivaldria
a los giros de dinero desde el exterior que ingresan al pais. Estos podrian
ser por pagos de exportaciones realizadas por Ecuador, por préstamos —a
entidades publicas o privadas— que recibe el pais desde el extranjero, por
inversiones que se realizan en el pais con flujos provenientes del extran-
jero (inversién extranjera), por remesas enviadas por migrantes o por los
délares que traen al pais los turistas extranjeros en sus bolsillos, entre otras
posibilidades. También existe una tuberia de salida, que equivaldria a los
giros de dinero al exterior que se transfieren desde el Ecuador hacia algiin
pais extranjero. Estos podrian ser por pagos de importaciones realizadas
por Ecuador, por pago de intereses o amortizacién de deuda externa (pu-
blica y privada), por repatriacién de ganancias y/o de capitales extranje-
ros, por los délares que llevan al extranjero los turistas ecuatorianos en sus
bolsillos, o por transferencias de dinero hacia el extranjero realizadas por
cualquier otro motivo. Bajo el supuesto de “en dolarizacién no se puede
emitir (crear) dinero” el funcionamiento de la dolarizacién se reduce a
una dindmica muy simple: si entra mds agua de la que sale, el nivel de
agua de la piscina aumenta, lo que equivaldria a tener una economia cada
vez con mayor liquidez. Si sale mds agua de la que entra, tendriamos una
economia con menor liquidez y que corre el riesgo de quedarse sin agua o
suficiente liquidez para funcionar.
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Pero, como hemos visto, el funcionamiento de la dolarizacién no es
tan simple como el que se ilustra en la metdfora de la piscina. Para com-
pletar la metdfora deberia introducirse en el ejemplo un segundo tipo de
agua muy particular, que brota de la nada en el interior de la piscina y eleva
el nivel total de agua, pero que no puede salir por la tuberia de salida ni
entrar por la tuberia de entrada. Ademds, el ritmo al que brota de la nada
este segundo tipo de agua depende de factores desconocidos que deberfan
ser considerados. Este nuevo flujo endégeno tendria consecuencias que
también deberfan tomarse en cuenta, entre otro tipo de consideraciones
adicionales. Todo ello nos llevaria a una metéfora mucho mds compleja.

No obstante, la idea central de esta metéfora resulta muy importante
para indagar respecto de la sostenibilidad del esquema monetario. El sector
externo, o el subconjunto de la economia que se dedica a los intercambios
econémicos con el extranjero es muy relevante para la dolarizacién, pues es
la Ginica via del pais para obtener dinero emitido por la Fed o délares de los
EE.UU. Como vimos, este es el tnico tipo de dinero en la economia ecuato-
riana que permite atender la demanda de efectivo (billetes y monedas) y los
giros al exterior (sea por pago de importaciones o cualquier otro concepto).

El registro de todo el dinero que, por diversos conceptos econémicos,
sale o entra de la economia doméstica se conoce como balanza de pagos.
La balanza de pagos se desagrega en la cuenta corriente, que refleja el inter-
cambio comercial internacional de bienes y servicios, y la cuenta financiera
y de capitales, que registra las transacciones financieras del pais con el ex-
tranjero y el movimiento de capitales desde y hacia el exterior. Si a lo largo
del tiempo se mantiene un déficit o resultado negativo de la balanza de
pagos, esto se convertird en un problema de sostenibilidad para la dolariza-
cién, pues la economia tendrd cada vez menos posibilidades de cubrir sus
necesidades de demanda de efectivo (billetes y monedas) y giros al exterior
(pagos y transferencias al extranjero). Por esto, el desempefio de la balanza
de pagos es fundamental para la sostenibilidad de la dolarizacién.

De todas las consideraciones que se pueden hacer para el desempeno
del sector externo, la mds importante es la que se relaciona con la produc-
tividad de la economia. Una economia con mayor productividad podrd
competir de mejor manera en el intercambio comercial internacional. Sin
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embargo, la productividad dificilmente puede variar de manera significa-
tiva en el corto plazo, por lo que su consideracién debe evaluarse en un
horizonte de mediano y largo plazo. Sobre la competitividad sucede algo
similar: la competitividad sistémica del pais, aquella que se fundamenta en
la capacidad instalada de la economia real (dotacién de recursos naturales,
infraestructura y equipamiento, talento humano e instituciones sociales),
tampoco experimentard grandes cambios en el corto plazo. Sin embargo,
las fluctuaciones del tipo de cambio (nominal y real) pueden generar va-
riaciones en la competitividad por precios en el corto plazo que afecten el
desempeno de la cuenta corriente e incidan significativamente en el resul-
tado de la balanza de pagos.

Si tomamos la cuenta corriente ecuatoriana, que suele ser el rubro mds
significativo de la balanza de pagos, y nos enfocamos unicamente en la
balanza de bienes, podremos ver que un producto destaca entre las expor-
taciones. La exportacion de petréleo crudo, por mucho tiempo, durante el
periodo de dolarizacidn, ha representado un alto porcentaje del total de ex-
portaciones anuales del pais. De ahi que el resultado de la cuenta corriente
depende en gran medida del petréleo, y dado que la cantidad de extraccién
de crudo suele mantenerse sin mayor volatilidad, lo que incide en el corto
plazo con gran impacto en el resultado de la cuenta corriente es el precio
internacional del petréleo crudo, en la forma del precio marcador mds uti-
lizado, el WTT (West Texas Intermediate por sus siglas en inglés). Asi que
el desempefio de esta variable exdgena se torna de particular importancia
para analizar la sostenibilidad de la dolarizacion. De hecho, desde que ini-
ci6 la dolarizacidn, los crecientes déficits de la balanza comercial® no-petro-
lera que se registran anualmente han sido recurrentemente compensados
(y sobrecompensados) con los superdvits de la balanza comercial petrolera.
En este caso la leccién es simple, el precio internacional del petréleo es una
variable muy relevante para la sostenibilidad de la dolarizacién en el corto
plazo. Sin embargo, mds importante y de mayor transcendencia resulta el
desempefo de la extraccién de petréleo como elemento de sostenibilidad

8 La balanza comercial registra las exportaciones totales menos las importaciones totales y arroja
un resultado que puede ser negativo o positivo. En las estadisticas ecuatorianas suele desagregarse en
petrolera y no-petrolera, dada la relevancia del petréleo en el comercio internacional ecuatoriano y la
diferencia en el desempefio de estos dos subconjuntos de la balanza comercial total.
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de la dolarizacién en el mediano y largo plazo. Al ser un recurso no reno-
vable sujeto a un niimero limitado de reservas existentes, siempre debemos
pensar qué puede pasar con el esquema monetario en un futuro sin extrac-
cién petrolera. La leccién en este caso es que el petrdleo, o su agotamiento
en el futuro, resulta relevante a la hora de evaluar la sostenibilidad del es-
quema monetario; mucho mds si lo que se considera es la sostenibilidad de
largo plazo. Si se quiere mantener la dolarizacién en el largo plazo, resulta
evidente que la economia debe encontrar la manera para mantener un sano
desempeno en el sector externo en un futuro post-petrolero.

Como vimos arriba, la balanza de pagos no solo estd compuesta por la
cuenta corriente. Las transacciones financieras con el exterior y en especial
las que realiza el sector publico generan considerables rubros de entrada de
divisas al pafs. Sin embargo, los préstamos con entidades extranjeras deben
pagarse algtin dia a través de lo que se conoce como “servicio de deuda”, que
engloba lo que se paga por interés y las amortizaciones de deuda externa
dentro de un periodo de tiempo. Asi que el endeudamiento externo, mds
temprano que tarde se convierte en una necesidad de giros al exterior. Ingre-
sa en el presente un desembolso de capital, pero en el futuro saldrdn pagos
totales por el valor del capital mis el interés. De aqui que, bajo dolarizacién,
la dindmica del endeudamiento externo se complica. Es evidente y légico
que cualquier inversién que se financia con deuda externa obligatoriamen-
te debe tener un retorno, financiero o social, superior a la tasa de interés
que deberd pagarse por el crédito. Ademds, estd la consideracién sobre el
requerimiento monetario de reservas internacionales que se necesitard en
el futuro para cumplir con el servicio de deuda. Asi que, bajo dolarizacién,
el endeudamiento externo (ptblico y privado) ademds de ser un asunto
financiero y del sector externo, tiene implicancias monetarias que deben
considerase. Sucede algo similar con la inversién extrajera. En un inicio
toda inversién extranjera traerd flujos de liquidez desde el exterior que in-
crementardn la liquidez agregada de la economia. En este sentido, a priori
toda inversién extranjera puede parecer positiva desde el punto de vista mo-
netario pues aumenta la liquidez y hace mds sostenible la dolarizacién. No
obstante, no todo tipo de inversién extranjera se desempena de la misma
manera. Hay inversion extrajera que se queda enel pal’s, sin especulaciones
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de corto plazo, y genera capacidad instalada, empleo y capacidades de pro-
duccién en la economia. Este tipo de inversién no solo resulta beneficiosa
desde el punto de vista del desempeno de la economia doméstica, sino que
puede ayudar a elevar la productividad y la competitividad del pais frente
al mundo, lo que redundard en beneficios econémicos que fortalecerdn el
esquema monetario. Pero también hay inversion extranjera especulativa, de
corto plazo, u otra que se centra en actividades extractivas que explotan
acervos naturales no renovables (como el petréleo o la mineria) y conlleva
la aspiracion de repatriar grandes cantidades de ganancias inmediatamente
luego de la extraccién. Estos dos tipos de inversién extranjera tendrdn efec-
tos diferentes no solo sobre la economia, sino sobre la dindmica de flujos
de entrada y de salida de divisas que implicard diferentes efectos sobre la
necesidad de reservas internacionales para repatriar ganancias y capital. La
leccién es que no solo la cantidad del endeudamiento externo y de la inver-
sién extranjera importan si se quiere fortalecer la dolarizacién, sino que las
cualidades, entendidas como la calidad y la dindmica del endeudamiento y
la inversién extrajera también son muy importantes para mejorar la sosteni-
bilidad del esquema monetario en el mediano y largo plazo.

Si tomamos la cuenta corriente ecuatoriana que, como se dijo anterior-
mente suele ser el rubro mds significativo de la balanza de pagos, podemos
observar que en el intercambio comercial con el extranjero, el principal socio
comercial, en el dmbito no petrolero, es la Unién Europea. De aqui que el
tipo de cambio nominal entre el euro y el délar de los EE.UU. resulta muy
relevante para el desempeno de la cuenta corriente de la balanza de pagos.
Esta es otra variable exégena —sobre la que no tenemos capacidad de inci-
dencia— que debe considerarse y puede afectar la sostenibilidad de la dolari-
zacién. Una apreciacién del délar frente al euro puede complicar el resultado
de la cuenta corriente, encareciendo las exportaciones ecuatorianas y abara-
tando las importaciones, lo que mermard el nivel de reservas internacionales.
Algo similar, aunque de menor magnitud, sucede con el tipo de cambio
nominal del ddlar frente a las monedas de paises vecinos como Colombia y
Perti, paises con los que se mantiene importantes flujos de comercio.

Pero incluso si no hay variaciones en el tipo de cambio nominal, la fluc-
tuacion de la relacién entre los niveles de precio en el pais extranjero y el
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nivel de precios doméstico, lo que (multiplicado por el tipo de cambio nomi-
nal) se conoce como el tipo de cambio real,” afectard el resultado de la cuenta
corriente. En el caso del intercambio comercial con los paises que tienen
como moneda de curso legal el délar de los EE.UU. (para un tipo de cambio
nominal =1, por ejemplo con el principal socio comercial ecuatoriano, el
propio EE.UU.) el tipo de cambio real incidird en el desempeno de la cuenta
corriente. Més alld de las fluctuaciones del tipo de cambio nominal, que
pueden ocurrir coyunturalmente al alza y a la baja con los diferentes paises
con los que se comercia, la dindmica del tipo de cambio real en el mediano
y largo plazo serd una variable fundamental para explicar la sostenibilidad de
la dolarizacién en el fututo. De ahi que el tipo de cambio real resulta un ele-
mento clave que debe ser considerado en todo modelo que pretenda explicar
el funcionamiento del esquema monetario de dolarizacién.

Sector fiscal

El sector fiscal se refiere al subconjunto de la economia conformado por las
entidades de sector publico o estatales. Existen diferentes agregados para
abordar al sector fiscal, como el gobierno central, que es un subconjunto
del sector publico no financiero. Ambas categorias son las més utilizadas
para describir al sector fiscal. Las entidades que conforman estos subcon-
juntos de la economia tienen ingresos y gastos en su ejercicio econémico;
la diferencia entre estos dos rubros podrd dar un resultado positivo (supe-
rdvit) o negativo (déficit). Un déficit requerird financiamiento, que puede
ser de fuente externa.

Como se describié en los subtitulos anteriores, el financiamiento ex-
terno tiene consecuencias sobre el desempeno del sector monetario. En
un primer momento, el desembolso de un crédito desde el exterior puede
favorecer la disponibilidad de liquidez en la economia y de activos externos

9 Para p*= nivel de precios en el pais extranjero y p= nivel de precios en la economia doméstica y
tn= tipo de cambio nominal, dado que en dolarizacién el tipo de cambio con los EEUU y otros paises
que mantienen el délar como moneda de curso legal serd igual a la unidad, el tipo de cambio real (tr)

serd definido como ¢, =“+”' b
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para el pais (por ejemplo, un depésito en el extranjero a favor de la repad-
blica en la cuenta del Banco Central del Ecuador que actia como agente
financiero de entidades ecuatorianas financieras y no-financieras que au-
menta momentdneamente las reservas internacionales). Pero en un segun-
do momento, cuando se tenga que pagar el interés y amortizar el capital
de esa deuda, se requerird de reservas internacionales que permitan opera-
tivizar la transaccién. De aqui que un sector fiscal con déficits recurrentes,
obligado a recurrir a financiamiento externo, puede volverse un problema
para la sostenibilidad de la dolarizacién, sobre todo si el desempefo de su
economia no es bueno y si su balanza de pagos (o sector externo) arroja
resultados negativos.

Por estas consideraciones, la existencia de un doble déficit (fiscal y ex-
terno) es un asunto de extremo cuidado para la sostenibilidad de la dolari-
zacién. A partir de septiembre de 2014, el precio internacional de petréleo
se desplomd y el délar comenzé a registrar eventos de apreciacién conse-
cutivos. Esto complicé el desempefio del sector externo. Adicionalmente,
el Ecuador, venia de sostener importantes rubros de inversién publica y
expansion del sector publico, lo que implicé un desempeno deficitario del
sector fiscal. La combinacién de estos dos hechos llevé a agravar la situacién
de doble déficit. Si el doble déficit se mantiene en el tiempo constituye una
alerta sobre la sostenibilidad estructural de la dolarizacién.

Por otra parte, debe considerarse que el gasto publico de inversién
en un pais en vias de desarrollo, como Ecuador, estructuralmente tendrd
un alto componente importado (maquinaria, equipamiento, servicios es-
pecializados y otros rubros relacionados con el desarrollo de la capacidad
instalada doméstica y al proceso de asimilacién de tecnologia desde el
extranjero). Por un lado, este tipo de gasto es fundamental para un pais
en vias de desarrollo y renunciar a éste no es una opcién, si lo que se
busca es el desarrollo. Por el otro, el componente importado de la inver-
sién putblica merma el resultado del sector externo (a través de la balanza
de pagos). Cuadrar la ecuacién no serd sencillo. Ademds cabe senalar que
en una economia de bajo desarrollo industrial, el gasto de tipo corriente,
que en su gran mayoria paga remuneraciones a servidores publicos, tam-
bién implicard un importante componente de importacién (adquisicién
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de equipos, vehiculos, vestimenta, entre otros). Por donde se vea, el gasto
publico impulsa importaciones, pero al mismo tiempo es un elemento de
trascendental importancia para el desarrollo del pais y el mejoramiento de
las capacidades de su economia. El dilema no es ficil de resolver, pero la
leccién es clara: tanto el monto como la calidad del gasto publico es funda-
mental en una economia dolarizada que quiere avanzar hacia el desarrollo
y mantener su esquema monetario.

Para mantener controlado el déficit fiscal, sin comprometer las aspi-
raciones de desarrollo del pais, no serd suficiente reducir gasto sino que
también habrd que preocuparse de los ingresos, sobre todo de aquellos in-
gresos permanentes que pueden sostener el funcionamiento y la interven-
cién cotidiana del Estado. Esta tltima consideracién es particularmente
importante en una economia de baja presién fiscal,'” enormes desigual-
dades sociales y grandes necesidades de inversién y provisién de servicios
publicos para el desarrollo, como es el caso de Ecuador.

Finalmente, parte de la clara leccién de este subtitulo es que no se
puede evaluar la sostenibilidad de la dolarizacién sin considerar el desem-
peno del sector fiscal, no solo en cuanto a su tamafo sino también a sus
cualidades.

Inflacién, crecimiento, sector FIRE y deflacién de deuda

El beneficio mds claro de la dolarizacién, en el contexto de los paises en
que se ha adoptado este esquema monetario, es contener la inflacidon. Exis-
te mucha literatura especializada al respecto, tanto tedrica como empirica,
que corrobora esta afirmacién. En el caso de Ecuador, la inflacién no cedié
de inmediato. Recién en el afio 2003, tres afios mds tarde de la vigencia
de la dolarizacién oficial (de jure), se pudo registrar una inflacién prome-

10 La presion fiscal es la relacion entre lo que pagan los agentes econdmicos, en una economia,
por concepto de tributos y el ingreso nacional (medido con el producto interno bruto, PIB) o la
participacién del ingreso tributario en el PIB. América Latina es una de las regiones del mundo con
menor presién fiscal. Por ejemplo, los paises de la OCDE mantienen en promedio una presién fiscal
de alrededor del 34%, mientras el promedio en América Latina apenas alcanza el 23% y en Ecuador

es del 20,5% (OCDE et al., 2016).
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dio anual de un solo digito (cercana al 8%). Los factores estructurales del
proceso inflacionario (poder de mercado, rigideces de oferta, indexacidn,
entre otros) sostuvieron la inflacién incluso con la introduccién de jure del
délar como moneda de curso legal. Sin embargo, desde entonces (2003) la
inflacién (promedio anual) convergi6 a valores de un digito y se mantuvo
oscilando entre el 2% y el 5% (con excepcién del ano 2008 en que se
registr un pico del 8%). Esta situacién cambié de manera significativa a
partir de 2016.

La inflacién se puede asemejar a la frecuencia cardiaca de la economia
de un pais. Una economia con baja inflacién que se mantiene de manera es-
table es equiparable a una persona sana, con un niimero de pulsaciones por
minuto cercana al desempeno normal (entre 60 y 100 pulsaciones por mi-
nuto). Si por el contrario, la inflacién empieza a aumentar drésticamente,
la situacién se puede asemejar a un paciente con taquicardia, una condicién
patoldgica que requiere atencién. Si se presenta hiperinflacién, podriamos
hablar de un paciente que estd a punto de sufrir un ataque cardiaco y que
se expone a un riesgo de muerte. Por esto, contener la inflacién siempre
serd un asunto de gran importancia en economia. Pero debe notarse que
ello significa, siempre, mantener una inflacidn baja, pero positiva y estable.
Si tomamos como ejemplo los bancos centrales mds grandes de mundo,
el Banco Central Europeo y la Fed, su objetivo inflacionario suele rondar
el 2%, que en la analogfa utilizada seria el rango de frecuencia cardiaca de
entre 60 y 100 pulsaciones por minuto. Entonces, ;qué sucede si la infla-
cién empieza a caer por debajo del 2%? Obviamente no es una situacién
deseada, sino una alerta de que las cosas van mal. ;Qué pensarfamos de un
paciente que empieza a perder pulsaciones por minuto al punto de llegar a
valores por debajo del umbral recomendado? Pasa lo mismo con la econo-
mia; la inflacién cercana a cero no es una situacién deseada y resulta muy
peligrosa, pues revela que algo va muy mal. Al igual que con el paciente que
pierde pulsaciones, una economia sin inflacién, con deflacién o inflacién
negativa, o cercana a cero, corre el riesgo de un colapso, que en materia eco-
némica se denomina deflacién de deuda. Pero vamos a dejar ese concepto
alli por un momento, para retomar lo que pasé con la inflacién en la econo-
mia dolarizada de Ecuador a partir de 2016, como lo muestra el grifico 5.
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Grifico 5. Evolucién histérica de la inflacién (2010-2019)
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2016 fue un afio atipico por su baja inflacién. La economia se encontraba
ya plenamente afectada por los choques exdgenos del precio del petréleo
y la apreciacién del délar, que surgieron a partir de finales del afio 2014, y
por los desequilibrios econémicos registrados en el sector fiscal y externo,
por no mencionar los efectos de la pugna politica que también estaba en
auge en aquel momento. Este cambio de comportamiento de la inflacién,
como se puede observar en el grifico 5, se ha acentuado hasta el presente
con registros deflacionarios reiterativos. Hasta entonces, durante el perio-
do de dolarizacidn, la preocupacion habia sido la presencia de inflaciones
superiores al 5% en una economia dolarizada, lo que llamaba la atencién
de los especialistas. Pero, a partir de 2016, lo que deberfa preocuparnos, y
mucho, es observar cémo nuestra economia dolarizada presenta de manera
persistente y reiterativa registros deflacionarios.

La literatura especializada sehala que las economfas que se dolarizan sue-
len presentar una reduccién significativa de la inflacién y una menor tasa
de crecimiento de la economia. La pérdida de desempeno en el crecimiento
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econémico se puede explicar por la imposibilidad de contar con una politica
monetaria plena para enfrentar los ciclos econémicos y los choques exdgenos
que se susciten. En el caso de Ecuador, la evidencia empirica demuestra que
la inflacién se redujo drésticamente en comparacion con el periodo previo a
la dolarizacién. En cuanto al crecimiento, la evidencia ha sido ambigua hasta
hace pocos anos atrds. Si bien los registros de crecimiento del periodo de la
dolarizacién son superiores a los de las décadas de los 80 y 90, son inferiores
aaquellos de los afios 60 y 70, cuando el sucre fue la moneda nacional, como
se puede evidenciar en el grafico 6.

Grifico 6. Dolarizacién y crecimiento, datos histéricos por periodo
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Sin embargo, en los tltimos cuatro afios (2016-2019), la baja inflacién ha
estado acompanada por un desempefio muy pobre del crecimiento econé-
mico, lo que podria configurar un preocupante escenario deflacionario y re-
cesivo, que alerta sobre la posibilidad de una deflacién de deuda. Pero antes
de explicar este concepto, resulta necesario describir una importante ten-
dencia de las economias en el mundo, de la que Ecuador no es la excepcion.

El acrénimo FIRE, por sus siglas en inglés (finance, insurance, and
real estate), se refiere al sector econdémico comprendido por las actividades
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financieras, de seguros y de venta de bienes raices. Este sector ha ganado
muchisimo espacio en las economias de los paises en las tltimas décadas y
también lo ha hecho en Ecuador. Cada vez mds, la gente debe destinar una
mayor proporcién de sus ingresos para pagar deudas de consumo (finanzas),
diversas coberturas de seguros (sector de servicios de aseguramiento) e hipo-
tecas (bienes raices). Esta situacion ocasiona que el ingreso destinado al con-
sumo sea cada vez menor, lo que implica una tendencia hacia la caida de la
demanda agregada y la desaceleracién econémica en la medida que el sector
FIRE gana participacion. Si a esto le sumamos la deflacién, la caida general
de los precios en la economia elevara el valor relativo de las deudas (capital
del préstamo, cuota del seguro y dividendo de la hipoteca). Es asi porque
el mismo valor de la deuda ahora equivale a un mayor poder adquisitivo en
términos de bienes y servicios de la economia, asi como también reducird
el valor de las garantias o colaterales de los créditos (valor de mercado de
un vehiculo prendado o de un inmueble hipotecado). Si las tendencias re-
cesiva y deflacionaria se acentiian, afectando ademds ingresos y empleo, la
gente puede experimentar graves dificultades para pagar sus deudas al sector
FIRE. Si la gente deja de pagar las deudas, la tasa de morosidad aumentard
en el sistema financiero, con el agravante de que, si se requiere ejecutar
una garantia crediticia y realizar (vender) un bien que sirve de colateral
para recuperar el crédito desembolsado, el precio de ese bien serd menor
por la deflacién. Entonces, es posible que la entidad financiera experimente
dificultades para recuperar el valor de los créditos colocados, entrando en
una situacién de vulnerabilidad. Si esta espiral se refuerza en el tiempo, con
decrecimiento y deflacién, puede llegar a desencadenar una crisis financiera.
En una economia dolarizada, esta crisis afectard directamente la sostenibi-
lidad de la dolarizacién y podria desencadenar una expulsién involuntaria
del esquema monetario. Pues, a diferencia de una economia con moneda
propia, en donde una crisis del sector financiero no necesariamente afectard
al sector monetario, bajo dolarizacién, una crisis financiera derivard direc-
tamente en una crisis monetaria. Si la gente reclama masivamente sus de-
positos en efectivo (billetes y monedas) o trata de transferirlos al extranjero
(giros al exterior) ante un pdnico bancario, la disponibilidad de las reservas
internacionales puede verse agotada muy rdpidamente.
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La leccién de este subtitulo es, tal vez, la mds preocupante en la actuali-
dad. Pues el desempefio de la inflacién y el crecimiento en el Ecuador, hace
cuatro afios, nos alerta sobre la posibilidad de una crisis por deflacién de
deuda que podria poner en grave riesgo no solo a la dolarizacién y al sector
financiero y monetario, sino a toda la economia en su conjunto.

Conclusiones

Mis que una medida de politica econdmica, la dolarizacién fue una con-
secuencia de dos décadas de choques exdgenos adversos y una politica eco-
némica de socializacién de pérdidas privadas via intervencién del Banco
Central. Con la liberalizacién y el crecimiento descontrolado del sistema
financiero a mediados de los 90, la base monetaria, que habfa iniciado
un periodo histérico atipico de rdpido crecimiento desde mediados de los
afos 80, dio paso a una senda explosiva de expansién nunca antes vista que
terminé disparando la inflacién y el tipo de cambio al punto de ocasionar
la pérdida total de la confianza en la moneda nacional. Antes de la dolari-
zacion oficial, de jure, en el ano 2000, la economia ecuatoriana ya se habia
dolarizado de facto. La gente huia del sucre y se refugiaba en el délar para
defender su poder adquisitivo. Por lo tanto, la dolarizacién se puede ex-
plicar, en gran parte, como una consecuencia de los choques externos y la
politica econémica. También, aunque en menor parte, no se puede negar
que fue ademds una medida desesperada protagonizada por las autorida-
des y proponentes de la época. En este sentido, la reciente disputa que se
ventil6 en la opinién publica (a través de redes sociales) sobre la autoria de
la dolarizacién, no es mds que una discusién estéril. Lo realmente impor-
tante, que se deberfa discutir, es qué debemos hacer ahora para garantizar
la sostenibilidad de la dolarizacién.

No toda la liquidez que circula en nuestra economia dolarizada co-
rresponde a délares de los EE.UU. en estricto rigor (especies monetarias
emitidas por la Fed o activos convertibles a dichas especies). La mayoria de
la liquidez total no es mds que registros contables y derechos de giro. La
dolarizacién, en su conjunto, funciona como un sistema de reserva fraccio-
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naria que se sustenta en la confianza del publico respecto de que podri, a
voluntad, convertir sus depésitos en efectivo (billetes y monedas) o en gi-
ros al exterior por pagos o trasferencias de cualquier concepto. En este sen-
tido, un esquema monetario como este sin duda requiere de cierto respaldo
o contingente que permita enfrentar situaciones adversas, si se presentan.
Muchas veces estas adversidades pueden ser simplemente un cambio en las
expectativas; de ahi que el respaldo o contingente, mds que servir como
una reserva material de dénde tomar excedentes en caso de necesidad se
constituye en realidad en un sistema de control de expectativas, capaz de
apaciguar aquellas de los agentes econémicos que fueran adversas.

El dinero es enddgeno, es decir se crea y expande desde el ejercicio fi-
nanciero de la propia economia en respuesta a la demanda de crédito. Esto
implica que los bancos centrales no controlan plenamente los agregados
monetarios (aunque pueden incidir en su desempeno de manera impor-
tante). Cuando las entidades financieras atienden la demanda de crédito
del pablico en general, generan un doble registro, por un lado en su activo
(crédito) y por otro en su pasivo (depésito) dejando inalterado su patri-
monio y expandiendo su hoja de balance. Mediante este proceso se crea
dinero ex nihilo (de la nada). Esto sucede en todas las economias modernas
que cuentan con un sistema financiero en funcionamiento, independiente-
mente de si poseen una moneda propia o estdn dolarizadas. Por esto, bajo
dolarizacién la endogeneidad del dinero no cambia. De hecho, la dolariza-
cién funciona, es viable y sostenible gracias a que el sistema financiero hace
emision secundaria y expande la liquidez lo suficiente como para permitir
el adecuado desempeno de la economia real. Esta particularidad de los sis-
temas monetarios modernos, combinada con la expansion de los registros
contables en linea y los medios de pago electrénicos, hace que la diferencia
entre una economia con moneda propia y una economia dolarizada no sea
tan dramdtica como solia postularse en el pasado.

Desde un punto de vista préctico y operativo, la sostenibilidad de la do-
larizacién depende de la capacidad del esquema monetario para atender dos
demandas muy puntuales: i) la de efectivo (en billetes 0 monedas); y; ii) la de
giros al exterior. Estos tltimos dos elementos han estado largamente ausentes
en la discusién sobre la sostenibilidad de la dolarizacién, incluso en los foros
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especializados, tal vez porque son muy pocos los profesionales en economia
que conocen las particularidades operativas de la dolarizacién. La leccién
que hemos aprendido es que estos dos elementos no pueden seguir fuera de
la discusién si queremos conocer cudles son las condiciones necesarias para la
sostenibilidad de la dolarizacién en el mediano y largo plazo.

Mis alld de las consideraciones anteriores, la importancia del sector exter-
no sigue siendo trascendental para la sostenibilidad de la dolarizacién. Lamen-
tablemente, la exportacién de petréleo crudo fue, ha sido y serd por mucho
tiempo un elemento decisivo para el desempeno de la balanza de pagos. Hay
todavia una gran dependencia de la economia ecuatoriana respecto de ese pro-
ducto. Esta dependencia afecta particularmente al desempeno del sector exter-
no. Dicho sector, o el subconjunto de la economia que se dedica a los inter-
cambios econémicos con el extranjero, es muy relevante para la dolarizacién,
pues es la tnica via del pais para obtener dinero emitido por la Fed o délares
de los EE.UU., tnicos activos que permiten atender la demanda de efectivo
(en billetes o monedas) y de giros al exterior, aspecto operativo esencial para el
funcionamiento de la dolarizacién. En este sentido, la importancia de la pro-
ductividad y la competitividad sistémica son fundamentales para sostener este
esquema monetario en el largo plazo, pero estas cualidades de la economia no
suelen cambiar ficilmente en el corto plazo. De aqui que las fluctuaciones de
ciertos tipos de cambio nominal, como los del délar respecto de otras mone-
das de los grandes socios comerciales del Ecuador, y, sobre todo, la tendencia
de mediano y largo plazo del tipo de cambio real son elementos fundamen-
tales a ser tomados en consideracién para comprender el funcionamiento y
las condiciones de sostenibilidad de la dolarizacién. Adicionalmente, no se
puede evaluar la sostenibilidad de la dolarizacién sin considerar el desempefio
del sector fiscal, no solo en cuanto a su tamano sino también a sus cualidades.

Finalmente, el crecimiento de la participacién del denominado sector
FIRE en la economia ecuatoriana, acompanado de registros deflacionarios
y recesivos en los Ultimos cuatro afios, genera una nueva alerta para la
sostenibilidad de la dolarizacién, de la que tenemos que estar muy atentos.
Esta alerta es el riesgo de sufrir una crisis financiera por deflacién de deu-
da, lo que desencadenaria una crisis monetaria y podria poner en riesgo la
sostenibilidad de la dolarizacién.
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En conjunto, todo lo descrito en este articulo proporciona una base de
discusién para explorar cudles son los elementos clave y las condiciones ne-
cesarias para mantener la dolarizacién en el mediano y largo plazo. Dicha
sostenibilidad no se puede constituir solamente sobre la base de discursos y
voluntades politicas, sino que requiere de condiciones econémicas concretas
que solo se pueden construir con politicas acertadas, acuerdos amplios entre
diferentes sectores y la superacién del canibalismo politico que impera en
nuestra sociedad polarizada. Si no se empieza pronto a discutir propositiva-
mente sobre la sostenibilidad de la dolarizacién, tarde o temprano podriamos
presenciar una nueva disputa estéril: esta vez serd sobre la autoria de la debacle
ocasionada por la expulsién involuntaria del esquema monetario.

Bibliografia

Banco Mundial (2012). Financial Inclusion Data Global Index. Banco
Mundial.

Barro, Robert y David Gordon (1983). “Rules, discretion and reputation
in a model of monetary policy”. Journal of Monetary Economics N° 1,
Vol. 12: 101:121.

Beckerman, Paul (2001). Dollarization and Semi-Dollarization in Ecuador.
Banco Mundial.

Brito, Pedro (2000). Pdnicos bancarios, suspension de convertibilidad y ga-
rantia de depdsitos. Una revision general. Quito: Banco Central del
Ecuador.

Carlin, Wendy y David Soskice (2014). Macroeconomics: Institutions, Ines-
tability and The Financial System. Nueva York: Oxford University Press.

Edwards, Sebastian y Igal Magendzo (2003). “Dollarization and economic
performance: what do we really know?” International Journal of Finan-
ce & Economics N° 4, Vol. 8: 351-363.

Hallren, Ross (2014). 7he Impact of Dollarization and Currency Boards on
Income and Inflation: A Synthetic Control Analysis. Oklahoma: Univer-
sidad de Oklahoma, Departamento de Economia.

40



Dos décadas de dolarizacién, ;qué hemos aprendido sobre este esquema monetario?

Jacome, Luis (2004). The Late 19905 Financial Crisis in Ecuador: Institu-
tional Weaknesses, Fiscal Rigidities, and Financial Dollarization at Work.
Fondo Monetario Internacional.

Jameson, Kenneth (2004). Dollarization in Ecuador: A Post-Keynesian Ins-
titutionalist Analysis. Salt Lake: Universidad de Utah, Departamento
de Economia.

Kydland, Finn y Edward Prescott (1977). “Rules rather than discretion:
The inconsistency of optimal plans”. 7he Journal of Political Economy
N° 3, Vol. 85: 473-492.

Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos, Comisién
Econémica para América Latina y el Caribe, Centro Interamericano
de Administraciones tributarias & Banco Interamericano de Desa-
rrollo (2016). Estadisticas Tributarias en América Latina y El Caribe
2016. Paris: OECD Publishing.

Selgin, George (1994). On Ensuring the Acceptability of a New Fiat Money.
Columbus: Ohio State University Press.

Sigurjonsson, Frosti (2015). Monetary Reform. A Better Monetary System for
Iceland. Reykjavik: Oficina del Primer Ministro de Islandia.

Solérzano, Gustavo, Ivin Rivadeneyra Camino y Luis Angel Guamédn
(2010). “Cambio estructural en la competitividad ecuatoriana después
de la dolarizacién”. Economia del Caribe N° 6: 71-94.

Villalba, Mateo (2011). Instituciones y desemperio econdémico. Quito: Edi-
ciones Abya-Yala.

Wray, Randall (2012). Modern Money Theory. Nueva York: Palgrave Mac-
millan.

41



La dolarizaciéon 'y
el timbre cambiario

Alberto Dahik*

Resumen

Han transcurrido 20 afios desde que, a fines de 1999 y comienzos del ano 2000
Ecuador opté por dolarizar su economia, deshaciéndose de su moneda propia, el
sucre. Esto fue consecuencia de una crisis econémica sin precedentes desde la crea-
cién, en 1927, del Banco Central del Ecuador. Dicha crisis tuvo como expresién
mds visible y dramdtica el llamado feriado bancario.

En este libro producido a propésito del vigésimo aniversario de la dolarizacién,
realizaré ciertas reflexiones generales antes de tratar el tema particular del timbre
cambiario. Esta opcidn consiste en que el sistema bancario, o la bolsa, ofrezcan,
en forma transparente un “timbre cambiario” para poder realizar importaciones.
Contempla la participacién del Banco Central y del sistema financiero nacional.
Se trata de colocar una cantidad variable de esos timbres en el mercado, cuyo pre-
cio lo fijarfa la propia dindmica mercantil.

Palabras claves: dolarizacién, regulacién del mercado, importaciones, politica
monetaria

*Economista, gerente técnico del Banco Central, asesor econémico de la Presidencia de la
Republica, presidente de la Junta Monetaria, ministro de Finanzas, legislador nacional y vicepresidente

de la Republica.
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Introduccién

Muchas son las explicaciones que se han dado en torno a los sucesos pre-
vios a la crisis que finalmente llevé a la dolarizacién. En forma simplista,
unos dicen que se debe a una ley de instituciones financieras aprobada
afos atrds durante el gobierno de Sixto Durdn Ballén, en el cual servi al
pais como vicepresidente. Otros lo atribuyen al impuesto del 1% a las
transacciones financieras. No menos piensan que se debié a la fragilidad
del sistema de control, que no evolucioné al ritmo que demandaban las
nuevas realidades del pais.

En realidad, ninguna explicacién simple es vilida. El mds completo
andlisis de esa crisis es, en mi opinién, el de Augusto de la Torre y Yira
Mascar6 (2011). En ese muy serio estudio, se mira la crisis con todos sus
factores confluyentes: la caida del precio del petréleo,' el fenémeno de
El Nifo, la muy deficiente supervisién bancaria, las dolosas pricticas de
ciertos bancos, el muy mal momento en el cual se puso en vigencia el
impuesto a las transacciones financieras, ante una evidente caida de la
demanda de dinero.

Al ser el trabajo de De la Torre y Mascaré suficientemente profundo,
y su lectura recomendada para entender realmente qué paso antes de la
dolarizacién, no ahondaré en este tema. Tomo la dolarizacién como un

hecho dado.

sEs conveniente renunciar a la moneda propia?

Un pais con moneda propia tiene la posibilidad de usar herramientas de
politica econémica muy importantes: la politica monetaria y la cambiaria.
Tener moneda propia brinda, por lo tanto, una mayor capacidad de absor-
ber “shocks” exdgenos, sean estos internos o externos.

No parece légico que un pais renuncie a esas herramientas, sin embar-
go, para contar con ellas, tiene que haber una demanda de dinero estable.

1 En términos reales, 1999 fue el afio en que el petrdleo cayé a su precio mds bajo en la historia
del Ecuador desde 1972, aio en que inicia la exportacién de petréleo.
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Esa es una condicién indispensable para que pueda existir politica mone-
taria y cambiaria.

El dinero es un bien como cualquier otro: como los autos, los televiso-
res, las hamburguesas. La cantidad demandada de ese bien llamado dinero,
guarda una relacién estable y predecible con el PIB (Laidler, 1980). Por lo
tanto, estimando el PIB, se sabe con bastante aproximacién cudnto va a ser
la demanda de dinero. Los bancos centrales de los paises con moneda pro-
pia programan entonces su politica monetaria para que esa oferta iguale a la
demanda. Si la oferta excede a la demanda, habrd inflacién, y si la oferta estd
por debajo de la demanda, no se lograra suficiente crecimiento y empleo.

Pero hay circunstancias de la historia, y muchos han sido los casos?
en los cuales la demanda de dinero colapsa totalmente; deja de existir.
Cuando esto sucede, no es posible hacer ni politica monetaria ni politica
cambiaria. Algo asi como si existiera un pdnico generalizado a comer ham-
burguesas: si no hay demanda de hamburguesas, no tiene sentido abrir un
negocio de este producto.

Si la demanda de dinero colapsa, si nadie quiere tener dinero local, si
nadie desea fijar los precios de los bienes y servicios en la moneda local,?
no tiene sentido crear y ofrecer moneda local, ni se puede hacer politica
monetaria y peor cambiaria. Es una situacién como la de Venezuela de
hoy: cualquier moneda que entra en circulacién, se trata de convertirla
en divisas. Bien que sale al mercado, bien cuyo precio se fija, implicita
o explicitamente, en délares. ;Qué politica monetaria o cambiaria puede
hacer un banco central en esas circunstancias? Si el producto que ofrece a
la sociedad, el dinero local, no lo quiere nadie, el banco central no tiene
entonces capacidad de accién.

Ahora bien, los procesos histéricos como el que vivié el Ecuador de
1999, o la Venezuela de 2019, pueden llegar a producir, en el limite, no un

2 Un articulo de sencilla lectura, de Business Insider, provee informacién para el lector no experto
en historia econémica sobre algunos casos de hiperinflacién y descalabro financiero en los siglos XX
y XXI. Esos ejemplos hardn entender por qué hay momentos en los cuales no existe ya posibilidad
alguna de que una vieja moneda se sostenga. Ver “Worst-hyperinflation-episodes-in-history” (hteps://
www.businessinsider.com).

3 Esto indica o que los precios se fijan directamente en moneda extranjera, o que se los ajusta
automdticamente al tipo de cambio y por lo tanto los precios estdn explicitamente o implicitamente
fijados en divisas.
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colapso de la economia, sino de la sociedad. Estos episodios de hiperinfla-
cién galopante y explosiva terminan generalmente con la desaparicién de
la moneda. En la gran mayoria de los casos, los paises optan por una nueva
moneda propia, para tratar, con ella, de retomar la confianza. Los menos,
como el Ecuador de hace 20 anos, toman la decisién de adoptar una moneda
considerada “fuerte” que genere confianza, como fue el délar en nuestro pais.

Mucho antes de que el pais se dolarizara, diario £/ Universo me pidié
un andlisis sobre la situacién econémica de ese momento. Desde el exilio
envié el andlisis “Alternativas a la crisis” y fue publicado en las paginas seis
y siete del 25 de octubre de 1998, mds de un ano antes de que el pais se
dolarizara. En dicho texto sostuve que era imprescindible deshacerse de
la moneda propia y establecer una caja de convertibilidad. Esta propuesta
tenfa el mismo trasfondo que la dolarizacién: la moneda propia no podia
sostenerse mas.

Es muy importante recoger el testimonio de Joyce Higgins de Ginatta
(2015), a quien se considera la mds grande impulsora de la idea de la dola-
rizacién. Hacia mediados de 1998, habiamos conversado telefénicamente
desde mi exilio en Costa Rica y mi posicién técnica era clara: el pais no
admitia el seguir con moneda propia.

Joyce me pidid, que por razones politicas, yo hablara de caja de con-
versién, para que no se generara resistencia a la dolarizacién. Transcribo
su testimonio: “[en] el primer evento que se realizé el 21 de diciembre
de 1998, estuvieron Walter Spurrier, Jorge Zavala y Alberto Dahik, por
supuesto este Ultimo estaba en Costa Rica; por lo tanto se hizo la conferen-
cia a través del satélite, con el titulo “;Dolarizacién total, convertibilidad,
flotacién absoluta o qué?”...Ese evento fue un éxito, no lo pudieron blo-
quear a Dahik; él ya estaba con la idea de la dolarizacién que lo habia
convencido, pero él me ofrecié mantenerse siempre en la convertibilidad,
para que politicamente no haya distorsiones”.

De ahi que la publicacién en El Universo de octubre de 1998, anterior
al panel de diciembre de ese ano, se refiriera a caja de conversién, mds que
a dolarizacién. Era el compromiso que yo habia adquirido con Joyce, para
no generar resistencias politicas, dado que ella presentaba la idea como un
proyecto de los sectores productivos y de la sociedad civil.

46



La dolarizacion y el timbre cambiario

Viendo el tema retrospectivamente, es lamentable que el pais tardara
tanto. El costo del atraso fue enorme, y es muy posible que si se hubiera do-
larizado a tiempo, la crisis hubiera sido mucho menos grave de lo que fue.

El punto fundamental es que el Ecuador llegé a un momento en que
no habia espacio para la moneda propia, y es por ello que se dolarizé. No
fue por capricho, no por ideologfas, sino por realidades. Era lo conveniente.

La propuesta del timbre cambiario en el 2015

Luego de 20 afos de exilio, retorné al Ecuador en el afio 2015. Preocupado
como siempre he sido de mi pais y de su realidad econdémica, empecé a
analizar en profundidad las realidades que encontré a mi retorno. En una
primera conferencia, dictada en la UDLA en Quito, en el mes de mayo del
2015, realicé un andlisis completo de la situacién petrolera, y de cémo se
vefa el futuro del Ecuador.*

En ese andlisis, se explicé el por qué hubo fuerzas de orden econémico,
geopolitico y tecnoldgico, por las cuales era muy dificil apostar a que el
precio del petréleo volviera a subir y que, por lo tanto, el Ecuador no tenia
un shock externo ficilmente reversible, o de corto plazo, sino un problema
que se sostendria en el tiempo. Esa amplia explicacién sobre el mercado
petrolero era necesaria para entender que no se podia especular sobre una
subida préxima del crudo. Se analizé el impacto del fracking, nueva tec-
nologia que le ha dado a los EE.UU. la posibilidad, por primera vez en la
historia, de tener la capacidad de incidir en el precio. De hecho, hoy este
pais es el primer productor de crudo del mundo por el uso del fracking. Se
analizé también el impacto de ISIS y la necesidad de las monarquias del
golfo de asegurarse que ese movimiento no contara con recursos mediante
un precio alto del petréleo. Para aquél entonces, ISIS habia logrado con-
trolar amplios territorios en Irak y Siria, los mismos que tenfan pozos pe-
troleros. Se explicé la divisién entre el islam shiita y el sunita y su influen-
cia en el precio del petréleo. Se analizé cudles eran las conveniencias de las

4 El texto completo de dicha conferencia se puede ver en https://www.udla.edu.ec/. Su titulo es
“El precio del petréleo en el corto y mediano plazo de la economia ecuatoriana”.
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grandes potencias en toda esta trama. De todo lo anterior, es decir de un
andlisis realmente profundo y desde muchas perspectivas, se concluyé que
era evidente que el crudo no iba a subir en los meses posteriores a mayo
de 2015, como de hecho lo hemos comprobado en todos estos afios. De
ahi que, ya para esa fecha era necesario pensar, no en medidas temporales,
sino en un cambio radical del modelo econémico, que hasta entonces se
habia sustentado en un gasto publico absolutamente exagerado. No habia
que pensar en una o dos medidas parche, sino en un verdadero programa
de reconversion econémica.

