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7. RÉPLICAS A LAS OBJECIONES 
MÁS COMUNES A LA DOLARIZACIÓN1 

Franklin LópezBuenaño' 

No faltan los analistas económicos o los columnistas de prensa 
que aseguran que los que defendemos la dolarización, argumentamos 
que con esta alternativa se solucionarán todos y cada uno de los pro­
blemas del país. Esto de decir que decimos es una patraña comúnmente 
utilizada, para desacreditar una idea o una nueva propuesta, por aque­
llas personas que buscan seguir gozando de los privilegios que otorga 
el poder de discreción sobre el valor de la moneda. Jamás hemos argu­
mentado que la dolarización era una panacea. Otros pretenden invali­
dar la dolarización justamente porque no es panacea. Dan a entender 
que cómo no va curar todos los males del país, entonces, no se debe im­
plantarla. Ambos argumentos pecan de mesiánicos, cuando la verdad es 
que cómo toda medida humana no es perfecta, pero sí es perfectible. 
Repetimos, la dolarización es el paso inicial y el más importante que se 
puede dar para recuperar la confianza perdida de los ciudadanos. Para­
fraseando a Pablo Lucio Paredes-': Una persona puede tener buena salud, 
pero eso no le asegura prosperidad, ni felicidad, ni un buen matrimonio. 
Lo mismo sucede con la economía. La estabilidad monetaria no le asegu­
ra a un país prosperidad, felicidad o solución a sus problemas sociales. 
Tanto la salud como la estabilidad monetaria son condiciones necesa­
rias para poder lograr los objetivos de bienestar que buscamos. Todo 
economista contemporáneo sabe que para que una política monetaria 
sea efectiva, debe tener credibilidad, sin ella las expectativas de los 
agentes económicos nulifican cualquier medida que pueda tomar el 
banco central. En países en donde las políticas monetarias han sido 

* Profesor Adjunto de la Universidad de New Orleans. 
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erráticas y erradas, sólo con muchos años de políticas consistentes y 
una baja inflación sería posible rescatar la fe a largo plazo. A diferencia 
de las alternativas, la dolarización restaura la credibilidad de inmedia­
to, inclusive más rápido que la convertibilidad (que mantiene un poder 
discrecional, aunque mucho más limitado que en un sistema de tasa de 
cambio fijo tradicional) y, por supuesto, mucho más rápido que el sis­
tema de bandas cambiarias o regímenes de flotación. En el Ecuador, en 
donde la debilidad de las instituciones es notoria-', nos llevaría años 
restablecer la credibilidad en el sistema. Y esta es una de las razones por 
las cuales es preferible la dolarizacion al sistema de Caja de Conversión. 
No obstante esta obvia ventaja de la dolarización, la introducción de un 
cambio radical, de un giro de 180 grados capaz de romper las expecta­
tivas inflacionarias y la falta de credibilidad en un modelo que no da 
más, no dejan de existir los cantos de sirena que advierten los altos cos­
tos sociales de dolarizar. Veamos cuáles son las objeciones al modelo y 
si es verdad que la dolarización tiene costos sociales demasiado altos, 
tanto a corto como a largo plazo, para descalificarla. 

