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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.
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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/

21



Mateo Villalba

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).

32



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

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.
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