La solucién de las salvaguardas fue un gran error técnico, pues ellas iban
a producir recesién, no estimularian la economia y no atacarfan el problema
fundamental del modelo econémico y del exceso de gasto publico.

Es por ello que en esa ocasién, presenté como alternativa una medida
novedosa llamada “timbre cambiario”. En realidad el nombre era irrelevan-
te. Lo fundamental estaba en entender que no debian ponerse esas salva-
guardas, sino buscar un mecanismo de mercado que asignara las divisas a
quienes las necesitaban, y que estimulara la generacién de las mismas. Esta
medida harfa que el consumo se racionalice, sin intervencién de directrices
del Estado, que son usualmente equivocadas y que, en la inmensa mayoria
de ocasiones, obedecen a intereses creados.

Las distorsiones de las salvaguardas eran muchas. En primer lugar, va-
riaban el precio relativo de varios insumos de importacién, al no aplicar
la misma tasa para todo. Esas variaciones de precios relativos, producto de
la total discrecionalidad de las autoridades econémicas y no de la eficiente
asignacién de recursos a través de los mecanismos del mercado, iba a gene-
rar ineficiencias grandes y perversas redistribuciones del ingreso intersecto-
riales e intrasectoriales. De hecho lo hizo.

Transcribo a continuacién el texto original de la propuesta, para seguir
en el andlisis que compete a este trabajo:

Las salvaguardas tienen un efecto adicional: no estdn transmitiendo el
mensaje correcto. Ante una caida del precio del petréleo que evidente-
mente ha afectado mucho a la economia, a los sectores importador, con-
sumidor y muchos subsectores productivos, pero por sobre todo al sector
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exportador, todos ellos reciben el siguiente mensaje: hay que ajustarse el
cinturén. El sector de exportacién recibe un postre adicional: el castigo es
mayor para usted. Quien genera este problema es el Estado, que se ha ve-
nido inflando sistemdticamente, en forma inadecuada e incompatible con
una economia dolarizada, y que para el nivel de ingresos actuales reporta
un excesivo gasto publico, un descomunal tamafio y no hace ajustes; no
muestra voluntad de ajustar. No quiero decir con esto que la inversién
publica no sea importante, ni pretendo desconocer el papel que esta tiene
en el desarrollo de las sociedades. Simplemente es el hecho, como siempre
recalco, que el manejo del Estado se parece al de la familia. Los egresos
deben ser proporcionales a los ingresos con un nivel de deuda razonable
y prudente. El creer que hoy vivimos un problema de balanza de pagos y
no un problema fiscal es como que un diabético insista que su problema
es una insuficiencia renal y no la diabetes. La pregunta es: ;qué causd
esa insuficiencia renal? Y es claro que es la diabetes lo que le originé ese
problema renal, asi como es claro hoy que el excesivo gasto publico es el
que ha generado este problema en el pais. El factor detonante es el precio
del petrdleo, pero la causa subyacente del por qué la economia hoy no
ha podido absorber este precio de USD 45, cuando antes pudo absorber
precios més bajos en términos reales, estd en el nivel del gasto publico. Al
no querer ajustarse el sector publico ante la realidad, es como un padre
de familia que en una crisis econémica no pasa dinero para los gastos
basicos de la familia, pero gasta en cosas innecesarias para sf mismo. Es un
padre que aparece en un nuevo auto y sostiene: esto no es una crisis de la
familia, es una crisis para ustedes solamente y no para mi. ;Qué dirfamos
de un padre asf? Dada la actual coyuntura deseo también recordar que el
Estado de por si no paga aranceles cuando importa siendo, a su vez, el
mids grande importador. Las empresas publicas no pagan IVA, no pagan
salvaguardas. La simple pregunta es spor qué? Al no pagar estos costos
adicionales, sus visiones del mundo son equivocadas, son distorsionadas.
Las empresas publicas y las dependencias del Estado evaltan sus proyectos
y los rendimientos de los mismos sobre costos irreales. A la sociedad, el
dolar de importacién le cuesta mucho mds de 100 centavos. Cuando se le
suma el 5% de la salida de capitales, el IVA, las salvaguardas, los aranceles,
puede llegar en casos a acercarse a 200 centavos. Cuando un empresario
afina su ldpiz para ver si le dan los nimeros, toma en cuenta todos estos
recargos, mientras el Estado no. Al Estado, entonces, su gestién le parece
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mds barata, y se le estimula a consumir mds y a desperdiciar divisas. Si
un constructor tiene que usar maquinaria paga aranceles, paga el 5% de
impuesto de salida a los capitales para poder traerla, paga IVA. El Estado
no. Entonces esa maquinaria que usa el Estado puede hacer creer que el
Estado o sus empresas pueden hacer una obra a supuestos menores costos,
cuando en realidad estd despilfarrando recursos y haciéndola més cara. Su-
pongamos, por ejemplo, que una maquinaria que vale 100 en el mercado
mundial tiene que venir a un operador privado y le cuesta 140, y el Estado
la compra en solamente 100. Con estas cifras, el privado puede cotizar en
200 una obra, mientras que el Estado o una de sus empresas en 180. jAh,
el Estado es mds barato! {No! es mds caro en 20, pues no pagé los 40 que
el del sector privado pagd para importar la maquinaria. El mensaje que
se estd transmitiendo entonces es que el tnico que tiene que asfixiarse, y
sacrificarse es el sector privado, en especial el exportador. Ciertamente no
es el mensaje mds adecuado en los actuales momentos. (...)

Se dice que en el Ecuador la dolarizacién es la institucién mds popular
que existe. Su gran bondad para favorecer el crecimiento econémico
al hacer que el valor de los activos financieros, de la moneda y de todo
aquello que medimos en un balance tenga estabilidad, tiene como con-
trapartida el que no sea posible usar la politica cambiaria que permite
utilizar el tipo de cambio para absorber los “shocks” externos. La mone-
da no se aprecia o deprecia segn las circunstancias o conveniencias del
pais. No quiero entrar aqui en la discusién sobre si es 0 no conveniente
el uso de la herramienta cambiaria para favorecer las exportaciones. Mu-
chos estdn sosteniendo hoy que esto en el largo plazo no es util. Yo sigo
creyendo que es una herramienta que en circunstancias como las de hoy
es necesaria. Lo que pretendo ahora es demostrar que si es viable y posi-
ble dentro de un esquema de dolarizacién, el tener flexibilidad cambiaria
para el sector real, es decir, para las exportaciones e importaciones. Lo
mds importante de todo esto es que se lo puede hacer manteniendo in-
cSlume y sélido el modelo de dolarizacién. Es decir, podemos flexibilizar
el tipo de cambio dejando tranquilo al pueblo ecuatoriano respecto a la
estabilidad de su signo monetario, del valor de sus deudas hipotecarias, y
de la estabilidad de todos los activos financieros y del sistema financiero
en general. (...)

Establecer el arbitrio cambiario mencionado, que permita flexibilizar el
tipo de cambio en dolarizacién requiere indudablemente de una herra-
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mienta de aplicacién. ;Cémo hacerlo? El sistema consistiria en que las
importaciones estén sujetas a tener un “timbre cambiario”, por asi lla-
marlo, el cual debe ser adquirido libremente a través del sistema bancario,
o por bolsa, en forma transparente para poder realizar esa importacién.
Para esto se necesitarfa la participacion del Banco Central y del sistema fi-
nanciero nacional. El Banco Central, de acuerdo con las disponibilidades
de divisas, e idealmente luego de un andlisis concertado con los sectores
productivos y el sistema financiero, indicarfa diariamente qué cantidad
de esos timbres estarfan disponibles en el mercado. Sin asignaciones a
dedo, para que todos los actores econdmicos tengan los mismos derechos
y posibilidades. Dentro de esa libertad, el mercado fijarfa el precio del
“timbre cambiario”. Si, por ejemplo, en un dia determinado el Banco
Central dictamina que se emitan timbres para poder importar X millones
de ddlares, la demanda de délares de importacién llevard a que esos tim-
bres se coticen por un valor de Y. Si se subastan timbres para importar 30
millones, y se obtiene un valor de Y por 7 millones, ese excedente Y, de 7
millones tiene que ir a un fondo especial, no al Estado, y lo enfatizo no al
Estado, pues no se trata de una medida fiscal. De ese fondo saldrian los
recursos para ser entregados a prorrata entre quienes hayan exportado y
entregado divisas a través de sus respectivos bancos. Tendrfamos entonces
un tipo de cambio flexible, que puede ir variando dia a dfa para el sector
real, mientras que la dolarizacién mantiene la seguridad de la unidad
monetaria en todos los activos financieros. Si el dfa de mafana el precio
del petréleo se recupera, o si la economia encuentra fuentes alternativas
de exportacién, que estoy seguro que bajo este sistema aumentarfan, el
Banco Central subastarfa entonces cupos mds grandes, y la cotizacion del
timbre tenderfa a la baja, hasta que se vaya aproximando a un valor de 0,
cuando la economia se recupere y el sistema se auto elimine. Vale recor-
dar que los bonos que emiti6 el BCE para el pago a los exportadores de
acuerdo a lo que expliqué anteriormente en el sistema cambiario instau-
rado en 1992 se acabaron en el tiempo, cuando el mercado libre alcanzé
la cifra de 2000 sucres por ddlar. No puedo dejar de mencionar, en ab-
soluta concordancia con lo expresado anteriormente, que el Estado tam-
bién tiene que sujetarse a pagar este timbre cambiario como importador,
para que sus decisiones tanto de gobierno central, cuanto de otros niveles
de gobierno y demds dependencias publicas, tomen en cuenta el valor
real de las divisas. La diferencia entre este “timbre cambiario” o como se
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lo quiera llamar y las salvaguardas, es que no se privilegia ni se castiga a
nadie. Todos los importadores, incluyendo al sector publico reciben igual
tratamiento. Se deja que la economia encuentre su equilibrio, como lo
hizo Alemania en la postguerra, y como lo han hecho todos aquellos que
han podido crecer sanamente. No se generan grupos a los cuales se los
privilegia con protecciones, y se estimula al sector que debe generar las
divisas, que es el sector exportador. Este sistema es simple de estructurar
y ¢jecutar, aunque no haya sido utilizado en ningtin pafs ya que son muy
pocos los paises dolarizados o sin moneda propia y con moneda de otro
pais, y en nada compromete, sino que mds bien favorece la creencia de
que la dolarizacién estd ahi para quedarse.

Cuando se enuncié la idea del timbre cambiario, recibi pedidos para dar
muchas conferencias, para dar charlas explicativas, para participar en pane-
les, discusiones y entrevistas sobre el tema. En todas ellas me sorprendid la
gran falta de entendimiento que habia y todavia hay en el Ecuador, de que
en una economia de tipo de cambio fijo, y absolutamente rigido, como
es el caso de nuestro pafs, un arancel de importacién es, en realidad, un
arancel a la exportacién.

La razén es simple. Cuando se ponen aranceles, cuotas, salvaguardas,
se elevan los costos en la economia, pues los productos importados suben
de precio. Los diversos sectores de la economia tienen una cierta capacidad
de reaccién ante el establecimiento de aranceles. Ello depende de muchos
factores, como la elasticidad de la demanda de sus productos respecto del
ingreso y del precio, de las elasticidades respecto de productos substitutos
y productos complementarios, y de otros factores mds, que no podemos
analizar a fondo en este trabajo,

Hay ciertos sectores que tienen por ejemplo una demanda muy rigida
y, por lo tanto, cuando su precio sube, el importador puede trasladar la
gran mayoria de ese recargo al comprador del producto. Cuando el nivel de
precios sube, cuando los costos suben en la economia ante el incremento
de los aranceles, recargos o salvaguardas, todos los sectores buscan ajus-
tarse. El médico que ve que el televisor que deseaba ha subido de precio,
trata de subir el valor de su consulta. El vendedor de vehiculos importados
sube el precio del mismo. Como dije anteriormente, cudnto del aumento
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de los costos producidos por recargos arancelarios se puede transmitir al
comprador varia mucho de sector a sector. Pero lo que si es cierto es que el
tnico sector de la economia que no tiene capacidad alguna de transmitir
ese aumento de costos a su comprador, es el sector exportador.

El exportador de banano no puede ir a Japén y decirle al importador
de esta fruta ecuatoriana que, debido al aumento de las salvaguardas que
encarecieron los tractores agricolas, se ve en la obligacién de subirle el
precio. Tampoco puede el exportador de camarén decirle al importador
en Francia, que dado que las bombas y los insumos han subido, también
necesita un precio mds alto. En otras palabras, ese arancel de importacién,
esa salvaguarda, por la inflexibilidad del tipo de cambio, se transformaba
en un recargo, en un peso que el sector exportador lo pagaba mds que cual-
quier otro. Era entonces un circulo perverso:

Griéfico 1. Efecto circular de las salvaguardas

Salvaguardas

Menos generacion
de divisas y Afectacion de
recesion precios relativos,
exportaciones

Afectacion de Menos generacion
precios relativos, de divisas y
exportaciones recesion

Salvaguardas
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La idea del timbre cambiario enfatizaba que, ante la crisis, no se podia
castigar al sector que precisamente generaba las divisas, que es el sector
exportador. Proponia también que las divisas se asignaran libremente para
las importaciones, con base en la eficiencia del importador, basindose en
fuerzas determinadas por la demanda sin restricciones, y no por los con-
dicionamientos del gobierno. Las salvaguardas estuvieron acompanadas de
distorsiones adicionales: cuotas y restricciones cuantitativas. Las cuotas son
todavia mds negativas, pues si bien un arancel o salvaguarda es ineficiente,
por lo menos la renta que esta ineficiencia produce va al fisco. Pero en la
cuota, hay un privilegio que se otorga a un beneficiario, quien puede im-
portar, y la renta de ese privilegio no va al fisco, sino al beneficiario de la
cuota o cupo de importacién. Por lo tanto, la coexistencia de salvaguardas
y restricciones cuantitativas fue totalmente perversa y eso es lo que se bus-
caba eliminar con la propuesta del timbre cambiario.

El timbre cambiario nunca fue propuesto como una medida aislada,
sino mds bien dentro del contexto de un cambio de modelo econémico,
que para el afio 2015 era ya una necesidad evidente. No era la medida
salvadora para la economia del Ecuador, pero si una pieza importante que
hubiera permitido enfrentar la crisis de balanza de pagos de una manera
mucho mids racional que con restricciones cuantitativas y mds recargos,
como fue el camino de las salvaguardas.

Siempre vi el timbre como un mecanismo temporal, de unos dos a
tres afnos, mientras se producia un cambio de modelo y una profunda re-
forma estructural de la economia ecuatoriana, cambiando radicalmente
el modelo equivocado. Era dar, dentro de la seguridad de la dolarizacién,
incentivos “cambiarios” a la exportacidn, y desincentivos “cambiaros” a las
importaciones. Era ciertamente creativo, como lo fue el modelo cambiario
aplicado en 1992.

5 Ese modelo también estd explicado en la conferencia transformada en working paper. Esta
conferencia, ya mencionada anteriormente, fue dictada en la UDLA en 2016. El lector podrd ver que
ese modelo cambiario de 1992, inédito, fue creativo, y ayudd en su momento a resolver la crisis de
absoluta iliquidez de divisas que tenfa el BCE cuando asumimos el gobierno en 1992. El modelo no
habia sido aplicado en ningtin pais, y sin embargo, pese a los temores de los organismos internacionales
que lo cuestionaron, funcioné perfectamente bien. Recomiendo al lector que, para comprender més el
entorno en el cual propuse el timbre cambiario, revise el texto de ese documento, pues las explicaciones
del mercado petrolero, del porqué no se podia considerar el tema de la caida del precio del petréleo
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La respuesta a la idea del timbre cambiario

Para gran sorpresa del autor, la idea del timbre cambiario recibié una muy
buena acogida por quienes, por su manera de pensar en economia, eran
totalmente opuestos a la del proponente: el presidente de la Reptblica y el
equipo econémico del gobierno.

El tema fue estudiado, y muy discutido, a nivel nacional. El propio
presidente indicé que se lo estaba considerando. Se realizaron foros y dis-
cusiones con los empresarios, con los sectores productivos, con académi-
cos. Lamentablemente, el tema no prosperd. Los empresarios, quienes no
profundizaron en el asunto, sintieron temor ante la incertidumbre. Argu-
mentos como: “el valor del timbre serd incierto”, “no tendremos certeza de
costos”, eran frecuentemente utilizados.

:Existe en Colombia, Chile, Perti o cualquier pais europeo o en el
Japén, absoluta certeza sobre los costos de importaciones? Ciertamente
que no. Todos los dias el euro varia frente al yen y al délar; todos los dias
el peso colombiano flucttia, asi como el chileno. Los importadores de la
inmensa mayoria de paises del planeta viven con tipos de cambio flexibles.

El temor era por lo tanto, totalmente injustificado, pues el timbre
cambiario introducia un elemento de volatilidad sobre una pequena frac-
cién del costo de la importacién. Si algo valia un délar en el exterior, el
timbre cambiario ponia un pequeno recargo variable sobre ese valor. Va-
mos a suponer que en un dia X el timbre cambiario era de 12 centavos. La
variabilidad no era sobre 112 centavos, como es el caso de una importacion
en un pais con tipo de cambio variable. La variabilidad era sobre los 12
centavos. En otras palabras, si el timbre cambiario variaba 10% (que es
algo significativo) de una semana a otra, el % de variacién sobre el costo
total de 112 era 1.12 centavos. No habia razén para el temor.

Pero adicionalmente, habia que entender que, jamds en una dolariza-
cién, el valor del timbre podia dispararse pues, finalmente, la cantidad de
importaciones dependia de cudntas divisas habian disponibles.

como algo de corto plazo, y la explicacién del modelo cambiario de 1992 mds la necesidad de apuntar
al cambio de modelo y hacia una economia libre, le dardn la visién completa sobre el porqué de la
propuesta del timbre.
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Los empresarios no entendieron que en un pais con moneda propia
los aumentos del medio circulante producido por las politicas de un banco
central pueden ocasionar que el tipo de cambio se dispare sin control. A
diferencia de ello, en una economia dolarizada, ese elemento variable que
introducia el timbre cambiario, no podia dispararse, pues su cotizacién
dependia de la demanda de importaciones. Esa demanda estaba limitada
por la cantidad de divisas disponibles en la economia, que a su vez no
dependian de acciones del Banco Central. En realidad, todavia hoy, poca
gente entiende a fondo cémo funciona una economia dolarizada.

Pero ademds, como el timbre cambiario era una medida que solamente
afectaba la balanza comercial, y no la cuenta de servicios ni la de capitales; en-
tonces no habia elementos para especular con entradas y salidas de capitales.®

Los colegas economistas también lo criticaron mucho. No quiero en-
trar en las razones por las cuales esto sucedi6. Los argumentos iban desde
“no me gusta’, hasta “pone en riesgo la dolarizacién”, sin un andlisis pro-
fundo del tema. Luego de varios meses de discusién, la idea no prosperé
y el Ecuador continué por el camino tradicional de prohibir, de restringir,
de controlar, y no de dejar que las fuerzas del mercado y la libertad sean los
motores que muevan la economia. El resultado estd a la vista y lo analizo
a continuacion.

1976y 2016

No serfa correcto hablar de dolarizacién y de timbre cambiario si no ha-
cemos un andlisis mds profundo del por qué se produjo la crisis del 2015-
2016, cuyas secuelas contintan hasta hoy, y que inspir6 la propuesta del
timbre cambiario. Ademds me parece fundamental compararla con el pe-

riodo 1976-1977.

6 En realidad, el tnico problema técnico importante del timbre era que producia una distorsién
relativa entre la balanza comercial y los demds elementos de la balanza de pagos. Lamentablemente
nadie hizo esa observacién, entre quienes discutieron el tema publicamente. La tinica persona con
quien discuti en privado, y si lo percibi6, fue Augusto de la Torre, a quien recuerdo haber felicitado
por entender este tema que habfa pasado desapercibido para la gran mayoria.

56



La dolarizacion y el timbre cambiario

La crisis del 2015-2016, por la cual se aplicaron las salvaguardas, y ante
la cual se propuso el timbre cambiario, se atribuy6 a la caida del petréleo
y a la apreciacién del délar. Al menos esa fue la versién oficial, difundida
reiteradamente por el gobierno, y en especial por el frente econémico, y
muy enunciada por el propio Presidente de la Reptiblica. Nada mds errado.
Para el ano 2015 las cifras de la economia ecuatoriana ya eran totalmente
reveladoras de una profunda crisis.

En julio del 2015 dicté una conferencia en Guayaquil, en la Universi-
dad Espiritu Santo (UEES), de la cual derivé el libro E/ petréleo: un deto-
nante y no un causante. En esa conferencia se hizo un anilisis exhaustivo de
cudles eran los factores por los que el pais habia entrado en crisis.

El primero, y mds importante, es que entre 2005 y 2015, mucho antes
de la caida del precio del petréleo, el Ecuador habia aumentado el tamano
del sector publico en relacién al PIB de un 22% al 43%, precisamente
usando los ingresos producidos por la gran bonanza petrolera. Es decir, un
aumento desbocado, totalmente insostenible y absurdo.

El grifico 2 es fundamental para entender este tema. En el eje vertical
se muestra el gasto publico consolidado como porcentaje del PIB a co-
mienzos del siglo XXI, y en el eje horizontal, se muestra el gasto publico
consolidado hacia el afio 2015. El gasto publico consolidado incluye el
presupuesto general del Estado, el sector publico financiero, y todas las
empresas estatales, asi como los municipios y consejos provinciales.

El Ecuador da un salto impresionante y se convierte, para 2015, en el
pais de América del Sur con el mayor gasto piblico consolidado en rela-
cién al PIB de toda la regién. Las cifras son tomadas del Banco Mundial.
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Griéfico 2. Gasto publico total en América del Sur 2002-2004 vs. 2012-2015
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Observemos que no solamente el Ecuador se transformé en el pais con el
mayor gasto publico en relacién con el PIB, superando incluso a Venezue-
la, sino que ademids dio el salto mds grande. Ningtin pais duplicé, como
el Ecuador, su gasto. Ni la Argentina de los Kichner, ni la Venezuela de
Chévez y Maduro, ni la Bolivia de Evo Morales, ni el Brasil de Lula. Si
es conveniente que observemos que los grandes gastadores, aquellos hacia
la derecha del grafico, comparten el modelo del socialismo del siglo XXI.
Fueron todos regimenes que siguieron una receta que llevé a todos esos
paises al fracaso y al desperdicio de la mayor bonanza en el precio de las
materias primas de la cual tenga memoria Sudamérica.

El Ecuador dispuso de la mds grande riqueza petrolera de su historia.
En términos reales, entre el 2006 y el 2015, el gasto publico fue superior
al de 32 afios anteriores y los ingresos petroleros reales, mayores que en los
30 afnos anteriores.

58



La dolarizacion y el timbre cambiario

Grifico 3. Inflacién local acumulada
junio 2007 - junio 2015
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Es decir, el gran ingreso del petréleo se us6 para aumentar en forma irra-
cional el gasto y la inversién publicos.” Eso nada tiene que ver con la caida
del precio del petréleo como causa de la crisis, sino con un modelo abso-
lutamente equivocado e histéricamente agotado. El Ecuador realmente se
“intoxicd” de gasto publico.

Tampoco fue la apreciacién del délar la causa de la crisis. La subida del
dolar frente a las demds divisas se da en 2016. ;Qué habia pasado con la
inflacién ecuatoriana antes de ese ano?

El grifico 3 es contundente. El Ecuador habia generado una inflacién
general del 45% acumulada en esos anos, frente a un 15% de los Estados
Unidos. El tipo de cambio no es una relacién entre dos monedas, sino fun-
damentalmente entre los niveles de precio. Por eso hablamos de tipos de
cambio nominales, efectivos y reales. El tipo de cambio efectivo del Ecuador
frente al de los Estados Unidos (la relacién entre los niveles de precios de
los dos paises) hablaba con toda claridad de una apreciacién de la economia

7 Una inversion hoy claramente analizada por la opinién publica: sobredimensionada y con
sobreprecios. Ese es un gran lastre, que una vez mds demuestra que no fue la caida del precio del
petrdleo lo que generd la crisis.
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ecuatoriana frente a la de EE.UU. y al mundo. Inclusive los paises vecinos,
que tienen tipo de cambio para ajustar sus economias, tuvieron inflaciones
menores a la ecuatoriana. Mucho antes de la apreciacién del ddlar, el Ecua-
dor ya se habfa vuelto un pais relativamente mds caro para producir lo que
era en el ano 2005. Pero si la inflacién general revela una fuerte apreciacién
del costo de produccién del Ecuador frente al de EE.UU. y del mundo, si
vemos la inflacién salarial el tema es todavia mucho mds dramdtico.

Grifico 4. Aumento de salarios
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El gréfico 4 nos muestra el indice general de precios y el indice de los sala-
rios. Vemos que hasta 2006, los salarios marchaban en una relacién similar a
los precios. A partir de entonces, los salarios suben mucho més rdpidamente
que la inflacién, al punto que la inflacién salarial durante ese periodo lleg6 a
108%. Si la inflacién general fue ya muy superior a la de los EE.UU., a la del
mundo y a la de los paises vecinos, la inflacion salarial fue todavia peor, y como
todos sabemos, esa es mds importante en el costo de produccién que la infla-
ci6n general. Por lo tanto, la competitividad de las empresas exportadoras, y de
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aquellas que compiten con bienes transables, fue afectada en una proporcién
mayor que la del indice de inflacién general. Nuevamente: todo esto sucedié
antes de la apreciacién del délar, y fue consecuencia de politicas internas total-
mente enddgenas, no exdgenas, ni de shocks externos.

Las politicas seguidas desde 2006 hasta 2017 fueron absolutamente
incompatibles con un régimen de dolarizacién y terminaron, como todo
el pais conoce, secando la liquidez internacional del pais, quitdndole la
reserva liquida al BCE y dejando la economia con un tipo de cambio real
apreciado, y con muchas otras distorsiones heredadas.

No puedo dejar de aproximarme al final de este trabajo sin comparar
la situacién de la década de los 70, en especial lo que sucedié hacia 1976,
cuarenta afios antes del desenmascaramiento del falso éxito econémico que
se creyé se habia generado en el Ecuador.

En 1972 el pais comienza la exportacion petrolera, y el precio del barril
se dispara a 40 ddlares. Una bonanza nunca antes vista. La dictadura mili-
tar hizo exactamente lo mismo que el gobierno de la revolucién ciudada-
na: aumentd significativamente el gasto publico, crecié el aparato estatal,
generd varios proyectos de inversion publica y terminé con exactamente el
mismo drama que el Ecuador del 2016.

Para 1976, la expansién de la demanda interna habia producido una
inflacién promedio mucho mds alta que en el pasado. De hecho, en la
década de los 70 la inflacién tuvo un promedio anual del 12%, frente a un
promedio del 3% en los afios 60, y menos del 1% en los afios 50.

Para 1976, el modelo se habia consumido las divisas. La propuesta de
solucién ante la gran crisis de balanza de pagos del “nuevo rico petrolero” fue
igual que la que luego se aplicaria en el 2016. En vez de estimular una eco-
nomia libre y controlar el tamafno del Estado, se impusieron aranceles adicio-
nales, a lo que en aquel entonces eran productos de la lista 1 y de la lista 2.

Simultédneamente, Ecuador comenzé con el endeudamiento agresivo.
Todo, sin utilizar el tipo de cambio por razones politicas totalmente irra-
cionales. Cuando se dio la transicién a la democracia, en 1979, el Ecuador
habia triplicado su indice de precios desde 1970; estaba sin liquidez ex-
terna, habia consumido sus divisas, tenia prohibiciones de importacién y
medidas cuantitativas para varios productos.
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Es realmente impresionante como los dos periodos de mayor bonanza
en la historia del Ecuador terminaron con un desperdicio de esa riqueza,
con modelos de un Estado agigantado, con restricciones al comercio exte-
rior y con una despiadada dilapidacién de la liquidez del pais.

Es decir, como sociedad, no podemos no analizar los graves errores del
pasado, para no volver a cometerlos.

Conclusiones

El Ecuador se dolariz6 porque no tenia alternativa alguna ya en ese mo-
mento. Las politicas econémicas internas y no shocks externos, nos lleva-
ron a que el modelo iniciado en el 2006 se agotara. En el momento en que
la crisis gestada por razones explicadas en este trabajo pasé la factura a la
balanza de pagos, la respuesta inmediata del gobierno fueron las tradicio-
nales prohibiciones.

El timbre cambiario representé una alternativa, lamentablemente no
utilizada, para aplicar en forma temporal un arbitrio que podia asignar
recursos a las importaciones y estimular las exportaciones sin costo para el
Estado, y de forma totalmente transparente. Se previé siempre como un
esquema temporal.

El Ecuador escogié la ruta de restricciones cuantitativas y cualitativas
a las importaciones. La economia se agravé y las consecuencias las estamos
pagando con costos econémicos, politicos y sociales.

Tal vez a los 20 anos debamos meditar en que el Ecuador no tiene
otra salida para salir de la pobreza que sostener por un largo periodo un
esquema de economia libre, y no de un alto intervencionismo del Estado.
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Revision historica y técnica del uso
del délar en el Ecuador

Carlos de la Torre Munoz*

Resumen

Luego de casi dos décadas desde que el délar fue adoptado como la moneda de
curso legal en el Ecuador, existen todavia muchos elementos relativos a la ope-
racién de este esquema monetario desconocidos o poco comprendidos, incluso
por actores con incidencia o capacidad de decision sobre los mecanismos de la
dolarizacién. A esto se suman intereses particulares y diversas visiones politicas
que han derivado en acciones concretas que no han aportado a que la dolarizacién
se pueda aprovechar a su méximo en funcién del interés nacional, atin dadas las
limitaciones que implica para un pais no disponer de moneda propia.

Las siguientes lineas pretenden dar alguna claridad sobre los diversos momentos
por los que ha atravesado la historia de la dolarizacién, y determinados mecanis-
mos en los que se fundamenta su operacién. Se pretende, asimismo, identificar
vulnerabilidades que puedan contrarrestarse y alguna fortaleza que potenciar. Para
ello, se hace una exploracién desde el proceso de canje de dinero fisico en los
albores de la dolarizacién, hasta su operacién actual que, en ciertos elementos,
es similar a la de un sistema con moneda propia. De este trdnsito por conceptos
tedricos, técnicos y operativos, se concluye que la sostenibilidad de la dolarizacion
en el Ecuador enfrenta riesgos, que pueden ser mayores cuando en su manejo pri-
man las visiones politicas y el desconocimiento de su realidad, por sobre la técnica.

Palabras claves: dolarizacidn, emisién, reservas internacionales, dinero electrénico

* Exministro de Economia y Finanzas, Maestro en Economia por el Instituto Tecnoldgico
Auténomo de México, y actualmente director del Centro de Investigaciones en Administracion y
Economia de la Universidad UTE (carlosa.delatorre@ute.edu.ec)
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Introduccién

Luego de casi dos décadas de que el Ecuador adopté al délar de los Estados
Unidos como moneda de curso legal, la dolarizacién ha demostrado que
no se reduce a la simple adopcién de una divisa extranjera en reemplazo
del numerario local. Su realidad supera con creces la percepcién generada
desde los argumentos convencionales, muchas veces resultantes de debates
superficiales mds inclinados a la confrontacién de visiones politicas. A esto
se suma la complejidad operativa y particular de este esquema monetario
que no corresponde a los preceptos teéricos habituales derivados de andlisis
de economfas con monedas propias.

Un ejemplo claro en este sentido son las acciones realizadas en la ges-
tién de la dolarizacién en los dltimos afos frente a la aparente imposibi-
lidad de realizar politica monetaria en un pais dolarizado. Esta supuesta
limitacién es refutada por la préictica, que si bien demuestra algunas di-
ferencias con economias con sus propias monedas, abre el espacio para
implementar instrumentos novedosos que se complementan con muchos
de los tradicionales.

En una linea divergente frente a la creencia convencional, la sostenibi-
lidad de la dolarizacién se asienta sobre diversos mecanismos que no se li-
mitan a la necesidad de promover flujos positivos de délares a la economia
ecuatoriana, y que operan desde la dindmica monetaria local en la que la
demanda de dinero fisico es un factor determinante.

Mis alld de la técnica, se han sumado factores politicos con efectos
gravitantes en variables sustanciales de la dolarizacién. Muestra de ello fue,
hasta 2014, la cobertura obligada del 100% de depdsitos de la banca en el
Banco Central del Ecuador (BCE) con las Reservas Internacionales de Li-
bre Disponibilidad, o la reciente supresion legal de financiamiento publico
desde el ex instituto emisor y desde el IESS.

La normativa en la que se inscribié la dolarizacién en sus inicios, y
luego las varias reformas y ajustes realizados, propiciaron distintos mo-
mentos en los que el sistema monetario presentd caracteristicas y desafios
cambiantes. En este sentido el rol, a veces poco reconocido, del BCE fue
fundamental tanto para contener potenciales impactos negativos como
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para aprovechar ciertas ventajas que proporciona utilizar la divisa mundial
como moneda local.

A continuacidn, se procura desarrollar un breve andlisis de ciertos ele-
mentos conceptuales y técnicos poco estudiados sobre la dolarizacién para
que, a través de su contextualizacién en el marco de los hechos histéricos
y politicos de los tltimos afios, se puedan aproximar respuestas a las carac-
teristicas y naturaleza de este sistema monetario. De este andlisis surgird la
consecuente proyeccion de la dolarizacién desde su misma sostenibilidad,
hasta los caminos que pueda seguir si logra mantenerse en el tiempo.

Arranque de la dolarizacién y creacién de dinero ad-hoc

La dolarizacién de la economia ecuatoriana fue un proceso paulatino de-
rivado de condiciones operativas de la dindmica monetaria y financiera, a
las que se sumaron definiciones de orden politico. Desde la expedicién de
la Ley General de Instituciones del Sistema Financiero (LGISF) en 1994,
se establecieron mecanismos que ampliaron notablemente el uso del délar
en el marco de transacciones locales en el Ecuador.

La posibilidad de que la banca pudiera recibir depésitos en ddlares,
afianzada con la LGISE contribuyé a la proliferacién de transacciones en
esta moneda. Histéricamente hubo transacciones en pequena escala al me-
nos desde los ochenta, como opcién preferente en determinados mercados
para contrarrestar los efectos de la inflacién, un problema endémico en
Ecuador desde inicios de la década.

Con los problemas econémicos de 1998 derivados de los impactos de
un fenémeno de El Nifio especialmente fuerte, y luego de la quiebra masi-
va de entidades financieras, la moneda nacional, el sucre, experimenté un
deterioro sustancial de su poder adquisitivo. Esto fue producto de la sobre
emisién monetaria requerida principalmente por el mecanismo de salvata-
je bancario configurado como respuesta a la crisis que se estaba viviendo.

La inflacién galopante llevé a un incremento sustancial del uso de la
moneda norteamericana como reserva de valor y medio de pago incluso
para transacciones menores. Ya no solo se transaban bienes raices y vehi-
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culos en ddlares, sino electrodomésticos y diversidad de productos prin-
cipalmente de origen externo. Con ello ya se configuraba claramente un
proceso de “dolarizacién de demanda”. El délar desplazaba al sucre por
decisién y utilizacién de la propia ciudadania.

El expresidente Jamil Mahuad anuncié el 9 de enero de 2000 la adop-
cién formal del délar como moneda de curso legal en el Ecuador. Lo hizo
en el marco de la mds grave crisis econémica y financiera de la historia
nacional. Con un entorno politico complejo, se consolidaba el esquema
monetario de forma definitiva y se abandonaba de una vez por todas al
sucre, luego de 116 afios de vigencia.

Entre los varios pasos que debieron darse para consolidar la dolariza-
cién en sus primeros dias, se destaca el indispensable proceso de canje de
las especies fisicas de moneda nacional en circulacién por moneda nortea-
mericana. Para ello, el BCE procuré los mecanismos y logistica necesarios
para el reemplazo del dinero fisico. Luego de la definicién técnica de una
cotizacién de 25 000 sucres por ddlar, y con la expedicién de la Ley para la
Transformacién Econémica del Ecuador (Ley Trole 1), el 13 de marzo de
2000, se establecié como plazo madximo para el canje el 9 de marzo de 2001.

Entre marzo de 2000 y el mismo mes del siguiente ano, el BCE abas-
tecié a la economia con USD 567,5 millones en dinero fisico a cambio de
retirar 14 187 500 millones de sucres. A marzo de 2001 qued6 un rema-
nente de sucres en circulacién equivalente a solo USD 10,4 millones, que
se canjearfan durante los siguientes seis meses. Para el efecto, el BCE tras-
ladé dinero fisico desde los Estados Unidos, mediante la liquidacién de sus
depésitos en la Reserva Federal.! Es decir, el Banco Central utilizé recursos
correspondientes a la anteriormente denominada Reserva Monetaria Inter-
nacional, que con la Ley Trole 1 pasé a denominarse Reserva Internacional
de Libre Disponibilidad, estableciéndose para el efecto variaciones meto-
dolégicas en su célculo respecto de su determinacién anterior.

Hasta este punto, la transicién a la dolarizacién pareceria no presentar
ninguna situacién poco convencional o por fuera de la légica. Pero la rea-
lidad demostré ser mds complicada que lo que se podia prever desde una

1 La Reserva Federal o Fed, como se le conoce, es el sistema de banca central de los Estados

Unidos.
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apreciacién netamente técnica. Debido al elevado tipo de cambio para el
nuevo esquema monetario, considerando que su incremento sustancial se
produjo durante los meses previos, muchos precios en sucres eran impo-
sibles de “redondear” de forma exacta a su valor en ddlares. En el caso de
mercancias y servicios de reducido valor, ni siquiera podian pagarse con la
nueva moneda, ya que el centavo de délar, la especie minima, equivalente
a 250 sucres, superaba muchas veces dichos precios.

Esta situacién, sumada al aprovechamiento de muchos, incidié nota-
blemente en un incremento importante de precios con el pretexto de ajus-
tarlos a los multiplos y submultiplos de las especies monetarias estadouni-
denses. Estos ajustes de precios resultaron en elevados niveles de inflacién
en los tres primeros anos de la dolarizacién, y una modificacién sustancial
de los precios relativos de la economia.

Esta problemadtica se evidencié desde las primeras semanas de la dolari-
zacion y se agravé por la escasez inicial de moneda fraccionaria estadouni-
dense debida, a su vez, a los altos costos para su traslado al Ecuador.? Como
respuesta, el BCE, amparado en la Ley Trole 1, procedié a acufar y circular
moneda fraccionaria nacional equivalente a la estadounidense.

En términos relativos a la liquidez total de la economia ecuatoriana,
este dinero siempre fue poco significativo,’ pero generd un problema con-
ceptual con posibles implicaciones legales. Las monedas acufadas por el
BCE, si bien en cuanto a sus caracteristicas fisicas, se asemejan a las respec-
tivas monedas fraccionarias estadounidenses, podrian configurar literal-
mente un ejercicio de falsificacidn. Para evitar esta posibilidad, se acunaron
marcas y simbolos propios para las monedas nacionales, pero aun asi estas

2 La provision de dinero fisico estadounidense a la economia ecuatoriana contempla, ademds de
los retiros correspondientes de depdsitos del Banco Central en la Reserva Federal, es decir, reduccién
de reservas internacionales, los costos del traslado fisico por via aérea al Ecuador, los costos de los
seguros asociados al traslado de valores y los costos de la logistica del transporte de valores tanto en
territorio estadounidense como en el Ecuador, hasta su depésito final en las bovedas del Ex instituto
emisor. De acuerdo a cdlculos realizados en el Banco Central en 2015, el costo de poner en el pais un
fajo de 1000 billetes délares de cualquier denominacién es USD 19,50; ademds estd el costo directo
para la economia nacional por deshacerse de una posicion activa en délares en el exterior (cada délar
que se retira, es un délar menos de reservas internacionales).

3 La acufacion total de moneda fraccionaria ecuatoriana alcanzé niveles mdximos cercanos a los
USD 90 millones, cuando el total del dinero fisico a enero de 2019 se encuentra cercano a los USD
15 500 millones.
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especies tampoco corresponden a un signo monetario ecuatoriano ya que
se habia abandonado al sucre como moneda de curso legal. Entonces, las
monedas fraccionarias ecuatorianas se encuentran hasta ahora en un limbo
conceptual y juridico, ya que no corresponden al délar de los Estados Uni-
dos ni a una moneda nacional, estableciéndose solamente equivalencia de
valor con las correspondientes monedas estadounidenses. Es decir, vienen
a resultar en unas “fichas” que se utilizan como medios de pago.

Pero este no fue el mayor reto prictico o conceptual que presenté la
transicion a la dolarizacién, ya que los billetes y monedas nacionales se
canjearon por especies fisicas estadounidenses obtenidas de la liquidacién
de depésitos del BCE en el exterior. El verdadero quiebre de la légica fue
transformar a délares los depésitos en el sistema financiero nacional como
corolario de su pérdida de valor real producto de la diferencia del tipo de
cambio de canje con el cambio vigente al momento del congelamiento.

Depésitos congelados y su conversién a délares

En marzo de 2000 se definian los elementos normativos de la dolarizacién
con la Ley para la Transformacién Econémica del Ecuador (Ley Trole 1,
2000). En ese entonces, los depdsitos del puablico en el sistema financiero
nacional llevaban un ano exacto congelados. Esa medida se habia adoptado
con la intencién de sostener la quiebra masiva de entidades financieras que
se desaté desde fines de 1998. Al iniciar el proceso de descongelamiento
el 11 de marzo se puso fin a este mecanismo; no obstante, con el tipo de
cambio adoptado para la dolarizacién, se devolvia solo una fraccién del
valor real originalmente retenido un afo atrés.

En marzo de 1999, cuando se congelaron los depdsitos, el tipo de cambio
de mercado libre promedio para el total del sistema financiero fue de 10 530
sucres por délar* Un afio después, para el descongelamiento, el tipo de cam-
bio de la dolarizacién era de 25 000 sucres por dé6lar. Los depositantes habian
perdido casi el 60% del valor de sus recursos en ddlares. Las instituciones fi-
nancieras que habian mantenido los depdsitos del puiblico congelados vieron

4 Informacién Estadistica Mensual del Banco Central del Ecuador, abril 2000.
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cémo se “licuaban” sus pasivos en esa misma proporcion, es decir, su contrac-
cién en valor real respecto de su valor inicial. Por ello, no es de sorprenderse
de la rdpida recuperacién de las entidades bancarias que sobrevivieron a la
crisis; lo hicieron gracias a la apropiacion de recursos de sus depositantes.

Frente a este primer efecto de la dolarizacién en los depdsitos, se ha
querido minimizar el beneficio de la banca aduciendo que sus activos tam-
bién se “licuaron”, compensando asi la reduccién neta de sus obligaciones
con los depositantes. Pero la cartera de crédito del sistema financiero, prin-
cipalmente de los bancos, estaba ya en una buena proporcién conformada
por créditos en délares, ademds que se habia contraido notablemente du-
rante el congelamiento, no asi los depésitos.’

Un segundo elemento de la conversién a délares de los depésitos del
publico en el sistema financiero nacional superd toda prevision tedrica y
légica en el campo monetario. Al liberar los depésitos, sus titulares podian
retirar sus recursos o mantenerlos en las entidades financieras en ddlares,
luego de su conversién al tipo de cambio de canje. Estos délares en cuen-
tas, y con la posibilidad de ser retirados en efectivo, no se generaron desde
ningtn respaldo o acervo real de dinero estadounidense; simplemente fue-
ron producto de una conversién aritmética desde los saldos originales en
sucres. Es decir, los depdsitos en el sistema financiero nacional se convir-
tieron contablemente de moneda nacional directamente a délares que no
existian previamente. Simplemente se crearon nuevos délares al interior de
las cuentas del sistema financiero nacional.

Esta creacién contable de délares es un primer indicio de la operativi-
dad de la dolarizacién en la economia ecuatoriana. Se observa que la ex-
pansién de la liquidez (cantidad de dinero) no depende exclusivamente de
los flujos netos de divisas que ingresan al pais. Esta realidad, divergente de
una visién estrictamente légica, es el elemento fundamental que determi-
na el funcionamiento de la dolarizacién en el Ecuador, y principalmente,
sus vulnerabilidades.

5 Entre marzo de 1999 y el mismo mes de 2000, el crédito total del sistema financiero nacional,
calculado en délares, se contrajo de USD 11 467,8 millones a USD 2362,2 millones, equivalente a
una reduccién del 80%. El cdlculo se realizé con el tipo de cambio promedio de venta del total del
sistema financiero.
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El délar: una moneda y dos calidades

Con la dolarizacién en marcha, su sostenibilidad estaria sujeta a flujos ne-
tos positivos de divisas al pais. Dichos flujos permitirian ampliar la liquidez
interna y asi abastecer la creciente demanda de dinero, consecuente con el
crecimiento de la economia. Este razonamiento aparentemente coherente,
no corresponde exactamente con los hechos.