El país pierde soberanía 

La dolarización elimina el poder discrecional de las autoridades 
monetarias, es cierto. La desaparición del sucre, como moneda de cur­
so legal, es innegable. Y en la medida que el sucre no cumpla con las 
funciones del dinero: unidad de cuenta, medio de pago yalmacena­
miento de valor, no tiene por qué continuar existiendo. Si no cumple 
su función social, no tiene sentido mantenerla. Esto no significa pérdi­
da de soberanía. Al contrario, la dolarización es el primer paso para res­
taurar el poder de compra de los ciudadanos, la potestad de utilizar su 
dinero, fruto de sus esfuerzos y del sudor de su frente, sin temor a que 
los gobernantes le metan la mano en el bolsillo y 10 despojen de su va­
lor adquisitivo. No se debe confundir independencia con libertad. Los 
cubanos (una mayoría) son independientes pero no son libres, los 
puertorriqueños (una mayoría) son libres pero no son independientes. 
La libertad consiste en poder elegir, en el derecho que tenemos cada 
uno de decidir por nosotros mismos. La reserva monetaria no es pro­
piedad del Estado, no es del banco central, es de los ciudadanos de un 
país. La dolarización devuelve la reserva a sus legítimos dueños. La li­
bertad, con respecto al dinero, implica la eliminación del monopolio 
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monetario por parte del gobierno. La dolarización es un paso en esta 
dirección. El próximo debe ser una enmienda constitucional que rece 
así: Los ecuatorianos tienen el derecho a utilizar la moneda que más crean 
conveniente. En última instancia, se busca la desnacionalización o des­
monopolización del dinero. Porque ningún gobierno debe arrogarse la 
potestad de emitir moneda. El Ecuador sería el primer país del mundo 
en ir en esa dirección. Al eliminarse el instituto emisor se puede dar pa­
so luego a la libre utilización de otras monedas, que con el tiempo bien 
podrían desalojar al dólar. La inventiva humana en este campo ya ha 
comenzado a surgir. Ya se habla de la aparición del oro-electrónico (e­
gold, medios de pago por Internet). Los ecuatorianos podríamos, en un 
momento determinado, utilizar cualquier dinero, de cualquier origen, 
sin trabas legales ni constitucionales. Su conveniencia o no, no estará 
sujeta a las preferencias de las autoridades sino a nuestra propia volun­
tad. La competencia entre monedas significará siempre un progreso 
para la humanidad. 

Las condiciones actuales del país no son oportunas 

FALSO. Esta es una de las objeciones más comunes. Supuesta­
mente, para que sea efectiva la dolarización, deben existir ciertas con­
diciones previas, a saber: equilibrio fiscal, equilibrio o superávit en la 
balanza comercial, solidez del sistema financiero, flexibilidad laboral, y 
por supuesto suficientes dólares en reserva para sustituir, al menos, la 
base monetaria. El argumento pone a la- carreta antes del caballo. 
En una economía con baja inflación, recta conducción económica, só­
lido sistema financiero no se necesitaría dolarizar, [sería superfluo! 
Al contrario, mientras menos credibilidad exista, mientras más frágil 
sea la situación financiera, mientras mayor sea la inflación, más senti­
do tiene la dolarización. Aún más, la dolarización puede servir de cata­
lizador para llevar a cabo reformas estructurales, como ha estado suce­
diendo. 

No hay suficientes reservas para dolarizar 

FALSO. Como hemos calculado anteriormente-, utilizando las ci­
fras publicadas por el Banco Central, hay suficientes reservas para do­
larizar. Inclusive, hemos mencionado que habría un exceso de reservas 
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que nos permitiría tener un fondo de estabilización monetaria. Obje­
ción que la analizaremos luego. A menos que elBanco Central no esté 
proporcionando la información correcta, esta crítica no es válida. Teó­
ricamente es posible dolarizar con un dólar de reserva, todo depende 
de la tasa de cambio. Es cuestión de dividir la base monetaria para la re­
serva internacional líquida y esto nos da la tasa de cambio a la que se 
puede dolarizar. O se puede partir de la tasa de cambio y ver si las ci­
fras de Reserva Monetaria son suficientes. 

La dolarización acabaría con las exportaciones'' 