A inicios de la dolarizacién, la sostenibilidad del sistema monetario
aparentemente hubiera requerido de un importante ingreso de divisas. No
obstante, en 2001 y 2002 la balanza de pagos registré flujos netos ne-
gativos, y recién en 2003, estos fueron positivos. Asimismo, en los afios
posteriores, se aprecian periodos con flujos netos negativos como en 2006,
2009, 2012, 2015 y 2017, mientras que en los demds afos, la economia
ecuatoriana recibié mds divisas de las que pagé al exterior.

Griéfico 1. Flujos externos y variacién de la liquidez total 2001-2018
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Esta evolucién contrasta con la correspondiente a las tasas de variaciéon
de la liquidez total (M2), que refleja el crecimiento de la cantidad de dinero
en la economia ecuatoriana. En primera instancia, se esperaria que la evo-
lucién de la liquidez total corresponda casi exactamente a los flujos netos
de divisas del exterior. Es decir, si en cada periodo se registra un flujo neto
positivo o negativo de divisas, éste deberia coincidir con un crecimiento o
reduccién de la cantidad de dinero que circula localmente. Pero al contrastar
ambas variables, no solo se aprecia que no existe tal correspondencia, sino
que en varios periodos, los flujos externos incluso operan en sentido opuesto
a la evolucién de la liquidez total de la economia ecuatoriana.

Esta particularidad es producto de un fenémeno presente en todo ré-
gimen monetario moderno: la creacién secundaria de dinero. En toda eco-
nomia, sin importar si existe 0 no emisién monetaria propia, la operacién
de un sistema financiero implica necesariamente la creacién de dinero a
través del crédito bancario, més alld de la que corresponde a un banco cen-
tral (creacién primaria), o a los flujos externos netos positivos, en el caso
de la dolarizacién en el Ecuador.

La idea generalizada sobre la operacién de una entidad financiera, que
incluso se denomina “intermediacién”, se reduce a concebir que el mismo
dinero que se recibe como depésito es el que se entrega como crédito. Pero
la realidad es un poco mds compleja. El primer elemento que define la ope-
racién financiera es el propio dinero, que no se limita solamente a billetes
y monedas. El dinero, en un sentido amplio, comprende ademds depésitos
y otros activos financieros que cumplen con tres caracteristicas: unidad de
cuenta, medio de pago y reserva de valor.

En el Ecuador, el dinero de la economia, es decir la liquidez total, se
calcula de acuerdo con estdndares internacionales como la suma de las
especies monetarias en circulacién (monedas y billetes), los depésitos a la
vista (cuentas corrientes), los depésitos de ahorro y los dep6sitos a plazos.®
Esta adicién, segundo nivel en el que se agregan los diferentes elementos
que conforman el dinero, se denomina también M2.

6 Las estadisticas monetarias y financieras que publica el Banco Central del Ecuador se calculan
conforme a las definiciones establecidas para el efecto en los manuales del Fondo Monetario Internacional.
Actualmente, los agregados monetarios se calculan y presentan de acuerdo a los lincamientos
metodoldgicos establecidos en el manual de estadisticas monetarias y financieras del afio 2000.
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Es importante también considerar que desde que se adopté al délar en
el Ecuador, la relacién entre el dinero fisico, es decir las monedas y billetes,
y la liquidez total ha fluctuado entre un 20% y un 30%, ubicindose en este
nivel en los dltimos afos. Esta proporcién es bastante elevada en compara-
cién con otras economias. En Europa o en los Estados Unidos, este valor
puede ser menor al 10%. Esto significa que el 70% aproximadamente del
dinero en el Ecuador es dinero contable y no fisico.

Entonces, cuando un banco otorga un crédito, lo hace principalmente a
través de cuentas bancarias, es decir asignando valores a los depésitos de los
prestatarios, sin la necesidad de una captacién de depésitos reciproca y previa.
Estas asignaciones son netamente contables e individualmente independientes
de los depésitos (la correspondencia entre depdsitos y crédito se realiza para
cumplir proporciones determinadas normativamente sobre valores agregados).
Generan, ademds, una ampliacién del dinero en un sistema, ya que depositan-
tes y prestatarios pueden utilizar los recursos de sus cuentas al mismo tiempo
para realizar transacciones.” Técnicamente no es siquiera necesario captar de-
pésitos para generar crédito. De hecho, esa es la base de la operacién de los
bancos centrales para emitir dinero en las economias con moneda propia.

Es precisamente el dinero contable en la economia ecuatoriana el que
explica primeramente la evolucién de la liquidez total sin la corresponden-
cia directa con los flujos externos, pero también su naturaleza define las ca-
racteristicas del funcionamiento de la dolarizacién. Ademds, es importante
tener en cuenta otro aspecto: la naturaleza de las reservas internacionales
en dolarizacién y el arreglo institucional de su operacién desde el BCE
como se aprecia en la figura 1.

7 Sila operacién bancaria fuese de intermediacion propiamente, implicaria que los recursos de los
depositantes deberfan captarse primero y luego se trasladarfan como crédito a los prestatarios. Si fuese
un traspaso de recursos desde depositantes a prestatarios, los primeros ya no podrian realizar pagos ni
transacciones con su dinero, que ha sido prestado, mientras que los segundos si podrian hacerlo con
el dinero recibido. En la realidad, depositantes y prestatarios pueden disponer simultdneamente del
dinero a su haber. Este aspecto de la operacién bancaria es poco entendido en su esencia, pero desde
la practica es la caracteristica que permite configurar mecanismos de control de la cantidad de dinero
en las economias desde los bancos centrales a través de la limitacién del crédito (por ejemplo, encajes
legales, coeficientes de liquidez, otros). En resumen, las entidades financieras equiparan depésitos y
crédito en funcién de las dindmicas de cada uno, y principalmente en atencién al cumplimiento de
relaciones e indices dispuestos desde la normativa. No pueden otorgar crédito tinicamente pues ello es
potestad exclusiva de los bancos centrales.
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Figura 1. Comparacién de la operacién del BCE
con un banco central con emisién primaria
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El principal pasivo en un banco central convencional es la emisién mo-
netaria que se sustenta en el nivel de reservas internacionales. En cambio,
el BCE capta primeramente depésitos del sector publico financiero y no
financiero, seguridad social y del sistema financiero nacional, para generar
luego los activos liquidos definidos como reservas internacionales (RI).

Asimismo, el BCE es el banco “corresponsal” exclusivo con el exterior.
Esto significa que todo pago o cobro publico o privado con el exterior,
necesariamente pasa por esta entidad como canal financiero exclusivo del
Ecuador con el resto del mundo. Entonces, cualquier transferencia con el
exterior, sea de ingreso o salida de divisas, se realiza a través de una cadena
de débitos o créditos contables que terminan afectando positiva o negati-
vamente a las RI. Todos estos elementos configuran un esquema monetario
bastante cercano al de una economia con moneda propia en cuanto a la
dindmica del dinero.

El dinero contable en el Ecuador, es decir el que corresponde a los de-
positos en el sistema financiero nacional, funciona muy parecido al dinero

8 Los bancos centrales con emisién primaria de dinero desarrollan su operacién orientados
a alcanzar objetivos inflacionarios (inflation target), mientras que eso no sucede con el BCE cuya
funcién principal es la gestién de la liquidez.
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local de una economia con moneda propia. En el esquema vigente de dola-
rizacién, el dinero contable en forma de depésitos, aun estando cuantificado
en dodlares, no puede utilizarse directamente para pagos al exterior, sin antes
pasar por el BCE, “convirtiéndose” en délares “internacionales”, utilizando
recursos de las RI a un tipo de cambio de 1 a 1 (figura 2).

Figura 2. Giro desde una cuenta local a una en el exterior
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Como se aprecia en la figura 2, la realizacién de un pago o giro desde un
depésito local al exterior, implica que los recursos que se transfieren se
debitan primeramente desde la cuenta que el girador mantiene en una en-
tidad financiera en el Ecuador. Por su parte, el BCE debita el respectivo va-
lor de los depésitos que la entidad financiera mantiene en esta institucién,
y realiza el pago al exterior, también mediante un débito de cuentas del
BCE en entidades financieras internacionales, para su acreditacién final en
la cuenta del receptor en el exterior. De esta manera, se genera un “uso” de
las RI, es decir, una reduccién en su saldo, producto de la transferencia al
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exterior, de forma paralela al caso de una economia con moneda propia,
en la que con la moneda local se adquieren las divisas (provenientes de las
reservas monetarias internacionales) para realizar pagos al exterior. De reci-
birse un cobro desde el exterior, la dindmica opera exactamente al contra-
rio, generando una “fuente” de las R, es decir, un incremento en su saldo.

Por otra parte, si un depdsito se convierte en especies fisicas (billetes
délares) a través de un retiro en la ventanilla de una entidad financiera, o
a través de un cajero automdtico, el dinero contable estard convirtiéndose
en billetes estadounidenses capaces de utilizarse como medios de pago a
nivel internacional. Este “canje” puede realizarse a una cotizacién incluso
superior al 1 a 1 ya que existen tarifas bancarias por retiro de efectivo al
usar cajeros automaticos.

Debido a que el dinero contable, que se encuentra en depésitos ban-
carios, requiere pasar por el BCE y sus RI para realizar pagos al exterior,
o convertirse en dinero fisico en billetes délares, si se lo requiere para usar
fuera del Ecuador, la dindmica monetaria en dolarizacién puede esquema-
tizarse como lo muestra la figura 3.

Figura 3. Esquema de la dindmica monetaria en dolarizacién
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Con la explicacién de los elementos que configuran a la dolarizacién
en el Ecuador se concluye, primeramente, que los flujos externos son fun-
damentales en términos de sus efectos en el saldo de las reservas interna-
cionales. Estos flujos configuran los activos liquidos del BCE que permiten
disponer de recursos tanto para pagos al exterior, como para atender la
demanda local de dinero fisico. Asimismo, se desprende que la liquidez
total de la economia ecuatoriana, es decir, la cantidad de dinero disponible
para realizar transacciones, depende en gran medida de la participacién de
las entidades del sistema financiero nacional en su rol de articuladoras de
la dindmica depdsitos-crédito, en la que se asienta el proceso de “creacién
secundaria de dinero”.

Es importante destacar que la evolucién creciente de la liquidez total
de la economia ecuatoriana, impulsada en gran medida desde la “creacién
secundaria de dinero”, genera una demanda creciente de dinero fisico para
circulacién local, pero también una creciente capacidad de realizar pagos
al exterior. Con ello, la presién sobre las RI es también creciente y requiere
de niveles cada vez mayores en su saldo, lo cual en el largo plazo no ha
operado de esta manera (ver graficos 2 y 3).

Grifico 2. Evolucidn de la liquidez total y la demanda de dinero fisico
Millones de délares, 2000-2018

60000 53 643
N\
50 000
40000
30000
20 000 15978
10000 1 4874
1143
0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Liquidez total (M2) EMC Total

Fuente: BCE.
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Como se observa en el grifico 2, la demanda de dinero fisico definida
y las especies monetarias en circulacién (EMC total), siguen trayectorias
crecientes a lo largo de la dolarizacién. En 2000, la proporcién del dinero
fisico respecto de la liquidez total fue de 23,45%, en un contexto macro-
econémico complejo en el que se justificaria una elevada demanda por
liquidez. Pero para 2018, esta proporcién se incrementd a 29,78%. De
esta manera, la mayor presién de la economia ecuatoriana por dinero fisico
ejerce mayor presién en las RI (grafico 3).

Grifico 3. Evolucién de la liquidez total y las reservas internacionales
Millones de délares, ene 2010-dic 2018
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De la evolucién de la liquidez total en los tltimos diez afios y la correspon-
diente a las RI, se evidencia una trayectoria creciente y sostenida en el primer
caso, y una voldtil en el segundo, que mantiene una oscilacién en direccién
horizontal en el largo plazo. En enero de 2010, la reserva internacional de li-
bre disponibilidad (RILD) alcanzé el 21,3% como proporcién de la liquidez
total, pero para diciembre de 2018 esa relacién con las RI fue solo del 5%.
Esta situacién se torna en un factor sustancial en cuanto a la sostenibi-
lidad de la dolarizacién en el Ecuador. Como se explicé anteriormente, la
creciente demanda de dinero fisico solo puede abastecerse con la liquidacién
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de activos del BCE en el exterior, correspondientes a las RI. Por su parte, el
saldo de las RI depende, desde sus fuentes y usos externos, de los flujos netos
de divisas desde el exterior, es decir, de los resultados de la balanza de pagos.

Es asi como en un contexto en el que se presenten dificultades en la
balanza de pagos, producto de condiciones de la economia mundial exé-
genas al manejo econémico local, la sostenibilidad de la dolarizacién en
el Ecuador puede verse comprometida. Este es un elemento importante
que debe considerarse al evaluar la trayectoria del endeudamiento externo
del pais, muchas veces cuestionado y analizado exclusivamente desde una
perspectiva fiscal.

Con la caida abrupta de los precios internacionales del petréleo desde
el dltimo trimestre de 2014, llegando a su fondo, cercano a los USD 20
por barril en febrero de 2016, el Ecuador no solo vio mermada una de sus
principales fuentes externas de recursos, sino que, por lo expuesto, esta
situacion ponia en riesgo a la misma dolarizacién. Como consecuencia,
se evidenci6 un incremento muy importante del endeudamiento externo
del pais, que compensé la caida en la cuenta corriente, producto del co-
lapso de las exportaciones petroleras. Esta compensacion se expresé en el
financiamiento registrado en la cuenta de capitales de la balanza de pagos

(grafico 4).

Grifico 4. Cuenta corriente y financiamiento neto de la balanza de pagos
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Fuente: BCE.
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Esta situacién se produjo especialmente en el cuarto trimestre de
2014, asi como el tercero y el cuarto trimestre de 2015. Desde el segundo
trimestre de 2016, se evidencia una recuperacién de la cuenta corriente
que coincide con la aplicacién de salvaguardias sobre importaciones, me-
canismo que se utilizé hasta junio de 2017 como recurso para contener
divisas en el pais a través de restringir las compras en el exterior principal-
mente de productos no esenciales de consumo final.” En coincidencia con
la suspensién de las salvaguardias, los resultados de la cuenta corriente se
tornaron negativos a partir del tercer trimestre de 2017 y es nuevamente el
financiamiento externo el que los compensa.

Estos datos muestran que la sostenibilidad de las RI, y por tanto de la
capacidad del BCE de atender la demanda de dinero fisico estd en el cam-
po de una buena administracién del comercio exterior del Ecuador. Los
argumentos a favor de la reduccién arancelaria, e incluso de la eliminacién
del impuesto a la salida de divisas (ISD) afectarian los elementos que estdn
aportando a la sostenibilidad misma de la dolarizacién.

El “dinero electrénico” como mecanismo
para fortalecer la dolarizacién

La demanda de dinero fisico a todas luces es una variable fundamental en
la operacién y sostenibilidad de la dolarizacién en el Ecuador. Como se
pudo evidenciar, la preferencia por el uso de dinero fisico es elevada, con
niveles cercanos al 30% de la liquidez total, lo cual representa un incre-
mento sostenido de los requerimientos de billetes ddlares en la dindmica
monetaria local, con la consecuente presién incremental sobre las RI.
Frente a esta situacién, el BCE promovié desde 2014 su sistema de
“dinero electrénico” como un sustituto directo del dinero fisico, definido

9 La aplicacién de salvaguardias, es decir, aranceles adicionales a los existentes, es un mecanismo
amparado por la normativa de la Organizacién Mundial de Comercio (OMC), y a la que pueden
acudir paises con afectaciones importantes a sus economias por problemas de sus balanzas de pagos.
Esta es una medida temporal que, con la aprobaciéon de la OMC previo un informe del FMI que
corrobore esta problemdtica, puede aplicarse por un afo y extenderse por uno mds. En el caso del
Ecuador, se aplicaron salvaguardias entre junio de 2015 y el mismo mes de 2017.

81



Carlos de la Torre Mufioz

como un mecanismo adicional en todo un esquema de fortalecimiento de
la dolarizacién, que por diversos motivos no prosper.

La tendencia mundial avanza hacia el uso cada vez mayor de medios
de pago electrénicos en sustitucion del dinero fisico, situacién en la que la
banca adquiere relevancia fundamental, ya que la mayoria de estos medios
estdn asociados a cuentas bancarias de los agentes. Pero en el Ecuador, la
expansién del uso de medios de pago electrénicos convencionales estd muy
limitada por los bajos indices de bancarizacién de la economia. Segtn el
Banco Mundial (2018), el Ecuador alcanzé un nivel de crédito bancario
equivalente al 26,3% del PIB para el periodo 2013-2015. En Brasil, el ni-
vel de crédito fue del 66,4% y Chile 75,5%, como ejemplo. En cuanto al
namero de cuentas en entidades financieras como porcentaje de la pobla-
cién mayor a 15 afios, Ecuador reporté el 43,1%, mientras que para Brasil
fue el 64% y para Chile, el 56,2%.

Debido a la importante dispersién de la poblacién ecuatoriana en el
territorio geogréﬁco, muchas veces lejos de centros urbanos con servicios
bancarios, el desarrollo de medios de pago alternativos requirié que éstos
no dependan de la banca comercial privada. Por ello, el disefio del Sistema
de Dinero Electrénico (SDE) del BCE se basé en el uso del teléfono mé-
vil como canal de transacciones vinculado a cuentas “bésicas” en la propia
entidad. Los usuarios podian abrir estas cuentas remotamente a través de
sus mismos teléfonos, y solamente con informacién personal elemental, sin
necesidad de un depésito inicial. De esta manera se pretendié masificar este
medio de pago electrénico para asi reducir paulatinamente la demanda de
dinero fisico y liberar al BCE de la creciente presién sobre las RI, cuyo saldo
depende de factores totalmente exdgenos al manejo monetario interno.

Pero el ambiente politico, sumado a intereses econdémicos velados de la
banca privada, derivaron en una campafa negativa instigada desde ciertos
sectores de la sociedad, que frenaron el desarrollo del “dinero electrénico”
en sus primeros tres afios de funcionamiento. En 2018 este mecanismo
terminé cuando, por ley, el gobierno decidi6 trasladarlo a la banca privada,
que a la final le dio de baja.

El “problema” real del SDE fueron las tarifas para los diferentes servi-
cios a los que podia acceder el usuario desde su teléfono mévil, ademds de
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los pagos y cobros convencionales. En el caso de descargas de dinero fisico,
pagos de servicios bdsicos, transferencias a cuentas bancarias locales y al
exterior, las tarifas eran sustancialmente menores a aquellas de los bancos
privados (BCE, 2016), lo que generarfa una competencia en relacién con
similares servicios asociados a las cuentas en estas entidades.

De acuerdo con el BCE (2016), hasta 2015, los ingresos financieros
histdricos netos de la banca privada, es decir, aquellos por colocacién de
crédito oscilaban alrededor del 50% del total de ingresos. En cambio, los
ingresos por tarifas de servicios prestados a sus clientes oscilaban hasta ese
afo por el 12%. Desde inicios de 2016, se produjo un repunte importante
del peso en estos Gltimos ingresos, alcanzando a mediados de afo el 15%,
mientras que los correspondientes a la actividad de intermediacién finan-
ciera se redujeron a 44%.

Esta modificacién de corto plazo en la composicion de los ingresos de
la banca privada denot6 un cambio sustancial en su estrategia de negocio,
la que se orientd a los servicios y sus tarifas como mayores generadores de
ganancias en detrimento de la actividad crediticia. Este cambio fue producto
del ralentizamiento de la evolucién los depésitos en el sistema financiero na-
cional durante 2016 en el marco de un proceso de contraccién econdémica.

Esta respuesta de corto plazo desde la banca privada se complementé6
con un discurso de descalificacién al SDE del BCE basado en el argumento
de que a través de este mecanismo, el gobierno estaria estableciendo las ba-
ses para introducir otra moneda distinta del délar sin ningn respaldo para
impulsar asi el gasto publico. El temor a una supuesta salida de la dolariza-
cién generé un ambiente adverso frente al “dinero electrénico” del BCE."

Entre los esfuerzos para impulsar el SDE, se establecié desde septiem-
bre de 2016 la devolucién de cuatro puntos de IVA a los usuarios del “di-
nero electrénico” por consumos a través de este medio de pago. También
se estableci6 la devolucién acumulada de un punto del IVA por consumos
con tarjetas de crédito y débito a los usuarios que fueran abriendo cuentas
en el sistema. Desde mayo de 2017, este incentivo se redujo a dos puntos.

Con la entrada en vigor, el 1 de enero de 2018, de la Ley Orgdnica
para la Reactivacién de la Economia, Fortalecimiento de la Dolarizacién y

10 https://www.asobanca.org.ec/prensa/noticias/ posicién-frente-al-dinero-electronico
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Modernizacién de la Gestién Financiera, el BCE dejaba de administrar el
SDE. Se establecié como plazo abril de ese afio para liquidar las casi 400
mil cuentas de “dinero electrénico”, dejando el espacio para que la banca
privada desarrolle y opere su propio sistema.

Desde el Ministerio de Economia y Finanzas se generaron varias reu-
niones con el BCE y con BanEcuador para que las cuentas de “dinero
electronico” pasen a esta tltima entidad hasta habilitar el SDE por fuera
del antiguo instituto emisor, en cumplimiento de la ley, sin que se pierda
el sistema. Esto, a la final no sucedié.

Crédito al gobierno e inversién doméstica

Una de las preocupaciones caracteristicas de la visién ortodoxa sobre la
operacién de los bancos centrales se refiere a su independencia institucional
de los gobiernos. Esta idea gané terreno a mediados de los ochenta desde la
visién predominante del dinero y su emisién como elementos exdgenos a
la dindmica econdémica de los paises. Se fundamentaba en la necesidad de
controlar la inflacién, sin caer en la tentacién de que los bancos centrales,
a través del crédito a los gobiernos, expandan la liquidez de la economia
generando asi un incremento sostenido de precios (Torre, 2016).

El argumento de la independencia de la banca central, desconectado
del supuesto del dinero exégeno y del problema inflacionario, inexistente
en el Ecuador desde la dolarizacién, fue ampliamente utilizado desde de-
terminados sectores, principalmente desde empresariales y bancario, para
oponerse a las operaciones crediticias que el BCE pudo desarrollar con
la aprobacién del Cédigo Orgdnico Monetario y Financiero (COMF) en
septiembre de 2014.

En su articulo 36, el COMF en su numeral 5, establece como funcién
del BCE la de “Adquirir titulos y obligaciones emitidos por el ente rector
de las finanzas publicas, de conformidad con las regulaciones de la Junta”
(COME 2014). Con ello, el BCE se convirtié en una de las dos fuentes de
financiamiento interno de la caja fiscal, junto al Instituto Ecuatoriano de

Seguridad Social (IESS).
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Esta competencia del BCE, utilizada de forma importante durante los
siguientes dos anos, analizada desde una perspectiva técnica desestima las
criticas y argumentos que se hicieron en su contra. El financiamiento exter-
no de cualquier gobierno implica necesariamente una salida neta de divisas
del pais en el largo plazo, ya que los recursos de deuda recibidos deberdn
pagarse de vuelta con sus respectivos costos financieros. Esto, en una eco-
nomia dolarizada como la del Ecuador, implica un efecto negativo agregado
en su balanza de pagos a lo largo de cada operacién de endeudamiento
externo, ya que el flujo al exterior serd mayor al total de la deuda contraida.

Mientras que, con recursos de financiamiento local, la afectacién a la
balanza de pagos se circunscribe a los pagos al exterior que se realicen con
estos recursos, directamente por obligaciones del sector publico, o indi-
rectamente cuando se hayan realizado pagos a privados, y éstos transfieran
dinero al exterior o demanden dinero fisico. De todas formas, estos flujos
al exterior no superardn el total de la deuda contraida internamente.

Ms all de estos elementos, en el discurso politico se maneja el concepto
de que el financiamiento de la caja fiscal desde el BCE ha comprometido a las
RI ya que son esas divisas las que se han utilizado como crédito al gobierno.
Este argumento resulta completamente falso frente a la realidad de la opera-
cién del BCE o de cualquier entidad financiera que otorga crédito. Si bien
existe una afectacién parcial indirecta a las RI por lo indicado en el pdrrafo
anterior, de ninguna manera se han “prestado” directamente sus recursos.

Como se explicé anteriormente, la operacion del BCE es mds préxima
a la de una entidad financiera convencional que a la de un banco central de
una economia con moneda propia, por lo que la configuracién de sus acti-
vos se realiza a partir del nivel de sus pasivos. De acuerdo con la explicacién
de la generacién de “emisién secundaria de dinero” también desarrollada
anteriormente, la concesidn de un crédito usualmente se realiza en cuentas
y no requiere de un depésito previo directo, mientras se mantengan las
proporciones normadas entre activos y pasivos.

Todo esto implica que todo el crédito otorgado por el BCE a la caja fiscal,
realizado a través de la adquisicién de titulos del antes Ministerio de Finanzas
(ente rector de las finanzas publicas), operé sobre una base contable sin nin-
guna relacién directa con sus activos liquidos, es decir con las RI (figura 4)
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Figura 4. Operacién de financiamiento de la caja fiscal
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La operacién de financiamiento de la caja fiscal (Cuenta Corriente Unica,
CCU) iniciaba con la emisién de titulos por parte del, antes, Ministerio de Fi-
nanzas. Estos titulos constitufan un pasivo para esta entidad y eran adquiridos
por el BCE, para el cual eran activos. A su vez, el BCE generaba un crédito
que se sumaba a la CCU por el mismo valor de los titulos adquiridos. A través
de este mecanismo, el Ministerio de Finanzas disponia de recursos liquidos
contra los cuales podia girar inmediatamente desde su cuenta en el BCE.

Como se aprecia en este ejemplo esquemadtico, en ninglin momento se
han comprometido directamente recursos de las RI como crédito, como
se ha venido aseverando desde determinados sectores.!! Hasta mayo de
2017 se pudieron generar USD 5870 millones de financiamiento interno,
recursos que circularon en la economia nacional.

Es importante enfatizar que si puede existir una afectacién al saldo de
las RI de forma indirecta en una fraccion de los recursos generados como
crédito del BCE al gobierno. Cuando el antiguo Ministerio de Finanzas
recibia estos recursos de financiamiento, podia girarlos inmediatamente a

11 http://www.teleamazonas.com/2017/09/estos-los-prestamos-banco-central-del-ecuador-al-
gobierno/
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través del sistema financiero nacional. Mientras dichos recursos circulaban
entre cuentas, por ejemplo, a través del pago a proveedores y contratistas
mediante transferencias a cuentas corrientes en la banca y posteriores pa-
gos de estos actores, asimismo a través de cuentas, no existié ningin efecto
en las RI. Pero al momento en que, desde las cuentas de los beneficiarios
directos o indirectos de pagos desde el Ministerio de Finanzas, se demande
dinero fisico o se realicen compras o transferencias al exterior, se incidia
sobre el saldo de las RI.

Mediante una proporcién sencilla: la demanda de dinero fisico respec-
to de la liquidez total, ajustada con el componente importado de las com-
pras publicas, se puede establecer que hasta un 30% del crédito al gobierno
habria generado presién sobre las RI en un lapso de casi tres afios (BCE,
2016b). Precisamente la posibilidad de esta presién sobre las RI constituyé
otro factor en favor del impulso al “dinero electrénico” como sustituto del
dinero fisico. Se trataba de que su uso masificado en la economia ecuato-
riana permitiera ampliar la posibilidad de financiamiento interno de la caja
fiscal minimizando sus efectos en los activos liquidos del BCE.

La posibilidad de financiamiento interno de la caja fiscal con recursos
del BCE fue eliminada mediante la Ley Orgdnica para el Fomento Pro-
ductivo, Atraccién de Inversiones, Generacién de Empleo, y Estabilidad y
Equilibrio Fiscal de agosto de 2018.

Por otra parte, la denominada inversién doméstica es un mecanismo
todavia vigente, que opera de forma similar al crédito al gobierno, pero en
este caso aplica como “fondeo” de la banca publica. Al igual que el anterior
Ministerio de Finanzas (figura 4), las entidades bancarias publicas generan
un pasivo a favor del BCE consistente en una obligacién crediticia que
para el BCE es, a su vez, un activo correspondiente a un préstamo otorga-
do. El BCE, en cambio, genera un crédito a favor de la entidad bancaria
publica por el valor del préstamo concedido; para el efecto, incrementa los
depésitos de esta entidad, sobre los cuales puede girar.

Este mecanismo, utilizado adecuadamente, permite canalizar recursos
desde el BCE a través de la banca publica como crédito productivo en el mar-
co de lo que es la funcién de un banco central en una economia sin moneda
propia. Esta funcién es recircular la liquidez interna para generar produccién.
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La reserva internacional de libre disponibilidad
y el sistema de cuatro balances

La revision de la reserva internacional de libre disponibilidad (RILD) es
algo ineludible como un dltimo elemento en este repaso de las caracteristi-
cas de operacién de la dolarizacién en el Ecuador. Este elemento comple-
menta este ejercicio de andlisis y de contraste entre lo que parece ser desde
lo superficial o politico, y lo que realmente es, desde lo técnico. Su confi-
guracion fue definida desde los inicios de la dolarizacién y replanteada en
2014 a través del COME Esta denota el manejo de ciertos mecanismos en
funcién de determinadas intencionalidades no necesariamente acordes con
la operacién del sistema monetario y de su administracién eficiente.

La RILD no solamente correspondié a un concepto de integracién de
los activos liquidos del BCE, actualmente definidos como RI, sino que se
establecié un orden de prelacién de dichos activos, agrupados en los de-
nominados cuatro balances, cuya razén de ser estuvo dirigida a garantizar
recursos liquidos para la banca privada.

El esquema de ordenamiento de activos liquidos en los cuatro balances
aparece en el cuadro 1.

Pero lo importante de este arreglo particular de cuentas fue que cada
uno de los denominados balances o sistemas (canje, reserva financiera,
operaciones y otras operaciones) debia cubrir o respaldar determinados
pasivos del BCE.

En un documento informativo, el BCE indicaba que, en cumplimien-
to de la Ley para la Transformacién Econémica del Ecuador de 2000, con
la que se definian los elementos operativos de la dolarizacién, los cuatro
sistemas o balances eran los siguientes:

a) Sistema de canje. En cuyo pasivo se registran las especies monetarias
nacionales emitidas por el BCE que se encuentran en circulacién y en
su activo se contabiliza exclusivamente el monto de reservas de libre
disponibilidad necesarias para respaldar al menos el cien por ciento del
pasivo de este sistema.
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Cuadro 1. Resumen del sistema de balances del Banco Central del Ecuador

SISTEMA DE CANJE
Reserva internacional de libre disponibilidad (a)
Emisién monetaria
Emisién monetaria (antigua)
Emisién monetaria (nueva)

SISTEMA DE RESERVA FINANCIERA
Reserva internacional de libre disponibilidad (b)
Depésitos y obligaciones (reservas bancarias)
Bonos de estabilizacién monetaria

SISTEMA DE OPERACIONES

Saldo reserva internacional de libre disponibilidad (c)
Operaciones de reporto

Titulos del Tesoro Nacional

Depésitos del sector publico no financiero

Depésitos de particulares

Pasivos externos de mediano y largo plazos (1)
Titulos Banco Central del Ecuador

SISTEMA DE OTRAS OPERACIONES DEL BCE
Activos
Otros activos externos (2)
Titulos del Tesoro Nacional
Crédito a los gobiernos provinciales y locales
Crédito al sistema financiero
Crédito al sector privado
Activos financieros
Activos no financieros
Pasivos y Capital
Otros pasivos (3)
Capital y reservas
Superdvit por valuaciones
Resultados netos

(1) Corresponde a obligaciones con el FMI y el FLAR.

(2) Incluye aportes a organismos internacionales, pesos andinos y el colateral de los intereses de los bonos Brady.
(3) Incluye resultados netos, ajustes cambiarios, provisiones y otros pasiv

Fuente: BCE
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b) Sistema de reserva financiera. En el pasivo se registran los depésitos de
las instituciones financieras publicas y privadas (bdsicamente el encaje)
y en el activo se registra el saldo excedente de reservas de libre dispo-
nibilidad una vez deducidas las asignadas al sistema de canje, en el
monto necesario para respaldar al menos el cien por ciento del pasivo
de este sistema de reserva financiera

c) Sistema de operaciones. En el pasivo se registran los depdsitos del
sector publico no financiero y de particulares en el BCE; y otras obli-
gaciones financieras del BCE, incluyendo aquellas con instituciones
monetarias y financieras internacionales. En el activo se registra el
saldo excedente de reservas de libre disponibilidad, una vez dedu-
cidas las asignadas al sistema de canje y de reserva financieras, las
operaciones de reporto y los bonos del Estado de propiedad del BCE
en el monto necesario para asegurar la equivalencia entre el activo y
pasivo de este sistema.

d) Sistema de otras operaciones. En donde se registran el resto de cuentas
incluyendo el patrimonio y las cuentas de resultados (Ley Trole 1, 2000).

De esta manera, con los activos més liquidos del BCE, dejando de lado la
moneda fraccionaria acunada localmente y definida su cobertura en el pri-
mer sistema, se garantizaba a la banca privada, el mayor depositante en esta
entidad entre las instituciones del sistema financiero nacional, la cobertura
total de sus recursos depositados. Este privilegio a las entidades financieras
contrasta con la importancia que debieron tener otros depésitos que se
mantenian en el BCE como eran los de los sistemas de seguridad social con
el IESS a la cabeza, y la propia caja fiscal.

Esta configuracién resulta desde una perspectiva de optimizacién del
uso de recursos liquidos desfavorable a su verdadera necesidad como parte
de las reservas internacionales de un pais, cuyo fin es el de garantizar los
pagos al exterior, y en el caso del Ecuador en dolarizacién, atender la de-
manda de dinero fisico. Asimismo, la cobertura del 100% de los depésitos
del sistema financiero nacional en el BCE a través del segundo sistema, y
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particularmente los depésitos de la banca privada, no tiene justificacién ni
tedrica ni prdctica.

Ese nivel de cobertura exigié durante 14 afos al BCE a mantener re-
cursos liquidos en niveles muy altos de forma ineficiente, ya que su uti-
lizacién efectiva por retiros de depésitos de las instituciones del sistema
financiero nacional solo podria darse si todas al mismo tiempo, es decir,
la totalidad de bancos privados y publicos, mutualistas y cooperativas, exi-
gieran sus recursos simultdneamente. Esto, en una situacién inclusive de
quiebras bancarias es improbable.

Pero este requerimiento de cobertura puede explicarse desde el con-
texto en el cual arrancé la dolarizacién en el Ecuador, cuando el sistema
financiero nacional estaba desgrandndose con quiebras masivas de sus en-
tidades. Mientras operd el sucre como moneda local, el BCE actué como
prestamista de ultima instancia entregando recursos para el salvataje ban-
cario, lo cual result6 insuficiente, pero a la vez propicié la misma muerte
de la moneda local al generarse una espiral inflacionaria incontenible los
tltimos meses de 1999.

En la medida del caos financiero y considerando que con la dolariza-
cién el BCE perdia su rol de prestamista de tltima instancia, y al no existir
otros mecanismos de ahorro financiero que puedan cubrir necesidades de
liquidez de una banca en colapso, se opté por este mecanismo de los cuatro
balances. Es decir, los recursos de los demds depositantes en el BCE, es de-
cir, la caja fiscal y el dinero de la seguridad social, serian los que resolverian
cualquier nueva posible quiebra bancaria.

Conclusiones

El relato histérico y convencional de la dolarizacién en el Ecuador no per-
mite entender adecuadamente su realidad y complejidad técnica, la que en
muchos casos va mds alld, y hasta a veces en contra de lo que un andlisis
16gico superficial pueda revelar.

Las definiciones institucionales y operativas de la dolarizacién han ido
de la mano con los momentos politicos que se han vivido durante su vi-
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gencia, y en funcién de ellos, en atencién a intereses particulares que no
necesariamente coincidieron con el interés nacional de sostenibilidad y
fortalecimiento del esquema monetario.

La sostenibilidad de la dolarizacién en el Ecuador es multidimensio-
nal. Evidentemente, depende de que existan flujos netos positivos de divi-
sas hacia la economia nacional, pero también existe una dindmica local con
efectos en dicha sostenibilidad que opera a partir de “emisién secundaria”
de dinero generada por la actividad crediticia del sistema financiero nacio-
nal, incluyendo al BCE.

La expansion local de dinero contable “arrastra” consigo a la demanda
fisica de dinero, la que exige afo a ano mayores recursos en las RI para
poder ser atendida, mientras que la evolucidn histérica de las reservas no
acompafia al crecimiento de los agregados monetarios. Esta situacién es
la verdaderamente critica en cuanto a la sostenibilidad de la dolarizacién.

Si ha existido conocimiento y conciencia de los puntos vulnerables
de la dolarizacién desde el BCE, y se han realizado algunos esfuerzos para
paliar dicha vulnerabilidad, en particular frente al problema de la creciente
demanda nacional de dinero fisico. En este sentido, se impulsé el proyecto
del “dinero electrénico” que fue duramente criticado desde ciertos secto-
res, en especial desde la banca privada.

La critica y posterior desmantelamiento del “dinero electrénico” del
BCE denoté que los intereses particulares de los sectores interesados se su-
perpusieron a los intereses nacionales de sostener la dolarizacién a través de
una accién concreta y técnicamente correcta desde las instancias oficiales
del manejo monetario.

Asimismo, otros mecanismos que, en dolarizacién, constituyen ins-
trumentos de politica monetaria, incluso muy similares a los aplicados en
economias con moneda propia, fueron desmantelados a partir de visiones
politicas y no técnicas, como fue la capacidad de financiamiento interno
de la caja fiscal con recursos generados por el BCE.

Por otra parte, en una etapa larga de la dolarizacién pervivieron meca-
nismos configurados para atender necesidades particulares de sectores in-
teresados, especificamente de la banca privada, con derechos sobre recursos
de otros actores. Fue el sistema de cuatro balances, vigente hasta 2014 que
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privilegié necesidades inexistentes de liquidez del sistema financiero nacio-
nal, y particularmente de la banca privada, con la posibilidad de acceso a
los recursos de la propia caja fiscal y del IESS.

Mientras la “administracién” de la dolarizacién y sus mecanismos pri-
vilegie intereses politicos y/o se base en el desconocimiento de la compleja
dindmica monetaria en la economia ecuatoriana, siempre existird un riesgo
mayor en cuanto a la sostenibilidad del sistema monetario, que el riesgo
natural debido a sus caracteristicas técnicas y operativas.
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Dolarizacion: efectos y riesgos
en el caso ecuatoriano

Manuel Gonzalez Astudillo*

Resumen

En el presente documento se analizan los efectos de la dolarizacién en la tendencia
y volatilidad de agregados macroeconémicos clave como son las tasas de infla-
cién y de crecimiento econémico. Adicionalmente, se analiza si el saldo de cuenta
corriente y el déficit fiscal, variables asociadas a la sostenibilidad de la dolariza-
cién, han sufrido cambios estructurales debido al mencionado sistema monetario.
Los resultados indican que la inflacién experimenta una tendencia negativa que
preocupa por sus posibles consecuencias en la estabilidad del sistema financiero,
mientras que el crecimiento econdémico no parece haberse vuelto mds voldtil que
antes de la dolarizacién. En cuanto al déficit fiscal, existe evidencia de un régimen
reciente de altos déficits sostenidos que llevarfan a una consolidacién fiscal con
efectos colaterales en la macroeconomia. Dichos efectos no estdn relacionados con
la dolarizacién, pero pueden afectar su sostenibilidad. Finalmente, aunque el saldo
de cuenta corriente no muestra un cambio estructural a partir de la puesta en prac-
tica de la dolarizacidn, el saldo de balanza comercial no petrolera si parece haber
sufrido un cambio en su estructura a partir del ano 2000, pues presenta mayores
déficits. Existe evidencia que este régimen habria dado paso a otro de menores
déficits a partir de la caida del precio del petréleo en 2014.

Palabras claves: dolarizacién, tasas de inflacién, tasas de crecimiento, saldo de
cuenta corriente, déficit fiscal

* Ph.D. en Economia. pgonzale@espol.edu.ec

95



Manuel Gonzélez Astudillo

Introduccién

En este articulo se revisa la literatura existente sobre las ventajas, desven-
tajas y riesgos de la dolarizacién para los paises que la adoptan, en general,
y para la economia ecuatoriana, en particular. Se repasan los estudios em-
piricos relacionados con los efectos de la dolarizacién sobre las economias,
enfatizando aquellos sobre la economia ecuatoriana.

Adicionalmente, se evalda si en la economia ecuatoriana se han produci-
do algunos de los resultados que la teorfa anticipa de la dolarizacién. Especi-
ficamente, se analiza la evolucién de la volatilidad de dos indicadores econé-
micos importantes: la tasa de inflacién y la tasa de crecimiento del producto
per cdpita. Finalmente, se aborda si ha existido un cambio estructural en el
saldo de cuenta corriente y el déficit fiscal, dos de los principales indicadores
relacionados con la sostenibilidad de la dolarizacién.

Breve revision de la literatura tedrica sobre las ventajas,
desventajas y riesgos de sostenibilidad de la dolarizacién

Existe una amplia literatura acerca de las caracteristicas de las economias
dolarizadas. Goldstein (2002) sefiala que las ventajas de la dolarizacién
son: primero, un incremento en el comercio exterior con respecto a los
paises que utilizan el délar. Segundo, se eliminaria el desajuste por tipo
de cambio en cuanto a ingresos y activos y pasivos financieros (reduccién
del riesgo cambiario). Adicionalmente, podria disminuir el riesgo de crisis
financieras al volver menos frecuentes los aumentos subitos en tasas de
interés. Tercero, se reduciria el costo del endeudamiento por las tasas de in-
terés mds bajas. Y, cuarto, incentivarfa mayor disciplina en la politica fiscal.

Entre las desventajas se senalan: primero, la pérdida de la politica mo-
netaria, lo que podria dejar a la economia sin medios para lidiar con shocks
externos via devaluaciones, en particular si la politica fiscal no estd disci-
plinada. Ademds, tampoco se podria atender los problemas del sistema
financiero en caso de una crisis, al no contar con el prestamista de tltima
instancia. Segundo, existe el riesgo denominado deflacién de deuda, en
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caso de entrar en una espiral de caida de precios por un shock externo.
Cuando hay deflacién de deuda, el valor real de los préstamos adquiridos
se incrementa, lo que podria causar que deudores no puedan honrar sus
obligaciones y el sistema financiero entre en crisis.’

Con respecto al caso ecuatoriano, Jameson (2003) y Vernengo y Bra-
dbury (2011) mencionan los déficits gemelos (cuenta corriente y fiscal)
como los riegos mds representativos para la sostenibilidad de la dolariza-
cién. En particular, estos estudios enfatizan que el ingreso de divisas por
concepto de remesas de emigrantes, las exportaciones petroleras, asi como
ayuda de instituciones internacionales han ayudado a que el saldo de cuen-
ta corriente no se torne sistemdticamente deficitario. Los autores anotan
que confiar en que estos factores sean el soporte de la cuenta corriente es
un error que hace vulnerable la sostenibilidad de la dolarizacién.

Breve revision de la literatura empirica sobre los efectos
de la dolarizacién

Sin duda, el trabajo empirico mds importante para determinar el efecto de
la dolarizacién sobre el desempefio macroeconémico lo realizaron Edwards
y Magendzo en 2003. Los resultados indican que los paises dolarizados
tienden a experimentar (i) tasas de inflacién significativamente mds bajas,
(ii) tasas de crecimiento econémico mds bajas y (iii) el mismo nivel de
volatilidad que las economias no dolarizadas. Los autores conjeturan que
las tasas de crecimiento mds bajas en los paises dolarizados ocurren, al me-
nos en parte, a causa de las dificultades que tienen estos paises para hacer
frente a los shocks externos relacionados a los términos de intercambio y
los flujos de capital.?

1 Segn Calvo (2002), la evidencia empirica no indica que las devaluaciones de la moneda ayudan
en las recesiones, sino que mds bien las empeoran, en promedio. También resalta que, en conjunto con
la autoridad fiscal o la entidad reguladora del sistema financiero, los paises pueden establecer fondos de
estabilizacién para lidiar con las crisis financieras. Finalmente, recomienda que el regulador bancario
establezca provisiones por pérdidas de créditos que sean funcién del indice de precios del producto que
vende el deudor. Sugiere ademds establecer mercados de futuros para los precios relevantes, de forma
tal que los deudores domésticos los usen como coberturas y se eviten las deflaciones de deuda.

2 Edwards (2001) encuentra que los paises dolarizados tienen un récord fiscal similar al de los paises
no dolarizados y que los primeros no se han librado de crisis de cuenta corriente de la balanza de pagos.
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En el caso de Ecuador, los estudios empiricos sobre el efecto de la
dolarizacién son bastante escasos. El estudio mds representativo estd rea-
lizado por Hallren (2014). A través del método de control sintético,’
se determina que los efectos de la dolarizacion sobre la economia ecua-
toriana implicaron una reduccién en la tasa de inflacién anos después de
implementar el sistema, y que no hubo efecto en el crecimiento per cdpita
para el periodo 2006-2010.

Analisis de los efectos de la dolarizacién sobre variables
macroecondémicas claves del Ecuador

De los apartados anteriores se puede desprender que la dolarizacién impli-
carfa reducir la inflacién, mientras que podria incrementar la volatilidad de
los agregados macroeconémicos. En la presente seccién se realiza un andli-
sis de series de tiempo para obtener estadisticas que permitan interpretar el
desempeno de la economia ecuatoriana a partir de la dolarizacién.

En primer lugar, se estima el componente tendencial de la tasa de infla-
cién y aquél del crecimiento econémico per cdpita. De esa forma se puede
analizar lo que a estas alturas resulta obvio acerca de las ventajas de la
dolarizacién, y que tiene que ver con la reduccién de las presiones inflacio-
narias en comparaciéon con el periodo pre-dolarizacién. Pero, ademds, es
posible determinar si la tendencia de la tasa de inflacién se ha estabilizado,
o si se corre el riesgo de entrar en un escenario de deflacién de deuda. De
manera similar, se puede analizar si ha habido cambios relativamente im-
portantes en la tendencia del crecimiento per cdpita, aunque tedricamente
no existirfa relacién entre dolarizacién y crecimiento.

En segundo lugar, se estima las volatilidades de la tasa de inflacién y
de la tasa de crecimiento econémico. El objetivo es determinar si la vola-
tilidad del crecimiento econdémico, en particular, ha sido afectada por la

3 El método de control sintético sirve para determinar los efectos de intervenciones de politica
publica que afectan a unidades macroeconémicas (paises, por ejemplo) a las que se denomina unidades
tratadas. El método utiliza el promedio ponderado de un conjunto de unidades no tratadas (otros
paises, por ejemplo) para construir una aproximacién a lo que hubiera sido la unidad tratada sin
intervencién de politica publica (esta unidad artificial se denomina control sintético).
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puesta en préctica de la dolarizacién. Ello se anoté anteriormente entre las
desventajas de este régimen monetario.

Las estadisticas provienen del Banco Mundial y corresponden a la tasa
de crecimiento del PIB real per cdpita y a la tasa de inflacién del indi-
ce de precios al consumidor. La frecuencia es anual entre 1960 y 2018.*
Los resultados para la tasa de inflacién se aprecian en la figura 1. La linea
continua muestra la evolucién de la tasa de inflacién anual, la linea dis-
continua muestra la tasa de inflacién tendencial estimada, mientras que las
barras muestran la volatilidad estimada. La linea vertical, en el ano 2000,
indica el inicio de la dolarizacién.

Figura 1. Tasa de inflacién y componente tendencial
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Fuente: Banco Mundial, Banco Central del Ecuador y autor.
Elaboracién: Autor.

4 Para estimar las tendencias de ambas series se formula un modelo econométrico que busca
separar el componente estacionario del no estacionario de cada una de las series. Se postula un modelo
de variables latentes en donde se asume que las tendencias estdn caracterizadas por un proceso de raiz
unitaria mientras que el componente estacionario sigue un proceso AR(2). Para estimar la volatilidad
de las series se formula un modelo econométrico de heteroscedasticidad condicional autorregresiva
(ARCH) sobre el componente estacionario, una vez que se ha removido el componente tendencial.
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Figura 2. Tasa de crecimiento del PIB per cdpita y componente tendencial
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Fuente: Banco Mundial, Banco Central del Ecuador, INEC y autor.
Elaboracién: Autor.

Dos resultados son aparentes. En primer lugar, la inflacién tendencial se
situaba en un promedio cercano al 10% entre 1960 y fines de los 70. Se
incrementa a partir de ahi y llega a bordear el 50% a finales de los 80.
Luego de una reduccidén significativa hasta un nivel cercano al 30% en
la mitad de los 90, se incrementa y supera el 40% en 2000. La tasa de
inflacién tendencial se reduce sostenidamente a partir de ese momento y
se ubica en un nivel inferior al 3% en el afo 2018, el mds bajo del que se
tiene registro con las estadisticas utilizadas. Este tltimo resultado merece
atencién dentro del contexto del riesgo de deflacién de deuda. Con tasas
de inflacién tan cercanas a cero (el afio 2018 cerré con una inflacién anual
de 0,27%), es posible que se produzca una espiral deflacionaria que in-
cremente en términos reales las obligaciones de los deudores. Esto puede
provocar que las deudas no puedan ser honradas y se produzca estrés en el
sistema financiero. Ello hard que se reduzca el crédito, luego la demanda
agregada y que la espiral continte.
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En segundo lugar, es aparente la reduccién en la volatilidad de la in-
flacién. La dolarizacién habria traido, entonces, tasas de inflacién bastante
bajas y estables, tal como lo predice la teoria.

Los resultados para la tasa de crecimiento del PIB per cdpita aparecen
en la figura 2. La linea continua muestra la evolucién de la tasa de creci-
miento, la linea punteada muestra la estimacion de la tasa de crecimiento
per cépita tendencial de la economia, mientras que las barras muestran el
nivel de volatilidad de la tasa de crecimiento.

Como se puede apreciar, la tasa de crecimiento tendencial suele mo-
verse en conjuncion con variaciones en los ingresos petroleros de la econo-
mia. Asi, se incrementa al inicio de los 70, llegando a bordear el 6% anual;
se reduce hasta -1% en 1998 y se incrementa hasta 3% en 2011. Lo que
se debe destacar es que la tasa de crecimiento tendencial ha promediado
un nivel cercano al 0% en los Gltimos tres afios. Este es un fenémeno
preocupante que indica que la economia no estd generando los recursos
suficientes para un mayor bienestar de las generaciones futuras.

En cuanto a la volatilidad del crecimiento econémico, los resultados
no muestran que la dolarizacién haya significado un riesgo significativo
para la economia en este respecto en relacidn con los anos anteriores. La
volatilidad promedia 2% después de implementada la dolarizacién, com-
parado con 1,9% en los anos anteriores.

En resumen, los postulados teéricos sobre los efectos de la dolarizacién
parecen cumplirse en el caso de la inflacién, pero no necesariamente en el
caso del crecimiento econémico. En particular, el comportamiento ten-
dencial reciente de ambas variables sugiere que podria haber un riesgo de
deflacién de deuda y de bajo crecimiento econémico futuro.

Andlisis de los riesgos de la cuenta corriente de balanza de pagos
y el déficit fiscal sobre la sostenibilidad de la dolarizacién
Como se indicé anteriormente, déficits sostenidos del saldo de cuenta co-

rriente de balanza de pagos pueden suponer riesgos para la dolarizacion, tal
como ocurrié en Argentina durante gran parte de los 90 y que desembocé

101



Manuel Gonzélez Astudillo

en una salida de la convertibilidad a inicios de los 2000 (Vernengo y Brad-
bury 2011).

Esta seccién analiza si ha habido cambios estructurales en el com-
portamiento de la cuenta corriente de la balanza de pagos a partir de la
puesta en prdctica de la dolarizacién.’ La informacién estadistica pro-
viene del Banco Central del Ecuador y cubre el periodo 1971-2018.°
Los resultados aparecen en la figura 3. Las pruebas estadisticas indi-
can que hubo tres periodos que definen el comportamiento del sal-
do de cuenta corriente del Ecuador. El primero va de 1971 hasta 1986,
cuando la cuenta corriente promedia un saldo de -4,2% del PIB. El se-
gundo abarca los afios 1987 a 1993, en los que el saldo de cuenta co-
rriente promedia el mismo nivel anterior, pero explicado por factores
sustancialmente diferentes. El precio promedio del petréleo (ajus-
tado por inflacién) es mucho mds bajo que en el periodo anterior.”
Esto implica menores ingresos petroleros por exportaciones, pero un nivel
de competitividad de las exportaciones mucho mayor (el tipo de cambio
real promedio es mucho mads alto), asi como una tasa de interés promedio
menor sobre el servicio de la deuda externa. La tasa de crecimiento de la
economia mundial no es sustancialmente diferente entre los dos periodos.
El tercer periodo empieza en 1987 y continda hasta 2018. El saldo de cuen-
ta corriente promedia -0,3 % del PIB y estd explicado por un precio prome-
dio del petréleo mayor que en el periodo anterior, mientras que los niveles
de competitividad y de crecimiento econémico mundial son similares. A
favor juega el nivel sustancialmente menor de las tasas de interés internacio-
nales que abarataron el costo del financiamiento externo.

5 Tal como en la seccién anterior, se utilizan técnicas econométricas; asi se determina si han
existido quiebres endégenos (en contraste con quiebres en fechas predeterminadas) en la estructura
econémica de la cuenta corriente, a través del tiempo. Se postula que el saldo de cuenta corriente,
como proporcién del PIB, depende del tipo de cambio real (a través de su efecto en el precio relativo
de las exportaciones y las importaciones), del crecimiento de la economia mundial (a través de
mayores ingresos que incrementen la demanda de las exportaciones ecuatorianas), de la tasa de interés
internacional (a través del pago de intereses de deuda externa) y del precio del petréleo (por obvias
razones).

6 Se utilizé informacién de las Series Histéricas 1927-2017 de los 90 anos de informacién
estadistica del Banco Central del Ecuador; la informacién estadistica mensual de la misma institucién
sirve para actualizar la informacién del dltimo afo.

7 Se utiliza el precio del barril de petréleo WTT ajustado por el indice de precios al consumidor
urbano de Estados Unidos con fecha de referencia febrero de 2019.
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Figura 3. Saldo de cuenta corriente
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En cualquier caso, el objetivo del ejercicio es determinar si se ha producido
un cambio estructural a partir de la implementacién de la dolarizacién.
Los resultados indican que no se habria producido un cambio en el com-
portamiento de la cuenta corriente que coincida con la dolarizacién, por lo
que el fenémeno que afecté a Argentina no se estaria produciendo.

Sin embargo, este andlisis no considera los principales factores que
han mantenido el saldo de cuenta corriente de balanza de pagos relati-
vamente estable en los afios de la dolarizacién. Una forma de determi-
nar cudles son dichos factores es analizar uno de sus componentes prin-
cipales, en este caso, el saldo de balanza comercial no petrolera (BCNP).®
Las apreciaciones o depreciaciones de la moneda de Estados Unidos no tie-
nen por qué ir de la mano con las condiciones de la economia ecuatoriana.

8 Como referencia, las remesas de emigrantes (componente que afecta positivamente al saldo de cuenta corriente de
la balanza de pagos) representan actualmente alrededor de USD 3000 millones, o cerca del 12 % de las exportaciones
totales. Se han mantenido alrededor de este nivel desde 2012 después de haber descendido desde su punto mds alto
en 2001, cuando representaron 25% de las exportaciones totales. Es decir, el saldo de cuenta corriente de balanza
de pagos cada vez depende menos de este tipo de divisas. Jameson (2003) y Vernengo y Bradbury (2011) habian
identificado dicha dependencia como un riesgo de la dolarizacién.
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Esto podria desembocar en pérdidas de competitividad de nuestras expor-
taciones en caso de que el d6lar gane valor en el mundo. Asi ha ocurrido a
partir de la crisis financiera global; desde entonces, la moneda norteameri-
cana se ha apreciado entre 20 y 30%.

Para determinar si el saldo de BCNP ha sufrido cambios estructurales
relacionados con la dolarizacién y que puedan dar senales de la sostenibi-
lidad del esquema monetario, se repite el ejercicio anterior. Se postula un
modelo econométrico en el que el saldo de BCNP en proporcion del PIB
depende del tipo de cambio real (que afecta la competitividad de las expor-
taciones e importaciones), del crecimiento de la economia mundial (que
afecta la demanda de nuestras exportaciones) y del precio del petréleo. Una
vez postulado el modelo, se procede a determinar si han existido quiebres
enddgenos en esta relacion.

Los resultados aparecen en la figura 4. El drea indica la evolucién de
la BCNP como proporcién del PIB desde el ano 1971 hasta el afio 2018.
Las lineas horizontales indican los saldos promedio de BCNP como pro-
porcién en distintos periodos, mientras que la linea vertical indica el inicio
de la dolarizaci6n.

Figura 4. Saldo de balanza comercial no petrolera

2%

0% 0%

Precio petrdleo: USD 48 Precio petréleo: USD 72

N Tipo de cambio real: 85 Tipo de cambio real: 94 .
2k Tasa de crecimiento mundial: 3,8% Tasa de crecimiento mundial: 2,89 2%

-4% -4%

-6% -6%

-8% -8%
-10% -10%

-12% -12%

Tasa de crecimiento mundial: 3%

Precio petroieo: USD 46
Tipo de cambio real: 91

-14%

-14%
= BCNP/PIB == e= e 1971-2000 e 7001-2013 e e oo 2014-2018

Fuente: Banco Central del Ecuador, FMI e inflationdata.com.
Elaboracién: Autor.
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Las pruebas estadisticas indican que la BCNP ha atravesado por tres
periodos, todos deficitarios en promedio. En el primero, entre 1971 y
2000, la BCNP promedié un déficit de 4,7% del PIB. Un segundo perio-
do, entre 2001 y 2013, presenta un déficit promedio de la BCNP de 5%
del PIB. La economia experimenta un precio del petréleo mucho mds alto,
en promedio, que en el periodo anterior y un mayor nivel de competiti-
vidad medida por un tipo de cambio real mds alto (la economia mundial
crece menos que en el periodo anterior, en promedio, pero no sustancial-
mente menos). Finalmente, el tercer periodo va desde 2014 hasta nuestros
dias, con un déficit de BCNP de 4,5% del PIB explicado por un precio del
petréleo sustancialmente més bajo que en el periodo anterior y similares
niveles de competitividad y crecimiento mundial.

Este ejercicio indica que efectivamente se produjo un cambio estructu-
ral en el que el saldo de la BCNP empeora a partir del inicio de la dolari-
zacién. Sin embargo, este comportamiento se ha revertido recientemente,
gatillado por una nueva estructura de la economia influenciada por precios
de petréleo mucho mds bajos que en afios anteriores, cuando se produjo
el segundo boom petrolero ecuatoriano. Es decir, el saldo de la BCNP no
necesariamente permaneceria altamente deficitario en dolarizacion.

Finalmente, en este articulo se analiza el comportamiento del balance
fiscal del Ecuador y si este ha sufrido algtin quiebre estructural relacionado
con la dolarizacién, tal como argumenta Goldstein (2002). En esta opor-
tunidad, se considera el balance del sector publico no financiero (SPNF)
como proporcién del PIB. La informacién proviene del Banco Central del
Ecuador y abarca el periodo 1983-2018. El modelo econométrico postula-
do simplemente explica el balance del SPNF en proporcién del PIB como
una funcién del precio del barril del petréleo ajustado por inflacién.

La figura 5 muestra los resultados. Las barras indican el balance del
SPNF como proporcién del PIB, las lineas horizontales indican los pro-
medios de este indicador en los distintos periodos y la linea vertical indica
el inicio del periodo de la dolarizacién.
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Figura 5. Balance del sector piiblico no petrolero
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Fuente: Banco Central del Ecuador e inflationdata.com.
Elaboracién: Autor.

Los contrastes estadisticos arrojan cuatro periodos. Todos ellos resultan
deficitarios en promedio, excepto el primero con un superdvit de medio
punto porcentual del PIB entre los anos 1983 y 1985, cuando el barril de
petréleo promedié USD 69. El segundo periodo, entre 1986 y 1988 tuvo
un balance promedio del SPNF de -7,4% del PIB y un precio promedio
del petréleo sustancialmente mds bajo que en el primer periodo. El tercero
serfa el periodo més largo, entre 1989 y 2007, con un promedio de saldo
de SPNF alrededor de -0,4% del PIB y un precio del petréleo promedian-
do USD 40/barril. El dltimo periodo arranca en 2008 hasta 2018 y arroja
un déficit del SPNF de mds de 3% del PIB, a pesar de contar con el precio
promedio del petréleo mds alto desde 1983.

La lecciéon de este ejercicio es que la dolarizacién no provocéd que la
politica fiscal se haya disciplinado. Ademds, un nuevo régimen con altos
déficits fiscales inici6 en 2008.
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Conclusiones

La dolarizacién provocé una caida importante en la tasa de inflacién de
precios al consumidor. Sin embargo, esta tendencia continta cayendo y
es posible que se produzca el fenémeno denominado deflacién de deuda,
que puede tener consecuencias tan extremas como una crisis financiera.
Por otro lado, la volatilidad de la tasa de crecimiento econémico no parece
haber sido afectada.

Con relacién a las variables macroeconémicas que suelen mencionarse
como pilares de la sostenibilidad de la dolarizacién, el saldo de cuenta
corriente y el déficit fiscal, ninguna de las dos experimenta un quiebre
estadisticamente significativo. El déficit fiscal ha empeorado solamente a
partir del ano 2008.

Sin embargo, el saldo de balanza comercial no petrolera si muestra
un efecto contraproducente a partir del afo 2000, cuando la dolarizacién
inicia. En todo caso, la tendencia negativa que venia experimentando la
balanza comercial no petrolera se revierte en el afio 2014, coincidiendo
con la caida del precio del petréleo desde entonces.

Al parecer, la dolarizacién tenderfa a forzar a la economia a recuperar
un rumbo sostenible en cuanto a las cuentas externas. Sin embargo, exis-
tirfan una serie de efectos derivados del ajuste fiscal que debe ejecutarse
para corregir los desbalances en este sector que podrian poner en riesgo la
estabilidad financiera y macroeconémica.
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Una aproximacién socioldgica sobre
dolarizacion y cultura en el Ecuador

Andrés Chiriboga Tejada*

Resumen

Este texto estudia las fases de dolarizacién informal y formal de la economia ecua-
toriana utilizando el marco analitico de la sociologia del dinero. Se aprecian dos
repertorios monetarios distintos: primero, la convivencia sucre-délar de la década
de los noventa y posteriormente la hegemonia del délar hasta el dia de hoy. En
ambos momentos existen diferentes relaciones entre el dinero y sus usuarios, que
reflejan y construyen ordenes sociales atravesados por relaciones de poder y que
(re)producen desigualdades entre diferentes grupos socio-econdmicos. El reperto-
rio sucre-délar de los noventa se analiza como un caso de pluralismo monetario
en el que la desregulacién impulsada por la banca jugé un rol institucional clave.
Asimismo, el texto critica la nocién de una dolarizacién espontdnea u homogénea
en la sociedad ecuatoriana como plantean varios autores. Con respecto a la fase
de dolarizacién formal, se analizan los dispositivos sociales que han permitido
consolidar la hegemonia del délar en los imaginarios y pricticas de la poblacién.
Uno de dichos dispositivos, aunque no el tnico, estd relacionado con el rol de los
medios de comunicacién. Finalmente, el texto plantea que existié un cambio en
los roles de la banca y el empresariado al momento de impulsar y aprovecharse de
la dolarizacién formal. Particularmente, la banca se acoplé de manera distinta y
definié nuevas practicas respecto a la fase del repertorio sucre-délar.

Palabras claves: dolarizacién ecuatoriana, dinero y cultura, repertorios moneta-
rios, sociologfa del dinero
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Introduccién

En este texto se someten a discusion varios elementos sobre la dolarizacién en
el Ecuador a 20 afios de su implementacién formal, pero cuyos origenes de
Jacto estén relacionados con la desterritorializacién de la moneda norteame-
ricana, la desregulacion financiera que arranca en los anos ochenta y la apa-
ricién, a fines del siglo XX, de un repertorio cambiario en que coexistieron
sucres con délares. Desde un enfoque socioldgico, el recuento completo de la
historia del d6lar en el pais permite analizar la evolucién del rol de los diferen-
tes usuarios del dinero. También ilustra las intermediaciones institucionales
y culturales que facilitaron la constitucién de diferentes repertorios mone-
tarios: en un primer momento, la convivencia sucre-délar y posteriormente
la hegemonia del délar, hasta nuestros dias. Estos repertorios, que reflejan y
construyen ordenes sociales, estdn atravesados por relaciones de poder y que
(re)producen desigualdades entre diferentes grupos socio-econdémicos.

En el texto se plantea que la dolarizacién ecuatoriana es un valioso caso
de andlisis para la sociologia del dinero. Una agenda de investigacion al respec-
to deberia ser parte de la necesaria recuperacién de la economia como objeto
de estudio sociolégico. Con este objetivo, el texto empieza con una seccién
sobre uno de los debates centrales de la sociologia en torno a la relacién entre
dinero y cultura. Se hard especial hincapié en el trabajo de los socidlogos
Luzzi y Wilkis sobre la historia del d6lar en Argentina, que arroja algunos ele-
mentos que pueden ser retomados para analizar la dolarizacién ecuatoriana.
La bibliografia referida busca ser una guia para profundizar en este debate, asi
como para utilizar este marco conceptual. Posteriormente, y aprovechando
esta discusion entre cldsicos y contempordneos de la sociologfa, se realiza un
primer ejercicio de andlisis sobre el repertorio sucre-délar de los noventa y
sobre la dolarizacién formal. Este andlisis se alimentard del estudio de da-
tos, asi como de evidencias encontradas en la propia literatura econémica y
testimonios existentes sobre la dolarizacién. De manera complementaria, se
realizaron una serie de entrevistas a varios actores sobre el tema.

En el anilisis se plantea que el repertorio de los noventa puede ser
analizado como un caso de pluralismo monetario en el que la desregu-
lacién impulsada por el sistema bancario jugé un rol institucional clave.
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Asi mismo, dicho repertorio monetario reflejé diferencias importantes en
la forma de adaptarse y aprovecharse del délar. De esta forma, se critican
las simplificaciones sobre una dolarizacién espontdnea u homogénea en la
sociedad ecuatoriana. Todo lo contrario, el repertorio sucre-délar reflejé y
reprodujo las histéricas desigualdades del pais en los imaginarios y en las
précticas de los diferentes grupos y estratos socio-econémicos.

Contrario al escenario de los noventa, la dolarizacién actual debe en-
tenderse como una consolidacién hegeménica de una tnica moneda, in-
cluso si los sistemas monetarios contempordneos se estin moviendo en
otra direccién. Esto hace de la dolarizacién ecuatoriana un caso de estudio
sumamente rico y obliga a adaptar el marco analitico contempordneo de la
sociologia del dinero retomando, incluso, elementos de sociologfa cldsica
que han sido desestimados. En esa linea, el presente texto presenta algunas
evidencias sobre el rol de un sector del empresariado para impulsar una
dolarizacién total de la economia y el nuevo rol de la banca para acoplar
su negocio al régimen monetario vigente. Asi mismo, se ponen en con-
sideracién algunos elementos para entender los dispositivos sociales que
permitieron consolidar el controvertido abandono de la moneda nacional
en una hegemonia del délar en los imaginarios y précticas de las personas.

Debates cldsicos y contemporineos de la sociologia del dinero

La economia fue uno de los elementos de estudio centrales de la sociologia
cldsica’ en el marco de sus reflexiones sobre la transicién de nuestras socie-
dades hacia la denominada Modernidad. Dicho periodo, que tiene como
punto de arranque la Revolucién Industrial desde la segunda mitad del
siglo XVIII, acarre6 consigo una mayor individualizacién y un creciente rol
del mercado. Estos fenémenos fueron discutidos a fondo por quienes son
largamente reconocidos como fundadores de la sociologia. El dinero, como
instrumento clave de la economia moderna, también fue objeto de sus ané-
lisis. Lamentablemente, muchas de estas discusiones fueron opacadas por

1 Comtinmente, y sin detrimento de las criticas al eurocentrismo y posible falta de representatividad
de dicha acepcion (ver por ejemplo la critica de Giddens en su texto de 1989), se entiende por sociologfa
cldsica a los trabajos de Max Weber, Emile Durkheim, Karl Marx y Georg Simmel.
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la vertiginosa literatura proveniente de la disciplina econémica que, hace
décadas, ha acaparado con éxito el objeto de estudio como suyo. Uno de
los objetivos de este texto es recuperar estos debates alrededor de la relacién
entre dinero y sociedad para contribuir a la reflexién sobre la dolarizacién
en el Ecuador. De tal manera, no solo se mencionard el marco analitico
que atraviesa el presente andlisis, sino que se provee una suerte de guia que,
aunque no exhaustiva, puede servir para profundizar en la discusién sobre el
dinero y la cultura, asi como también para quienes quieran hacer un estudio
mis detallado de la dolarizacién desde esta perspectiva.

Las relaciones entre dinero y sociedad pueden estudiarse desde multiples
dngulos. En su obra 7he social life of money (2014), el socidlogo britdnico
Nigel Dodd hace la recopilacién mds extensiva que existe sobre estudios del
dinero en las ciencias sociales. Es particularmente interesante que este autor
va mds alld de la sociologia y abarca varios dmbitos de la historia del pensa-
miento social moderno incluyendo a la filosofia y la propia disciplina eco-
némica. En esta antologia, Dodd plantea una serie de temas a través de los
cuales se puede analizar lo que él denomina la existencia social del dinero (#he
social life of money). Remarca asi la importancia de buscar los debates sobre
el dinero en la historia del pensamiento social, asi como estudiar su relacién
con una variedad de temas como el endeudamiento, la culpa, la dicotomia
en el manejo de la escasez y la opulencia, su relacién con el territorio, entre
otros. Asi mismo, destina un capitulo especial a los debates cldsicos y con-
tempordneos sobre la relacion entre dinero y la cultura. El presente texto se
enfocard esencialmente en este tltimo punto, reflexionando sobre la dola-
rizacién ecuatoriana. Considero que dicho debate puede arrojar elementos
valiosos para un objeto de estudio que ha sido abordado casi exclusivamente
por economistas ecuatorianos, o interesados en la economia del pais. Por
otro lado, la historia del délar en el Ecuador otorga elementos empiricos in-
teresantes para poner a prueba varias de las tesis sociolégicas sobre el dinero.

Como lo explica Dodd en su libro, existe un acuerdo general en la
sociologia con respecto a la relacién entre dinero y la cultura:? esta tltima

2 En este punto es fundamental aclarar a qué me refiero por cultura, ya que en el imaginario
comun y en las ciencias sociales existen multiples definiciones. Suscribo la concepcién propuesta por
la antropdloga Viviana Zelizer (2011: 2): “concepciones comunes y sus respectivas representaciones
simbdlicas y pricticas”
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no es ni opuesta ni ajena al primero. Dicho error lo cometié temprana-
mente la economia cldsica cuyas derivaciones actuales todavia se aferran a
la idea de la neutralidad del dinero.’ Mds alld de la discusién estrictamente
econdmica sobre la neutralidad del dinero, la economia se ha referido di-
rectamente a la cultura, desestimdndola. Por ejemplo, Joseph Schumpeter
(1991) manifest en sus textos econémicos que la cultura no le compete al
andlisis monetario y que es relevante sencillamente para entender cé6mo las
personas se comportan ante el dinero. Desde esta perspectiva, el dinero es
una suerte de ente independiente y sus usuarios reaccionan de una forma
u otra frente a él, dependiendo de su concepciones y costumbres. Para este
enfoque, la cultura se entiende como externa al dinero y el andlisis econé-
mico puede abstenerse de incorporarla como variable.

En directa contraposicién, y sin desestimar esfuerzos de ciertas ramas
de la propia economia por incorporar elementos sociales a sus andlisis, en
la sociologia se ha desarrollado una rica discusion sobre la relacién entre
dinero y cultura. Esta se ha dado en dos grandes momentos. Una primera
fase puede encontrarse en los textos cldsicos de la sociologia donde a la vez
estdn las bases de la denominada sociologia del dinero.* Para dichos autores,
el dinero incide en la cultura, construye e implanta simbolos y formas de

3 En economia, se entiende generalmente al presupuesto de neutralidad del dinero como el
nulo impacto que su variacién tendrifa sobre la economia real y sus variables como el empleo y la
produccién. De tal manera, la variacion del dinero afectarfa solamente los precios, sueldos y tipos de
cambio. Esta idea de la economia cldsica proviene de los textos de Hume (1752), fue retomada por
Hayek ([1933] 1984) y criticada por Keynes ([1936] 2018). La nocién de la neutralidad del dinero
persiste hasta la actualidad. El postulado mds aceptado hoy en dfa por el pensamiento econémico
dominante, el “mainstream neocldsico”, es que el dinero NO es neutral en el corto plazo, pero siempre
lo es en el largo plazo. Esta idea estd desarrollada particularmente en los modelos neokeynesianos
que se derivan de la sintesis neocldsica de los postulados de Keynes. Estos modelos son de los mds
ampliamente utilizados por los bancos centrales en el mundo. Desde una perspectiva mds amplia que
lo estrictamente econémico, el supuesto de neutralidad del dinero también excluye de su dmbito de
influencia a las variables sociales.

4 ;Hay una sociologia de la moneda o de las monedas? El dmbito del dinero es bastante amplio y
no esté libre de tensiones. De tal forma, la sociologfa del dinero reconoce que no hay necesariamente
una Unica vision de lo que es el dinero y explicita que su denominacién da cabida a distintos conceptos
y categorfas. Entre otras cosas, la sociologfa del dinero da cuenta una distincién entre dinero (money)
y moneda (currency) siendo esta tltima mds acotada que la primera. Por supuesto, esta distincion
también estd en discusién. Para algunos, la moneda se define por su reconocimiento legal en una cierta
jurisdiccién. Otros andlisis se preocupan menos de la existencia legal de la moneda, mientras esta cumpla
con las funciones de unidad de cuenta, depésito de valor, medio de pago e intercambio. Desde esta
tltima perspectiva, una moneda puede ser reemplazada totalmente por otra. Asi mismo, pueden existir
y convivir varias monedas cumpliendo todos o varios de las funciones de dinero (currency pluralism).
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actuar en las personas. En segundo momento, a partir de finales del siglo
XX, se critica esta perspectiva por su posicion extremadamente determi-
nista y que desestima el rol activo de quienes usan el dinero. Este nuevo
enfoque plantea que el dinero mds bien es contingente a la cultura y que
tanto su existencia como su evolucién estdn afectados por ella.

Dinero y cultura en la sociologia cldsica

La sociologia del dinero tiene sus raices en las obras cldsicas de Marx y Sim-
mel, asi como en los trabajos de Karl Polanyi de mediados del siglo XX.
Este tltimo fue particularmente relevante para mantener viva a la econo-
mia como objeto de estudio de la sociologia en un momento (1920-1980)
en que este tipo de produccién intelectual cedié importantes espacios a la
disciplina econémica.’ Para Marx, Simmel y Polanyi, si bien las caracteris-
ticas y roles del dinero se reproducen socialmente, tienen una naturaleza
impositiva, homogenizadora e incluso corrosiva sobre la cultura (Dodd
2014). Esta lectura es en parte acertada, pero a la vez injusta con el trabajo
de estos autores que, a su vez, senalan diferencias en sus relatos sobre el di-
nero. En todo caso, estos autores coinciden en que el dinero tiene un efecto
sobre la cultura de las personas que lo usan. El dinero impone simbolos y
da forma a sus précticas cotidianas. Los cldsicos criticaban asi las nociones
de la economia sobre la neutralidad del dinero —entre otras cosas— respecto
a la cultura. No olvidemos, ademds, que estos autores dejan entrever su
fuerte preocupacién por las consecuencias, no solo del rol dinero moder-
no, sino de la transicién de las sociedades premodernas hacia una sociedad
donde predomina el poder del mercado. Cualquier lectura de los cldsicos

5 El declive de la produccién de la sociologfa econémica entre 1920 y 1980 suele explicarse, entre
otras cosas, por la denominada “pax parsonia”. Esta denominacién remite a la distincién de roles para
la economia (ortodoxa) y la sociologia que plantea Talcott Parsons en su obra 7he structure of social
action (1949). En dicho texto, Parsons manifiesta que, a su criterio, los economistas deben encargarse
de las relaciones medios-fines de la accién econémica y que la sociologia debe concentrarse en estudiar
los fines u objetivos tltimos de la accién econémica (Parsons 1949, Beckert 1996). De todas formas,
en ese periodo de declive hubo relevantes contribuciones para la sociologia econémica provenientes de
los textos del propio Parsons, los andlisis sociales de Schumpeter y, por supuesto, el trabajo de Polanyi

(Swedberg 2009).
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en la sociologfa, no solo alrededor del dinero, debe hacerse teniendo este
contexto y estas preocupaciones en cuenta.

Si bien los tres autores coinciden en que el dinero influye en la cultura,
es importante ver los matices de sus propuestas. Para Marx, el dinero es
una pieza clave en su teoria sobre la enajenacién: el trabajo y su producto
son considerados mercancias susceptibles de ser apropiadas y comerciali-
zadas. El capitalista utiliza el dinero a manera de un salario para pagar por
la fuerza de trabajo enajenada (Marx [1884] 2001). El dinero es una parte
clave del proceso que transforma relaciones sociales entre personas en rela-
ciones comerciales en las que se intercambian mercancias. De tal manera
el dinero destruye procesos sociales y los cosifica (los transforma en cosas).
Dodd (2014) senala que debemos recordar que, para Marx, el dinero se
presenta como un fetiche a ser adorado, retomando figuras hasta cierto
punto andlogas a la religién. Esto refuerza la idea marxista de la existencia
alienada de los seres humanos en el sistema capitalista y su sumisién a un
poder practicamente divino.

La visién de Simmel sobre el dinero es mds compleja y menos de-
terminista que la de Marx. Si bien se alinea con este tltimo al hablar de
la existencia de una suerte de alienacion cultural provocada por el dinero
moderno (Dodd 2014: 275) su visién no es tan determinista. Para Sim-
mel, Marx se equivoca al hacer que los procesos culturales sean dependien-
tes exclusivamente de las condiciones econédmicas (Simmel 1991: 30). En
cambio, en el pensamiento de Simmel, la relacién entre dinero y cultura
no es unidireccional. También mira al dinero como un rico microcosmos
que sirve para entender la cultura (Dodd 2014: 275). Por ello, las criticas
contempordneas a los cldsicos de la sociologia del dinero encuentran un
blanco mds ficil en Marx que en Simmel, aunque a veces pecan de meter-
los a ambos en el mismo saco.

Polanyi, al igual que Simmel y Marx, es un critico de la Modernidad
y del poder del mercado en la misma. Si Simmel trasciende a Marx gra-
cias a su visién bidireccional de la relacién entre dinero y cultura, el primer
gran aporte de Polanyi tiene que ver con cambiar la tajante visién negati-
va respecto al dinero. El suscribe la preocupacién de la sociologfa cldsica:
el que la expansién del dinero moderno pueda incidir en las relaciones e
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imaginarios de las personas de tal manera que las vuelva meramente instru-
mentales y vacfas (Dodd 2014: 281). En su emblemdtico texto 7he Great
Transformation (1944), Polanyi se refiere al dinero moderno como un ente
de propésito general (general purpose currency). Sin embargo, en el mismo
texto y apoydndose en las nociones de encastramiento y re-encastramiento
social,® Polanyi plantea que el dinero de la sociedad del mercado no puede
imponerse totalmente a la cultura. El uso del dinero moderno, si bien incide
fuertemente en la cultura, estd inevitablemente encastrado en el sistema de
imaginarios, rituales, costumbres y practicas sociales del entorno donde esto
sucede. Segtn Polanyi, ese homogenizador dinero de propésito general, en
su inevitable relacién dindmica con la cultura, da vida a diversas pricticas
monetarias (Dodd 2014: 284). Esta es una nocién ambigua en Polanyi que
ha sido sujeto de importantes discusiones. Zelizer, de quien se hablard en la
siguiente seccidn, criticard fuertemente la inclinacién de los cldsicos y Polan-
yi sobre un dinero homogenizador, que incide y prevalece sobre la cultura.
El otro aporte relevante de Polanyi es que reemplaza la nocién economi-
cista de funciones del dinero (unidad de cuenta, depésito de valor, medio de
pago e intercambio) por la idea de usos del dinero (Dodd 2014: 282). Este
giro semdntico permite dar cuenta de las complejas relaciones sociales entre
dinero y usuarios del dinero. El dinero no es un ente que posee funciones per
se. En cambio, la funcionalidad del dinero depende del uso que las personas
le den, venga de ellas mismas o bien que les sea impuesto. Este giro es im-
portante para la sociologia del dinero, ya que permite pensar que este puede
ser usado de una forma u otra en relacién con el tiempo y el contexto social.

Lecturas contempordneas sobre dinero y cultura

A finales del siglo pasado, la sociologia econémica retoma el tema del dinero
y da un giro en la forma de entenderlo respecto a la cultura. El trabajo de
Viviana Zelizer (2011), publicado en la década de 1990 marca el inicio de

6 En castellano, la nocién de embeddedness y (re)embeddedness presente en Polanyi se traduce como
encastramiento y reencastramiento, con las limitaciones que pasar de un idioma a otro siempre acarrean.
Estos conceptos constituyen una de las piedras angulares de la sociologfa econémica contempordnea
y han sido sujeto de multiples interpretaciones y discusiones. Véase Granovetter (1985), Krippner

(2002), Krippner et al. (2004)
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esta perspectiva. Para ella, los sociélogos cldsicos cayeron en la trampa de
la naturaleza impersonal del dinero y lo teorizaron mayormente como un
instrumento racional capaz de transformar todo lo que esté a su paso: pro-
ductos, relaciones sociales e incluso emociones. Por otro lado, considera que
la visién de los cldsicos es demasiado negativa y pesimista respecto al rol del
dinero. Dodd (2014), él mismo un socidlogo contempordneo del dinero,
manifiesta que las imdgenes negativas sobre el dinero cuentan solo la mitad
de la historia y que no deberfamos cerrarnos a lecturas positivas. En otras
palabras, la sociologia contempordnea plantea abiertamente que este puede
ser utilizado como vehiculo para la reforma econdmica, social y politica.

Volviendo a los cldsicos, y en su defensa, no debemos olvidar dos cosas:
por un lado, los matices de sus obras (la critica de Zelizer quizd se centra en
sus elementos comunes y no en las sutiles diferencias) y, por otro lado, que
sus escritos estdn atravesados por su preocupacién por la transicion hacia la
Modernidad y la vertiginosa aparicién en escena del mercado. Eso explica
en parte la posicién critica al rol del dinero en la sociedad del mercado o
lo que Zelizer y Dodd califican de una posicién pesimista. Estd claro que
Zelizer busca desmarcarse, en términos generales, de los determinismos y
pesimismo que encuentra en los textos cldsicos. Para ello, plantea que el
dinero no es invulnerable a la influencia de la cultura e invierte la relacién.
Formateado por las praxis sociales y simbolos comunes, el dinero puede
adoptar diversas formas y no es homogéneo o necesariamente un agente
homogenizador.

El marco analitico de Zelizer ha ayudado a contar con mds herramien-
tas para estudiar los fenémenos de convivencia de varios tipos de monedas
como una caracteristica posible y no anémala de los sistemas monetarios.
Desde el enfoque de los usos del dinero, varias monedas podrian convivir
y compartir los roles de unidad de cuenta, medio de pago, medio de inter-
cambio y depésito de valor. En la actualidad, esta perspectiva permite es-
tudiar la existencia de monedas complementarias como la Libra de Bristol
que convive desde 2012 con la Libra Esterlina en una localidad de sudeste
de Inglaterra, o el fenémeno global del bitcéin y otras criptomonedas que
han aparecido a partir de emprendimientos por fuera del dmbito estatal.
Existen en Latinoamérica trabajos concretos que se apoyan en visién con-
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tempordnea sobre el dinero y la cultura. Notablemente, la retoman los tra-
bajos de los sociélogos Ariel Wilkis y Mariana Luzzi (Wilkis 2017, 2018;
Luzzi y Wilkis 2018a; 2018b) sobre la compleja experiencia cambiaria de
la Argentina de los tltimos anos.

La sociologia del repertorio cambiario argentino
y sus lecciones para Ecuador

Por varias razones, el trabajo empirico y tedrico de Wilkis es interesante de
manera general para la sociologia del dinero y de manera particular para
analizar la dolarizacién en el Ecuador. Este autor no solo retoma el marco
analitico propuesto por Zelizer, sino que hace un esfuerzo por discutirlo
y refinarlo. Su caso de estudio, la historia monetaria de Argentina desde
mediados del siglo XX, le ha provisto de elementos empiricos para expan-
dir dicho marco analitico. Como se explicard a continuacién, la nocién
de Zelizer sobre la multiplicidad del dinero provocada por la cultura le
resulta util para explicar el repertorio complejo en que han convivido por
momentos el peso, el délar y peculiares monedas alternativas. Este marco
resulta til para explicar la convivencia del sucre y el délar en Ecuador en
los afios noventa. Sin embargo, resulta limitado para explicar la hegemonia
del délar luego de la dolarizacién oficial.

En el presente texto abogo porque una sociologia del dinero sobre el dé-
lar y la dolarizacién en el Ecuador deberia recuperar elementos del debate clé-
sico, de la sociologia contempordnea de Zelizer, y particularmente del trabajo
del propio Wilkis y su colega Mariana Luzzi sobre Argentina. En el presente
texto planteo este ejercicio como un punto de arranque. Como he manifes-
tado, busco dar ciertos elementos para una mejor comprensién de la dolari-
zacién y la cultura ecuatoriana. Asi mismo, la historia del délar en Ecuador
podria sumar valiosos elementos al trabajo de la sociologfa del dinero.

Wilkis retoma criticamente los postulados del soci6logo francés Pie-
rre Bourdieu con respecto a la existencia de diferentes tipos de capitales
y, particularmente, de un capital simbélico (Bourdieu y Passeron 1970,
Bourdieu 1979). Para él, existe un subconjunto del capital simbdlico que
deberia denominarse capital moral'y que estd intimamente relacionado con
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la capacidad de legitimar la posicién de un actor dentro de una jerarquia
social (Wilkis 2017: 44). Plantea que el dinero, ademds de fungir como
unidad de cuenta abstracta, reserva de valor, medio de pago e intercambio
opera como una suerte de unidad de cuenta moral (Wilkis 2018: 46). Para
Wilkis, las personas son evaluadas moralmente en funcién de la utilizacién
del dinero y es ahi donde este expresa su funcién moral. Visto de otra
manera, las personas expresan el capital moral que poseen a través de la
utilizacién de la moneda.

Wilkis retoma a Zelizer al decir que si el dinero —o en su defecto la
moneda— puede ser afectado por la cultura y es una expresién de la misma,
pueden existir o incluso coexistir varios tipos morales de monedas. Para
perfeccionar esta idea y poder explicar la convivencia de dos tipos de mo-
nedas (como el peso y el délar en Argentina a partir de los afios 1970) o
la convivencia de multiples tipos de monedas (el peso argentino, el délar
y singulares monedas alternativas aparecidas luego de la restriccién cam-
biaria de 2011-2015), Wilkis propone la nocién alternativa de piezas de
dinero. Aclara que el término no solo permite entender la existencia de una
multiplicidad de #ipos de monedas contingentes a sus respectivos momentos
y entornos culturales, sino que da cuenta de la interaccién y jerarquia que
puede existir entre las mismas (Wilkis 2018).”

Wilkis (2007: 42) es un critico de los cldsicos de la sociologia en el sen-
tido que consideran que el dinero moderno es una figura homogénea, que
impone simbolos y practicas a las sociedades y que las mantiene unidas.
En este sentido, toma partido con la critica general de Zelizer y propone
analizar al dinero como un “rompecabezas de piezas multiples”. Insiste en
que el pluralismo monetario es una caracteristica de los sistemas moneta-
rios modernos (Luzzi y Wilkis 2018a: 254) y las ciencias sociales deben
poder dar cuenta de ello.

Sin embargo, Wilkis amplia la visién de Zelizer sobre la cultura in-

7 Wilkis posiblemente toma prestada la nocién de piéce de monnaie proveniente del francés que
literalmente se refiere a las monedas fraccionarias metalicas. Quizd esto facilita tener una visién de
“monedas” con mayor o menor valor y no simplemente distintas. Una lectura literal del término podria
generar confusiones. En todo caso, se debe privilegiar la carga conceptual que imprime el autor al
término para diferenciarlo de la nocién de tipo de moneda que se refiere a monedas distintas, pero no
necesariamente con una jerarquia entre ellas.
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fluenciando al dinero. También da cuenta de la existencia de un meca-
nismo inverso. En ese sentido se acerca a las lecturas mds minuciosas de
Simmel y Polanyi que fueron discutidas anteriormente. Esto muestra su
interés por entender cémo se reflejan los drdenes sociales en el dinero,
pero sin dejar de mirar también como estos 6rdenes sociales se producen
y reproducen monetariamente. Wilkis explica que las diferentes piezas de
dinero circulan dando cuenta de la existencia, pero también produciendo
y reproduciendo, relaciones de poder. No solo las monedas cobran exis-
tencia y son dotadas de usos particulares. Estas también muestran que la
cultura estd atravesada por relaciones de poder y las reproducen. En esta
reflexién, Wilkis (2017: 44, 47) se apoya en los trabajos de Norbert Elias
y Jane Guyer, para explicar no solo que pueden existir diferentes monedas
contingentes a la cultura, sino que estas pueden ensamblar una jerarquia
que da cuenta y reproduce el capital moral y los diferentes status sociales
relacionados. La acumulacion de capital moral y el status social pueden
sufrir en el caso de no cumplirse las normas respectivas a la utilizacién de
una pieza de moneda u otra.