FALSO. En primer lugar, esto es ignorar una de las leyes más fun­
damentales de la economía: La ley de las ventajas comparativas. Según 
esta ley,descubierta hace más de 150 años, todo país, por pequeño, po­
bre o improductivo que sea siempre puede exportar aquellos produc­
tos o servicios que puede producir a un costo relativamente menor que 
otros países. Los afectados serían aquellos que han venido beneficián­
dose artificialmente de la devaluación. Esas empresas si no mejoran su 
competitividad, si no reducen sus costos reales, si no mejoran sus siste­
mas administrativos, están condenados al fracaso y deberían desapare­
cer. En segundo lugar, más del 85% de las exportaciones ecuatorianas 
son eommodities, productos básicos cuyos precios están determinados 
por el mercado mundial, esto es por la totalidad de la oferta y la de­
manda en el mundo entero. El Ecuador por si solo no fija, ni puede fi­
jar, el precio de estos productos, sino que tiene aceptar como un dato 
más el precio que establece el mercado. Este es el caso del petróleo, del 
banano, del camarón, del cacao, del café, del atún, de las flores, etc. que 
constituye prácticamente la totalidad de las exportaciones ecuatoria­
nas. ¿Qué ocurre con estas exportaciones de eommodities cuándo se de­
valúa la moneda? ¿Podemos vender, por ello, más petróleo o más bana­
no al exterior? De ninguna manera. Porque, vale la pena recalcar, el 
precio del petróleo, del banano, etc. está determinado por demanda y 
por oferta globales, de modo que no podemos afectar su precio, por lo 
cual, con o sin la devaluación del sucre, el precio mundial no varía y, 
por lo tanto, no hay posibilidad de que un ajuste cambiario, más preci­
samente una devaluación, mejore la competitividad de estos productos 
y se pueda vender más petróleo o más banano, etc. De manera que la 
devaluación no puede incrementar nuestra oferta exportable, nuestra 
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competitividad, nuestra eficiencia. ¿Qué efecto produce una devalua­
ción del sucre a nivel doméstico? Que los productores de bienes expor­
tables reciben más sucres por sus dólares (con tipo de cambio fijo o flo­
tación) lo que les da mayor poder de compra temporal, introduciendo 
eso sí un elemento Inflacionarios. A corto plazo, la inflación habrá au­
mentado el nivel de precios interno, de modo que cualquier ventaja ini­
cial que recibieron los productores de bienes exportables (no los expor­
tadores) termina diluyéndose sin que haya mejorado la competitividad 
o eficiencia. La devaluación produce, entonces, una reasignación tem­
poral de recursos en la economía, efecto que se desvanece rápidamen­
te. Es una verdad de Perogrullo que la devaluación no mejora la com­
petitividad ni la eficiencia de la producción. Si ocurriera aquello, en­
tonces, sería muy fácil devaluar permanentemente la moneda para au­
mentar ad-inifitum las exportaciones y resolver los problemas econó­
micos del país. Evidentemente que cuando existe un tipo de cambio fi­
jo, pero sobrevaluado/, como ocurrió en los años 70 y 80, el sector pro­
ductor de exportaciones se vio afectado, porque la inflación acumula­
da al producir la sobrevaluación del tipo de cambio fijo erosionaba, co­
mo no podía ser de otra manera, el margen de utilidad de los produc­
tores. Esto obligaba eventualmente a nuevas devaluaciones para corre­
gir el desfase, a tener un nuevo tipo de cambio fijo, pero más alto y el 
ciclo devaluación-inflación-devaluación comenzaba de nuevo. Por lo 
expuesto, si los precios de los productos básicos (commodities) que el 
Ecuador exporta están determinados en el exterior, ¿por qué la dolari­
zación va a afectar negativamente a los productores de bienes exporta­
bles, si ellos van a recibir directamente dólares en lugar de sucres a una 
tasa de cambio fijada caprichosamente por los exportadores, como 
ocurre en la actualidad? En el caso de productos industrializados, co­
mo por ejemplo vehículos, chips para computadoras, etc. cuyos precios 
no están determinados por el mercado mundial, una devaluación sí ba­
jaría los precios de esos productos en términos de la moneda extranje­
ra, por lo que éstos se podrían volver más competitivos, por lo menos 
temporalmente, hasta que los competidores de otros países hagan lo 
mismo, es decir, devalúen. (Esto es lo que se conoce como competitive 
devaluation, devaluación competitiva, que a la postre no beneficia a na­
die). Obviamente, que en los casos de productos industrializados, la 
dolarización impediría bajar los precios, por lo que la única forma de 
competir, de mantener la eficiencia, es bajando los costos, reestructu­
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randa producción y otros métodos anteriormente citados. Pero esto 
reiteramos sólo se refiere a los productos que no sean commodities, que 
son marginales en el caso ecuatoriano, y que tienen que competir con 
el mundo globalizado, a través de factores reales como debe ser. Por 
otro lado, la experiencia argentina nos demuestra que desde que se es­
tableció la convertibilidad, las exportaciones se han triplicado. Panamá 
tiene una de las economías abiertas más grandes de América, exporta 
no sólo servicios sino también bienes con valor agregado. Es fácil en­
tender por qué, en una economía dolarizada, crecería el comercio in­
ternacional. Si el valor de la moneda se mantiene constante, tanto im­
portadores como exportadores pueden expandir sus actividades sin te­
mor a sufrir la variabilidad de la tasa de cambio. Aún más, el mayor vo­
lumen de comercio en el mundo se hace en dólares. El ingreso en el 
mercado mundial se facilita si no hay que hacer conversiones a mone­
das desconocidas como pudiera ser el sucre en el contexto mundial. 