Por otra parte, el trabajo empirico sobre la moneda en Argentina da
cuenta de la necesidad de tomar una adecuada perspectiva histérica donde
asi mismo se pueden ver diferentes repertorios con diferentes jerarquias en
la moneda y sus funciones. Por ejemplo, en el texto denominado Soybean,
bricks, dollars, and the reality of money (2018a) Wilkis y su colega Mariana
Luzzi estudian el uso del sistema monetario argentino a raiz y durante la
puesta en marcha de las politicas de restriccién cambiaria en el gobierno
de Cristina Ferndndez de Kirchner. En este sistema, el rol del délar es
fundamental, pero asi mismo se ven obligados a tomar en cuenta las varias
monedas alternativas aparecidas y utilizadas. En su trabajo mds reciente,
Luzzi y Wilkis (2018b) regresan a mirar a los afios 1950 y 1960 en que
arranca el proceso de popularizacién del délar en Argentina. Para entender
dicho proceso, los autores plantean que el marco analitico de Zelizer sigue
siendo fundamental para estudiar la irrupcién del délar y su convivencia
con el peso, pero que hay que expandirlo para poder comprender los roles
institucionales y la mediacién cultural que definen la mayor legitimidad y
jerarquia de una moneda respecto a la otra (Luzzi y Wilkis 2018b: 18). Si

122



Una aproximacion sociolégica sobre dolarizacién y cultura en el Ecuador

bien el trabajo de ambos autores sobre la historia monetaria de argentina
desde mediados del siglo XX puede verse “por partes” en sus diferentes
textos, es més adecuado ver el cuadro completo.

La irrupcién del délar a partir de mediados del siglo XX y su inicial po-
pularizacién se hace posible con la ayuda de los medios de comunicacién y
la cultura popular (Luzzi y Wilkis 2018b). El uso del délar pasa a ser parte
del repertorio de grupos sociales que antes no tenfan acceso al mismo. El
proceso se acelera a partir de la década de 1970 cuando se acentda el pro-
ceso inflacionario en dicho pais. Los autores mencionan que en esta fase se
endurecen los imaginarios dicotémicos del peso como moneda débil y del
délar como moneda dura. Asi mismo se pueden pensar otros imaginarios y
discursos dicotémicos como “legitimo/ilegitimo” o “real/irreal” referentes
al peso y la irrupcién del délar como posteriormente de las monedas alter-
nativas. Sin embargo, los autores argumentan que hay que indagar mds a
fondo y teniendo en cuenta los diferentes usos que diferentes actores dan
al dinero para hacer un examen mds minucioso.

Gracias a las evidencias de su trabajo de campo, los autores argumentan
que, més alld de las reduccionistas dicotomfas sobre la irrupcién de monedas
distintas al peso, en realidad hay diferentes jerarquias entre ellas en los di-
ferentes momentos y en funcién de sus usuarios. Recogen testimonios de
actores del sector inmobiliario sobre cémo, desde la década de 1970, se uti-
lizaba délares como medio de pago por la compra de inmuebles terminados
(Luzzi y Wilkis 2018a). Poco a poco, el valor final de las construcciones
comenzd a expresarse en ddlares en vez de pesos. Sin embargo, la fuerza de
trabajo y los materiales de construccién siempre se han cotizado y pagado
en pesos. En este sector, los materiales y la fuerza de trabajo se cotizan en
pesos (unidad de cuenta) y se pagan en pesos (medio de intercambio y tran-
saccién), los inmuebles terminados se cotizan en délares (unidad de cuenta),
se venden en délares (medio de intercambio y transaccién) y los ingresos
percibidos por los constructores se mantienen en délares (depésito de valor).

Luego de la fase de construccién, el peso es excluido como unidad de
cuenta y método de pago y el délar adquiere una posicién jerdrquica privi-
legiada respecto al peso durante varias décadas antes, durante y después de
la paridad cambiaria oficial vigente entre 1991 y 2001. Por otro lado, los
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testimonios recogidos por Luzzi y Wilkis revelan que en el largo plazo, y te-
niendo en cuenta las fluctuaciones de la inflacién y las restricciones de acceso
a ddlares impuestas entre 2011-2015, los desarrolladores de bienes raices no
solo piensan en sus inversiones en ddlares, sino también en el volumen acu-
mulado en “ladrillos” y en “metros cuadrados”. De tal manera, los d6lares en
que se cotiza y realiza la venta de inmuebles comparte los roles de unidad de
cuenta y depésito de valor en el largo plazo con estas otras monedas.

Si bien no es explicito en el andlisis de caso de Luzzi y Wilkis sobre el
peso, délar y otras monedas, la discusién teérica sobre el poder moral del
dinero que plantea Wilkis en sus textos de 2017 y 2018 puede incluirse en
el andlisis. A partir de ello, dichos argumentos permiten concluir que la
utilizacién de pesos, dé6lares y otras piezas de dinero como metros cuadrados
o ladrillos da cuenta del rol de estas como unidad de cuenta moral y de
la acumulacién de diferentes cantidades de capital simbélico en diferentes
grupos de actores. Los compradores pudientes y financistas manejan ddlares
para este tipo de operaciones. Los trabajadores de cuello azul y proveedores
de materiales manejan pesos. Ademds, aunque trasciende el dmbito de la
discusion tedrica de Wilkis y el espacio del presente articulo, el andlisis de
los diferentes niveles de capital simbdlico permitiria hacer un estudio més
extensivo, echando mano de la sociologia de Pierre Bourdieu (1979). Se
podria mirar asf la interaccién del capital moral de la moneda con la acu-
mulacién de otros tipos de capitales (econdmico, social, cultural y simbdli-
co en un sentido mds amplio), la creacién de sistemas de predisposiciones y
expectativas (habitus) y la existencia de espacios sociales de accién.

Si miramos el conjunto del trabajo de Luzzi y Wilkis vemos que se
mantienen las siguientes tesis: 1) las propiedades de la moneda en Argen-
tina han sido temporal y relacionalmente contingentes, lo que ha permi-
tido la existencia de repertorios monetarios donde han convivido pesos
con délares e incluso otras monedas. 2) Existen procesos institucionales y
culturales que legitiman a las diferentes monedas y cuando estas coexisten,
definen y reproducen jerarquias ligadas a su utilizacién.

La historia de la moneda en Argentina desde mediados del siglo XX
posee similitudes y diferencias con la historia mds reciente de la dolarizacién
en el Ecuador. En primer lugar, en ambos casos la irrupcién del délar no es
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circunstancial. La desterritorializacion e incursién del délar es un fenémeno
de miés larga data en las economias mundiales (Cohen 2004) de manera
informal y formal.® Por otro lado, el repertorio de convivencia entre el peso
y el délar en Argentina comenzé mucho antes que la convertibilidad oficial.
De manera similar, en Ecuador existié una inicial convivencia informal entre
el sucre y el délar antes de la dolarizacién de jure. Sin embargo, luego de ello
se marca una primera diferencia. Luzzi y Wilkis argumentan que existié en
Argentina una popularizacién del délar logrando que su uso se extienda mds
alld de ciertas clases sociales privilegiadas. En Ecuador se tiende a pensar que
fue asi y que gran parte de la economia ya estaba dolarizada antes de la de-
cisién del gobierno de Mahuad. Sin embargo, argumentaré que una inspec-
cién detalla de los usos del délar en esa fase permiten criticar esa afirmacion.
Si bien el imaginario del délar como un refugio ante la devaluacién y la crisis
se empez6 a construir, los diferentes usos de la moneda norteamericana dan
cuenta de diferentes niveles de apropiacién atravesados por inequidades y
relaciones de poder.

Por otro lado, una vez que la economia ecuatoriana se dolariza oficial-
mente, el caso se torna distinto. Si bien la convertibilidad es un esquema
cercano, no es lo mismo que una dolarizacién completa. Ademds, a partir
del afno 2000 en el Ecuador no se puede hablar de pluralismo monetario,
sino de la consolidacién de esta hegemonia. El délar se ha consolidado
como una institucién en si mismo en el Ecuador y todo lo que no suene a
délar ha sido rechazado. Esto obliga a pensar en los mecanismos de insti-
tucionalizacidn e incorporacién cultural del délar de diferente manera. Por
esta razén, el marco analitico de este texto retoma los postulados de Luzzi
y Wilkis, pero a la vez se argumenta que una sociologia de la historia del
délar en el Ecuador estd obligada a hacer algunos ajustes.

Desde la economia, se ha discutido bastante sobre liberalizar o incidir
en los flujos de divisas para preservar la dolarizacién en el Ecuador. Por su-
puesto, queda mucho por debatir y trabajar al respecto. Pero una flagrante
deuda de las ciencias sociales es ayudar a entender como dicha hegemonia

8 Solamente hablando de adopcién formal del délar estadounidense, han existido casos que datan
de mucho tiempo atrds: la adopcién parcial de Panamd desde 1904 o las adopciones totales de Palau y

Micronesia en 1944 (Cohen 2004).
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monetaria ha constituido imaginarios y practicas cotidianas y, hasta qué
punto estas inciden en el esquema monetario y su sostenibilidad. Asi mis-
mo, urge entender cémo el délar se ha transformado en una fuerte insti-
tucién politica y posee un fuerte simbolismo en las practicas cotidianas de
los ecuatorianos y ecuatorianas.

El estudio de la dolarizacién ecuatoriana puede ser también un punto
de entrada para entender las dindmicas sociales del pais. Como se mencio-
né y planteando un horizonte ambicioso, las particularidades del esquema
monetario del Ecuador pueden ofrecer valiosos aportes a la discusién ted-
rica que existe en la sociologia del dinero.

Elementos para una sociologia
de la dolarizacién ecuatoriana

La relacién entre dinero y cultura en los sistemas monetarios modernos re-
quiere un marco analitico versdtil y capaz de dar cuenta de su complejidad.
La sustitucién total o parcial de una moneda por otra (Cohen 2004), la
irrupcién del bitcdin y otras criptomonedas en el mundo (Dodd 2018) o la
vieja historia de las monedas complementarias y paralelas que pueden cir-
cular en un mismo territorio con funciones especificas (Kennedy, Lietaer
y Rogers 2012) son fenémenos innegables y que trascienden la asociacion
tradicional de la moneda al Estado-nacién. La desterritorializacién de la
moneda también nos obliga a pensar asi: miremos por ejemplo en la histo-
ria del patrén oro o en la expansién del poder del délar a nivel mundial. A
priori, las herramientas provistas por la sociologia del dinero contempord-
nea resultan mds aptas para estudiar esta amplia gama de fenémenos. No
obstante, como se argumenta en este texto, hay aspectos de la sociologia
cldsica que todavia pueden ser de gran ayuda. En lo particular, el estudio
de la dolarizacién ecuatoriana asi lo demanda.

De manera particular se ha hecho referencia a la produccién tedrica
y empirica de Wilkis que, por un lado, trabaja sobre la reciente historia
monetaria en Argentina, que guarda ciertas similitudes con el caso de la
dolarizacién en el Ecuador. Por otro lado, el autor da cuenta de una relaciéon
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de doble via entre el dinero y la cultura, sin caer en una oposicion tajante a
los planteamientos de la sociologia cldsica. Esto dltimo es particularmente
importante en el caso ecuatoriano, cuyo recorrido incluye un momento de
pluralismo monetario seguido de una fase de institucionalizacién del délar
como tnica moneda y con un fuerte apego al esquema en términos de ima-
ginarios y praxis.

Advierto que en este texto no planteo que una exploracién sociolédgica
del rol del délar en la historia monetaria del Ecuador se agota en las discu-
siones cldsicas y contempordneas sobre dinero y la cultura ya presentadas.
Por un lado, como lo propone Dodd (2014), existen multiples temas y
enfoques para discutir la interaccién entre dinero y sociedad. Por otro lado,
existe literatura mds alld de la sociologfa del dinero que puede ser atil para
esta empresa. Como el lector o lectora apreciard en el transcurso de este
andlisis, haré varios esfuerzos por conectar el debate aqui planteado con
otras discusiones clave de la sociologia como las nociones de performati-
vidad y el rol de las ideas. En este tipo de andlisis, la economia y los mo-
delos econdémicos no necesariamente reflejan mds o menos fiablemente la
realidad, sino que inciden en ella. La nocién de performatividad se refiere
a la herramienta analitica que permite estudiar a las infraestructuras, la
tecnologia y entes abstractos como los algoritmos como actores.

No obstante, este texto propone que los elementos provenientes de
la discusién antes expuesta son centrales y muy dtiles para estudiar la
dolarizacién ecuatoriana. En este mismo sentido, este texto no es de nin-
guna manera un trabajo acabado sobre délar y cultura en el Ecuador. Todo
lo contrario, es una aproximacion inicial que busca desatar una mayor dis-
cusién y una mds diversa produccién cientifica sobre este caso de estudio.

:Qué se ha dicho antes sobre la dolarizacién ecuatoriana
por fuera del andlisis econémico?
Serfa injusto decir que autores de disciplinas como la sociologia o la antro-

pologia no han dicho nada sobre la dolarizacién en el Ecuador. Sin embargo,
este trabajo es ciertamente muy puntual y aislado en comparacién a la pro-
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duccién proveniente de la disciplina econémica. Al menos en la sociologfa,
esto da cuenta de una suerte de pax parsonia vigente ain y del hecho que una
agenda de recuperacion de la economia como objeto de estudio no ha llegado
atin con fuerza al Ecuador. La sociologfa ecuatoriana lleva al menos cuarenta
afios de retraso con respecto a la nueva sociologia econémica norteamericana
y europea que empiezan la frontal recuperacién de temas econémicos como
objetos de estudio desde finales de la década de 1970 y tienen como punto
de ruptura el emblemdtico ensayo de Mark Granovetter Economic Action and
Social Structure: The Problem of Embeddedness (1985). Asi mismo, lleva un
rezago de dos décadas con respecto al pensamiento latinoamericano que a
inicios del siglo XXI empieza a contar con exponentes frontalmente conside-
rados como soci6logos econémicos (Maldarriaga y Gonzélez, 2018).

Como se argument6, es importante estudiar también el repertorio
sucre-ddlar desde las décadas anteriores a la dolarizacién oficial. Sobre
aquella época no se ha encontrado ningtin trabajo que no provenga de un
enfoque estrictamente econdmico. Recién a partir del afio 2000, en que
arranca la dolarizacién oficial en el Ecuador, empiezan a aparecer algunos
trabajos puntuales donde prevalecen las discusiones sobre los efectos de
la dolarizacién sobre variables sociales. Por su parte, en los anilisis econé-
micos sobre el délar’ en el Ecuador suceden dos cosas: unos se abstraen
de incorporar el elemento social del andlisis y otros hacen un esfuerzo

9 Los trabajos de corte econémico sobre el délar fueron prolificos en el primer quinquenio de la
dolarizacién oficial. Entre ellos encontramos los trabajos de Acosta y Schuldt (2000), Borja (2000),
Naranjo (2001), Salgado (2002), Paéz (2004), Larrea (2004a, 2004b) y Naranjo (2004). Estos textos
discuten las razones por las que se llegd a este esquema, sus restricciones, bondades y el impacto en la
economia. Unos son mds criticos y otros son defensores del esquema monetario. La mayorfa arranca
su andlisis con la decisién del gobierno de dolarizar la economia y pocos miran atrds. Los textos de
Naranjo (2001) y Paéz (2004) son unas de las pocas excepciones.

En lo posterior, la literatura econémica empieza a preocuparse mds del impacto de la economia y
la gestion econdmica sobre la salud del délar. Esto va de la mano con la evolucién de discusién politica
y en materia de politica econémica que se resume en la frase “hay que defender la dolarizacion”. En los
tltimos afos se encuentran unos pocos textos donde se aborda abiertamente el tema de la dolarizacién
y sus restricciones. Un ejemplo excepcional es el texto de Carvajal (2015), que es critico del abandono
de la soberanfa monetaria y advierte sobre su impacto a nivel de la gestién de los sistemas de pago y
del manejo del gasto puablico. Este andlisis prioriza hablar de los riesgos de una gestién poco proactiva
de la politica monetaria en dolarizacién y se cuida que el mismo pueda ser considerado como un
llamado a desdolarizar. Por fuera de las publicaciones tradicionales, existen iniciativas por discutir
la sostenibilidad de la dolarizacién y temas relevantes aprovechando las TIC. Un esfuerzo en este
sentido se puede encontrar en el portal digital del Observatorio de la Dolarizacién que funciona desde

diciembre de 2017.
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importante por develar el impacto del esquema monetario sobre variables
socioeconémicas como la pobreza y la inequidad. Un buen ejemplo de
estos estudios econdémicos con un enfoque social son las investigaciones
de Larrea (2004a; 2004b).

Por fuera de la literatura estrictamente econdmica sobre la dolarizacién
ecuatoriana existen textos como el de Terdn (2000) que incorpora elemen-
tos de la sociologfa y antropologia para hacer una lectura pedagdgica y no
exclusivamente econdmica de la dolarizacién formal de la economia del
pais. Por otro lado, hay trabajos que abordan objetos de andlisis sociolégicos
como la dindmica de los movimientos sociales en el contexto de los cambios
que genera la dolarizacién. Por ejemplo, Garcia (2004) escribe sobre el mo-
vimiento indigena ecuatoriano, pero no aborda la dolarizacién de manera
directa, sino como contexto. Sin detrimento de la valiosa contribucién de
estos textos, en ellos no se construye o aborda el uso del délar en Ecuador
como un objeto de estudio de la sociologfa, la antropologia u otra disciplina.

Por otro lado, hay dos trabajos que merecen alusiones particulares.
La antropdloga Emilia Ferraro (2004, 2007) reflexiona sobre dolarizacién,
percepcidn social y pobreza. Esta investigacién, culminada en 2007 y rea-
lizada con una beca del Consejo Latinoamericano de Ciencias Sociales
(CLACSO), es sumamente rica en mostrar experiencias de convivencia
cotidiana con la dolarizacién recogidas a través de la metodologia cualita-
tiva de las historias de vida. Como lo explica la propia autora, su trabajo
busca generar algo distinto a las evaluaciones de efectos econdmicos de la
dolarizacidn. Su aporte es “escuchar las percepciones y las experiencias que
la gente tiene de la dolarizacién y de sus efectos” (Ferraro 2007: 101). Este
valioso trabajo testimonial realizado en los primeros anos de la dolariza-
cién oficial tiene el mérito de recoger, con la riqueza de la redaccion etno-
gréfica, diferentes imaginarios que se construyeron a raiz del uso de —en
aquel entonces— la nueva moneda oficial. De hecho, en la seccién analitica
del presente texto, se utilizard parte de este trabajo testimonial.

El segundo autor que amerita ser mencionado es el investigador
italocolombiano Carlo Tognato, quien presenté un working paper en el
XVIII ISA World Congress of Sociology “Alien Money: a cultural sociology
of the ecuadorian dollarization” (2014). Esta ponencia analiza documentos
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de prensa escrita ecuatoriana entre 1999 y 2014. El autor plantea algunas
tesis sobre la influencia de la cultura en los sistemas monetarios (2). En su
texto, Tognato habla de un proceso de “ecuatorianizacién” y de enraiza-
miento cultural del délar en el Ecuador que resulta clave para la sostenibi-
lidad de dicho esquema. Sin embargo, advierte que dicho enraizamiento
no estd libre de tensiones propias de la cultura politica ecuatoriana: no
hay una adopcién cultural uniforme y esta estd atravesada, por ejemplo,
por las percepciones sobre el rol de las élites. Su trabajo es muy inicial. Sin
embargo, es meritorio su esfuerzo por hacer de la dolarizacién ecuatoriana
un claro objeto de estudio para una sociologia de la cultura. Ademis, es
interesante su llamado a que exista una agenda de trabajo al respecto. Sin
embargo, mds alld de su working paper de 2014, no se ha logrado encontrar
avances publicados de esta agenda de investigacién.

El repertorio sucre-délar antes de la dolarizacién oficial

El 9 de enero del afio 2000 es, en el imaginario comun, el punto de partida
de la dolarizacién en el Ecuador. En esta fecha se anuncié oficialmente el
abandono del sucre en favor de la moneda norteamericana. Sin embargo,
la incursién de délar en la economia del pais tiene antecedentes. Es dificil
saber con exactitud cudndo irrumpe con fuerza el délar en la historia del
pais. El contexto econédmico de la pérdida de confianza en el sucre comien-
za posiblemente en la década de 1980 cuando la inflacién se dispara del
10,3% anual de 1979 al 75,6% en 1989 (variacién del IPC anual). Por su
parte, la cotizacién de la moneda pasé de 25 sucres por délar, vigente por
muchos afios, a 767 sucres por délar (Banco Mundial y Banco Central del
Ecuador, ver grafico 1).

Aunque la gran mayoria de estudios econémicos sobre la dolarizacién o
que mencionan la dolarizacién no suelen abordar este periodo, hay alguna
literatura que da cuenta de la irrupcién del délar durante la década de 1990.
Estos autores suelen denominarlo una fase de dolarizacion espontdnea de la
economia del pais. El término aparece por primera vez en el trabajo de Na-
ranjo (2001) y es retomado posteriormente en los textos de Pdez (2004) y
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Falconi'y Oleas (2004). Esta literatura da cuenta del fenémeno de irrupcién
informal del délar en el sistema financiero, asi como en la denominacién y
forma de pago de transacciones como arriendos, bienes de consumo dura-
dero y honorarios profesionales (60).

Marco Naranjo, analista econémico y asesor estatal en el proceso de
dolarizacién, habla en una entrevista en 2012 sobre un clamor popular por
la dolarizacién antes del cambio oficial de esquema monetario.'® Dolores
Ampuero, economista fundadora del Instituto Ecuatoriano de Economia
Politica (IEEP) que seria, junto con la Cidmara de la Pequena Industria de
Guayaquil, de los grandes impulsores de la dolarizacién a fines de la déca-
da de los 1990, comenta en una entrevista para Globovisién (2015) que
la dolarizacién no era solo idea de su colectivo académico, sino parte del
clamor de la gente: “La dolarizacién nace en la gente (...) la gente empezd
a manejar el délar, a hacer los cdlculos en ddlares (...) entonces nos fui-
mos aferrando todos al délar. Todo nuestro proceso mental lo haciamos
en délares.”

Asi mismo en el discurso oficial, la dolarizacién informal fue un pro-
ceso comprensible y racional de los actores econdémicos ante los estimulos
negativos de la devaluacién e inflacién. El Banco Central del Ecuador, en
un informe generado en 2001, explica que existié un proceso de dolari-
zacién informal de la economia en que el uso del délar debe entenderse
como una “conducta preventiva de los individuos que, racionalmente, op-
tan por preservar el valor de su riqueza manteniéndola en délares y refu-
gidndose asi del devastador efecto de las devaluaciones y la alta inflacién”
(Banco Central del Ecuador, 2001).

Si bien hay un indudable componente racional en las decisiones de los
actores econdmicos respecto al tipo de cambio, la inflacidn y el desempe-
fio general de la economia, la idea de una reaccién espontdnea simplifica
excesivamente esta historia. Este punto presenta una oportunidad para
el andlisis sociolégico. La teoria de la accién social y econémica de Max
Weber es particularmente util: las decisiones econdmicas como decisiones
orientadas a fines materiales, maximizan la utilidad y también conside-
ran el comportamiento de los actores (Weber [1922] 2008). Para poner

10 Entrevista para diario El Telégrafo (31 de diciembre de 2012).
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a prueba los discursos e imaginarios construidos alrededor del délar en
los noventa, para desmenuzar la realidad del vuelco informal a la moneda
norteamericana, para evitar lecturas excesivamente deterministas y simpli-
ficadoras propongo un breve andlisis de testimonios, cifras y de los propios
textos econémicos.

En primer lugar, la irrupcién de la moneda norteamericana en el pais
no fue circunstancial y, en lo exdgeno, da cuenta de la desterritorializacién
monetaria (Cohen 2004) de escala internacional donde el délar ocupa un
lugar privilegiado. La dolarizacién informal y luego formal del Ecuador no
fue ni el primero ni el dltimo caso que muestra, entre otras cosas, la expan-
sién hegemonica del délar. Ademds, el délar no ha sido la Gnica moneda
que ha protagonizado procesos de desterritorializacién. Estos han existido
desde fines del siglo XIX en torno al uso del délar australiano, el euro, el
franco suizo, la lira turca, entre otros (Cohen, 2004: 62).

En segundo lugar, es necesario poner a prueba si la dolarizacién fue
un clamor popular antes de la decisién del gobierno de Mahuad y la natu-
raleza de su irrupcién. En la praxis y el imaginario de los ecuatorianos, la
dolarizacién informal fue un proceso mds complejo que una reaccién uni-
forme y racional a un estimulo material. Como se mencioné anteriormen-
te, una buena lectura desde la sociologfa econémica no puede abstraerse de
la existencia de un componente racional de las decisiones econémicas de
los actores.! En ese sentido, la inflacién, la pérdida del poder adquisitivo
y otras variables son tomadas en cuentas por los actores econémicos de
todo nivel. Sin embargo, las decisiones econémicas de los actores se dan
en intima relacién con el contexto social en que suceden. Incluso con una
direccionalidad racional, las decisiones econdmicas totalmente racionales
son imposibles ante la incertidumbre y la falta de informacién perfecta y
disponible, como asumen los modelos econémicos tradicionales. De tal
manera, los actores econdémicos se valen de ciertos dispositivos provenien-
tes de su entorno social (tradiciones, hdbitos, rutinas, instituciones, redes
y las mismas relaciones de poder) para abordar la incertidumbre y otros
problemas de coordinacién en sus decisiones (Beckert 1996; 2009).

11 En la linea de la concepcion weberiana sobre la accién social, Granovetter (1985) advierte
sobre lecturas excesivamente socializadas (over-socialized) de la accién econémica.
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La convivencia con el délar y los usos del mismo no fue igual para
todos los actores econdmicos. En Ecuador, a diferencia de lo que relatan
Luzzi y Wilkis (2018b) sobre la dolarizacién informal argentina desde me-
diados el siglo XX, no necesariamente hubo una “popularizacién” de la
misma hacia amplios sectores de la poblacién. En cambio, la irrupcién y
apropiacion del délar en la década de 1990 estuvo claramente marcada por
relaciones de poder, las histéricas desigualdades entre grupos socioeconé-
micos y arreglos institucionales relacionados a ello. Estas desigualdades se
trasladaron y reprodujeron monetariamente en la préctica e imaginarios de
los ecuatorianos y ecuatorianas.

Un dispositivo clave en la historia de la dolarizacién informal tiene que
ver con el rol de la desregulacion. Los efectos de la serie de reformas enca-
minadas a la desregular y liberalizar la economia arrancaron en la década
de 1980 con la flexibilizacién de la estructura de tasas de interés. Por su
puesto, a esto se sumaron los choques externos a una economia altamente
vulnerable en su sector externo que culminé con la crisis econdémica y
financiera mds grave que haya vivido el Ecuador. La politica cambiaria
fue elemento principal de ajuste de la politica econémica de la época. Los
gobiernos de turno tomaron una serie de decisiones incluyendo fijaciones
del tipo de cambio, micro y macro devaluaciones. A partir de 1982, esta
serie de decisiones no lograron gestionar adecuadamente el tipo de cambio
y mds bien fueron parte de las causas de un despunte de la devaluacién del
sucre (grafico 1)."2

12 Para un recuento mds detallado de la politica cambiaria del Ecuador entre 1980 y 1999 se
puede referir al texto de Paéz (2004).
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Griéfico 1. Evolucién del tipo de cambio nominal sucres / USD
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Fuente: Fondo Monetario Internacional.

La acelerada devaluacién del sucre facilité la irrupcién del délar en el mar-
co de su desterritorializacién y expansién hegeménica, como se habia co-
mentado arriba. La literatura econémica manifiesta que los actores usaron
el délar para protegerse de la debacle econémica y mantener su poder ad-
quisitivo. Segtin Naranjo (2015) la economia ecuatoriana antes del 2000
ya estaba dolarizada casi en un 80%. De acuerdo con los datos de la Super-
intendencia de Bancos, en 1999 el sistema financiero cerré con un 70,75%
de sus activos y el 65,84% de su pasivo en délares.

Me refiero directamente tanto a los pasivos como a los activos banca-
rios ya que una revisién mds minuciosa de la estructura del balance de las
entidades financieras permite ver que el movimiento hacia el délar no se
dio de manera homogénea. Aunque podriamos pensar que “todo empez6
a operarse en dolares”, esto no fue asi: los depdsitos, colocacion de cartera

e inversiones del sistema financiero no se dolarizaron de manera uniforme.
La desregulacién, que jugd un rol clave en el arranque de la devaluacién
en los ochenta, reaparece en el momento en que los actores empiezan a
mirar al délar como opcién. Las desregulaciones claves de inicios de los
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noventa se encontraron en la Ley de Régimen Monetario y Banco del Es-
tado (1992), la Ley del Promocién de Inversiones (1993) y la Ley General
de Instituciones del Sistema Financiero (1994). Esta Gltima fuertemente
empujada por el sistema bancario a través de su representacién en la Junta
Monetaria de la época.

La banca se sirvié del nuevo capitulo de la desregulacién para colocar
gran parte de sus activos en délares. A esto se sumé la posibilidad de hacer
operaciones vinculadas en un alto porcentaje y se facilitd la banca offshore.
Antes de la dolarizacién formal, la banca cerré con el 88,08% de su cartera
de crédito y el 79,29% de sus inversiones denominadas en délares. Mien-
tras tanto, los dep6sitos a plazo en ddlares representaban el 58,21% y los
depésitos a la vista estaba dolarizados en un 53,80%. Este proceso se ace-
lera justamente luego de puesto en marcha el paquete desregulatorio de los
noventa: 1992-1994. Veamos por ejemplo la evolucién de los depésitos en
délares comparados con la cartera en ddlares y como la relacion se invierte
luego de este punto (grafico 2):

Grifico 2. Evolucidn de los porcentajes de depésitos y cartera en USD
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Fuente: Banco Central del Ecuador
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Al tener una mayor cantidad de activos en délares y muchos de sus pa-
sivos todavia en sucres, la banca no solo se protegia de los efectos de la deva-
luacién, sino que se beneficiaba de ella. El incremento de las tasas de interés
que hacia el Banco Central para poder controlar las presiones devaluatorias
obligaba a la banca a pagar mds a sus depositantes. Sin embargo, en una
relacién activo-pasivo como la descrita y con devaluacién mds fuerte y ver-
tiginosa que el aumento de las tasas, esto tltimo es menos problemdtico:
las obligaciones con el piblico pierden valor aceleradamente con respecto a
los activos dolarizados. Este fenémeno no sucedié de manera simplemente
espontdnea ante la debacle del sucre. La desregulacién puesta en marcha
entre 1992 y1994 facilit6 esta forma de operar. De tal manera, la forma de
“adoptar” el délar da cuenta de diferencias y desigualdades entre la banca
(y sus actores y entidades vinculadas) con respecto al grueso de los deposi-
tantes, incluso cuando ya algunos pudieron colocar su dinero en délares.

Al mismo tiempo, y como parte de las politicas para controlar las
presiones devaluatorias, el Banco Central puso en marcha un sistema de
subasta semanal de Bonos de Estabilizacion Monetaria (BEM) y mesas
de dinero y divisas para captar sucres del sistema financiero a tasas altas.
La devaluacién presionaba el alza de las tasas de los BEM para captar los
sucres que el sistema financiero tenfa en su poder. Esta fue otra forma en
que la banca aproveché la devaluacién, en este caso invirtiendo en sucres.
Finalmente, la colocacién de BEM probé ser insuficiente para sacar sucres
de circulacién y ayudar a controlar la devaluacién. El Banco Central jugd
esta carta hasta el limite: la tasa de los BEM llegé a ser hasta del 100% en
diciembre de 1999 (Jdcome, 2004). Es decir, los bancos podian invertir en
titulos en sucres que duplicaban su rentabilidad al corto plazo gracias a la
desesperacion de la autoridad monetaria por tratar de controlar la devalua-
cién del sucre. Por supuesto, una vez que se adoptd el délar oficialmente,
las entidades que se quedaron con BEM dolarizados y con tasas ajustadas
a la baja incurrieron en pérdidas considerables.

La banca reaccioné al debilitamiento del sucre demandando mads
délares para sus activos y acelerando la dolarizacién informal sobre todo
de sus activos. Muchos de estos eran vinculados (asi lo permitia la norma-
tiva de la época) via cartera o incluso colocados fuera del pais. Por otro
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lado, la politica monetaria les permitia aprovechar los délares devaluados
y la flotacién de las tasas de interés. ;Y los depositantes? La desregulacion
permitié que también se creen depdsitos denominados en délares. Pero los
depositantes no optaron en gran medida por ello sino hasta el final de la
década (grafico 2) dando cuenta de una brecha entre usuarios y banca en
la forma de usar el ddlar en su fase informal.

Para elaborar este texto, tuve la oportunidad de recabar el testimonio
de un ejecutivo de uno de los bancos mds sélidos durante la década de
1990 y que sobrevivié a la crisis. Sobre la reaccién y opciones de los depo-
sitantes y del banco ante la vertiginosa devaluacion del sucre, su respuesta
aporta elementos en la linea de las diferencias que aqui se comentan y se
ven en el balance del sistema financiero antes de la dolarizacién formal:

Si se empezaron a manejar cuentas en ddlares. Nosotros ya manejébamos
y ofertdbamos productos en délares a la gente, pero la mayor parte prefe-
ria los sucres. La gente se maravillaba con las tasas altas en sucres y crefan
que podian vivir muy bien de las rentas. Las crecientes tasas en sucres
atrafan mds que la devaluacién. Para la gente era més ficil entender que te
pagaban una tasa alta, digamos del 40% en sucres, a pensar que es mejor
tener una cuenta u otro producto en délares, porque el sucre se devalué
en un 120% con respecto al délar. Aunque la idea de los ddlares se em-
pezaba a posicionar, la gente gastaba en sucres en la economia y con las
inversiones en sucres tenfan la impresion de que les pagaban un montén.
Por su parte, los bancos demandaban délares al Banco Central para sus
inversiones y cartera propia.

Siguiendo la propuesta analitica de Wilkis (2018) y Luzzi y Wilkis
(2018a) podemos plantear que, a través de la intermediacién institucio-
nal de la desregulacién financiera, en el sistema financiero ecuatoriano de
los afios noventa se constituy6 un repertorio complejo de usos de sucres y
délares. Esto es caracteristico de los escenarios de pluralismo monetario
y podria resumirse de la siguiente forma (concibiendo las tradicionales
funciones del dinero como wusos, incluyendo la nocién de unidad de cuen-
ta moral y viendo cdmo estos usos se dan de manera diferente depen-
diendo de los actores):
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Banca Depositantes
Unidad de cuenta abstracta Sucres y délares Sucres y délares
Medio de pago e intercambio Sucres Sucres
Depésito de valor Délares Sucres y délares
Unidad de cuenta moral Délares Sucres

Los usos de las dos monedas se plasmaron de manera contingente a lo que
permitia la desregulacién (beneficiando a unos actores mds que a otros) y
dando cuenta de diferencias estructurales entre los ejecutivos de la banca y
la gran parte de depositantes. El mayor o menor uso de délares, asi mismo,
da cuenta y reproduce las posiciones de los diferentes actores (banqueros
y depositantes) dentro de una jerarquia social. En este sentido, sucres y
délares fungen como unidades de cuenta moral (Wilkis, 2018).

Si miramos a la economia real, también hubo matices en la forma de
acoplarse a una economia en crisis y la irrupcién del délar. El trabajo an-
tropolégico de Ferraro (2007) recoge una serie de testimonios de personas
de estrato econdémico medio y bajo en los afios posteriores a la dolarizacién
formal. Solo uno de sus testimonios habla de un desplazamiento hacia el
uso de délares a finales de la década de los noventa. Se trata de la duena
de peluqueria que cuenta la historia de su marido, un pequefio empresario
dedicado a la compra-venta-alquiler de inmuebles. En la época del gobier-
no de Jamil Mahuad (entre agosto de 1998 y enero de 2000), él empezé
a hacer un negocio informal de compra-venta délares jugando con la de-
preciacién y la volatilidad del tipo de cambio. A continuacién, uno de los
testimonios recogidos en 2003 por Ferraro (2007).

A nosotros también nos ayudé bastante [el que] en una temporada mi es-
poso se dedicé a cambiar sucres a ddlares y me acuerdo que comenzé 1500,
2000 [sucres] por un ddlar. Verd, comenzé una escalada porque era en la
época de Jamil [Mahuad], comenzé 1500, 2000, 3000 [sucres] y nosotros
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tenfamos un dinero en sucres y todo cambiamos de sucres a délares y de
la noche a la manana se disparé a 13 000, a 15 000 [sucres]. Diariamente
cambidbamos de sucres a d6lares, de ddlares a sucres [para] vender délares
(...) Entonces, lleg6 un punto en el que usted necesitaba 25 000 sucres, yo
ya tenfa délares. No 25 porque en ese entonces ya tenfamos todo dolariza-
do, usted necesitaba dar en 13 000 sucres y yo le daba un délar y después
bajé, entonces cuando bajé jzas! cambidbamos... entonces tenfamos que
estar super pilas y alertas, entonces tenfamos tal conviccién de las cosas,
que justo cuando bajaba nosotros cambidbamos a délares y justo cuando
subfa vendiamos sucres (...) todos los dias [cambidbamos] porque en ese
entonces la gente ya querfa délares, entonces nosotros tenfamos personas
que nos pedian délares; entonces usted iba a la casa de cambio y les descon-
taba ni sé cudnta plata (...) [Esto nos ayudd] bastante; por decirle, nosotros
tenfamos délares de 3000 sucres y llegd a 13 000, entonces era 10 000
sucres por délar [lo que ganamos], entonces eso ayudé también bastante.

La composicién de los testimonios de Ferraro coincide con gran parte de
aquellos recogidos para la elaboracién de este texto. Los relatos de los entre-
vistados'® poseen varios elementos en comun: primeramente, el imaginario
del ddlar como moneda fuerte que existia en el ambiente, asi como la idea
de tener billetes de délares en casa como algo bueno. En segundo lugar, y a
pesar de lo anterior, los entrevistados tenian recelo del délar y si los compra-
ban era esencialmente para viajar. En gran parte de los casos, los entrevista-
dos usaron sucres hasta que entré en rigor el sistema de dolarizacién formal.
Una de mis entrevistadas, una tecndloga de laboratorio que se jubilé a fines
de los noventa da testimonio de su apego al sucre hasta el final:

Me acogi a la jubilacién del hospital del IESS donde trabajaba antes de
la dolarizacién. Mi jubilacién me la dieron en sucres y algunas personas
me sugerfan que ponga la plata en délares. Pero yo confie hasta el final en
el sucre. Ademds, las tasas eran mejores, eran mds altas en sucres que en
ddlares. Luego de la dolarizacién mi jubilacién quedé en nada.

13 Los entrevistados fueron profesionales de clase media y media-alta econémicamente activos
en la década de los noventa (referidos de manera andénima con sus profesiones y edades actuales):
profesora secundaria (80 afios), médico (71 afos), médica y docente universitaria (70 afios), médica
(71 anos), funcionario del ministerio de economia (81 afios), profesor secundario (76 afios), tecnéloga
de laboratorio (72 anos), arquitecto (55 afios).
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La excepcién en los relatos de Ferraro y los de este autor se encuen-
tran en el sector inmobiliario. Este fue un sector econémico de élite y que
ademds guarda intima relacién con el sistema financiero para desarrollar
mecanismos de financiamiento para la construccién y dotacién de crédito
hipotecario. En mi caso, el testimonio diferente es el de un arquitecto de
55 anos (en la actualidad) que trabajé en emprendimientos propios y en
una gran firma inmobiliaria de la capital durante los noventa. Su testi-
monio da cuenta de una mayor apropiacién del uso del délar en el sector
inmobiliario y sobre todo a nivel de los ejecutivos:

Yo dirfa que mds o menos desde el ano 1993 empezamos a trabajar con las
dos monedas. Todo el tiempo habldbamos en dos monedas. Yo presen-
taba los proyectos en sucres y en délares. A los clientes se les explicabas
las cosas en las dos monedas. La tasa para financiamiento de los clientes
en sucres era mds o menos del 45%. Yo le explicaba a la gente que po-
dfamos hacer el proyecto con una financiera a esa tasa y vefan que era un
montén de plata. Pero a la vez les explicdbamos el precio final de la casa
en ddlares. Trabajédbamos en sucres nuestras contabilidades, los materiales
de construccién y todo lo que implicaba construir era en sucre, ofrecfamos
préstamos en sucres, pero manejdbamos el precio final en délares.

Los costos asociados a la construccién (materiales y mano de obra) estaban
en sucres y aumentaban con la devaluacién de la moneda nacional:

Habia una méxima importante en ese momento del mercado inmobilia-
rio: no se podia ganar plata construyendo porque no se podia ganarle a la
moneda. Construir no era rentable porque te vencia la inflacién. Habia
proyectos que eran rentables gracias al aumento del valor del terreno des-
de cuando habias adquirido hasta cuando vendias ya con la construccién
encima. La rentabilidad venia no tanto por la construccién y los mate-
riales que le habias metido, que se vefan afectados por la inflacién, sino
gracias al terreno.

Asi como se valoraba el inmueble final en délares se permitia que el pago
o el financiamiento se hiciera totalmente en dicha moneda, sin pasar por
sucres. Pero, de acuerdo con el entrevistado, ese era un privilegio de muy
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pocos. En un momento se apoyaron en el mecanismo de Unidades de Va-
lor Constante (UVC)' creadas por el gobierno en la Ley de Mercado de
Valores para tratar de paliar el problema de las tasas poco atractivas y de
la devaluacién descontrolada. Sin embargo, nuevamente fueron solo unos
pocos los que se beneficiaron:

Endeudarse en sucres a tasas altisimas era imposible para la gran mayoria de
la gente y los tinicos que se atrevian a endeudarse en délares era la gente que
pertenecian a las élites. Entonces nos pusimos a pensar cémo hacer casas
accesibles para una economia de dos monedas. Para eso nos apoyamos en
los UVC. El cuarto dia del mes se publicaba la tabla de los UVC. La tasa
del UVC era muchisimo menor que en sucres, digamos, el 8%. Entonces
hacfamos tablas para presentar a los clientes. Les decfamos «te vas a endeu-
dar en 50 millones de sucres que en UVC era tanto (...) y si la cuota del
préstamo se debia pagar el dia cinco de cada mes, tienes que pagar en sucres
lo que correspondia al valor del UVC al cinco de dicho mes segtin la tablay.
De tal manera, su cuota se indexaba y se volvia mds predecible. Se generaba
una suerte de curva de indexacién que le hacfa mds comercial a la tasa y que
le ponia al cliente en una mejor situacion. (...) Esos productos los disena-
mos en el 96-97. Pero la cosa no tuvo éxito, salvo con clientes de estrato
medio-alto. El UVC les parecfa medio interesante, pero no convencia, asi
como el délar les parecia una buena opcidn, pero les daba miedo. Ademds,
ellos no tenfan indexados los sueldos en délares como nosotros (...) Final-
mente se nos ocurri6 explicarle bien y venderle el proyecto a los empleados
que trabajaba en nuestro propio grupo que vimos. Vinieron colas de gente
porque con el UVC vefan que eran cuotas que podian pagar. Pero el pro-
yecto se nos cae finalmente porque los UVC se dispararon y se vino la crisis.

Sobre los sueldos, este relato es particularmente interesante ya que da
cuenta del aprovechamiento del délar para preservar valor e incluso apro-
vecharse de la devaluacién. Este es un fenémeno particular de este sector y
otros similares a nivel de los ejecutivos exclusivamente:

Nosotros como ejecutivos de la empresa inmobiliaria tenfamos nuestros
sueldos pactados en délares. Recibiamos en sucres, pero ya habfamos pac-

14 Para una explicacién sobre el funcionamiento del UVC puede referirse a Sudrez (1994).
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tado en ddlares. Un ejecutivo te podia decir «yo estoy sentado aqui por
2000 ddlares» y lo que un afio recibia ya en sucres aumentaba al siguiente
afio. Pero ¢l estaba ahi por 2000 délares.

Nuevamente vemos cémo surgié una utilizacién diferenciada del reperto-
rio sucre-délar y cémo los usos del dinero son diferentes para ejecutivos,
empleados y clientes en este sector de la economia. Guardando ciertas si-
militudes con el andlisis de Luzzi y Wilkis (2018a) sobre el sector inmo-
biliario argentino, en Ecuador se desarrollé un repertorio singular de uso
del sucre-ddlar: materiales y la fuerza de trabajo cotizados en sucres (uni-
dad de cuenta), pagados en sucres (medio de intercambio y transaccién),
los inmuebles terminados se cotizaban en délares (unidad de cuenta), se
vendian o financiaba en sucres (medio de intercambio y transaccién). Los
ingresos percibidos por los constructores se indexaban informalmente en
délares (depésito de valor), pero se recibian en sucres. De manera similar al
sector financiero, el mayor o menor uso de délares da cuenta y reproduce
las posiciones de los diferentes actores (ejecutivos, empleados y clientes de
distintos estratos socioecondémicos) dentro de una jerarquia social. Nue-
vamente, sucres y d6lares fungian como unidades de cuenta moral (Wilkis
2018). Es particularmente interesante el uso concreto del délar a través
de mecanismos de indexacién asociados moralmente a los ejecutivos de
sectores con el inmobiliario, y en general a las clases altas.

En el sector inmobiliario, el sector financiero y otros como los nego-
cios vinculados a la importacién de bienes duraderos, se ven apropiaciones
diferentes de los usos de una moneda u otra. Esta apropiacién refleja y
reproduce la estratificacién y relaciones de poder de la sociedad ecuatoria-
na: ejecutivo/empleados, banqueros/depositantes y diferentes estratos so-
cioeconémicos, cada uno con sus imaginarios y practicas. En esta fase, en
los afios noventa, no hubo una dolarizacién ni homogénea ni espontinea
de la economia. Los relatos y el andlisis cuantitativo aqui recogidos ponen
eso en cuestién y, a la vez, dan cuenta de la existencia y reproduccién de la
desigual estratificacién del pais.
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Dolarizacién formal y hegemonia cultural
del délar en el Ecuador

En la seccién anterior se discutié que la fase de dolarizacién informal de la
economia ecuatoriana puede entenderse como un repertorio de pluralismo
monetario (sucre-délar) debido a la accién de la desregulacién econdmica
impulsada en gran medida por la banca. Asi mismo, dicho repertorio revel6
y reprodujo, en lo monetario, las relaciones desiguales entre grupos y estra-
tos socioecondmicos del pais. Diversos andlisis consideran este tipo de plu-
ralismo monetario como una caracteristica cada vez mds comtn de los siste-
mas monetarios modernos (Blanc, 2000 y 2001; Servet et al., 2008; Théret,
2008; Lietaer, 2009; Dodd, 2014; Luzzi y Wilkis, 2008). Sin embargo, en
el Ecuador gir6 hacia un esquema hegemonico y donde cualquier cosa que
no suene a délar (con o sin fundamento) ha sido fuertemente rechazada.
Guardando las importantes diferencias entre cada caso, el rechazo al uso de
medios de pago comunitarios como los UDIS, la prohibicién del uso del
bitcéin y el desprestigio al dinero electrénico publico son muestra de esto.

El marco analitico de Zelizer (1994; 2011) resulta limitado para en-
tender la hegemonia del délar a partir del afo 2000. La aproximacién
mis sofisticada de Wilkis (2018) es quizd mds apta para dar cuenta del rol
de los arreglos institucionales y dispositivos culturales que podrian estar
en juego. Sin embargo, las tesis de Wilkis parten de la historia monetaria
argentina de los ultimos 50 anos, donde no ha dejado de existir plura-
lismo monetario. En cambio, los 20 dltimos afios del uso del délar en el
Ecuador muestran la constitucién de una hegemonia monetaria, incluso
mis alld de las disposiciones legales. Esta parte de la historia del délar en
el Ecuador se acerca mds a las tesis de la sociologia cldsica sobre el dinero
que criticaba Zelizer: el dinero como un ente homogeneizador, que im-
pone simbolos y pricticas culturales. ;Es la dolarizacién de los tltimos 20
afos en el Ecuador un caso de este tipo? ;Podria ser la dolarizacién ecua-
toriana de los tltimos anos una suerte de caso de resiliencia comparado a
la expansion del pluralismo monetario? Estas son preguntas importantes
tanto para la sociologia como para comprender bien el presente y futuro
del délar en el Ecuador.
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Evolucién de la popularidad y contestacién de la dolarizacién formal

Los primeros afios de la dolarizacién en Ecuador no estuvieron libres de
critica, resistencia y resquemor. Esta reaccién convivid, por supuesto, con
la aceptacién racional de los actores econémicos de un esquema asociado
con el freno a la inflacién y la devaluacién.” Como lo habiamos mencio-
nado, la sociologia econdémica permite estudiar la convivencia entre ele-
mentos racionales y dispositivos sociales que permiten mitigar la incerti-
dumbre en las decisiones econémicas. Por el lado de las lecturas racionales:
sin moneda nacional se elimina la devaluacién y, aunque la inflacién con-
tinué muy elevada en el primer afio de dolarizacién oficial, esta se redujo
sustancialmente con el paso de los afios (grafico 3).

Grafico 3. Variacién anual (%) del IPC en Ecuador
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Fuente: Banco Mundial.

15 Estos hechos econémicos no se pueden negar. No obstante, el esquema dolarizado depende
fuertemente del comportamiento de la liquidez de la economia ecuatoriana. Sin una liquidez suficiente
y saludable, el desempefio del esquema dolarizado hubiera podido ser muy distinto. No se puede dejar
la liquidez de la economia a la deriva y se requiere una gestion proactiva de la misma para propender
a su expansion, uso eficiente y redistribucién. La discusién sobre los flujos de liquidez trasciende el
alcance de este articulo de corte socioldgico. Para un debate sobre dolarizacién y flujos de liquidez

desde la perspectiva del autor, ver: Chiriboga (2017 y 2019).

144



Una aproximacion sociolégica sobre dolarizacién y cultura en el Ecuador

Los testimonios recogidos por Ferraro (2007) dan cuenta de este fené-
meno en el imaginario de las personas. A continuacién, la narrativa de un
profesional de clase media que data de 2003:

Yo creo que en un primer momento la dolarizacién fue algo sustancial-
mente positivo. Los primeros cuatro o cinco meses, dirfamos, fue sus-
tancialmente positiva porque frente a unos ingresos familiares que se de-
terioraban galopantemente por la devaluacién continua del sucre y que
implicaba necesariamente que los precios tiendan a dispararse, con la
dolarizacién eso se frend y los ingresos familiares nuestros se estabilizaron
(...): si el pan de una semana a otra aumentaba de precio, que sé yo de
1500 subia a 2000 sucres, y después de que una semana estaba en 2500
hasta llegar a tener panes de 3000 sucres, resulta que el momento de pasar
a la dolarizacién por lo menos sabias que el pan costaba seis centavos y se
mantenia en ese precio.

De la mano con esa lectura, gran parte de los testimonios dan cuenta de
un malestar inicial respecto al délar. El mismo entrevistado, al continuar
su relato, dice sentirse peor en la dolarizacién y evalda la posibilidad de
salir del pais (como efectivamente lo hicieron gran nimero de ecuatorianos
luego de la crisis de fin de siglo):

Con la dolarizacién, yo, en muchas cosas, he retrocedido. En todo he
retrocedido, en mis expectativas, he retrocedido en mi capacidad adqui-
sitiva, he retrocedido en que antes tenia mds oportunidades que las que
tengo ahora, y eso se nota (...). Hace cinco afios habfa mds opciones de
encontrar trabajos mejor remunerados, habfa mds opciones, y si a eso le
sumas ti que cada vez uno va teniendo mds edad, vas saliendo del mer-
cado competitivo para aspirar a un cargo... Es esta falta de opcién lo que
nos hace sentir tan mal y con ganas de irnos. Tal vez, en otro lado, la vida
pueda ser mejor.

La mujer entrevistada por Ferraro, duefa del salén de belleza, cuyo marido

trabajaba en el sector inmobiliario y se habia aprovechado del canje de
moneda, se expresaba asi en 2003 sobre el délar:
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Asi cuando comentamos entre gente decimos ‘el maldito délar’, ‘el mal-
dito dinero’, porque cuando nosotros tenfamos sucres si bien es cierto
que no, ahora el délar nos ha permitido hacer cosas, pero nosotros le
tratamos a la moneda asi como ‘el maldito délar’ (...) porque decimos que
si se cambia un billete de diez délares se desaparece el billete, no sabemos
ni en qué, y es como que mdgicamente se va el billete (...) esta moneda
tonta como se va, ni bien se recibe ya se van los billetes (...) Por ejemplo,
en el caso de mi familia, entonces cuando nos ponemos a conversar ellos
dicen ‘jay este maldito délar”’, pero es que ni bien cambiamos el billete
de délares y ya no hay.

De tal manera, los primeros anos de la formalizacién del délar en la eco-
nomia combinaron una reaccién positiva y racional con respecto al rol

¢ con

de la moneda norteamericana en la estabilidad de precios y tasas'
resistencia y resquemor. Sin embargo, este tipo de reacciones iniciales se
fueron transformando poco a poco en una apropiacién fortisima del ddlar
que persiste hasta la actualidad. No existe hoy moneda o pieza de moneda
alguna que no sea el d6lar norteamericano y que asuma todos o varios usos
de unidad de cuenta, reserva de valor, medios de pago e incluso unidad de
cuenta moral.

Los estudios de opinién, lamentablemente, no permiten hacer anili-
sis rigurosos de la evolucién de la aceptacién de la dolarizacidon. Existen
mediciones puntuales, pero con preguntas distintas, y hay otras limita-
ciones al uso comparable de estos datos en el tiempo. De todas formas,
permiten tener algunas “fotografias” sobre la popularidad de la dolariza-
cién formal en estos dltimos 20 afios. A tres ahos de la dolarizacién, la
encuestadora Informe Confidencial midi6 que el 63% de sus encuestados
no estaban de acuerdo con dejar el délar y tener una moneda propia. En
2005, con la aparicién de Rafael Correa'” en la escena politica, como
ministro de Economia, la encuestadora Perfiles de Opinién media que el
62% de sus encuestados decian que la economia empeoraria si el gobier-
no decidie- se salir de la dolarizacién. En datos algo mds comparables

16 Asi mismo se estabilizaron las tasas de interés que se habfan disparado afios atrds en el afin del
Banco Central de contrarrestar la escalada del tipo de cambio.

17 Como economista, Correa ha sido critico de la dolarizacién, pero en su discurso politico ha
defendido su permanencia.
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entre si, se encuentran las dos mediciones del Latin American Public Opi-
nion Project de la Universidad de Vanderbilt (2014 y 2016) que muestra,
en el primero de los dos afios, que un poco mds de tres cuartos de sus en-
cuestados manifestaban que el gobierno deberia sostener la dolarizacién.
Esta cifra cae al 58% en 2016:

In 2014, 374 of Ecuadorians wanted to
maintain the U.S. Dollar as the legal tender.
That number fell to 58% in 2016/2017

Answer 2: By framing
economic woes as the
fault of forces in the
global economy,
administrations can

0% 20% 40% 60% 80% 100%

[ — Bl oo curensy

ECUDOLAR. Do you think the National government should dolarization, or should we have our own currency?

Fuente: Vanderbilt University.

De la misma forma que el ejercicio realizado para el repertorio sucre-délar
de los noventa, una sociologfa del délar de los 20 dltimos anos requiere
estudiar diferenciadamente a los actores, asi como a los dispositivos institu-
cionales y culturales que han permitido esta consolidacién hegeménica. En
varios de los textos sobre la dolarizacién formal en su primer quinquenio
de vida se hacen menciones al importante rol de los medios de comunica-
cién para consolidar la aceptacién de la misma. En este texto recuperaré
algunas de estas evidencias y posicionaré otras. No obstante, un andlisis
mds profundo del rol de los medios de comunicacién en dolarizacion es
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necesario, como parte de una agenda de investigacion sociolégica que no
caiga en los lugares comunes del discurso politico.

Alberto Acosta (2000 y 2004), un economista critico de la dolariza-
cién, hace hincapié en el rol de los medios para posicionarla en detrimen-
to de exponer las limitaciones que esta impone a la gestién econdémica.
Acosta (2000: 20) manifiesta que la imagen del ddlar tiene una suerte de
“efecto hipnético” que, a inicios, se reflejaba en las expectativas de las per-
sonas y que incluso podria alimentarse de la influencia sociocultural de los
EE.UU. en el pais. Ferraro (2007: 85) en su estudio antropoldgico de los
primeros anos de la dolarizacién formal también enfatiza en el rol de los
medios de comunicacién para posicionar al délar en el imaginario colec-
tivo. Manifiesta que en los primeros 18 meses de dolarizacion, los medios
de comunicacién no recogieron las opiniones de ningtin analista critico,
como por ejemplo el propio Acosta.

Como se habfa mencionado anteriormente, la literatura econémica
del primer quinquenio de la dolarizacién formal mostré una mezcla de
criticas y apoyo al esquema. Luego de esta etapa, esta discusién se cierra y
este tipo de literatura empieza a preocuparse mds del impacto de la econo-
mia y la gestién econémica sobre la salud del délar. En los tltimos afios se
encuentran unos pocos textos formales en los que se aborda abiertamente
el tema de la dolarizacién y sus restricciones, como el texto de Carvajal
(2015). Este autor es critico del abandono de la soberania monetaria y
advierte sobre su impacto a nivel de la gestion de los sistemas de pago y
del manejo del gasto publico. Este cambio en lo que los economistas escri-
bieron y escriben sobre la dolarizacién es una evidencia importante sobre
la consolidacién de la hegemonia cultural del délar en el pais. El rol de
los economistas y sus ideas en relacién con la consolidacién del esquema
monetario vigente podria ser parte de la agenda de investigacién que aqui
se plantea, en la linea de trabajos sobre el rol performativo de la economia
(Mackenzie et al., 2007) y sobre el rol y la consolidacién de la profesion
econémica (Fourcade, 2009). En este tipo de andlisis, la economia y los
modelos econdmicos no reflejan mds o menos fiablemente la realidad, sino
que inciden en ella. Por ello, estos autores utilizan como herramienta anali-
tica la posibilidad de que no solo los humanos tengan capacidad de actoria,
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sino que incluso infraestructuras, la tecnologia y entes abstractos como
los algoritmos pueden estudiarse como actores. En esta linea, se destaca
el cardcter performativo de los modelos econémicos en tanto que pueden
generar accion y transformar la realidad econémica.

Volviendo a los medios de comunicacién, se puede manifestar que es-
tos mantienen un rol clave en posicionar el imaginario de la dolarizacién.
Por ejemplo, en 2011 se generd gran revuelo en los medios de comuni-
cacién sobre la existencia de un sistema de medios de pago complemen-
tarios llamados UDIS (Unidades de Intercambio Solidario) en la parro-
quia Sinincay en la provincia del Azuay. Amparadas en la Ley Orgdnica de
Economia Popular y Solidaria de 2011, once cooperativas de ahorro y la
Fundacién Holandesa STRO pusieron en marcha un medio de pago local
de equivalencia 1 a 1 con el délar. El Ministerio Coordinador de Politica
Econémica (MCPE 2011: 4) emitié un informe sobre esta experiencia a
raiz de la “especulacién de algunos medios sobre un proceso de desdolari-
zacién”. Dicho informe concluyé que la iniciativa UDIS: “no constituye
un intento de desdolarizar la economia, pues es un esquema de intercam-
bio privado que de ninguna manera se contrapone a la politica econémica
del gobierno y tampoco al sistema monetario vigente” (14). No obstante,
el gobierno cedid y opté por cerrar la discusién haciendo una reforma nor-
mativa que eliminé la posibilidad que las cooperativas puedan desarrollar
estos medios de pago complementarios.

Otro ejemplo que da cuenta de la hegemonia fuerte del délar y el rol
de la comunicacién estd relacionado al desarrollo de monedas y medios de
pago que aprovechan la tecnologfa. Teniendo en cuenta las importantes
diferencias entre los medios de pago u monedas complementarias con las
criptomonedas, el Ecuador prohibié en el Cédigo Orgdnico Monetario y
Financiero de 2014 el uso de esta tltimas: bitcéin y similares. Sin embargo,
el pais fue pionero en materia de desarrollo de medios de pago electrénicos
al haber sido el primero en poner en marcha un sistema de dinero electréni-
co publico desde su Banco Central. A pesar de ser estrictamente un medio
de pago denominado en délares y poseer un respaldo del 100% en délares y
oro monetario en el Banco Central, este sistema fue blanco de multiples cri-
ticas que, entre otras cosas, vefan en ¢l un mecanismo de desdolarizacién. A
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pesar de la comunicacién gubernamental y de poseer varios incentivos a su
uso, el dinero electrénico gubernamental fue desaparecido a fines de 2017 a
través de una reforma normativa. No se puede responsabilizar tinicamente
al rol de los medios de comunicacién en la suerte del dinero electrénico.
Sin embargo, su trabajo para construir un imaginario negativo y asociarlo
al abandono del délar fue un factor importante.

Los medios de comunicacién son un ejemplo de dispositivos culturales
que conviven con los componentes racionales de la accién econémica y
que inciden en legitimar la moneda. La comunicacién de masas, el humor,
la publicidad, la literatura e incluso las redes sociales y familiares son otros
elementos que deben estudiarse. A pesar de las diferencias entre ambos
casos, el trabajo de Luzzi y Wilkis (2018a) sobre la moneda en Argenti-
na es un buen ejemplo de una investigacién sobre el rol de los medios y
otros dispositivos culturales. Sin embargo, en el caso ecuatoriano, estos
dispositivos no han ayudado a reproducir socialmente un régimen mone-
tario multiple, sino aquel de una dnica y hegeménica moneda. Como he
manifestado en texto, esto constituye un caso empirico sumamente inte-
resante para la discusién sobre el dinero en la sociologia. Existen premisas
largamente aceptadas en la sociologia contempordnea que, para este caso
de estudio, requieren adaptarse o retomar postulados cldsicos sobre el rol
impositivo y homogenizador de la moneda.

Discursos y praxis de la banca y el empresariado en la dolarizacién de jure

En el andlisis sobre el repertorio sucre-délar de los noventa vimos la forma
en que la moneda refleja y reproduce desigualdades y relaciones de poder.
En aquel repertorio, el rol de la banca y la desregulacién financiera que
impulsé fueron elementos clave. Al trasladar este andlisis sobre la fase de
dolarizacién total y formal de la economia, se pueden apreciar ciertas evi-
dencias sobre un rol diferente del sector bancario. El andlisis que se expone
en esta seccion, sin afin de darlo por finalizado, muestra que la banca se
comporté de una manera distinta y fue mds bien un sector del empresa-
riado quien abogé fuertemente por la adopcién total del délar, que se ha
consolidado en el imaginario y en las praxis monetarias hasta la actualidad.
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Primeramente, es importante recalcar que la decisién de dolarizar for-
malmente la economia y sacar al sucre del repertorio no fue tan solo una
decisién errdtica de un gobierno desesperado. Si el gobierno se apresurd
o estuvo bien o mal asesorado, son elementos interesantes e importan-
tes, pero que desvian la atencién de un enfoque sociolégico. Precisamente
haciendo una sociologia de la dolarizacién informal de los anos noventa
apreciamos que los ejecutivos del sector financiero y de otros sectores se
acoplaron y aprovecharon la irrupcion del délar de manera diferente a la
gran mayoria de depositantes y trabajadores.

Entre politicos, empresarios y académicos se disputan con nombre y
apellido la autoria de la dolarizacién. Unos lo toman como un orgullo, otros
son sefialados a su disgusto y otros prefieren no pronunciarse. Pero mds alld
de los nombres y decisiones puntuales, la dolarizacién total y formal de la
economia fue impulsada por un conjunto de determinados actores que vefan
en ello su mejor opcién. Por un lado, la tesis se posiciond desde un grupo de
académicos y analistas econdmicos favorables a la dolarizacién, donde tomé
fuerza el denominado Instituto Ecuatoriano de Economia Politica (IEEP).
Por otro lado, e interactuando muy de cerca con el IEER, hubo un sector em-
presarial que abogé con fuerza por abandonar el sucre a favor del d6lar. En
aquel entonces, la ingeniera Joyce Higgins de Ginatta se posicioné como la
cara visible de este colectivo y, hasta la actualidad, hace esfuerzos importantes
para ser considerada a titulo personal como “la dama de la dolarizacién en
el Ecuador”.'® Pero mds alld de los afanes personalistas sobre la autorfa de la
dolarizacién, el liderazgo de Higgins de Ginatta no es un tema menor. Ella
presidia la Cdmara de la Pequefa Industria de Guayaquil (CAPIG) y reunia
las voces de varios empresarios favorables a una dolarizacién total.

En este punto, es importante tomar en cuenta una caracteristica parti-
cular del empresariado ecuatoriano que, en si misma, deberia ser objeto de
andlisis. Histéricamente, hay poco desarrollo en el pais de una verdadera in-
dustria donde existan procesos reales de agregacién de valor. El Ecuador ha
sido y sigue siendo una economia productora y comercializadora de bienes
primarios altamente dependiente de la importacién. Esto, por supuesto, la

18 Carta de la ingeniera Joyce Higgins de Ginatta en su cuenta Twitter el 16 de enero de 2018:
https://twitter.com/joyceginatta/status/1085353596991008768
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mantiene extremadamente vulnerable en su sector externo. La mayor parte
del empresariado del pais se dedica a la explotacién y venta de productos
primarios, su exportacién y al comercio de productos importados. Esto no
significa que no haya industriales en el pais. Pero los pocos que hay, en
la mayor parte, son a la vez, y mayormente, comerciantes importadores.
En el pais existen las cimaras de comercio, que representan abiertamente
los intereses de sus miembros que se dedican a las actividades de expor-
tacién, comercializacién e importacién. De otro lado, existen cimaras de
industriales que deberian, en principio, dedicarse a defender las condiciones
para el desarrollo de actividades agregadoras de valor. Sin embargo, las cé-
maras industriales del Ecuador representan a miembros que muchas veces
tienen poco de industriales y mds de comerciantes importadores. La propia
ingeniera Higgins de Ginatta, quien representaba al gremio de pequefios
industriales del Guayas fue propietaria y gerente de Ferconsa y Ferrisaria-
to: grandes comercializadoras de productos de ferreteria y construccion, en
gran medida, importados."

Un andlisis mds detallado del empresariado que empujé la dolarizacién
(o incluso de aquellos que no lo hicieron o se opusieron) es necesario y
trasciende los limites de este texto. Sin embargo, el empuje de un cierto
sector de las cdmaras provee evidencias sobre los grupos socioeconémicos
que se beneficiaban claramente si el uso del délar norteamericano se con-
solidaba por encima del repertorio compartido con el sucre.

Por otro lado, y quedando pendiente un andlisis documental mucho
mds minucioso, la evidencia recogida para este texto muestra que los vo-
ceros de la banca no impulsaron la dolarizacién hasta después de su adop-
cién formal. Esto guarda relacién con el hecho discutido anteriormente
en este texto: la banca se acopl6 a la irrupcién del délar, presion6 por una
mayor desregulacién para adaptar su negocio a la desvalorizacién del sucre
y el alza de las tasas de interés. Si bien para 1999 todos los sectores de la
economia (incluyendo a la banca) sufrieron fuertemente los efectos de la
mayor crisis que ha vivido el pais, en buena parte la década de los noventa,
la banca se acoplé y manejé la irrupcion del délar a su favor.

19 Hoja de vida de Joyce Higgins de Ginatta disponible en su sitio web personal: htep://www.
joyceginatta.com/curriculum-vitae/
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A pesar de que existieron unas pocas voces” relacionadas con el sector
financiero que impulsaron la dolarizacién, los grandes bancos que sortea-
ron la crisis no estuvieron en dicha linea. El empresariado impulsor del
ddlar, con Higgins de Ginatta como cara visible, no convencié a figuras
relevantes de la banca y la opinién publica como Abelardo Pachano, pre-
sidente ejecutivo de Produbanco entre 1987 y 2014: “En las dos jornadas
[refiriéndose al encuentro del 1-2 de febrero de 1999 denominado: Rescate
de la economia ecuatoriana: Dolarizacién total, convertibilidad, flotacién
absoluta o qué|, todos menos Abelardo Pachano se pronunciaron a favor
de la dolarizacién” (Higgins de Ginatta, 2007: 81).

A dias del arranque de la dolarizacién oficial, Pachano otorgé una en-
trevista al periodista Gonzalo Rosero, de Radio Democracia. Increpado
insistentemente si dolarizar la economia era la solucién, Pachano se ratificd
y manifestd que para él la solucién no era dolarizar, incluso si el sucre ya
habia dejado de cumplir su rol transaccional:

Si usted ve que el tipo de cambio anda como loco y que la tasa de interés
se mueve altisima, usted no piensa en invertir. Usted lo que piensa es
cémo me defiendo de una situacion de esta naturaleza. Hay que quitarle
esta distraccién a la economia y la tinica forma de hacerlo es estabilizando
la economia. Vamos a tener que cambiar de moneda. El sucre ya no es
una moneda que nos sirve para las transacciones (...) Yo no soy partida-
rio de dolarizar. Para dolarizar necesitamos traer 600 millones de délares
en billetes para canjearlos con los sucres que tenemos los ecuatorianos en
nuestros bolsillos (...) ;quién nos va a dar esos 600 millones de d6lares?
(...) yo no le veo a la dolarizacién como algo 16gico, factible, recomen-
dable. Creo que hay que darle al sistema cambiario mds estabilidad. Pero
para darle mds estabilidad, la politica monetaria tiene que ser mds riguro-
sa, mds estricta, menos sucres en circulacién.?!

20 El colectivo de Higgins de Ginatta encontré como vocero de la dolarizacién a Carlos Julio
Emmanuel que, ademds de ser funcionario publico de larga data fue gerente de Solbanco, uno de los
bancos que quebré a fines de 1999.

21 Entrevista a Abelardo Pachano en Radio Democracia el 28 de diciembre de 1999 disponible
en: hteps://www.youtube.com/watch?v=wn37G3qMkYE
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A pocos dias de la dolarizacién oficial y luego de que toda la eco-
nomia (incluyendo buena parte del sistema financiero) habian sufrido la
peor parte de la crisis econdmica, Pachano sostenia la posicién contraria al
abandono del sucre a favor de una dolarizacién al 100% y esbozaba que la
solucién estaba en una politica monetaria que contraiga la circulaciéon del
sucre. La expresién de Pachano “vamos a tener que cambiar de moneda” es
algo ambigua. Quizd la utiliza como una hipérbole de la pérdida de valor
del sucre o tal vez deja entrever que generar una nueva moneda podria
haber sido una solucién.

En la misma entrevista, manifiesta que una politica monetaria ri-
gurosa que disminuya la cantidad de sucres en circulacién favorecerd el
retorno de los capitales en délares que la gente sacé del pais durante los
ultimos tiempos:

Usted no consigue eso simplemente haciendo plegarias para que los ecua-
torianos que sacaron los ddlares traigan al ecuador porque nadie va a
atender esas plegarias. Pero esos ecuatorianos si van a traer esos délares
cuando no tengan sucres y cuando requieran dinero para realizar sus ac-
tividades. Entonces los délares van a regresar.

Al hablar de no dolarizar, reducir importantemente la circulacién de sucres
y estimular el retorno de délares a la economia, el criterio del mds alto
ejecutivo de uno de los bancos mds s6lidos durante la crisis distaba de
las voces de Higgins de Ginatta, sus aliados en la academia y parte de las
cdmaras empresariales.

Con el paso del tiempo, el negocio bancario se acoplé al esquema do-
larizado. Hoy en dia, la banca concentra sus actividades en segmentos de
crédito con tasas mds altas (consumo, microcrédito —que muchas veces, y
en contra del espiritu del producto— financia consumo suntuario) y en la
generacién de renta por medio de comisiones de servicios financieros. Asf
mismo, sus principales preocupaciones y presiones en materia de regula-
cién se centrardn en ese nuevo enfoque para su negocio. Asi mismo, el
discurso de sus voceros se acoplé a la idea de sostener la dolarizacién. Una
vez puesta en marcha la dolarizacién formal, la revista Gestién publicé un
articulo del gerente del Banco Pichincha, Fernando Pozo (2000: 11), en
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que manifiesta que la tnica salida que le quedaba al pais era la dolariza-
cién, que hay riesgos o bondades del nuevo esquema monetario y que este
obliga a un cambio de mentalidad (15). Abelardo Pachano mantiene hasta
la actualidad una columna de opinién en diario £/ Comercio que suele ti-
tularse “Inquietudes nacionales”. El ha expresado una serie de sugerencias
para que los gobiernos de turno mantengan la dolarizacién si asi quieren
hacerlo. Como ejemplo, en su columna del 2 de marzo de 2019, opina
sobre el acuerdo del gobierno de Lenin Moreno con el Fondo Monetario
Internacional, critica los ltimos 10 anos de politica econémica y manifies-
ta que ventajosamente “la dolarizacién hizo de un gran dique, que resistié
muchos oleajes”.

La dolarizacién de los 20 dltimos afos no solo impone legalmente las
funciones del dinero tnica y exclusivamente en el délar norteamericano,
como lo empujé fuertemente un sector del empresariado. El sistema finan-
ciero, siempre atento al comportamiento de dmbito cambiario, ha incidido
y se ha acoplado de manera distinta al délar en las dos fases de su irrupcién
en la economia de pais. Mds alld de las disposiciones legales, los imagina-
rios y praxis monetarias de ecuatorianos y ecuatorianas han concentrado la
posibilidad de usos del dinero tinicamente en el délar. Aparte del rol de los
medios, existen una serie de dispositivos que han coadyuvado a esta con-
solidacién hegemoénica que requieren ser estudiados a profundidad. Este
texto busca dar algunos elementos empiricos y tedricos iniciales para una
necesaria sociologfa de la dolarizacién en el Ecuador.

Conclusién

Como lo expresa desde su titulo, este texto busca arrojar una serie de ele-
mentos para construir una aproximacion a la dolarizacién desde la socio-
logia, en especial en lo referente a la relacién entre dinero y cultura. He
encontrado en las discusiones cldsicas y contempordneas de la sociologia
del dinero algunos elementos ttiles para realizar este tipo de andlisis. Por
esta razon se dedicé un espacio importante a presentar los aportes de estas
discusiones. Asi mismo, se ha incluido una extensa seccién bibliogrifica
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que permita al lector o lectora interesada profundizar en la sociologia eco-
némica, la sociologia del dinero y estudio de la dolarizacién ecuatoriana
desde esta perspectiva. También argumento que la historia reciente del uso
del délar en el Ecuador obliga a afinar el marco analitico de la sociologia
contempordnea del dinero. Si bien esta es muy ttil para estudiar el plura-
lismo monetario, podria resultar limitada para entender la consolidacién
de una tnica moneda. Esta refinacién podria, entre otras cosas, obligarnos
a retomar visiones mds cldsicas de la moneda y su capacidad de reproducir
6rdenes sociales e imponer simbolos y pricticas culturales.

Sin afin de poner un punto final a esta empresa y queriendo despertar
interés en una agenda de investigacion socioldgica sobre el tema, en este
texto se ha usado el marco conceptual de la sociologia para analizar los dos
momentos de la historia del d6lar en el Ecuador: el repertorio sucre-délar
en la llamada fase de dolarizacién espontdnea de la economia y la hege-
monia de la moneda norteamericana en la fase formal de la dolarizacién
a partir del ano 2000. Este ejercicio permite ver cudl ha sido el rol de los
diferentes grupos de usuarios del dinero y su evolucién, asi como las inter-
mediaciones institucionales y culturales en la constitucién y consolidacién
de diferentes repertorios monetarios.

En el texto se plantea que el repertorio sucre-délar de los noventa pue-
de ser analizado como un caso de pluralismo monetario en el que la desre-
gulacién impulsada por la banca jugé un rol institucional fundamental. Se
argument6 que dicho repertorio monetario da cuenta de diferencias im-
portantes en la forma de adaptarse y aprovecharse del délar. De esta forma
se criticé las simplificaciones sobre una dolarizacién espontdnea u homo-
génea en la sociedad ecuatoriana. Todo lo contrario, este texto plante6 que
el repertorio sucre-délar refleja y reproduce las histéricas desigualdades y
relaciones de poder entre ejecutivos y empleados, asi como entre diferentes
estratos socio-econémicos.

En lo que respecta a la dolarizacién formal de la economia, el texto arroja
elementos sobre los dispositivos sociales que han permitido consolidar la
hegemonia del délar en los imaginarios y précticas de la poblacién. Uno de
dichos dispositivos, aunque no el tnico, estd relacionado con el rol de los
medios de comunicacién. Finalmente, el texto analiza el rol diferente del
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empresariado y la banca en el impulso y aprovechamiento de la dolarizacién
formal. El andlisis muestra que la banca se acoplé de manera distinta y de-
finié nuevas pricticas respecto a aquellas estudiadas en la fase del repertorio
sucre-ddlar.

El ejercicio realizado en este texto no agota la discusién sobre dola-
rizacién y cultura en el Ecuador, mds bien busca posicionar un relevante
objeto de estudio para la sociologia y sumar elementos para comprender
la relacion de los actores econdmicos con el dinero. El manejo del futuro
de la dolarizacién, sea cual fuere, puede hacerse de manera mds prolija
entendiendo, no solo las necesidades de gestién de liquidez necesarias, sino
el rol y respuestas de los actores a la irrupcién y permanencia del délar en
la historia monetaria del Ecuador.
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La dolarizacion:
origen, evolucion y futuro

Carlos Cordero Diaz*

Resumen

La dolarizacién, cuya aplicacién en el Ecuador comenzé en el ano 2000, introdujo
un nuevo régimen monetario y cambiario en medio de una amplia controversia
politica y econémica. En lo cambiario se estableci6 un sistema de tipo de cambio
fijo al extremo y se anulé el uso de la politica cambiaria. En lo monetario reduce
al minimo la posibilidad de aplicar de politicas que busquen modificar la oferta
monetaria y la cantidad de dinero en circulacién.

A pesar de lo controversial que fue la decisién tomada por el gobierno del pre-
sidente Mahuad, el proceso de aplicacion, particularmente el canje, no fue conflic-
tivo, lo que evidencié la confianza en la nueva moneda. Se introdujeron también
varios cambios que condicionan el manejo futuro de la politica econémica.

Al revisar el comportamiento econédmico desde la vigencia de la dolarizacién,
se puede evidenciar que existen resultados positivos asociados con la estabilidad
cambiaria, pero también se observan nuevas amenazas originadas principalmente
en decisiones de tipo fiscal y en cambios exdgenos a nuestra economia que se po-
tencian ante la ausencia de una politica cambiaria.

La confianza de los ecuatorianos en el régimen monetario aplicado desde el
2000, en general se mantiene, por lo que no se esperarfa un cambio. Sin embargo,
un manejo inadecuado del aspecto fiscal y presupuestario puede provocar una
salida forzosa, dolorosa y caética para la economia nacional.

Palabras claves: historia de la dolarizacién, politica cambiaria, inflacién, sistema
de balances

* Economista y maestro en Economia. Investigador independiente, ex rector de la Universidad del
Azuay, ex profesor universitario. cicorderod@gmail.com
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Introduccién

El domingo 9 de enero del afio 2000 el presidente del Ecuador, Jamil Ma-
huad, anunciaba que, para poner fin a la crisis cambiaria y monetaria que
enfrentaba nuestro pais, su gobierno habia decidido dolarizar la economia.
Conjuntamente con el anuncio, el presidente solicitaba (exigfa) al Directo-
rio del Banco Central del Ecuador (BCE), una entidad auténoma del poder
ejecutivo, para que resuelva al respecto en el marco de la normativa vigente.

Una de las medidas de politica econémica de mayor trascendencia para
nuestro pais nacfa en medio de una gran controversia nacional. Las voces
que no eran partidarias de sustituir nuestra moneda por la estadounidense,
eran superiores a aquellas que apoyaban la decisién que finalmente tomé
el gobierno ecuatoriano. Al interior del Directorio del BCE habia divisién.
Uno de sus miembros renuncié antes de la trascendental reunién del 10
de enero y su presidente, Pablo Better, instal6 la sesion y acto seguido
abandond la misma presentando su excusa. De esta manera obligd a que
la resolucién final sea tomada por tres de los cinco integrantes del orga-
nismo rector de las politicas monetaria y cambiaria. Varias eran las voces
conocedoras del tema que se oponian a la medida: académicos, analistas
econémicos, funcionarios y técnicos del BCE e incluso el propio Fondo
Monetario Internacional que, a través de su director Michel Camdessus,
marcaba distancia: “La dolarizacién no es, debo ser franco, la clase de po-
litica monetaria que nosotros hubiéramos recomendado a Ecuador en esta
etapa’ (BBC, 2000).

Dentro de las alternativas cambiarias que se mencionaban en esos mo-
mentos, junto con el control de cambios se senalaba a la caja de conversién
o convertibilidad que habia sido aplicada en Argentina, con relativo éxi-
to, desde 1991. Para muchos analistas la dolarizacién y la convertibilidad
son “primos hermanos”, seguramente en atencién a la rigidez en el tipo
de cambio. De ahi que cuando Argentina, en medio de una severa crisis,
abandona su régimen cambiario a finales del 2001, se consideraba que
el Ecuador seguiria el mismo camino. Nada de esto ha ocurrido y, por el
contrario, a casi 20 afos del “salto al vacio” dado por el entonces presidente
Jamil Mahuad, el régimen cambiario ecuatoriano sigue sélido y mantiene
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la confianza del pais. Actualmente el nimero de “partidarios” de la dolari-
zacion es diametralmente superior al que existia en el 2000.

Ecuador inaugurd el siglo XXI con un nuevo régimen monetario. Va-
rios sucesos ocurridos en la tltima década del siglo XX explican su adop-
cién. La moneda nacional, el sucre, habia perdido la confianza, pilar en el
que se sustenta una moneda, y la poblacién ecuatoriana buscaba la mone-
da norteamericana para sustituirla, de ahi que se hable de que la decisién
tomada el 9 y 10 de enero del 2000, oficializé lo que ya estaba ocurriendo.

La dolarizacién no oficial en el Ecuador

Tradicionalmente, el dinero tiene como principales funciones las de ser
medio de pago, unidad de cuenta y reserva de valor. La moneda, definida
como un instrumento que representa dinero y cuya aceptaciéon nace de
una ley, cumple las mismas funciones. En el caso ecuatoriano, a inicios del
afo 2000, el sucre era la moneda de aceptacion obligatoria en el territorio
nacional y era la “Ley de Régimen Monetario y Banco del Estado” la que
normaba su nacimiento, circulacién y desaparicién.

La moneda, que cumple las funciones del dinero, basa su circulacién
en una ley. Sin embargo, la confianza que la poblacién o los usuarios ten-
gan en ella, serd el factor determinante para su plena circulacién. Desde los
inicios de la década de 1990 y por la falta de confianza en la moneda na-
cional ecuatoriana, el délar estadounidense fue ganando espacio en nuestra
economia y pas6 a cumplir, paralelamente con el sucre, las funciones del
dinero. Se pudo observar, sobre todo en la segunda mitad de los anos 90,
que se amplié el ahorro en moneda extranjera e incluso se buscaba billetes
para simplemente guardarlos (atesorarlos), puesto que se sabia que gana-
ban valor con las devaluaciones; es decir, el délar cumplia la funcién de
reserva de valor. El precio de muchos bienes tales como: vehiculos, elec-
trodomésticos, computadores, inmuebles, asi como de algunos servicios,
como los arriendos, se expresaban en la divisa norteamericana, que cum-
plia asi la funcién de unidad de cuenta. Por tltimo, la “moneda verde” era
aceptaba plenamente en las transacciones cotidianas como medio de pago.
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La realidad arriba descrita es reconocida por algunos autores, entre
ellos Marco Naranjo Chiriboga, como la “dolarizacién informal de la eco-
nomia ecuatoriana” (2001), quien ademds expone cifras que sustentan esta
apreciacién: en 1999, del total de depésitos en el sistema financiero, el
53,7% era en moneda extranjera; asi también el 66,5% de la cartera exis-
tente era en moneda extranjera.

La pérdida de confianza en nuestra moneda se explica en las per-
manentes devaluaciones del sucre y en el crecimiento de la inflacién; en
ambos casos el resultado es una pérdida de valor. La inflacién y la deva-
luacién son dos fenémenos que marchan paralelos, y en muchos casos
se retroalimentan, pero los dos, pudiendo tener origenes diferentes y no
necesariamente monetarios, son alimentados por una emisién monetaria
inorgdnica o no respaldada. Si revisamos lo ocurrido en los afios anteriores
a 1999, encontramos una clara relaciéon entre emisién monetaria, infla-
cién y devaluacién.

Inflacién

La inflacién en el Ecuador comenzé a crecer en la década de los afios 70
del siglo pasado, coincidiendo con el inicio de la produccién y exportacién
petrolera. En la década de los 80 pasé a ser un tema de preocupacién de la
politica econémica, y en 1989 alcanzé su pico mds alto. En la década de
los afios 90, se aplicaron varios esquemas que pretendian disminuir y esta-
bilizar el crecimiento de los precios, lo que se evidencié al promediar esa
década, pero manteniéndose en niveles superiores al 20% promedio anual.
A partir de 1997, el comportamiento de los precios se aleja de la “estabi-
lidad” existente y en 1999, la tasa promedio anual estd en torno al 67%.
Esta tendencia en el crecimiento de los precios fue minando la capacidad
adquisitiva de nuestra moneda nacional.
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Griéfico 1. Inflacién promedio anual
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Fuente: Informacién Estadistica Mensual del BCE.

Devaluacién

En el afio 1982, el gobierno del presidente Oswaldo Hurtado decret6 una
devaluacién monetaria y el tipo de cambio (TC) se situé en 33 sucres (s/.)
por délar. Se inicia asi un largo periodo de inestabilidad cambiaria. En los
afios anteriores las devaluaciones habian sido esporddicas, registrando el
TC los siguientes valores: 15 s/. entre 1950 y 1960; 18 s/. entre 1960 y
1970 y 25 s/. entre 1970 y 1982. La devaluacién acumulada en 32 afos
fue de 120%.

Desde la decisién tomada en 1982, las devaluaciones se volvieron un fe-
némeno cuotidiano en la economia ecuatoriana. Se aplicaron varios sistemas
cambiarios, tipo de cambio fijo, libre flotacién, flotacidén controlada, bandas
cambiarias, minidevaluaciones semanales, etc. pero no se pudo contener la
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pérdida de valor del sucre. A diciembre de 1999, la moneda norteamericana
se vendia en el mercado libre de cambios en aproximadamente 20 000 s/. Es
decir, la devaluacién acumulada en casi 27 afos fue de 60 506,06%.

Griéfico 2. Tipo de cambio en el mercado libre, promedio compra-venta,

al fin del periodo (sucres por délar)
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Fuente: Informacién Estadistica Mensual del BCE.

Emisién monetaria

En la Constitucién Politica de la Republica del Ecuador del ano 1998,
en su articulo 265, se prohibia al BCE otorgar créditos a instituciones del
Estado, asi como comprar cualquier instrumento financiero emitido por
ellas. Este mandato, junto con la autonomia del Banco Central, fue una de
las nuevas disposiciones que se introdujeron en la ley suprema del pais para
asegurar que la emisién monetaria (EM) sea manejada de manera técnica
y asi evitar los dafos que su manejo politico provoca.
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El crecimiento que tuvo la EM en la década de 1990 presenta un claro
punto de quiebre en 1994. Desde este ano, el crecimiento es mds acele-
rado; el crédito otorgado por el BCE al sistema financiero y la compra,
por el BCE, de bonos emitidos por el Estado ecuatoriano,' explican este
comportamiento (Cordero Diaz, 2015).

Tanto los préstamos al sistema financiero como la compra de bonos
estatales, contraviniendo lo que expresamente prohibia la Constitucién vi-
gente, estdn asociados con la crisis financiera que vivié el Ecuador a fines
del siglo XX.

La desconfianza en el sucre, nuestra moneda nacional, debido a su pér-
dida de valor (inflacién y devaluacién) estaria, en tltima instancia, explica-
da por el crecimiento en la emisién monetaria, que a su vez fue originado
por la crisis financiera que enfrenté el Ecuador.

Grafico 3. Emisién monetaria
Millones de sucres a diciembre de cada afio

12000 000

10000 000

8000000

6000 000

4000 000

2000000

- 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Afios

Fuente: Informacién Estadistica Mensual del BCE.

1 Los bonos fueros emitidos para entregarlos a la naciente Agencia de Garantia de Depdsitos y el
BCE fue “obligado” a comprarlos. De ahf el nombre de Bonos AGD.
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La dolarizacién oficial en el Ecuador

Con el anuncio hecho por el presidente Jamil Mahuad el 9 de enero y con
la resolucién del Directorio del BCE el 10 de abril, el Ecuador se dolarizé
oficialmente. En las siguientes semanas se dictarfan as leyes que conforma-
ron el nuevo régimen monetario que: “se fundamenta en el principio de
plena circulacién de las divisas internacionales en el pais y su libre transfe-
ribilidad al exterior” (Congreso Nacional, 2000).

El retiro de la circulacién de los billetes y monedas metdlicas del sucre
mediante el canje por la divisa estadounidense, asi como su desmoneti-
zacion, fue sin duda el hecho mds significativo y visible del proceso de
dolarizacién. Son sin embargo varios otros aspectos son los que configu-
ran y evidencian la radicalidad del nuevo esquema monetario. Entre ellos
podemos destacar: la fijacidon del tipo de cambio para el canje, el futuro
de las politicas monetaria y cambiaria, las funciones del Banco Central,
el manejo de las reservas bancarias sin la presencia de un prestamista de
tultima instancia, la medicién de los agregados monetarios, el nuevo siste-
ma de balances del BCE y la posibilidad de reversién del nuevo régimen
monetario. Veamos en detalle algunos.

Tipo de cambio para el canje

En el anuncio realizado el 9 de enero se anticipé que el tipo de cambio que
se habia fijado era de 25.000 s/. por délar. Este valor generé varias dudas
y que fue calificado como elevado, si se lo compraba con que se manejaba
en el mercado libre. No faltaron voces que indicaban que se establecié para
beneficiar a grupos econémicos. Una explicacién sobre cémo se llegé a este
tipo de cambio la ofrece Marco Naranjo: “La Base Monetaria Ampliada
al 10 de enero del 2000 ascendia a 20 billones 957 mil 500 millones de
sucres, que dividida para una RMI dolarizable que alcanzaba 858,1 millo-
nes de ddlares nos da un tipo de cambio de 24.423,14 sucres por délar”
(Naranjo, 2001). La RMI dolarizable constituyé la Reserva Internacional
de Libre Disponibilidad (RILD).
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Queda claro que el tipo de cambio que se establecié no tenia correspon-
dencia con el del mercado cambiario, ya que no estaba en juego la oferta y
la demanda de ddlares, sino que lo que se establecia era un valor equivalente
a una “tasa para conversién” que permitia canjear los délares disponibles
con los sucres existentes o en circulacién, cuantificados en la base monetaria
(BM).? El Banco Central, ademds de las obligaciones monetarias registra-
das en la BM, tenia otras que igualmente debian ser cubiertas con délares,
entre ellas los bonos de estabilizacién monetaria (BEMS), cuyo valor si se
considera para la conversién puesto que se incluye en la denominada base
monetaria ampliada. Sin embargo, ni los depésitos del sector piblico no
financiero, ni los de particulares fueron considerados para el cdlculo del tipo
de cambio. De ahi que, como se refleja en el tercer balance del BCE al 31 de
enero, la RILD cubra Gnicamente un 14% de los mismos.