La dolarizacién aumenta el desempleo 

FALSO. No hay relación entre la tasa de desempleo y el sistema 
cambiario o monetario. Bajo un régimen de convertibilidad, Hong­
Kong tiene una de las tasas más bajas de desempleo en el mundo mien­
tras que Argentina tiene una desocupación que podría considerarse 
elevada (I4%). Bajo sistemas de tasa flexible, en España, la desocupa­
ción llega al 28% y en otros países europeos es más alta que en Argen­
tina, mientras que en los Estados Unidos apenas excede el 4%. Dentro 
de los mismos Estados Unidos (un régimen dolarizado por antonoma­
sia), hay diferencias en el nivel de desocupación entre los Estados de la 
Unión, inclusive de ciudad a ciudad. Es más que sabido que la causa de 
la desocupación, a cualquier nivel, se debe a factores como la flexibili­
dad laboral, los seguros de desempleo o los niveles de productividad. 
Factores que poco o nada tienen que ver con el régimen cambiario o 
sistema monetario. En el Ecuador, la tasa combinada de desempleo y 
subempleo fácilmente llega al 70%. La crisis por la que está atravesan­
do el país tiene mucho que ver con las erradas políticas del Banco Cen­
tral. Errores que se originan precisamente porque las autoridades mo­
netarias han tenido el poder de discreción de alterar el monto del dine­
ro en circulación y, por consiguiente, su poder adquisitivo. 
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la caída de los precios de exportación causa 
desempleo y recesión 

FALSO. Según el modelo teórico conocido como Mundell-Fle­
ming, y el que es utilizado por los teóricos de la economía, cuando un 
país pequeño sufre un shock externo, que podría ser una caída en el 
precio de un producto de exportación importante (como petróleo, ba­
nano, camarón o flores, en el caso ecuatoriano), se produce una con­
tracción monetaria (igual con o sin dolarización), la cual se empeora 
por el sistema de encaje fraccionario. Al no existir flexibilidad de pre­
cios y salarios, la economía entra en recesión como consecuencia de la 
contracción monetaria. Hasta aquí el modelo teórico es correcto. Sin 
embargo, la evidencia empírica demuestra todo lo contrario. Panamá, 
durante 1987-1989, sufrió uno de los shocks externos más graves que 
puede sufrir un país: Estados Unidos le impuso sanciones económicas 
que culminaron en una invasión. Durante estos años, las exportaciones 
decayeron (en US$350 millones), los ingresos del Gobierno Central ba­
jaron en US$500 millones, la invasión provocó un vandalismo estima­
do en pérdidas de US$200 millones (4% del PIB). No obstante, para 
mediados de 1990, las firmas comerciales ya estaban operando casi 
normalmente y desde 1994 no ha existido desequilibrio en el flujo ne­
to de capitales, tampoco ha cambiado el nivel del déficit en cuenta co­
rriente de la balanza de pagos, ni el exceso de gasto sobre ingreso, y a su 
vez, se ha mantenido la tasa de crecimiento de ingreso o de actividad 
económica'', La experiencia panameña'' demuestra que, cuando existe 
un sistema bancario integrado a la banca extranjera, la contracción 
monetaria es suplida por un ingreso de capitales traídos desde la casa 
matriz. Ya que en el Ecuador, el sistema bancario no está integrado co­
mo el de Panamá, se podría pensar que la contracción monetaria sí 
causaría recesión y aumento de desempleo, pero esto ocurre con o sin 
dolarización. Hay varias maneras de enfrentar la contracción: con de­
valuación, con eficiencia o con capitales. Como indicamos anterior­
mente, si dolarizamos inmediatamente, tendríamos un exceso de reser­
vas, que servirían de cojín para contrarrestar la reducción de dólares 
causada por un shock externo. El shock externo también podría ocu­
rrir por una fuga de capitales. Es importante preguntarse por qué hay 
fuga de capitales. En los sistemas tradicionales, en los que la banca cen­
tral tiene el poder de alterar la tasa de cambio, la fuga de capitales es el 
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resultado de una pérdida de credibilidad en el valor de la moneda (in­
clusive esto se podría dar en el sistema de convertibilidad). En una eco­
nomía dolarizada no hay riesgo cambiario, de tal manera que una de 
las razones para que escapen capitales se ha cortado de raíz. Por su­
puesto que existen otras razones para la fuga de capitales. Los podría 
ahuyentar la amenaza de una confiscación o congelación de fondos, o 
si los agentes económicos percibieran un gobierno de corte marxista. 
En otras palabras, un gobierno irresponsable sí causaría fuga de capita­
les. Pero esto ocurriría con o sin dolarización. No se puede culpar al sis­
tema monetario cuando no es la causa del problema. La experiencia pa­
nameña nuevamente es muy ilustrativa de este fenómeno. Los malos 
gobiernos y la invasión de los Estados Unidos sí ahuyentaron capitales. 
Pero una vez resueltos estos problemas, los capitales han regresado a 
fluir dentro de sus cauces normales. 