En consecuencia, el valor de 25.000 s/. fijado por el gobierno para dar
paso a la dolarizacién fue adecuado, ya que permiti6 cubrir las obligaciones
monetarias del BCE. Sin embargo, si consideramos las otras obligaciones
que tenia el instituto emisor, es claro que el tipo de cambio establecido fue
insuficiente para cubrirlas, por lo que su valor debia ser superior.

Politicas cambiaria y monetaria

El Estado ecuatoriano perdié toda posibilidad de aplicar medidas de poli-
tica cambiaria cuando se retird de circulacién el sucre. Al no tener moneda
nacional, no tenemos tipo de cambio. No ocurre lo mismo con la politica
monetaria que, aunque con limitaciones, todavia puede ser aplicada.

La politica monetaria (PM) busca controlar la oferta monetaria o la can-
tidad de dinero que circula en la economia, medida mediante el agregado
M1.% Sus principales instrumentos son: la compra y venta de valores finan-
cieros (operaciones de mercado abierto) para modificar la BM y la emisién

2 La base monetaria incluye la emisién monetaria y los depésitos de las entidades financieras en el
Banco Central, es decir, las reservas bancarias.

3 La definicion que el BCE da a este agregado monetario es: “la cantidad de dinero a disposicién
inmediata de los agentes para realizar transacciones; contablemente el dinero en sentido estricto, es la
suma de las especies monetarias en circulacién y los depésitos en cuenta corriente” (Nota no. 4 del

Cuadro 1.1.1 Oferta Monetaria (M1) y Liquidez Total (M2)) (BCE, 1985-2019).
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monetaria (EM), ademds de la fijacién del porcentaje de las reservas obliga-
torias que deben mantener los bancos (encaje bancario) para influir sobre
los recursos que los bancos destinan a créditos y la fijacién de las tasas de
interés, para influir, a su vez, sobre los depdsitos a la vista del publico en
general (Cuadrado Roura, 2010). De estos tres instrumentos no es posible
utilizar el primero que actda sobre la BM, puesto que no hay emisién de
moneda nacional, pero si pueden ser utilizados los otros dos, que afectan al
multiplicador monetario.

Ademis de los aspectos conceptuales de la politica monetaria, la dolariza-
ci6én influye sobre la medicién o cuantificacién de M1, el objetivo de la PM.
Al no existir EM, no se puede saber con exactitud la cantidad de efectivo que
estd en circulacién. EL BCE estima, no mide, M1 y otros agregados mone-
tarios, utilizando para ello un modelo desarrollado en el 2007 (Vera, 2007).

Reserva internacional y sistema de balances

A inicios del afno 2000, la reserva monetaria internacional era una de las
contrapartes contables de la base monetaria, y por lo tanto de la emisién y
de las reservas bancarias que formaban parte de ella. La otra contraparte era
el crédito interno otorgado a instituciones financieras y al sector piblico.
Cuando se realizé el proceso de canje de sucres por délares, como se indicd
anteriormente, se utilizaron los activos liquidos de la RMI y aquellos que
eran “dolarizables”. Estos recursos fueron cambiados por los pasivos mo-
netarios del BCE, esto es la base monetaria ampliada (BM y BEMS). La
RMI desapareci6 en este proceso. Los depdsitos que las instituciones finan-
cieras mantenian en el BCE no fueron canjeados fisicamente y los d6lares
destinados para ello se mantuvieron (y se mantienen) como un activo del
BCE formando la RILD. Algo similar ocurrié con los recursos destinados
al pago de los BEMS, que se mantuvieron en poder del Banco Central y
fueron entregados a los tenedores de los bonos a su vencimiento. La RILD
se alimentd también con los délares que fueron canjeados por la moneda
metdlica nacional y con los nuevos depdsitos que se recibieron.

Los délares que conforman la reserva internacional de libre disponibilidad
son la contraparte de los pasivos monetarios de Banco Central (depésitos de
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instituciones financieras y moneda metdlica nacional) y de los depésitos del
sector publico y, marginalmente, de particulares. No es una reserva del pais.

La Ley para la Transformacién Econémica del Ecuador (Congreso Na-
cional, 2000) que reformd, entre otros cuerpos legales, la Ley de Régimen
Monetario y Banco del Estado, cre6 dentro del balance general del BCE
cuatro sistemas que mantienen una contabilidad separada e independien-
te. Estos cuatro balances pueden ser vistos como una forma de presentar el
balance general clasificando los activos por su grado de liquidez y los pasi-
vos por su grado de exigibilidad. En el primer balance, que corresponde al
sistema de canje, se registra, como pasivo, la moneda emitida por el BCE
que, luego del canje de los sucres, corresponde a la moneda fraccionaria
equivalente a centavos del délar. En el activo se registra el valor de la reser-
va internacional de libre disponibilidad (RILD) que cubre esta obligacién.
El segundo sistema, de reserva financiera, registra en el pasivo los depésitos
del sistema financiero en el BCE (reservas bancarias), y en el activo el saldo
de la RILD, una vez descontando el valor utilizado en el sistema de can-
je. En el articulo 2 de la Ley de Régimen Monetario y Banco del Estado
(Congreso Nacional, Comisién de Legislacién y Codificiacién, 2006), se
establece la obligacién de que en todo momento la RILD deberd cubrir al
menos el 100% de los pasivos de los dos primeros sistemas.

El pasivo del tercer sistema, llamado Sistema de Operaciones, incorpora
los depésitos del sector publico no financiero (SPNF), los depésitos de par-
ticulares y otras obligaciones financieras del BCE; las cuentas de activo que
cubren estos pasivos son el saldo de la RILD, los titulos del Banco Central
(TBC) emitidos para recirculacién de la liquidez del sistema financiero, y los
Bonos del Estado en propiedad del BCE en el valor necesario que permitan
el equilibrio del balance. Por tltimo, en el Sistema de Otras Operaciones del
BCE, ser registran los otros activos y pasivos que integran el balance general.

Lo importante de la disposicién legal que crea el sistema de balances
es, sin duda, la obligacién de mantener cubierta plenamente la emisién y
los depésitos del sistema financiero con activos liquidos que forma parte
de la RILD. Este imperativo impide que esos recursos sean utilizados con
otros propdsitos y sin duda es una muestra de transparencia para mantener
la confianza en el nuevo régimen monetario.
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Cuadro 1. Resumen de los sistemas de balance del Banco Central del Ecuador

(En millones de délares)

Dic. 1999

Sistema de canje
Activo 577,90
RILD 577,90
Pasivo -577,90
Emisién monetaria -577,90
Emisién monetaria (antigua) -577,90

Emisién monetaria (nueva) -

Sistema de reserva financiera

Activo 548,50
RILD 548,50
Pasivo -548,40
Depésitos y obligaciones (reservas bancarias) -192,30
Bonos de estabilizacién monetaria -356,10

Sistema de operaciones

Activo 815,70
RILD -253,70
Operaciones de reporto 60,30
Titulos del tesoro nacional 1009,10
Pasivo -815,60
Depésitos SPNF 326,40
Depésitos de particulares -17,40

Pasivos externos de mediano y largo plazos -471,80

Titulos del Banco Central del Ecuador -

Sistema de otras operaciones del BCE

Activo 1344,60
Otros activos externos (2) 409,40
Titulos del tesoro nacional 470,10
Crédito al sistema financiero 361,90
Crédito al sector privado 4,10
Activos financieros 28,20
Activos no financieros 70,90
Pasivo y capital 1344,70
Otros pasivos (3) 326,60
Capital y reservas 1062,30

Superdvit por valuaciones
Resultados netos -44.20

Fuente: Informacién Estadistica Mensual del BCE.
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Ene. 2000

457,30
457,30
-457,30
-457,30
-457,30

350,20
350,20
-350,20
-158,60
-191,60

765,00
45,10
33,90
686,00
-765,00
-283,80

-24,00
-457,20

1567,50
409,70
756,60
270,20

3,20
73,90
53,90

1567,50
742,20
813,90

11,40

Dic. 2000

35,20
35,20
-35,20
-35,20
-11,70
-23,50

226,00
226,00
-226,00
-225,90
-0,10

1579,10
918,50

660,60
-1579,00
-1065,30

-8,10
-499,50
-6,10

1576,10
311,00
764,40
212,30

7,50
146,70
134,20

1576,10
213,30

1309,70

53,10



La dolarizacién: origen, evolucion y futuro

Trayectoria de la dolarizacién

El comportamiento de la economia ecuatoriana en estos primeros afos
del siglo XXI estd necesariamente influenciado por el régimen monetario
vigente. No hay que desconocer, sin embargo, que la dolarizacién es un
elemento mds de todo el entramado econdémico. No podemos cometer
el error de considerarla como unica “responsable” de los buenos y malos
resultados que se han manifestado.

Para analizar los efectos de la dolarizacion en nuestro pais, vamos a re-
visar algunos aspectos influenciados por ella y, sobre todo, vamos a destacar
aquellos elementos de la economia que fueron presentados como proble-
mas a evitar cuando se asumi6 la drdstica medida.

Inflacién

Quizds el argumento mds utilizado para justificar la desaparicién de la
moneda nacional fue el de evitar la hiperinflaciéon. Como mencionamos
anteriormente, a partir de 1998 se evidencié un repunte en el indicador
que mide el comportamiento de los precios y que rompié con una cierta
estabilidad. Sin embargo, la inflacién en los primeros meses de vigencia
de la dolarizacién, no guardé correspondencia con lo esperado y asi, en
el pais, tuvimos los niveles de inflacién mads altos, llegando en el mes de
septiembre del ano 2000 al pico de 108% anual.

Es posible plantear dos explicaciones para este comportamiento. En
primer lugar se habria dado un ajuste entre los precios al consumidor y los
costos de produccidn; el crecimiento que tuvo el indice de precios al por
mayor, indicador de los costos de produccidn, era superior al del indice
de precios al consumidor, que sirve para medir la inflacién. En segundo
lugar, se habria producido una suerte de “redondeo hacia arriba” por un
ajuste inevitable con la nueva unidad monetaria, lo que llevé los precios
minimos en ddlares a niveles superiores a los que se tenia en sucres. Se
fijaron los nuevos precios utilizando las denominaciones monetarias de la
moneda norteamericana y no necesariamente haciendo la conversion con
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el tipo de cambio. Por ejemplo, articulos con precios de 8000 sucres no se
vendian en 40, sino en 50C. A partir del ano 2001, la inflacién comenzé
a disminuir drésticamente y desde 2003 se ha mantenido en niveles de un
digito con un promedio anual del 3,5%.

El comportamiento de la inflacién dejé de ser una preocupacién para
las autoridades econémicas y dejé de ser noticia de primera pdgina. Segura-
mente la confianza en la nueva moneda y la imposibilidad de devaluaciones
eliminaron expectativas inflacionarias que marcaron los afios anteriores. Un
estudio a profundidad sobre este tema, encontrard sin duda varios factores
que explicarfan el comportamiento que se ha tenido. Por ejemplo, se puede
considerar la presencia de una de una amplia oferta de bienes extranjeros,
con precios similares o inferiores a los producidos dentro del pais que frenan
su crecimiento. Asi también, lo que estd ocurriendo en los Gltimos meses (ta-
sas de inflacién negativas) tienen otra explicacién que el cambio de moneda.

Griéfico 4. Tasa de inflacién promedio anual
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-20%
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Fuente: Informacién Estadistica Mensual del BCE.
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Sistema financiero

La crisis bancaria de los tltimos afios del siglo pasado provocé una marca-
da desconfianza en el sistema financiero; la reduccién en el nivel de depé-
sitos asf lo evidenciaba. La situacién actual de las instituciones del sistema,
especialmente de bancos y cooperativas, dista mucho de lo que se mostraba
en el 2000. La estabilidad monetaria contribuy6 con la relativa estabilidad
que ha tenido la economia ecuatoriana y particularmente con la recupera-
cién de la confianza de los depositantes.

La experiencia negativa de la crisis financiera modificé la conducta de
varias instituciones financieras y se presté mayor atencién a las reservas que
cubren el valor de los depésitos. Ademds, dado que el Banco Central dejé
de ser prestamista de tltima instancia, se ha privilegiado el manejo de la li-
quidez en niveles que permitan responder la demanda de los depositantes,
lo que ha permitido mejorar la confianza.

Griéfico 5. Depésitos bancos privados
Saldos en millones de délares

30000
25000
20000
15000
10 000

5000

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fuente: Informacién Estadistica Mensual del BCE.
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El crecimiento de los depésitos, superior al crecimiento de la econo-
mia, muestran lo senalado.

Sector externo

El manejo de tipo de cambio por parte de los gobiernos (politica cambia-
ria) permite corregir desequilibrios en el sector externo, principalmente
aquellos que se dan en los flujos de bienes y de servicios (exportaciones
e importaciones), y que se reflejan en la balanza comercial y en la cuenta
corriente de la balanza de pagos. Los desequilibrios son causados princi-
palmente por desviaciones entre el tipo de cambio nominal y el tipo de
cambio real,* las que pueden corregirse mediante ajustes cambiarios. Es-
tos desequilibrios son alimentados en economias abiertas como la nuestra,
cuando se aplica una politica fiscal expansiva (aumento del gasto publi-
co) que pretende mejorar el nivel de ingreso nacional. Un determinado
porcentaje del mayor gasto publico se destinard al consumo de bienes y
servicios extranjeros.

Durante estos 19 tltimos afios, el tipo de cambio real tuvo un periodo
importante de depreciacién gracias a la disminucién de la inflacién. Esto
coadyuvé a que la balanza comercial sea positiva, e incluso el saldo en la
cuenta corriente. En los dltimos afios del periodo de tiempo que estamos
considerando, la apreciacién a nivel mundial de la moneda norteamerica-
na, y por tanto la depreciacién de otras monedas, provocd que nuestro tipo
de cambio real se apreciara, influyendo negativamente en los saldos del
sector externo. Ademds, la politica fiscal aplicada en el gobierno anterior,
caracterizada por un crecimiento considerable del gasto publico, financia-
do con un agresivo endeudamiento, alimentd también las importaciones.
El grafico con el comportamiento del saldo de la cuenta corriente ilustra
lo sefialado.

4 El tipo de cambio real recoge las variaciones en los precios y en el tipo de cambio nominal de un
pais y de sus socios comerciales. Es considerado como un indicador de competitividad en el comercio
exterior.
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Grifico 6. Saldo de la cuenta corriente
Millones de délares
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Fuente: Informacién Estadistica Mensual del BCE.

Independientemente de las razones para la presencia de los desequilibrios
externos, la economia ecuatoriana no cuenta con uno de los instrumentos de
politica econémica que le ayudarian a corregirlos. Esto rige atin mds si existen
factores exdgenos como la revalorizacién del délar, cuyo control estd fuera
del alcance. En este contexto, una politica fiscal expansiva, que incrementa
el gasto publico, contribuye a profundizar el déficit en el comercio exterior.

RILD y sistema de balances

Como se indicé en el capitulo anterior, el sistema de balances del BCE fue
creado con el propésito de mostrar y garantizar que los pasivos monetarios’
estén cubiertos en un 100% con activos liquidos, es decir con la reserva
internacional de libre disponibilidad.

5 Emisién y reservas bancarias que constan en el primero y segundo balances.
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Con la entrada en vigencia, desde octubre del 2014, del Cédigo Or-
gdnico Monetario Financiero (COMF) (Asamblea Nacional de la Repa-
blica del Ecuador, 2014) se suspendié el sistema de balances y lo que se
mostré como un simple cambio de forma fue en realidad una modifica-
cién trascendental, ya que se eliminé la obligatoriedad de que los pasivos
monetarios (emisién y reservas bancarias) tengan una cobertura del 100%
con la RILD, llamada ahora reserva internacional (RI). El BCE, a partir
de la vigencia del COMF dejé de incluir en sus boletines la informacién
correspondiente al sistema de balances.® Sin embargo, ya desde 2009 se
dejaron de actualizar los cuadros que contenian esta informacién y en las
publicaciones difundidas sélo se encuentran los valores hasta los meses de
noviembre y diciembre del 2008. Se incumplié asi con lo que mandaba la
Ley de Régimen Monetario y Banco del Estado.

No obstante, dado que la informacién que sirve de base para elaborar
el sistema de balances se encuentra disponible en otros cuadros estadis-
ticos,” es posible ordenar las distintas cuentas, segiin lo dispuesto en las
reformas a la Ley de Régimen Monetario y Banco del Estado del afio 2000,
y se conforma de esta manera: el primer balance o sistema de canje, el se-
gundo balance o sistema de reserva financiera y el tercer balance o sistema
de operaciones, con valores homogéneos y comparables en todos los afios.

6 La tltima vez que se publicé fue en el Boletin Estadistico Mensual No. 399 del 26 de septiembre
del 2014 y en la Informacién Estadistica Mensual No. 1950 de agosto del mimo afio.

7 La informacién requerida estd en los cuadros 3 y 4 (“Panorama del Banco Central del Ecuador”
y “Balance Sectorial del Banco Central del Ecuador”) del Boletin Monetario Mensual.
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Cuadro 2. Pasivos del sistema de balances del BCE

(Millones de USD)
Pasivos
Fecha g Sistema 1 Sistema 2 Sistema 3
Dinero en
circulacién ~ Reservas bancarias Depésitos SPNF Otros depésitos

Ene 4183 86,15 3406,87 3591,88 2,94
Feb 4332 86,65 3238,88 3696,01 6,18
Mar 3976 86,92 3386,22 3274,75 4,50
Abr 3569 86,50 2819,90 3593,00 2,18
May 4010 87,03 3053,44 3803,79 3,68
Jun 5822 87,10 3289,37 5179,70 2,85

2ot Jul 5557 87,11 3076,35 5042,58 1,33
Ago 6171 86,77 3417,27 5215,49 8,66
Sep 6689 87,56 3101,38 6075,49 5,29
Oct 6003 87,60 3286,60 5566,71 3,13
Nov 5863 88,08 3510,61 5171,08 4,87
Dic 3949 86,58 3506,05 3633,65 8,13
Ene 3655 87,41 2771,82 3974,28 13,53
Feb 3717 87,08 2620,97 4187,14 11,94
Mar 3668 86,12 2915,14 4019,07 3,82
Abr 3440 86,18 2317,95 4168,81 3,80
May 4567 86,89 2910,50 5022,76 7,43
Jun 4739 86,79 2939,91 4549,16 5,70

201 Jul 4772 86,53 2845,48 4662,65 9,47
Ago 4201 86,16 2665,35 4219,30 5,74
Sep 3512 87,19 2493,17 3701,95 6,16
Oct 3308 86,85 2760,98 3426,43 8,12
Nov 3126 86,50 2829,93 3530,77 3,18
Dic 2496 86,26 3053,45 2670,93 11,76
Ene 3207 84,89 3759,30 3065,03 10,11
Feb 3342 83,98 3907,97 3213,54 5,27
Mar 2573 83,35 3930,85 2609,29 3,64

2016 Abr 2485 83,90 3710,29 2811,93 30,95
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Fuente: Boletin Monetario Semanal del BCE.
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4260
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83,80
83,43
84,07
84,97
85,22
86,08
86,03
88,19
89,16
89,39
87,76
87,38
88,02
86,42
86,28
85,83
85,80
85,58
84,89
85,32
84,78
84,63
84,67
84,03
83,90
84,12
84,15
84,15
83,75
83,04
83,53
83,56

3696,06
4401,48
4709,34
4771,83
4878,66
5152,55
5068,82
6044,05
5336,29
5418,79
5626,98
5254,08
4480,77
4921,80
4696,20
4415,39
4251,99
4508,45
4655,74
5244,46
4295,01
4547,18
5141,04
4818,15
4591,21
4683,15
4587,46
4492,46
4379,43
4285,27
4238,63
4859,50
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En el primer balance, en el que se registra la cuenta “Billetes y mo-
nedas en circulacién” que consta en el “Panorama del Banco Central del
Ecuador” (BCE, 1985-2019) siempre tiene una cobertura del 100% con
la RILD. Hasta el mes de septiembre del 2000, fecha limite para el canje
de sucres por délares, aqui se registraba la emisién antigua (sucres) que
desaparece y la nueva emisién (moneda metélica equivalente a fracciones
de délar estadounidense) que tiene un comportamiento creciente, pero
que se estabiliza en torno a los 80 millones de délares. Desde noviembre
de 2014 y hasta marzo de 2018, el BCE, en concordancia con que se dice
en el articulo 94 del COME considera como moneda en circulacién a al
“dinero electrénico”. EI COMEF reconoce la existencia de tres monedas en
el Ecuador: el délar estadounidense, la moneda metélica nacional y la mo-
neda electrénica, siendo el BCE la tinica entidad autorizada para proveer y
gestionar estas dos tltimas.

En el segundo y en el tercer sistema del balance del BCE, la cobertura
con la RILD es diferente. Las reservas bancarias, en correspondencia con la
significativa recuperacién que experimenté el sistema financiero, como se
menciond en un punto anterior, tienen un importante crecimiento. Tienen
una cobertura del 100% con RILD, hasta el mes de noviembre de 2015. A
partir del siguiente diciembre y hasta el final del periodo considerado (di-
ciembre del 2018) hay una cobertura completa Ginicamente en tres meses.

Para los depésitos del sector publico y de particulares, registrados en el
tercer balance, la cobertura con RILD se inicié con un 15%,® y ha tenido
en estos afos un comportamiento variable. En diciembre del 2007 llegé al
mis alto porcentaje de cobertura con el 86%.” El comportamiento en los
siguientes anos fue una tendencia a la baja. La caracteristica de los tltimos
tres anos ha sido que los pasivos del tercer balance no tienen ningtn gra-
do de cobertura con la RILD, salvo en tres meses con valores del 2,73%;

14,89% y 9,16%.

8 La informaci6n es al 31 de enero de 2000
9 Serd necesario profundizar los estudios sobre el comportamiento del tercer balance para en-
contrar explicaciones del crecimiento de la cobertura entre el 2000 y el 2007.
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Grifico 7. Porcentaje de cobertura de reservas bancarias con RILD
Valores a fin de cada mes
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Fuente: Informacién Estadistica Mensual del BCE.

Grifico 8. Porcentaje de cobertura de depésitos del tercer balance con la RILD
Valores a fin de cada mes
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Fuente: Informacién Estadistica Mensual del BCE.
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El comportamiento que tienen el nivel de cobertura del segundo y
tercer balance estd relacionado con las modificaciones introducidas me-
diante el COME, en especial aquella que permitié al BCE otorgar créditos
al gobierno central y a instituciones financieras, particularmente publicas.
Los créditos otorgados al gobierno central, casi en su totalidad mediante
la compra de documentos,'® comienzan a crecer en octubre del 2014 (el
COMEF fue aprobado a inicios de septiembre) con 404 millones de ddlares.
Alcanzaron el punto madximo en abril de 2017 con un monto de 5858 mi-
llones de délares. Estos préstamos, algunos de los cuales son considerados
como inversiones del BCE, responden a la necesidad de financiamiento
que tenia el gobierno en esos afos para cubrir el elevado gasto publico.
Se puede interpretar que las reformas que se introdujeron con el COMF
buscaban sostener la politica fiscal expansiva que caracterizé al gobierno
del presidente Rafael Correa.

Grifico 9. Evolucién de los préstamos del BCE al gobierno central
Saldos en millones de délares a fin de cada mes
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Fuente: Informacién Estadistica Mensual del BCE.

10 “Valores distintos de acciones”, en la nomenclatura del BCE.
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Si bien al momento de la concesién del crédito no hay una afectacién
de la RILD, ya que se incrementa una cuenta del activo del balance del
BCE (“Valores distintos de acciones”) y paralelamente se incrementa una
cuenta del pasivo (la correspondiente a Depésitos), cuando la institucién
que recibié el crédito lo usa, lo hace utilizando “sus” depésitos (reduccién
de una cuenta del pasivo). En consecuencia, se produce una disminucién
de la RILD (una cuenta del activo).!'! La disminucién del saldo de la RILD
va a provocar la caida del nivel de cobertura para los depdsitos del segundo
y tercer balance.

Grifico 10. Movimientos de la RILD
Saldos en millones de délares a fin de cada mes

7000

6500

6000

5500

5000

4500

4000

3500

3000

2500

2000

ENE

oc > dJ
<>
==

SEP
NOV
ENE
MAR
MAY
JUL
SEP
NOV
ENE
MAR
MAY
JuL
SEP
NOV
ENE
MAR
MAY
JuL
SEP
NOV
ENE
MAR
MAY
JuL
SEP
NOV

2014 2015 2016 2017 2018

Fuente: Informacién Estadistica Mensual del BCE.

11 El aumento simultdneo de cuentas del activo y del pasivo, como consecuencia del crédito
otorgado se conoce con el nombre de “expansién del balance”.
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La recuperacién de la RILD deberia darse cuando el BCE cobre los
créditos concedidos. Sin embargo, lo ocurrido en el mes de mayo de 2017
es un ejemplo del riesgo que existe de que eso no ocurra. El BCE, al ha-
ber aceptado que el Ministerio de Finanzas pague parte de la deuda' con
acciones de tres entidades financieras por un valor de 2137 millones de
délares, (El Comercio, 2017) perdié (o dilatd) la posibilidad de recuperar
la liquidez de la RILD.

Durante el periodo de tiempo considerado, varios de los crecimientos
significativos en los saldos de los depdsitos del sector publico —que per-
miten mejorar los niveles de cobertura en los balances segundo y tercero—
estan influidos por los desembolsos de créditos, externos e internos, que
recibe el gobierno central. Asi por ejemplo, de acuerdo con los boletines
de deuda externa (Ministerio de Economia y Finanzas del Ecuador, varios
afos), tanto en el mes de octubre de 2017 como en el mes de enero de
2018, el gobierno recibe desembolsos de algo mds de 3000 millones de
délares por créditos externos. En esos meses se tiene una cobertura del
100% en el sistema de reservas bancarias, cuando hay algo de cobertura en
el tercer balance, y cuando los depésitos del sector publico tienen los saldos
mis altos del periodo.

El futuro de la dolarizacién en el Ecuador

Deciamos al inicio de este trabajo que la confianza que se tiene en una
moneda, no su valor intrinseco, es lo que hace que sea aceptada. La dolari-
zacién se explica en gran parte porque se perdi6 la confianza en la moneda
nacional; asi también el ordenado y no conflictivo proceso de canje mo-
netario, muestra la confianza que se tenfa en la moneda norteamericana.

En la actualidad, el délar sigue manteniendo la confianza de los usua-
rios y tiene una plena aceptacién. No existen motivos para considerar un
cambio monetario que se origine en un descontento o en un rechazo a la
actual moneda; mds adn, serd muy dificil que, en este momento, se dé un
canje “consentido” similar a lo que ocurri6 en el afio 2000.

12 A esa fecha el saldo era de 5858 millones de délares.
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Sin embargo, luego de revisar el comportamiento que ha tenido la
economia y de cémo se ha manejado la politica econdmica en el presente
siglo, se pueden advertir algunas situaciones y desequilibrios que, “justifi-
carfan” abandonar el actual régimen monetario: el desequilibrio del sector
externo y el déficit fiscal serfan dos de esos casos.

Las cifras que se registran en la balanza de pagos del Ecuador y que
reflejan el ingreso y la salida de délares por las relaciones econémicas inter-
nacionales evidencian un claro déficit, es decir el Ecuador pierde divisas.
Esta situacion, llevada al extremo, podria dejarnos sin liquidez interna. La
imposibilidad de modificar el tipo de cambio y el limitado uso que puede
hacerse de medidas arancelarias o pararancelarias, por la vigencia de acuer-
dos comerciales, impiden que se pueda actuar de manera inmediata y di-
recta para tomar correctivos. La solucién vendria si se restablece la emisién
de moneda nacional y con ello se recupera la politica cambiaria.

Un creciente déficit fiscal, financiado con endeudamiento publico in-
terno y externo, ha sido la caracteristica de la politica fiscal en los anos
recientes. Sin embargo, cuando es mds dificil y mds costoso acceder a las
fuentes de financiamiento, se pretende recurrir a aquellas que sean de “mds
fécil” acceso, como es la emisién de moneda nacional. Las reformas que se
introdujeron en el COMF caminaban en esa direccién: se autorizé al BCE
para que sea prestamista del gobierno y se le autorizé a emitir una nueva
moneda nacional, el dinero electrénico.

Debe quedar claro que las situaciones aqui senaladas y que eventualmen-
te provocarian un cambio monetario no son inevitables, por el contrario, se
originan y se alimentan en la politica econdémica que aplican los gobiernos,
particularmente en la direccidon que tiene la politica fiscal. Dado que muchas
de las medidas de politica econdmica afectan a mds de una variable econémi-
ca, deben ser adecuadamente coordinadas; en ese sentido, de presentarse una
crisis monetaria, esta se explicarfa por una equivocada politica fiscal.

Una salida de la dolarizacién que conlleva un cambio de la moneda fisica
que se maneja, y dada la conflanza que adn mantiene, serfa un proceso con
elevados costos sociales, politicos y sobre todo econémicos. El fallido intento
del gobierno anterior de introducir una nueva moneda mediante el denomi-
nado dinero electrénico es una muestra de que la dolarizacién continta sélida.
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Resumen

En el presente trabajo se realiza una breve resefia de las politicas aplicadas en Ar-
gentina durante la vigencia del régimen de convertibilidad en la década de los 90.
En particular, se estudian las medidas ejecutadas en tres frentes: la administraciéon
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nes financieras y cambiarias. El énfasis estd puesto en aquellas etapas en las cua-
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cuestionada, es decir, a finales de los 90. La eficacia de estas medidas, que expost
demostraron ser insuficientes para evitar abandonar la convertibilidad, estuvo se-
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Introduccién

Durante las tltimas décadas, la administracién del tipo de cambio ha sido el
eje principal de la politica econémica y, en buena medida, de la agenda pa-
blica en Argentina. En efecto, el debate en torno al desempefio macroeconé-
mico, productivo y distributivo ha estado atravesado indefectiblemente por la
discusion respecto de cudl régimen cambiario es el mds adecuado para el pais.

Como si se tratara de un experimento no controlado, en pocos anos
Argentina transité de tener un tipo de cambio fijado por ley a la flexibili-
dad total, pasando por un esquema de tipo de cambio administrado.

La premisa fundamental del programa econémico gubernamental des-
de fines de 2015 fue que la flexibilidad cambiaria permitiria desacoplar los
precios internos y el desempefio econdémico de las fluctuaciones en el tipo
de cambio. Sin embargo, su aplicacién pronto derivé en una aceleracién
de la inflacidn, reiteradas devaluaciones y una crisis econdémica que puso
en duda la sostenibilidad de la deuda publica.

Esta situacién llevé a que en algunas esferas se vuelva a discutir la per-
tinencia para Argentina de un régimen de paridad fija, como fue el Plan de
Convertibilidad en la década de los 90. El cardcter voldtil de la economia
argentina hace que la posibilidad de aplicar este tipo de régimen esté some-
tida a debate de modo recurrente.

La implementacién de la convertibilidad no debe analizarse fuera de
contexto. El plan puede pensarse como una respuesta extrema frente a una
situacion limite que, al menos por el momento, no es asimilable al estado
de cosas actual en Argentina.

Cuando el régimen de convertibilidad se puso en funcionamiento,
Argentina venfa de una experiencia de hiperinflacién en los anos 1989 y
1990, con incrementos de precios que en ambos casos superaron el 1000%
anual. A fines de los 80, los ajustes de los contratos tanto por la inflacién
pasada como por el tipo de cambio resultaron insuficientes, interrumpién-
dose completamente las transacciones y llevando, en algunos casos, a una
dolarizacién de facto, lo cual configuré una situacién de extrema gravedad.

Lo cierto es que, como experiencia de estabilizacién de la economia,
puede considerarse que la convertibilidad cumplié su cometido. Tal es asi
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que, durante casi diez afos, Argentina tuvo tasas de inflacién muy bajas
para sus pardmetros histéricos. Ademds, en una primera etapa, la puesta
en prictica de la convertibilidad produjo un fuerte crecimiento de la eco-
nomia y la inversién, aumento de las exportaciones y entrada de capitales.

Sin embargo, a pesar de experimentar periodos de crecimiento, el ba-
lance arrojé un deterioro sin precedentes en los indicadores socio-laborales
del pais. Aunque después de la llamada “crisis del Tequila” en 1994-1995
se retom6 una senda de crecimiento, el empeoramiento tanto del mercado
de trabajo como de la pobreza y la desigualdad no se revirtié.

Este proceso culminaria con una corrida bancaria, la interrupcién del pago
(default) de deuda puiblica mds importante de la historia de los paises emergen-
tes y, finalmente, el abandono de la convertibilidad a principios de 2002, en
medio de la crisis econémico-social mds grave de la historia argentina.

Las causas de este deterioro no son sencillas de abordar. Esto se debe a
que la convertibilidad, como arreglo monetario y cambiario, vino acom-
panada por una serie de reformas que también fueron aplicadas en otros
paises latinoamericanos en los 90: desregulaciéon cambiaria y liberacién del
comercio, privatizacién de empresas publicas, modificaciones en el sistema
de la seguridad social, flexibilizacién del mercado de trabajo, entre otras.

sHubiese sido posible una convertibilidad capaz de estabilizar la eco-
nomia, pero sin los efectos nocivos en el empleo? La forma en que se die-
ron los acontecimientos sugiere que dificilmente hubiese podido ser asi. La
convertibilidad necesitaba de un canal fluido para el crédito externo; para
acceder al mismo, Argentina debia cumplir con los preceptos del llamado
Consenso de Washington.'

Los estudios indican que las privatizaciones y el ajuste fiscal tuvieron
efectos nocivos sobre el empleo, pero que los impactos negativos de mayor
potencia tuvieron que ver con la reestructuracién y la concentracién de
la actividad en sectores transables. Estos sectores son aquellos sujetos al
intercambio comercial con otros paises, sobre todo en la industria manu-
facturera (Damill et al., 2002).

1 El Consenso de Washington fue una serie de medidas recopiladas por el economista John
Williamson a fines de la década de los 80, orientadas a favorecer la liberalizacién comercial y financiera
y a reducir el tamafio del Estado en los pafses emergentes, a fin de estabilizar las crisis que varios de
ellos atravesaban.
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Lo anterior indica que todo intento por aislar los resultados macro-
econdmicos de la convertibilidad, en tanto arreglo monetario y cambiario,
pueden resultar infructuosos. Sin embargo, las circunstancias en las cuales
finaliz6 este régimen brindan algunos elementos para entender sus vulne-
rabilidades. Este es el objetivo altimo de este trabajo.

El documento se divide de la siguiente manera: en la seccién 2 se ana-
liza la evolucién de las cuentas publicas durante la caja de conversion, las
implicancias para la sostenibilidad del régimen y las medidas que se toma-
ron sobre el final de la convertibilidad para asegurar la solvencia del sector
publico. En la seccién 3 se discute la efectividad de las politicas orienta-
das a mejorar la competitividad de la economia argentina, en la medida
en que una de las principales criticas a la convertibilidad fue su aparente
incompatibilidad con el equilibrio externo. En la seccién 4 se estudia el
marco regulatorio de la convertibilidad y sus consecuencias en términos de
sostenibilidad, asf como las medidas implementadas al final de los 90 para
mantener la paridad cambiaria. En la seccién 5 se concluye.

Politica fiscal, deuda y sostenibilidad

Como todo esquema de fijacién cambiaria, la convertibilidad tenfa como
requisito fundamental para su sostenibilidad en el tiempo alcanzar un
equilibrio en las cuentas publicas. Fanelli y Heymann (2002) argumentan
que el rol critico del modelo de fijacién cambiaria fue restringir el uso de
las herramientas fiscales.

En esta linea, la denominada Reforma del Estado y las cuentas publi-
cas, instrumentada por el entonces ministro de economia Domingo Ca-
vallo, ocupé un rol central en la discusién de politica econémica durante
la década de los 90. Desde el lanzamiento del plan se llevé a cabo una
profunda privatizacién de empresas publicas, el achicamiento del Estado
y una reforma en el sistema de seguridad social para que el esquema de
fijacién cambiaria fuera consistente en el tiempo.?

2 En los primeros afos de la década de los 90, se destaca la privatizacion de la Empresa Nacional
de Telecomunicaciones (ENTEL), la empresa estatal acrocomercial (Aerolineas Argentinas), la empresa
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La “fase inicial” del plan, entre 1991 y 1994, suprimi6 el financia-
miento monetario a través del Banco Central (la seccién 4 presenta una
discusidn al respecto) e incluy6 un esquema de venta de empresas publi-
cas. Estas medidas, junto con la recuperacién en la actividad econémica,
elevaron los ingresos fiscales (Damill et. al., 2003 y Cetrdngolo y Jiménez,
2003). De este modo, se observé una mejora en las cuentas publicas, en un
contexto de modificaciones sensibles en el sistema tributario.?

En esta etapa el superdvit primario —cifra que excluye intereses— pro-
medié 1,3% del PIB. El déficit consolidado del sector publico —que in-
cluye el resultado de las provincias— superaba levemente el 0,6% del PIB,
valor reducido en términos histéricos (Damill et al., 2003).

A partir de 1995, simultdneamente al estallido de la crisis del Tequila,
se inicia para Argentina un periodo de moderado deterioro fiscal, que du-
rarfa hasta 1997. Durante estos anos, que denominaremos “fase interme-
dia”, la dindmica fiscal quedé signada por el impacto de la reforma en el
sistema de jubilaciones promulgada a fines de 1993.

Como se explicé mds arriba, para los impulsores de la convertibilidad, el
equilibrio fiscal era una condicién necesaria para que el esquema funcionara.
Teniendo en cuenta que el sistema de jubilaciones se percibia como una pe-
sada carga para el Estado, el Poder Ejecutivo impulsé su privatizacién parcial.

Histéricamente, la principal tensién implicita en el diseno de la segu-
ridad social en Argentina era su cardcter hibrido. Por un lado, existia un
“contrato intergeneracional” que suponia que la poblacién activa debia
sostener a la pasiva, lo cual configuraba un régimen de reparto. Por el otro,
se desarrollaban criterios de “proporcionalidad” que vinculaban el haber
jubilatorio a los ingresos que obtuvo cada persona en su vida activa, carac-
teristica propia de los sistemas de capitalizacién individuales.”

dedicada al transporte y la distribucién del gas (Gas del Estado), la empresa de generacién, transmision
y distribucién de electricidad de los grandes centros urbanos (SEGBA) y la paulatina venta de los
activos de la principal petrolera estatal (YPF).

3 Entre los principales elementos de la reforma tributaria se encuentran la aplicacién de impuestos
al consumo y a los ingresos —desde 1989 se habia iniciado un proceso de generalizacién en el cobro del
impuesto al valor agregado (IVA)- y la eliminacién de los impuestos a las exportaciones. Esta ltima
medida también pertenece a la esfera cambiaria, como se verd mds adelante.

4 A diferencia del sistema de reparto, el sistema de capitalizacién individual consiste en crear una
cuenta de ahorro individual, administrada por fondos privados. El trabajador transfiere a esta cuenta
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Esta dualidad requeria un elevado dinamismo del mercado de trabajo
y de los ingresos asalariados para garantizar su sostenibilidad en el tiempo,
cuestién que en Argentina entrd en crisis a partir de la segunda mitad de
la década del 70.

Ast, los desequilibrios que comenzaron a presionar en esos afnos tendie-
ron a profundizarse en los 80, en un contexto de marcado estancamiento
econdmico. Sin embargo, lejos de modificar la trayectoria fiscal, los cam-
bios instrumentados en los 90 profundizaron los problemas.

La reforma previsional de 1994 estableci6é un sistema jubilatorio mix-
to, ya que ademds del régimen de reparto, otorgaba la opcién de adherir
a un esquema de capitalizacién individual. Este cambio implicé que una
parte considerable de la masa de aportes y contribuciones fuera derivado a
las administradoras de fondos privadas, sin un consecuente traslado de las
erogaciones. De este modo, el sistema publico experimentdé un acelerado
déficit que se intentd resolver con una nueva reforma en 1995 (Ley 24.463).
El resultado de esta reforma fue la transferencia de los desequilibrios a las

Grifico 1. Resultado de la administracién nacional, en millones de délares
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una parte de su ingreso laboral durante sus afios de actividad, de modo tal de poder contar con un
sustento para su vejez.
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cajas provinciales, lo cual tensiond las cuentas publicas de esas jurisdicciones
(Cetrangolo y Jiménez, 2003; Gaggero, 2004).

Las cuentas publicas, como elemento central del modelo de conver-
tibilidad, mostraron una etapa inicial de mejorfa temporal, en parte im-
pulsada por ingresos de “una vez” derivados de privatizaciones. Luego se
instal6 un periodo de creciente inestabilidad, explicada en gran medida
por la referida reforma previsional.

Las cuentas publicas bajo presién

De 1998 en adelante, periodo al que llamaremos “fase final”, el resulta-
do fiscal muestra un marcado deterioro.” Esta situacién coincidiria con
el inicio de un escenario recesivo, que se sostendria hasta fines de 2002,
principios de 2003. Si bien, el empeoramiento de las cuentas publicas fue

Grifico 2. Resultado primario, base devengado. Total de la Administracién Nacional,
en millones de délares
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n esta etapa se registra una nueva oleada privatizadora de cardcter “residual”, dado que para
5 En esta etap g leada privatizadora d dual que p
1994 el Estado ya se habia desprendido de las empresas mds importantes. La nueva ola resulta ser
insuficiente para reequilibrar las cuentas ptblicas.
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consecuencia del mayor déficit en el sistema de seguridad social, en esta
fase se produjo también un considerable aumento en el pago de intereses
de la deuda.®

En este contexto, la centralidad de la cuestién fiscal fue mutando en el
debate publico de la “reforma y modernizacién del Estado” al problema de
sostenibilidad en la deuda publica, en un contexto global que se tornaba
mds incierto para los paises emergentes, a partir de las sucesivas crisis asid-
tica (1997/98), rusa (1998) y brasilena (1998/99).

De este modo, el final de la década de los 90 estuvo caracterizado
por una sucesién de programas de ajuste fiscal —incremento de impuestos
y recortes de gastos— que tenfan como objetivo dar sostenibilidad a los
pagos de la deuda. A su vez, en esta etapa comenzd una activa bisqueda
por restructurar el perfil de vencimientos del sector publico, estrategia que
resultarfa infructuosa.

En diciembre de 1999 asume el nuevo gobierno. José Luis Machinea
ocupa el cargo de ministro de Economia. A través de una nueva propuesta
de reforma tributaria, las flamantes autoridades buscan corregir los desequi-
librios fiscales. Entre las principales medidas instrumentadas se destacan el
aumento del impuesto a las ganancias —equivalente argentino al impuesto a
la renta—, el recorte de los haberes jubilatorios mds elevados y la ampliaciéon
del espectro de aplicacién del IVA. Unos meses después, el ajuste fiscal se
intensifica y se recortan los salarios de la administracién publica.

Sin embargo, la imposibilidad de resolver los problemas fiscales hizo
que el gobierno recurra al Fondo Monetario Internacional (FMI). El cre-
ciente peso de la deuda llevé a que, en diciembre de 2000, se negocie, con
el apoyo del FMI, un paquete de salvataje de cerca de USD 39 700 millo-
nes, el denominado “Blindaje”. Ademds del Fondo, participaron organis-
mos financieros internacionales (Banco Mundial y BID), un grupo de ban-
cos, las administradoras privadas de fondos y el gobierno de Espana. Como
es habitual, el programa de rescate estaba sujeto a la tipica condicionalidad
del FMI (nueva reforma previsional, reduccién del gasto publico, etc.).

6 El pago de intereses tuvo una mayor importancia debido al alza del costo de financiamiento
que enfrentd la Argentina, producto tanto de factores externos como internos, que discutiremos mds
adelante.
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El Blindaje fue insuficiente para recomponer la confianza, y la Argen-
tina se mantuvo en recesién, enfrentando dudas respecto de su capacidad
de pago de la deuda. Ante la ausencia de resultados econémicos, Machinea
renuncié al cargo en marzo de 2001. Tras el fugaz paso por el gobierno
del economista Ricardo Lépez Murphy, vuelve asumir Domingo Cavallo
como mdxima autoridad econémica del pais.

La propia dindmica de la actividad econdmica afectaba negativamente
los ingresos del fisco. En un contexto en el que los intereses de la deuda
publica seguian al alza, se producia una profundizacién en el déficit fiscal.
Cavallo promueve la sancién de la llamada “Ley de Competitividad”. Uno
de los principales elementos de esta ley es un impuesto a los movimientos
bancarios a través de cuentas a la vista. La recaudacién de este impuesto
tendria dos destinos a) alimentar las arcas fiscales; b) recuperar la competi-
tividad de la economia.”

En mayo de 2001 se pone en prictica un segundo programa de “mane-
jo de pasivos”, en este caso, mediante una reestructuracién de la deuda con
el sector privado. El denominado “Megacanje” pretendia aliviar la carga
fiscal de los vencimientos de corto plazo de la deuda, a costa de intereses
elevados y un aumento sustancial en el valor nominal de la deuda. Se can-
jearon 46 tipos de bonos por solo 5, con vencimientos hasta 2031. Esta
operacién tampoco iba a alcanzar el objetivo de disipar las dudas sobre la
sostenibilidad de la deuda en el corto plazo.®

En la misma linea, en julio se sanciona la ley de “Déficit Cero”, que
restringfa la ejecucién del presupuesto del gobierno nacional a los recursos
efectivamente recaudados en cada periodo. En los hechos, este programa
implic6 una nueva reduccién nominal de salarios y jubilaciones.

La continuidad en el tiempo de esta politica de ajuste fiscal terminaria
afectando seriamente las finanzas de los gobiernos subnacionales. Las pro-
vincias, con acuerdo del gobierno nacional, recurrirfan a una salida poco
ortodoxa para defenderse de la crisis, a saber, la emisién de las llamadas
cuasimonedas (ver préxima subseccion).

7 Mis alld del titulo de la Ley, el objetivo de esta era, al menos en el corto plazo, exclusivamente
recaudatorio.

8 El “Megacanje”, en los hechos, fijaba por 30 afios una pesada carga de intereses para una deuda
que nominalmente se habfa incrementado de forma significativa.
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En noviembre de 2001 se ejecuta un nuevo canje de deuda. Uno de
los instrumentos utilizados fueron los llamados “préstamos garantizados”,
que se colocaron a los bancos locales a cambios de bonos con legislacién
extranjera, incrementando la exposicion del sistema financiero doméstico
a la deuda emitida por el sector piblico.’

En las dltimas semanas del afio, el colapso de la convertibilidad se vol-
vi6 inevitable. Con altibajos, la salida de depdsitos del sistema financiero
se habia mantenido en los tltimos doce meses, hasta que el 1 de diciembre
se instauraron limites para el retiro de efectivo. En medio de una crisis
politica, el 20 de diciembre de 2001 renuncia el presidente De la Rua, a la
mitad de su mandato. Posteriormente, se declararia el default de la deuda
publica y se abandonaria la convertibilidad, estableciéndose medidas de
control de cambios.'” Una década de ajuste recurrente en las cuentas pa-
blicas, programas de rescate de organismos multilaterales y operaciones de
canje de mercado no lograron prevenir esta trayectoria.

Las cuasimonedas

El fenémeno de las cuasimonedas en Argentina merece un pdrrafo apar-
te. Debido a las fuertes restricciones de liquidez que atravesaba el pais,
en general, y las provincias, en particular, en agosto de 2001 el gobierno
nacional decidié emitir las llamadas LECOP (Letras de Cancelacién de
Obligaciones Provinciales).

Estas letras fueron utilizadas inicialmente para pagar sueldos estatales
—el volumen a suscribir por parte de las provincias no podia exceder la né-
mina salarial mensual de cada jurisdiccién— y eran admitidas como parte
de pago de impuestos. Si bien las LECOP eran formalmente bonos, el
hecho de que se emitieran en soporte fisico y fuesen de baja denominacién

9 En este sentido, una de las caracteristicas de la crisis argentina, que la diferencia de otras crisis
emergentes de los 90, es la ausencia de un boom de crédito privado previo al colapso. Por el contrario, la
exposicion creciente de los bancos a la deuda emitida por el sector publico era la principal caracteristica
del balance del sistema financiero.

10 Los controles de cambios son limites normativos a la compraventa de moneda extrajera
impuestos por parte del gobierno al sector privado.
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llev6 a que el pablico comenzara a utilizarlas como medio de pago para sus
transacciones cotidianas.

El gobierno nacional no logré regular esta operatoria y varias provin-
cias empezaron a emitir sus propias cuasimonedas. En su momento de
auge, cerca de la mitad de los gobiernos subnacionales emitian sus propias
cuasimonedas.

Al comienzo, la recesién hizo que las cuasimonedas no operaran con
descuento. De hecho, la falta de liquidez de la economia argentina era tal
que los comercios aceptaban las cuasimonedas “a la par” A medida que mds
provincias comenzaron a recurrir a esta practica, el volumen de cuasimone-
das aumentd, y estas comenzaron a perder valor.

Con la salida de la convertibilidad, los problemas de liquidez fueron
desapareciendo y, a partir del primer semestre de 2003, las cuasimonedas
empezaron a ser rescatadas por las autoridades. Al iniciar el proceso de
rescate —que finalizarfa alrededor de un afio después— las cuasimonedas
representaban poco mds del 20% del circulante de la economia argentina.
Ello evidencia la importancia que tuvo esta alternativa para garantizar un
piso de transacciones en los momentos mds algidos de la crisis.

La visién fiscalista de la crisis

Como es usual en economias emergentes, la “irresponsabilidad fiscal” fue
una de las principales explicaciones que se dio al colapso de la convertibili-
dad."" El propio exministro Domingo Cavallo ha sugerido que: “el origen
de la crisis argentina estd en el aumento del gasto puablico y del déficit de
las provincias desde 1997 en adelante”."?

Sin embargo, debe notarse que las caracteristicas que asumi6 este modelo
y su posterior caida tienen puntos de contacto evidentes con otras crisis ex-
ternas y financieras de economias en desarrollo, donde el peso del factor fiscal

ha sido considerablemente sobredimensionado en la literatura tradicional.

11 Entre los exponentes de esta postura se encuentran por ejemplo Arriazu (2003) y Chudnovsky,
Lépez y Pupato (2003).

12 http://www.cavallo.com.ar/sobre-un-post-de-cachanoski-en-el-que-habla-de-la-convertibili-dad
-en-su-blog-ecomia-para-todos/.
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Como se mostrd, los primeros afos de la convertibilidad no se carac-
terizaron por el desequilibrio fiscal, sino mds bien por una primera fase de
mejora en las cuentas publicas. Esta situacién fue sucedida por una etapa
de ligero incremento en el déficit fiscal, aunque sin llegar a una situacién
explosiva. No debe dejar de destacarse que el empeoramiento que sufrieron
las cuentas publicas, promediando la convertibilidad, estuvo inducido en
gran medida por una reforma jubilatoria que, al menos en teoria, venia
a solucionar los problemas de largo plazo que la Argentina tenia con su
sistema previsional y, consecuentemente, con las propias cuentas publicas.

Finalmente, el fuerte crecimiento de los intereses de la deuda en la
tltima fase de la convertibilidad no puede atribuirse en su totalidad a con-
diciones domésticas. Se debe considerar que el régimen de tipo de cambio
fijo que detentaba el pais convivié con una sucesién de crisis externas.
Dicha situacién incrementd significativamente la aversién al riesgo de los
inversores globales, poniendo una cota superior a la posibilidad del gobier-
no argentino de refinanciar sus deudas.

Griéfico 3. Deuda puiblica nacional, en % del PIB

1991 1992 1993 1994 1995 199 1997 1998 1999 2000 2001

Fuente: elaboracién propia en base a Ferreres & Asociados.
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Hasta 1997, el ratio de deuda a PIB se mantuvo en el orden del 35%,
nivel aceptable para los pardmetros internacionales. Recién cuando la eco-
nomia entrd en recesién y se incrementaron los pagos de intereses de la
deuda, este indicador de sostenibilidad empezé a deteriorase, y se incre-
ment6 casi 20 puntos porcentuales en apenas cuatro afos.

El deterioro en la solvencia del sector publico ocurrié pese a que el
gobierno recort6 fuertemente el gasto publico a fines de los 90.

Como se verd en la seccién 4, una de las implicaciones de la conver-
tibilidad es que la tnica manera de que aumente la cantidad de dinero de
la economia es con un superdvit en el balance de pagos. Esto implica que
el crédito doméstico estd mucho mds restringido en comparacién a otros
arreglos cambiarios, lo cual lleva a una situacién de mayor dependencia del
financiamiento externo."

Esta situacién provoca que el deterioro en las condiciones globales pre-
sione sobre las cuentas publicas por la via de mayores intereses de la deuda.
Ello cambia el sentido de la tradicional explicacion “fiscalista” de la crisis
que, en general, hace hincapié en el exceso de gasto publico como determi-
nante tltimo de los desequilibrios. En un escenario como este, las politicas
de ajuste recurrente tienden a profundizar las presiones recesivas, lo que a
su vez atenta contra el equilibrio fiscal y profundiza la espiral de la crisis.

Este es un tema que ha sido estudiado en la literatura que analiza las
crisis de paises emergentes. Taylor (1998), por ejemplo, encuentra que los
episodios de crisis de balanza de pagos que experimentaron las economias
como Argentina no pueden explicarse inicamente por un sector privado
eficiente que en un momento dado descubre la insostenibilidad del défi-
cit publico (motorizado, en general, por una inconsistente expansién del
gasto publico). Las crisis se explicarfan mds bien por una interaccién entre
régimen cambiario, dindmica del sector externo y contexto internacional,
tal como se verd con mayor detalle mds adelante.

13 Prueba de las restricciones existentes para el crédito doméstico fue la aparicién del fenémeno
de las cuasimonedas, descrito mds arriba.
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Mercado de trabajo y competitividad

La convertibilidad tenia como premisa bdsica la fijacién de una paridad
cambiaria “1 peso = 1 délar”. Esta decision llevaba implicita la eleccién de

1'* mds apreciado que el que habia estado vigente en

un tipo de cambio rea
los afios previos. Esto se debe a que la inercia inflacionaria'® de inicios de
los 90 implicé una fuerte caida del tipo de cambio real, cuyas consecuen-
cias para el sector externo no demoraron en sentirse, y abrieron otro foco
de tensién para el arreglo monetario y cambiario.

Junto con la apreciacién cambiaria se dieron una serie de reformas que
impactaron en la cuenta corriente del balance de pagos,'® como la apertura
comercial y la recuperacién de los ingresos reales, duramente golpeados en
afos previos.

A pesar del aumento de las exportaciones, desde el primer ano de la
convertibilidad, el déficit de la cuenta corriente aumenté cada vez mis.
El sostenimiento de la paridad cambiaria descansaba en la posibilidad de
financiar estos desequilibrios. El financiamiento surgfa de ingresos de d¢-
lares por la cuenta capital del balance de pagos, fuertemente asociados a
inversion extranjera que adquiria las empresas publicas en proceso de pri-
vatizacién. Otra fuente de ingresos fue, sobre todo, el endeudamiento en
moneda extranjera del sector publico, tal como fue descrito en la seccién 2.

Con los precios de los bienes transables controlados por un tipo de
cambio atrasado y apertura comercial, desde el gobierno nacional se apostd
a que el mercado corregiria la inflacién inercial de los primeros meses del
régimen cambiario, mejorando la competitividad del tipo de cambio.

14 El tipo de cambio real es el cociente entre los precios internacionales expresados en moneda
local al tipo de cambio nominal y los precios domésticos. Es el indicador mds comdinmente
utilizado para determinar la competitividad de una economia, aunque no el Gnico. Mientras que un
aumento/depreciacién implica una mejora en la competitividad, una caida/apreciacién conlleva un
empeoramiento de la competitividad.

15 La inercia inflacionaria es un fenémeno que se da cuando los contratos de una economia no se
ajustan con base en la inflacién esperada, sino a la inflacién pasada.

16 La cuenta corriente del balance de pagos registra las exportaciones e importaciones de bienes
y servicios, ademds de los cobros/pagos de intereses y las transferencias de otras rentas, como las
utilidades y dividendos. Por el contrario, la cuenta capital del balance de pagos registra todas aquellas
operaciones de financiamiento externo de los residentes.
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Grifico 4. Indice de tipo de cambio real bilateral del peso con el délar norteamericano,

base 1993 = 1
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Plan de convertibilidad

Fuente: elaboracién propia en base a Ferreres (2010).

Se contaba con que los incrementos de productividad apuntalarian la de-
flacién (caida de precios), y dado el atraso tecnoldgico existente a princi-
pios de la década del 90 —con la inversién en niveles minimos— se podrian
obtener buenos resultados en esta materia.

En tal sentido, y aun cuando la inversién creci6é y mejoré la productivi-
dad, gran parte de estos incrementos no se trasladaron a los precios y, cuando
lo hicieron, estas caidas no alcanzaron para compensar la apreciacién del tipo
de cambio. A poco de andar, quedé claro que la opcién de la deflacién espon-
tdnea no resultaba una alternativa viable (Gerchunoff y Machinea, 1995).

Pricticamente desde sus inicios, el plan de convertibilidad conllevé
una elevacién de la tasa de desempleo,'” incluso en afios de expansién eco-
némica. Durante los primeros afios de los 90, el aumento del desempleo
estuvo principalmente asociado a un incremento significativo de la tasa de
actividad, en un contexto donde ademds se recuperaron los salarios reales.

17 La tasa de desempleo se calcula como el cociente entre la cantidad de personas que buscan
trabajo activamente y la poblacién econémicamente activa de un pais.
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No obstante, a partir de 1994 el incremento del desempleo se explicé sobre
todo por la caida de la tasa de empleo.'

Como se muestra en el gréfico 5, a pesar de que los primeros anos de la
convertibilidad implicaron el retorno de la economia a un sendero de creci-
miento, el desempleo pasé a ubicarse en niveles histéricamente elevados para
los parimetros de la economia argentina. Entre 1991 y 1994 la economia
crecié a una tasa promedio del 8%, mientras que el desempleo aumenté en
5 puntos porcentuales, superando los dos digitos en 1994. El impacto de
la crisis del Tequila en el afo 1995 agravé la situacién y, atin en los afios de
recuperacién posteriores, en ningtin caso el desempleo retornaria a un digito.

Grifico 5. Tasa de desempleo, como % de la poblacién activa

17,5 17,2 17,3

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Plan de convertibilidad

Fuente: elaboracién propia en base a EPH-INDEC.

18 La tasa de desempleo puede sufrir cambios por dos motivos: variaciones en la cantidad de
personas que buscan trabajo (tasa de actividad) o modificaciones en la cantidad de personas que se
encuentran ocupadas (tasa de empleo). Asi, por ejemplo, si se incrementa la cantidad de personas
que buscan trabajo y no lo consiguen, se producird un alza del desempleo, ya que aumentd la tasa de
actividad. En cambio, si la tasa de actividad se mantiene constante, pero menos gente tiene trabajo
(porque que hubo renuncias o despidos), se incrementard el desempleo por una caida de la tasa de
empleo.

206



La convertibilidad en perspectiva: apuntes sobre la sostenibilidad

De esta manera, con la competitividad afectada por el atraso cambiario
y el desempleo en niveles histéricamente elevados, el gobierno nacional
implementd una politica basada en el siguiente razonamiento: si se elimi-
naban las “rigideces” que moderaban el comportamiento de los salarios,
disminuirfa la desocupacién y se observaria una deflacién que mejoraria la
competitividad de los bienes transables.

De este modo, se empezaron a proyectar una cantidad de medidas ten-
dientes a la desregulacién de las relaciones laborales. Si bien las primeras
modificaciones al régimen laboral datan de 1991, no fue hasta 1995 cuan-
do la mayor parte de las reformas empiezan a implementarse.

Una agenda de reformas pro-competitividad

Entre las primeras reformas implementadas hacia el inicio de la década de
los 90 se destaca la creacién, en 1991, de cuatro modalidades de empleo
de contratacién temporaria, con excepcién parcial de las contribuciones a
la seguridad social: a) fomento de empleo, b) nueva actividad, c) prictica
laboral y d) trabajo formacién. Se trataba de modalidades de contrata-
cién por tiempo determinado, de las cudles las dos primeras obligaban al
empleador a pagar una indemnizacién a la finalizacién del contrato, equi-
valente a medio salario. Por otro lado, las otras dos modalidades estaban
eximidas del pago de indemnizacién. La aplicacién de estos esquemas de
contratacién debia ser autorizada por convenciones colectivas, y no podian
utilizarse para reemplazar personal (Altimir y Becaria, 2000).

Ademds, el mismo paquete de reformas inclufa crear el seguro de des-
empleo. Su objetivo fue cubrir a aquellos trabajadores que habian realizado
aportes a la seguridad social durante al menos 12 de los 36 meses previos a
la cesantia, y que habian sido despedidos sin justa causa.

A partir de 1995 se profundizé esta linea de accién y se sumaron dos
modalidades nuevas de contratacién: a) especial de fomento y b) contrato
de aprendizaje, ambas a tiempo determinado y sin indemnizacién. En el
caso de los contratos de aprendizaje, se traté de un régimen no laboral,
que establecia las proporciones de puestos que podian ser cubiertas con

207



Mariano Beltrani, Juan Cuattromo y Ariel Lieutier

esta modalidad en las convenciones colectivas. En 1999 se sancioné por
Ley 25.165 el régimen de pasantias, contratacién que no generaba dere-
chos laborales.

Otro de los cambios importantes de esta segunda oleada de reformas
fue la introduccién del periodo de prueba, el cual podia durar hasta 90
dias, con la posibilidad de extenderse hasta 180 dias, mediante un acuer-
do con la organizacién sindical del sector. El empleador estaba exento de
hacer los aportes a la seguridad social y, en dicho periodo, el trabajador no
tenfa derecho a indemnizacién.

Hacia fines de los 90, la sostenibilidad del régimen de convertibilidad
empez0 a estar fuertemente cuestionada. Uno de los motivos era la supues-
ta falta de competitividad, personificada en una excesiva rigidez tanto de
precios y salarios como del mercado de trabajo en general.

Por esta razén, en el afio 2000, luego de que el presidente Menem
hubiese abandonado el Poder Ejecutivo, se introdujo una nueva modifi-
cacién al plazo del periodo de prueba, incluyendo la posibilidad de que se
extendiera hasta un afio para las pequefias y medianas empresas, aunque se
elimind la excepcién de pagos a la seguridad social.

Ademis, se incorporaron modificaciones en el uso y organizacién de la
jornada laboral: se autorizé al empleador a fraccionar y otorgar vacaciones
en cualquier momento del afio, a no otorgar en algunas semanas los dias
de descanso —siempre que se mantuvieran inalteradas la totalidad de las
jornadas de descanso en el mes o en el afio—. Si bien no se modificaron
los topes de horas mdximas trabajadas en el ano, se autorizaba a que los
topes diarios existentes puedan ser excedidos en algunas jornadas (Altimir
y Becaria, 2000).

Para implementar gran parte de estas medidas, se requeria incluirlas
en los convenios colectivos de trabajo, por lo que no es de extrafiar que
desde el gobierno nacional se haya incentivado la descentralizacién de la
negociacion colectiva. En este sentido, la negociacién por empresa pasé a
ser mayoritaria durante la década de los 90, y el principal contenido ne-
gociado fue la flexibilizacién de la jornada laboral (Novick y Trajtemberg,
2000). Sin embargo, la representacién de los trabajadores sigui6 estando
en cabeza del sindicato de rama o actividad.
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Otro de los cambios en esta tercera etapa fueron las modificaciones
referentes a accidentes del trabajo y enfermedades laborales, creindose a tal
fin el sistema de Aseguradoras de Riesgos del Trabajo (ART).

No menos importantes que las anteriores fueron las modificaciones
introducidas en las alicuotas de las contribuciones patronales a la seguridad
social, es decir la cargas sobre el salario que corren por cuenta del em-
pleador (Cetringolo y Grushka, 2004). A lo largo de los 90, las alicuotas
fueron sufriendo modificaciones en reiteradas oportunidades y, a pesar de
las marchas y contramarchas, se estima que en promedio podrian haber
implicado una reduccién de aproximadamente 10 puntos porcentuales
(Altimir y Becaria, 2000), lo que generd una reduccion significativa del
componente no salarial del costo laboral.

Balance de una década de reformas laborales

De la breve resena realizada sobre las reformas laborales implementadas, se
desprende que el objetivo de las mismas no era otro que el recorte de los
derechos con los que contaban los trabajadores, en la inteligencia de que
ello permitirfa una rebaja del costo laboral, lo cual detendria el deterioro
progresivo del mercado de trabajo.

Si bien el componente no salarial del costo laboral tuvo un descenso
significativo, también se observé una caida de las remuneraciones tanto
nominales como reales. En efecto, a la recuperacién del poder adquisitivo
de los primeros afos de la década de los 90, le sigui6, a partir de 1995,
una caida sostenida del salario real. Esta caida del poder adquisitivo, sin
embargo, no redundé en mejoras en los niveles de desempleo.

Otro hecho relevante del mercado de trabajo argentino de los 90 fue
que, como consecuencia de las dificultades que atravesaban las activida-
des formales, se produjo una significativa precarizacién del mercado de
trabajo. Esta se materializ6 en un aumento del empleo no registrado y de
la cantidad de horas trabajadas, una mayor inestabilidad de los puestos de
trabajo, mayor importancia de los contratos a tiempo determinado y una
reduccién de indemnizaciones, entre otros cambios importantes.
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Grifico 6. Salario real industrial, base 100 = 1991
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Fuente: elaboracién propia en base a Ferreres (2010).

La precarizacién del mercado de trabajo y la caida de las remuneraciones
se conjugaron con la profunda recesién que tuvo su inicio a fines de 1998.
Esto contribuyé a que la menor actividad econémica disminuyera la ne-
cesidad de divisas, y a que la economia argentina se volviera deflacionaria.
Lo anterior implicé una mejora en la competitividad del tipo de cambio
real, que de todos modos se reveld insuficiente en virtud de los profundos
desequilibrios externos que se habian gestado durante la convertibilidad.
El abandono de la convertibilidad y la devaluacién finalmente licuaron los
salarios reales lo cual, en un contexto fuertemente recesivo, redefinié los
términos del mercado de trabajo argentino.
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Regulaciones y régimen cambiario

En tanto arreglo monetario y cambiario, la convertibilidad tenfa las si-
guientes caracteristicas técnicas: fijacién de una paridad 10 000 australes =
1 délar desde el 27 de marzo de 1991," libre movilidad de capitales,® res-
paldo de la base monetaria,* con reservas internacionales® y eliminacién
de la préctica de indexacién.”

La implementaciéon de la convertibilidad a principios de los 90 con-
vivié con una serie de reformas estructurales consistentes con el denomi-
nado “Consenso de Washington”. Ademids de la privatizacién de empresas
publicas y la reforma tributaria, hubo otras modificaciones importantes
en el marco regulatorio, vinculadas con aspectos monetarios y financieros
(Pou, 2000).

En lo referente al mercado de cambios, se destaca la eliminacién de los
impuestos a las exportaciones y la mayor parte de las restricciones cuantita-
tivas a las importaciones, la reduccién de los derechos de importacion, y la
libre entrada y salida de inversiones directas y de cartera. Por otro lado, en
1992 se modific6 la Carta Orgdnica del Banco Central de la Republica Ar-
gentina (BCRA), instaurando la independencia de jure del Banco Central y
fijando como principal objetivo de la autoridad monetaria la preservacién
del valor de la moneda.

Como sefiala Canavese (2001), cualquier banco central tiene, en prin-
cipio, tres vias fundamentales de expansion de la base monetaria: la externa
(compraventa de moneda extranjera), la publica (financiamiento moneta-
rio del banco central al fisco) y la financiera (las llamadas “operaciones de

19 En enero de 1992 se introdujo una nueva moneda, el peso, con una relacién de 10 000
australes = 1 peso.

20 La libre movilidad de capitales implica ausencia total de controles de cambio.

21 La base monetaria estd conformada por la totalidad de billetes y monedas en circulacién y los
depésitos en cuenta corriente de los bancos en el banco central. Es la definicién més restringida posible
de la cantidad de dinero de una economia.

22 La convertibilidad argentina tenfa la particularidad de que la autoridad monetaria tenfa au-
torizado integrar hasta un 30% de la base monetaria con titulos publicos, lo que dotaba al banco
central de cierto margen de maniobra.

23 La indexacién es la causa principal de la inercia inflacionaria, tal como fue descrita con
anterioridad.
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mercado abierto”).”* Los esquemas como la convertibilidad, por defini-
cién, solo cuentan con la primera de estas fuentes de expansién.

Tomando en cuenta lo anterior, los prerrequisitos necesarios para im-
plementar exitosamente una caja de conversion son: 1) capacidad de fi-
nanciar el déficit pablico a una tasa de interés similar a la que rinden las
reservas internacionales; 2) un sistema financiero saludable, ya que deberd
funcionar sin prestamista de tltima instancia.

En lo que hace a la implementacién de la convertibilidad, el problema
1 fue atacado en gran medida con el proceso de privatizaciones de prin-
cipios de los 90.%° El problema 2, en los hechos, se empezé a solucionar a
partir de la reforma monetaria de 1989,% aunque las adecuaciones norma-
tivas continuaron durante el resto de la década de los 90.

Las regulaciones bancarias

Quizds una de las reformas menos estudiadas tiene que ver justamente
con las modificaciones en las regulaciones a los bancos. Entre las mds im-
portantes se destacan la libre entrada para bancos extranjeros y menores
restricciones para la apertura de sucursales. Es un hecho no menor que
durante la década de los 90 Argentina experimenté una visible internacio-
nalizacién del capital de su banca.

24 Las operaciones de mercado abierto son las transacciones que el banco central lleva a cabo
con los bancos comerciales para administrar la liquidez de las entidades financieras. Estas operaciones
suelen estar respaldadas, o directamente tener como contrapartida, titulos valores emitidos por el
gobierno o por el propio banco central.

25 Ver seccién 2 para mds precisiones sobre el proceso de las privatizaciones.

26 En 1989 se implementd en Argentina el denominado “Plan Bonex”, mediante el cual se canjearon
compulsivamente los depésitos a plazo por titulos pablicos. Esta fue una medida de emergencia, cuyo
objetivo era deducir la liquidez de los pasivos bancarios, en vista de la situacion hiperinflacionaria que
enfrentaba el pais en ese momento.
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Tabla 1. Estructura del sistema bancario y extranjerizacién
Dic-94 Dic-98 Dic-00
Numero total de bancos 166 104 89

Bancos extranjeros

Numeros de bancos 31 39 39
Nuamero de sucursales 391 1535 1863
Participacién en el activo (%) 15 55 73
Numero de bancos publicos 32 16 15

Fuente: Perry y Serven (2002).

Por otro lado, el pais adecué su normativa en materia de capitales mini-
mos siguiendo los criterios de Basilea, ademds de implementar un esquema
de encajes bancarios elevados para los estdndares internacionales.”” Cabe
recordar que la propia l6gica de la caja de conversién implica una severa
limitacién del banco central como prestamista de tltima instancia. Sin em-
bargo, para reforzar esta condicién, en los comienzos de la convertibilidad
se eliming el sistema de garantia de depésitos, debido a consideraciones de
“riesgo moral”.”® Este nuevo esquema regulatorio convivié algunos afios
con un entorno macroeconémico benigno.

La crisis del Tequila configuré un antes y un después en lo que hace a
las regulaciones prudenciales. Durante el periodo 1994-1995, en un con-
texto marcadamente recesivo y signado por la fuga de capitales, la Argen-
tina experimenté una fuerte caida en las reservas internacionales (-30%) y
en los depésitos bancarios (-20%), lo que puso en alerta a las autoridades
regulatorias. A partir de estos hechos se implementan una serie de cambios
en las regulaciones, entre los que se destacan un sistema de redescuentos

27 El encaje hace referencia a la liquidez que los bancos deben mantener de modo precautorio
por exigencia del banco central. Se define como porcentaje de los depésitos que tienen los bancos en
su pasivo.

28 En este caso en particular, el concepto de riesgo moral se refiere a una situacion en la cual los
bancos toman riesgos excesivos basados en el conocimiento de que, en el caso de que sus decisiones
resulten erréneas, el fondo de garantia estard obligado a rescatarlos.
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“extraordinarios”,” un esquema limitado de garantia de depdsitos y el reem-
plazo del sistema de encaje legal por un requisito de liquidez remunerado.

Como sefialan Perry y Serven (2002), hacia 1998, luego de las re-
formas motivadas por la crisis del Tequila, el sistema bancario argentino
era considerado de los mds s6lidos del mundo: estaba bien capitalizado,
previsionado y era altamente liquido, a pesar de que a partir de ese ano
comenzaria a sufrir pérdidas y a aumentar el nivel de morosidad. A su vez,
el alto grado de extranjerizacién que alcanzé la banca local hizo pensar que,
eventualmente, las casas matrices responderfan en caso de dificultades en
sus filiales.?

Grifico 7. Tasas de interés, en % nominal anual
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Fuente: elaboracién propia en base a BCRA.

29 Los redescuentos son préstamos que el banco central otorga a las entidades financieras en el
caso de que estas acrediten problemas de solvencia/liquidez.

30 Méds adelante, se demostré que esta creencia estaba alejada de la realidad, ya que el rescate
por parte de las matrices nunca se materializ6, y los problemas tuvieron que ser solucionados por las
autoridades monetarias y bancarias locales.
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La sucesién de crisis en paises emergentes empeord las condiciones ex-
ternas para Argentina, tanto en términos de acceso al crédito como a partir
de peores términos de intercambio. A partir de esta época se empieza a
poner seriamente en duda la continuidad de la convertibilidad. Uno de los
sintomas que revelaba que el régimen cambiario no era totalmente creible
era la diferencia persistente entre las tasas de interés en pesos y las tasas de
interés en délares.’!

Como senalan Galiani et al. (2003), el diferencial entre tasas en pesos

% ya que el esquema de

y en ddlares seguia al denominado “riesgo pais”,
convertibilidad tenia una cldusula de salida implicita.® La percepcién del
mercado era que la devaluacién llevaria al rompimiento de los contratos
y al default de la deuda, tanto publica como privada. Es por esto que, a
medida que se acercaban las elecciones de 1999, comenzé a discutirse de

manera mas seria la alternativa de la dolarizacién.

Debate sobre la sostenibilidad del régimen

A mediados de 1999, cuando estaba por terminar su segundo mandato, el
entonces presidente Menem empez a promover la idea de la dolarizacion.
Incluso, los funcionarios del Ministerio de Economia llegaron a tener re-
uniones con las autoridades de EEUU para evaluar la posible puesta en
préctica de esta alternativa.

Respecto de la convertibilidad, la dolarizacién tenia la virtud de elimi-
nar casi completamente el riesgo de devaluacién, dado que los costos de sa-
lida de este régimen eran muy elevados —en la préctica, volver a emitir una
moneda propia de curso legal—. Lo anterior auguraba una menor inflacién
y menores tasas de interés. Segun la visidn de las autoridades, ello alentaria

31 Seguin autores como Calvo et al. (2002), el régimen de tipo de cambio fijo fue un elemento
fundamental en la crisis de 2001.

32 Se conoce como riesgo pais a la diferencia entre el rendimiento de los bonos de deuda
domésticos y el correspondiente a los bonos del Tesoro de EEUU.

33 El sostenimiento de la convertibilidad en el tiempo rara vez estuvo descontado por el mercado.
Como sostienen Perry y Serven, ademds del diferencial de tasas de interés, la valuacién de los non
deliverable forward (futuros de tipo de cambio), también contenfa una expectativa de devaluacién
positiva.
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las inversiones y el crecimiento econémico. Por su parte, la mejora de la
confianza en el régimen ayudaria a moderar el riesgo pais, cuya magnitud
estaba aumentando “enddgenamente” el déficit del sector publico, debido
al fuerte incremento en la carga de intereses (ver seccién 2).

Como contraparte, la opcién de la dolarizacién tendria como conse-
cuencia el abandono del senoreaje’® y la cesidn absoluta de la soberania
monetaria, asi como también la pérdida definitiva de un prestamista de
tltima instancia. Por otro lado, también implicaria mayores riesgos de de-
terioro y precarizacién del mercado de trabajo y de las condiciones de vida
de buena parte de la poblacién.

Con el cambio de gobierno, el empuje oficial a la opcién de la dola-
rizacién perdié fuerza. Sin embargo, esto no quiere decir que no se dis-
cutiera la posibilidad de llevar a la practica salvaguardas para sostener la
paridad cambiaria.

En marzo de 2001, en un contexto en el cual el gobierno ya habia ne-
gociado el acuerdo con el FMI (el llamado “Blindaje”, ver seccién 2), asume
nuevamente como ministro de economia Domingo Cavallo. Casi inmedia-
tamente, Cavallo puso sobre la mesa la posibilidad de modificar la converti-
bilidad para pasar a un régimen de “canasta de monedas”, bajo el cual el peso
estarfa atado no solo a la cotizacién del délar, sino también a la del euro.®

La idea bdsica era pasar de un esquema “1 peso = 1 délar” a uno que
fuese de “1 peso = Y2 délar + ¥2 euro”, de modo tal de ganar algo de flexi-
bilidad en el tipo de cambio sin abandonar, al menos desde lo simbdlico,
la idea de que se estaba respetando una paridad cambiaria. En la practica,
la prioridad era en ese momento moderar la sobrevaluacién cambiaria,*
que la economia venfa procesando a través de un lento y doloroso proceso
deflacionario (ver seccién 3).

34 El seforeaje es la capacidad de generar poder adquisitivo que tiene el Estado por encima de la
recaudacién de impuestos, debido a la potestad de emitir moneda.

35 https://www.lanacion.com.ar/60947-cavallo-busca-que-en-lugar-de-atarse-a-uno-solo-el- peso-
pueda-correr-un-maraton-junto-a-dos-gigantes y https://www.paginal2.com.ar/2001/01-04/ 01-04-07/
pag06.htm.

36 Por ejemplo, para un tipo de cambio de 0,85 délares por euro, la paridad peso délar se
determinaria haciendo 0,5 + 0,5 x 0,85 = 0,925 délares por peso, o lo que es lo mismo, 1,08 pesos por
délar. Esto implicarfa una devaluacion equivalente al 8% respecto del tipo de cambio vigente antes

de la medida.
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Lo cierto es que ni la dolarizacién ni la canasta de monedas llegaron
a ser implementados, y el fin de la convertibilidad se presenté de manera
traumdtica. La dolarizacién y la canasta de monedas representaban dos
alternativas que, dentro del abanico de politicas tendientes a sostener el
arreglo cambiario, se encontraban en las antipodas. La primera buscaba
atacar la desconfianza en el sostenimiento del régimen via un refuerzo del
compromiso, mientras que la segunda conllevaba la materializacién de los
temores (una devaluacién) que disipara esos mismos temores.

Grifico 8. Dolarizacién de activos y pasivos bancarios, en % del total
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Fuente: elaboracién propia en base a BCRA.

Para fines de los 90, los costos de salida de la convertibilidad habian au-
mentado exponencialmente, de la mano de un fuerte incremento en la par-
ticipacién tanto de los depésitos como del crédito en moneda extranjera.
Esto tltimo implicaba que la economia argentina habia estado avanzando
de facto hacia una dolarizacién.

Aunque en el 2001 el desempleo lleg6 a afectar a casi un 20% de la
poblacién activa, para que Argentina abandone la convertibilidad, primero
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tuvo que ocurrir una crisis bancaria, que precipité en diciembre del 2001
una serie de medidas orientadas a restringir el retiro de depdsitos, y el anun-
cio de la cesacién de pagos de la deuda publica el dia 23 de ese mismo mes.
A la derogacién de la Ley de Convertibilidad, ocurrida el 6 de enero de
2002, le siguié una sucesién de controles de cambios, feriados cambiarios
y bancarios, la reprogramacién de los depésitos y la llamada “pesificacion
asimétrica’,” entre otras medidas de emergencia.

Lo anterior intenta transmitir que, dada la historia de alta inflacién
de la Argentina, la convertibilidad tenia tal arraigo social que, a pesar del
contexto fuertemente recesivo, solo se la abandoné cuando se pusieron en
riesgo los ahorros de una porcién de la poblacién.

Los costos de salida

Una pregunta recurrente en el andlisis de la crisis argentina es si se hubie-
sen podido evitar, o al menos si se hubiesen podido minimizar, los costos
de salida. En este debate, el descalce de moneda ocupa un rol importante.
El descalce de moneda es un problema muy habitual en las economias
bimonetarias como Argentina, ya que los movimientos bruscos del tipo de
cambio pueden generar grandes cambios en el patrimonio de los agentes
econémicos. Esto ultimo, en algunos casos extremos, conlleva modifica-
ciones sistémicas en las condiciones de solvencia, que pueden tener impac-
tos no despreciables en la economia real.

La economia argentina no estuvo exenta de este fenémeno, aunque
fue atacado por las autoridades por medio de la mencionada “pesificacién
asimétrica” Uinicamente cuando la devaluacién ya era un hecho, y no de
modo preventivo.

37 A través del Decreto 214/02, se estipuld la pesificacién de los préstamos a una relacién 1 peso
= 1 délar, y de los depdsitos en una relacién de 1,4 pesos = 1 délar, junto con el establecimiento de un
esquema de compensacién con titulos publicos a los bancos, y la autorizacién al banco central para
emitir redescuentos en una mayor escala a la vigente hasta el momento. Esta medida estuvo orientada
a prevenir las probables quiebras masivas que el descalce de moneda (la diferencia entre los activos y
pasivos en moneda extranjera de los individuos y las empresas) iba a generar luego de la devaluacion.
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Escudé (2002) senala que el objetivo de dotar a la convertibilidad de
una pdtina “largoplacista” hizo que en los 90 las regulaciones no estuviesen
en condiciones de diferenciar entre pesos y délares. Esto se basaria en la
idea de que cualquier senal regulatoria que pusiese en duda la paridad “1
peso = 1 délar” hubiese socavado la propia credibilidad del arreglo cambia-
rio, no solo en el ocaso del régimen, sino también en su apogeo. En otras
palabras, las regulaciones que podrian haber prevenido un descalce de mo-
neda capaz de morigerar los efectos de una eventual devaluacién, hubiesen
sido contradictorias con la idea de darle continuidad al régimen.

Sin embargo, como muestra Arteta (2002), algunas economias dola-
rizadas —como México, Bolivia y Perd— mostraron en los 80 restricciones
significativas a los depésitos y los créditos en délares, y en algunos casos
esto ocurrié con regimenes de tipo de cambio fijo. Esto indicarfa que las
regulaciones de descalce de moneda podrian tener un rol en la reduccién
de los costos de salida.

Lo anterior enfrenta al hacedor de politica con un dilema de dificil
solucién, aunque los problemas de la caja de conversién no se agotan aqui.
Como senalan Perry y Serven op. cit., aun tomando como dado el sosteni-
miento en el tiempo de la paridad, en Argentina existieron otros problemas
vinculados a la vulnerabilidad de las “hojas de balance”: a) los efectos sobre
las deudas de la deflacién necesaria para que se ajuste el tipo de cambio real
apreciado; b) la elevada exposicién del sector bancario al sector publico;
c) el hecho de que encajes generales altos pueden no ser suficientes para
proteger al sistema financiero.

Los elementos mencionados en el pdrrafo anterior pueden configurar
factores de riesgo, al menos en lo que hace a las condiciones de solvencia
del sector privado, a pesar de que la conservacion de la paridad cambiaria
esté totalmente fuera de duda. Esto quiere decir que los regimenes de tipo
de cambio fijo no estdn exentos de problemas de sostenibilidad, incluso en
aquellos escenarios en los que la opcién de la devaluacién parece, a priori,
totalmente descartada.
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Conclusiones

En la literatura que estudia la experiencia de la convertibilidad, existe un
consenso bastante difundido respecto de que una serie de factores exdgenos
—en particular, las crisis asidtica, rusa y brasilera de fines de los 90— fueron
cruciales para explicar la agudizacién de los desequilibrios que marcaron el
fin del régimen cambiario.

Sin embargo, era ineludible que tarde o temprano la economia ar-
gentina estuviese sujeta a shocks adversos y, €n tanto arreglo monetario
y cambiario que pretende ser de largo plazo, la convertibilidad tenfa que
estar preparada para absorberlos. Esto debia ser asi a menos que se pueda
sostener, sin ningdn tipo de dudas, que el régimen tuvo serios problemas
de implementacién, es decir, que no se respetaron las reglas que conlleva la
implementacién de un tipo de cambio fijo.

No obstante, es dificil aseverar que eso haya sido realmente asi. Mien-
tras que la convertibilidad existi6, se respetd la paridad peso/délar y la
cobertura de la base monetaria. El andamiaje regulatorio parecia adecua-
do para una caja de conversion: se modificé la Carta Orgdnica del Banco
Central, se liberaliz6 el mercado de cambio y se instrumenté una reforma
bancaria; sobre todo, hubo un comportamiento fiscal que en la mayor
parte de los 90 fue bastante disciplinado.

Paradéjicamente, el “pecado fiscal” mds importante del gobierno del
presidente Menem fue la Reforma previsional de 1994. La creacién de un
sistema mixto, bajo el cual a la opcién de reparto se sumaba la alternativa
de capitalizacién individual, hizo que aquellas personas que se trasladaron
al sistema de capitalizacién lo hicieran con sus aportes. Ello ocasion6 que
los ingresos de la seguridad social cayeran visiblemente. Como comenta-
mos en la seccién 2, el esquema que se suponia iba a solucionar los proble-
mas de sostenibilidad del sistema previsional de Argentina fue la piedra en
el zapato de las cuentas fiscales de la segunda mitad de los 90.

Sin embargo, durante la mayor parte de la convertibilidad, el resultado
primario se mantuvo en terreno positivo. El deterioro financiero a partir de
1998 se produjo a raiz del aumento de los intereses de la deuda ptblica, de-
bido a la mayor desconfianza en la sostenibilidad del régimen. La caida del
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nivel de actividad que acompand a este fenémeno hizo que los indicadores
de sostenibilidad empezaran a empeorar, a pesar de la mejora en el resulta-
do primario del Tesoro observada en los tltimos anos de la convertibilidad.

Lo anterior sugiere que la convertibilidad no se desvié de modo sig-
nificativo de lo que indican los manuales de economia. En este punto,
una pregunta que se vuelve relevante es si la convertibilidad podria haber
sobrevivido como arreglo monetario cambiario de largo plazo en otras cir-
cunstancias, o si ésta configuraba un régimen intrinsecamente inestable.
Las opiniones respecto de este punto son variadas.

Aquellos que sostienen que la convertibilidad era viable, argumentarin
que esta cay6 por problemas fiscales. Segtin esta postura, la principal difi-
cultad vino dada por la imposibilidad del gobierno de mostrar que su ca-
pacidad de pago era suficiente. Si hay una percepcién de que el gobierno es
insolvente, la salida de capitales se vuelve en un momento dado tan fuerte
que precipita el abandono de la paridad. En estas circunstancias, lo Gnico
que garantizaria la convertibilidad es la dolarizacién total de la economia.

Aquellos que afirman que la convertibilidad no era viable, sostendrdn
que el problema no era fiscal sino externo. Esto quiere decir que la apre-
ciacion real que conlleva el régimen, combinada con la apertura externa,
serfa el principal problema. Bajo esta vision, la apreciacién cambiaria de-
riva en un déficit de cuenta corriente del balance de pagos que, en un
momento dado es percibido como insostenible. La “devaluacién inter-
na’ —caida nominal de los ingresos— necesaria para reequilibrar la cuenta
corriente y las reformas tendientes a flexibilizar el mercado de trabajo
terminan siendo demasiado costosas en términos de actividad y empleo
como para ser econdmica y politicamente viables. Si a esto se le suman los
costos reales del ajuste fiscal, el futuro de este régimen cambiario se vuelve
todavia mds incierto.

Ambas posturas tienen sus inconvenientes. La primera porque, llegado
el caso, supone que en el corto plazo serd necesario deprimir la demanda
agregada a niveles y durante plazos dificilmente sostenibles, como lo ha
demostrado la experiencia argentina. En otras palabras, las ganancias de
productividad que promete la estabilidad de precios en el largo plazo pare-
cen insuficientes para soportar los costos en el corto plazo.
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El problema de la segunda postura es que supone que la dificultad de
fondo de la convertibilidad fue que los ingresos en délares eran demasiado
elevados. El correlato de esta segunda postura es que, dependiendo del
contexto internacional, eventualmente serd necesario licuar estos ingresos
para garantizar la sostenibilidad macro, lo cual puede ser un problema en
economias altamente dolarizadas como Argentina.

Una tercera posicion, que puede llegar a tener algtin punto de contacto
con la segunda, aunque no compartir completamente sus conclusiones, es
que Argentina deberfa haber programado una salida ordenada de la con-
vertibilidad una vez que esta cumplié con su papel de estabilizacién.

Como vimos, los distintos gobiernos argentinos estuvieron lejos de
buscar esta salida ordenada. De hecho, los costos de salida del régimen
cambiario se fueron elevando progresivamente a lo largo de la década. En
efecto, a medida que la convertibilidad se fue afianzando, los contratos
en dolares hicieron lo propio. Cuando empezaron a observarse tensiones
hacia fines de los 90, aparecieron quienes proponian redoblar la apuesta y
dolarizar formalmente la economia.

El hecho de que los costos de salida se fueran incrementando era cohe-
rente con la idea de mostrar a la convertibilidad como un arreglo moneta-
rio y cambiario de largo plazo. Esto dltimo fue importante para estabilizar
la economia y promover un rédpido crecimiento durante algunos anos, pero
también fue lo que eventualmente volveria mds traumadtico el abandono
del régimen.

Como advertimos al principio de este documento, la convertibilidad
debe entenderse en contexto. Argentina implementd este régimen para en-
frentar un episodio hiperinflacionario, arrastrando ademds una historia de
elevada volatilidad macroeconémica, al igual que otros paises de la regién.
En un escenario como el descrito, las opciones pueden parecer escasas.

En este sentido, ademds del balance muy negativo en materia de em-
pleo y capacidades productivas del plan de convertibilidad, el caso ar-
gentino deja como ensefanza que un determinado régimen cambiario
puede ser una herramienta de estabilizacion eficaz en el corto plazo, pero
que tarde o temprano las autoridades enfrentardn un dilema. El tiempo
se vuelve entonces una variable fundamental, ya que demorar una salida
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—potencialmente ordenada— puede incrementar los ya de por si elevados
costos en materia de bienestar. Sin embargo, si la decisién es sostener el
régimen, no sélo se debe conocer el momento preciso de llevar a cabo las
reformas necesarias para que esto sea posible, sino que también se debe
ponderar adecuadamente su impacto social.
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