Se debe previamente eliminar el déficit fiscal 

FALSO. Es conocido que la dolarización le pone al gobierno una 
camisa de fuerza porque nunca más puede recurrir a la maquinita pa­
ra resolver su problema. Siguiendo la notación empleada por Jorge Ga­
llardolO,PIB = C + I + G + X; M, el producto interno bruto es igual al 
consumo más la inversión, más el gasto público, más la balanza comer­
cial. Sumando a ambos lados de la ecuación la transferencia neta de re­
cursos del exterior (FN) se obtiene: CC = PNB; (C+G); 1, en donde la 
balanza internacional en Cuenta Corriente es igual al Producto Nacio­
nal Bruto menos el consumo, menos el gasto público, menos la inver­
sión. El ahorro interno (ahorro privado más ahorro público) es el Pro­
ducto Nacional Bruto menos el gasto de los consumidores, menos el 
gasto del sector público. En otras palabras, el ahorro privado (AP) más 
el ahorro público (superávit en el gasto fiscal, es decir, el déficit fiscal 
con signo negativo, G = -DF) se conoce como ahorro interno 
[AI=PNB-(C+G)]. Si el ahorro interno excede la inversión (1), la Cuen­
ta Corriente (CC) estaría en superávit. Esto se demuestra con la si­
guiente ecuación: (AP-DF); 1 > CC >0. Si la balanza en cuenta corrien­
te es positiva significaría que habría ingreso de divisas al país. En una 
economía dolarizada (o bajo un sistema de tasa fija de cambio) el exce­
so es prestado o invertido en el exterior. Si por el contrario, la Cuenta 
Corriente es negativa, el déficit debe ser suplido con préstamos o inver­
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sión del exterior. En economías pequeñas, como la ecuatoriana, el aho­
rro interno privado (AP) es sumamente bajo y el déficit fiscal altísimo. 
Por tanto, para resolver el déficit en cuenta corriente (AP-DF-CC<I<O) 
se requiere de capitales o préstamos foráneos, de otra manera no habría 
inversión y consecuentemente la economía se estancaría. Mientras más 
alto es el déficit fiscal más difícil es el crecimiento económico. Los de­
tractores de la dolarización comprenden que en una economía dolari­
zada, ésta no es una ecuación sino una identidad, es decir, el déficit fis­
cal incide directamente en la cuenta corriente y en ausencia de capita­
les o préstamos del exterior se produciría una contracción monetaria, 
no habría inversión y la economía se estancaría o retrocedería. Por eso, 
argumentan que previamente se debe resolver el problema del déficit 
antes de dolarizar. Desdichadamente, en este análisis se están ignoran­
do las otras variables. Es verdad que en el Ecuador, el ahorro interno 
privado (AP) yel ingreso de capitales del exterior no son suficientes pa­
ra contrarrestar los efectos del déficit fiscal en la balanza de pagos. Pe­
ro, esto se debe justamente a la incertidumbre que genera un sistema 
cambiario discrecional. Sufrimos una inflación galopante, al borde de 
la hiperinflación, que erosiona el ahorro y mientras más alta la infla­
ción doméstica menor el ahorro interno privado. El fantasma de una 
devaluación atemoriza a los capitales (se dice que no hay animal más 
cobarde que un millón de dólares). La existencia de un déficit fiscal, en 
verdad, empeora la situación e incrementa el desequilibrio externo. Pe­
ro, si el riesgo cambiario se eliminara, ¿no sería esto un motivo para 
que ingresaran capitales? Si desaparece la inflación, ¿no fomentaría el 
aumento de los ahorros? Concedemos que estos dos flujos, a lo mejor 
no lleguen a ser suficientes para contrarrestar el efecto del déficit fiscal, 
pero los efectos del déficit sobre la cuenta corriente disminuiría. En 
otras palabras, la existencia de un déficit fiscal, exige que se establezca 
la dolarización, precisamente para minimizar los efectos negativos del 
déficit. Es también sabido que el déficit fiscal es una de las variables 
macroeconómicas que no pueden sostenerse a largo plazo (nadie pue­
de sobrevivir a la larga si gasta más que sus ingresos) y por eso lo tiene 
que resolver el gobierno, con o sindolarización. Nuestro argumento es 
que la dolarización facilitaría la solución de este problema. Por consi­
guiente, la objeción a que antes que nada se necesita equilibrar las 
cuentas fiscales, equivale a pretender que el carruaje tire del caballo. 
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La dolarización necesita de un sistema financiero sólido 

FALSO. Actualmente nuestro sistema financiero está en ruinas. 
Unas de las razones del deterioro es la errática política monetaria que 
hemos sufrido desde hace más de 30 años. Las continuas devaluaciones, 
el proceso inflacionario, el aumento de la carga tributaria, han echado 
fuego a la hoguera de los efectos devastadores de los conflictos con el 
Perú, el fenómeno de El Niño, la caída de los precios del petróleo, etc. 
Todo esto ha resultado en un sistema de poca credibilidad, de visión 
cortoplacista y altamente especulativa. Es por ello que el sistema finan­
ciero poco a poco se ha ido debilitando hasta llegar a la penosa situa­
ción actual. Debemos recordar que hay dos razones esenciales para que 
un sistema bancario o financiero sea frágil. La posible falta de liquidez 
cuando los depositantes, en masa, retiran sus depósitos, y la solvencia 
de los préstamos bancarios. Sostenemos que la dolarización reducirían 
la desconfianza y disminuiría el riesgo de una huida bancaria, sobre to­
do el sistema. Esto no implica que un banco en particular pueda llegar 
a tener ese problema. El fondo de estabilización, anteriormente men­
cionado, podría servir como prestamista de última instancia para res­
catar al banco con problemas. La dolarización no resuelve el problema 
de solvencia, pero sí lo minimiza. Para ello hay dos mecanismos. El pri­
mero es un estricto control por parte de la autoridad correspondiente, 
en este caso la Superintendencia de Bancos. El segundo es el optado por 
Panamá. Una banca poco restringida, con libertad de operación, que 
facilite el ingreso de bancos extranjeros, de tal manera que sean las 
fuerzas del mercado las reguladoras del sistema. Considerando la situa­
ción geográfica y económica del Ecuador, si se opta por esta solución, 
rápidamente podríamos convertirnos en centro financiero para servir 
a los países del cono sur y los del otro lado del Pacífico. Aún más, la do­
larización reduce el problema de solvencia porque disminuye las tasas 
de interés. Esta reducción permite al sector productivo invertir en acti­
vidades rentables que actualmente no lo son debido al alto componen­
te de expectativa inflacionaria y de riesgo cambiario. El efecto sobre las 
tasas de interés es una de las razones más fuertes para que elEcuador 
establezca la sustitución del sucre por el dólar. 



R~PLlCAS A LAS OBJECIONES MAS COMUNES A LA DOLARIZACIÚN I 167 

La dolarización no disminuye la tasa de interés 
ni la tasa de inflaciónl! 

FALSO. Justamente la dolarización significa, para el país que la 
adopte, que tanto su tasa de interés como la inflación se ubiquen a los 
mismos niveles que tiene el dólar de los Estados Unidos. Este es el ma­
yor atractivo de la dolarización. Argumentar que aun con la dolariza­
ción, el gobierno al emitir bonos en dólares a tasas más altas que las de 
los Estados Unidos haría que suban las tasas de interés domésticas sos­
laya el proceso de arbitraje, que con seguridad se dará, mediante el cual 
el capital se moviliza hacia donde están los más altos rendimientos, es­
to es hacia los bonos dólares con tasas más altas, aumentando la de­
manda y por ende los precios de esos bonos, con lo cual bajarían su 
rendimiento (effective yields) , en línea con las tasas de interés prevale­
cientes en el mercado. Por otro lado, la inflación sólo resulta por la emi­
sión de más billetes frente a una determinada cantidad de bienes y ser­
vicios. Sin dolarización, el banco central puede emitir billetes (sucres) 
sin respaldo. Con dolarización, en cambio, el banco central no puede 
imprimir dólares para financiar el déficit. La emisión de bonos, por 
parte del gobierno, en sucres o en dólares es un mecanismo no inflacio­
nario para financiar el déficit fiscal, cuyo efecto en la tasa de interés ya 
fue comentado. Por las razones expuestas, entonces, la tasa de interés 
como la inflación tenderán a igualarse a las tasas prevalecientes en los 
Estados Unidos. 

La dolarización sería un obstáculo al 
crecimiento económico a largo plazo 

FALSO. Esta objeción es más sofisticada y tiene que ver con la ca­
pacidad de las autoridades monetarias para contrarrestar efectos natu­
rales o exógenos. Veamos un ejemplo, si el Ecuador entra en una rece­
sión mientras los Estados Unidos empiezan una fase de expansión, pa­
ra contrarrestar la recesión se requerirían que las tasas en el Ecuador 
bajen mientras que en los Estados Unidos para evitar la expansión las 
tasas de interés tendrían que subir. En otras palabras, la política mone­
taria de las autoridades norteamericanas sería contraproducente para 
la economía ecuatoriana. En la medida que las fases del ciclo económi­
co en los dos países no van en la misma dirección, la falta de discreción 
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de las autoridades monetarias ecuatorianas para alterar las tasas de in­
terés, se argumenta, impediría la recuperación de la economía ecuato­
riana. El argumento sufre de un supuesto tan extremadamente intere­
sante como falaz: Que las autoridades monetarias del Ecuador antici­
pen con una cierta clarividencia los ciclos económicos de los dos paí­
ses, que sepan con exactitud los cambios monetarios que deban llevar­
se a cabo para neutralizar la política monetaria de los Estados Unidos, 
y que sepan hacerlo con la premura que se requiere. La falsedad de es­
te argumento es válida también para los otros casos en los que se re­
quiere acción oportuna, exacta y apropiada de las autoridades moneta­
rias. En primer lugar, la información que dispone el Banco Central, a 
pesar de que es la institución más rica del Estado, está siempre rezaga­
da, llega siempre con retraso no sólo de días o semanas sino, en algu­
nos casos, de meses y hasta de años. Aún más, hasta se han dado casos 
de que las cifras proporcionadas no han sido las correctas. ¿Cómo se 
puede confiar en que las autoridades monetarias puedan anticiparse a 
los efectos exógenos, cuando la información es tan atrasada? En segun­
do lugar, la exactitud y la prontitud también requieren que las decisio­
nes tomadas por las autoridades deben estar de acuerdo con la magni­
tud del problema a enfrentarse. ¿Podemos confiar en la sabiduría de 
nuestros economistas para que tomen las decisiones correctas? El his­
torial de errores de las autoridades monetarias, sin mencionar las acti­
vidades éticamente sospechosas de alguno de ellos, es precisamente una 
de las razones más poderosas para eliminar su poder de discreción. No 
se puede negar que el desfase en los ciclos económicos o causas exóge­
nas no puedan ser corregidos como nos gustaría. Pero debemos recor­
dar que muy pocas veces la economía ecuatoriana va en desfase con la 
estadounidense. Al contrario, es conocida la frase de que cuando Esta­
dos Unidos estornuda el resto del mundo pesca pulmonía. Esta es una 
clara indicación de que consistentemente nuestra economía se mueve a 
la par de la norteamericana. En ese caso, la dolarización es una ventaja 
y no una debilidad. Aunque llegara a darse el desfase, el costo social de 
tener autoridades monetarias, con poder de discreción, por muy sabias 
(o sabihondas en muchos casos) es mucho mayor que tener una econo­
mía con moneda sana. Las perspectivas de crecimiento económico a 
largo plazo son mucho más probables en una economía dolarizada que 
en una economía en la que hay que confiar en autoridades monetarias, 
es decir, en hombres de carne y hueso, con virtudes y defectos, pero 
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siempre falibles. Aún más, la dolarización oficial enlazaría más fuerte­
mente los ciclos económicos entre los Estados Unidos y el Ecuador. Los 
ciclos económicos entre Nueva York y California, o entre Tulcán y Ma­
chala, están mucho más vinculados por tener una moneda común que 
si tuvieran monedas distintas. El crecimiento de las importaciones y de 
las'exportaciones tendría una mayor sincronización entre los dos países, 
porque, por ejemplo, cambios en la tasa de cambio del yen contra el dó­
lar tendrían efectos similares en los Estados Unidos y en el Ecuador. 

Conclusiones 

En resumen, la falta de estabilidad es una de las causas primordia­
les por las cuales no se ha podido lograr un crecimiento económico sos­
tenido. Una economía en estado de coma no puede salir de ella sin un 
shock de credibilidad. La inversión, el ahorro, sólo pueden ocurrir cuan­
do el país logre un certificado de buena conducta, que lo podría conse­
guir únicamente con un giro de 1800 

, es decir, con un cambio radical 
que rompa las expectativas pesimistas actuales de los agentes econ6mi­
cos y las cambie p.orotras positivas y esperanzadoras. Después del anun­
cio del presidente [amil Mahuad, tanto detractores como defensores de 
la dolarizaci6n han hecho oír sus voces con respecto a las debilidades del 
sistema. Lo importante es anotar que sin la dolarización, todavía estu­
viéramos discutiendo la unificación salarial, por ejemplo. Llevamos más 
de 8 años, enfrascados en una discusión que se debería solucionar con 
una simple suma de los beneficios salariales actuales y dividirlos para 
doce. Sin embargo, los intereses de empleadores y empleados han impe­
dido una reforma que a todas luces debería haber sido muy simple de 
implementarla. De hecho, la dolarizaci6n ha puesto en marcha las refor­
mas estructurales pendientes. Es conocida por todos que, con o sin do­
larización, eran indispensable un acuerdo político mínimo, una estricta 
y austera disciplina fiscal, una solidificación del sistema financiero, una 
aceleración de los procesos de capitalización, concesión y privatización 
de los servicios y empresas estatales, una reforma profunda del sistema 
de seguridad social. Es también conocido que sin estas reformas, la do­
larización es una camisa de fuerza que puede estrangularnos. Por ello, 
justamente, la dolarizaci6n las hace más apremiantes. He ahí su mérito, 
lograr que un país empantanado por sus elites egoístas, su partidocracia 
caníbal y una dirigencia clasista inepta e inoperante, depongan sus acti­
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tudes y busquen salidas inmediatas y expeditas. ¡Qué maravilla, una ca­
misa de fuerza que puede cambiar un país! 

Notas 

Tomado y ligeramente modificado del libro del autor: Por qué y cómo dolarizar. 
Editado por la ESPOL, Guayaquil, Ecuador, julio 1999. 

2	 Pablo Lucio-Paredes, Cimas, Abismos y Tempestades de la Economía, Derechos del 
autor, mayo de 1999:9-11. 

3	 Basta leer el artículo del Ec. Manuel Maldonado: "Reformas a la conducción eco­
nómica del país", publicada en el diario El Universo, en enero de 1985, p.2, para 
comprender que llevamos más de 15 años discutiendo sobre el mismo tema: la fal­
ta de credibilidad de las autoridades económicas, y bien podrían pasar otros 15 sin 

llegar a resolverse este problema. 
4	 En julio de 1999 calculábamos que había suficientes reservas para dolarizar a 

15.000 sucres por dólar. También advertíamos que de demorarse la medida, la ta­
sa de cambio tendría que ser mucho más alta. El tiempo nos dio la razón. 

5	 Agradecemos a Carlos Julio Emanuella réplica a esta objeción. 
6	 Si hace un año el tipo de cambio era S/6.000 por dólar y la devaluación ha sido del 

100%, el Banco Central tiene ahora que emitir por cada millón de dólares que re­
cibe por concepto de exportaciones seis mil millones de sucres adicionales. Hay 
más emisión de sucres por el mismo monto de dólares: de ahí el elemento infla­
cionario proveniente de una devaluación. 

7	 Tipo de cambio rezagado frente a la inflación acumulada. 
8 Juan Luis Moreno-Villalaz, Experiencia Monetaria de Panamá: Lecciones de una 

economía dolarizada con una Banca Internacional. Banco Nacional de Panamá, 
Septiembre 1997: 20-27. 

9 Juan Luis Moreno-Villalaz, Lecciones de la experiencia panameña: Una economía 
dolarizada con integración financiera, Ideas de Libertad, N° 50, 1999. Guayaquil, 
Ecuador: Instituto Ecuatoriano de Economía Política. 

10	 Jorge Gallardo, El mito de la convertibilidad, publicación de la ESPOL, Guayaquil, 
Ecuador, 1999:55-57. 

11 La réplica a esta objeción la debemos a Carlos Julio Emanuel. 
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