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tDolcirlzaclón: Vacuna para la hlperlnflacl6n? 
Alberto Acosta • y Jürgen Schuldt* · 

"En tiempo.r de hiperinflación. un kilo de papas puede valer más que toda la plata de 
la Jam Wa y un pedazo de carne mds que el piano de cola. U na prostituta en la fami
lia es mejor que un hijo muerto¡ robar es preferible a pasar hambre; no pasar frlo es 
mds importante que conservar el honor; el vestirse está antes que las convicciones demo
cráticas y comer e.r más necesario que la libertad" 

Adam Fergusson 1975: 282 

Como parte del "terrorismo eco

nómico"l desplegado en el 
Ecuador para provocar la acepta

ción sumisa y acrftica de la dolari
zaci6n, se enarboló el fantasma de 

la hiperinflación. Incluso en una re

vista de prestigio como GESTION 

(N° 67 de enero del 2000) se asegu

ró que "el Eruador ha experimenta

do por primera vez en su historia un 
período de alta inflación (superior a 

1 00%), que pudo traducirse en hi

perinflación en pocos meses más si 

no llegaba un plan de estabilización 

crefble, o un anuncio como la dola-

.. ÍLonomista. Consultor del ILDIS. 
Doctor en Economfa. Vicerrector profesor de la Cátedra Ecuador en la Universidad del 
Pacifico, Lima- Perú. 
Entendamos como "terrorismo económico" -técnicamente hablando- la ácci(m de cual
quier persona o institución, polftica o publicación~ gobernante u organismo que difunde 
noticias u opiniones infundadas o carentes de constatación emplrica que pueden llevar a 
la población a actitudes que hagan realidad el rumor que han corrido o que alienten la 
aceptación de posiciones sumisas frente a situaciones supuestamente Inevitables. Esto, 
por ejemplo, sucede cuando 'de manera irrespünsable o tendenciosa se amenaza con de
terminados hechos (como decir que estabamos "con un píe en la hiperinflaci6n"), que 
aún no se presentaba o que iampoco se perfilaba, con. e! fin de sensibilizar a la opinión 
pública con el fin de procesar una surr.isa aceptación de determinadas polrticas econó
micas. 
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rización". Así, siguiendo la reflexión 

de la mencionada revista, "la diná

mica de hiperinflación en la que en

tró el pafs se ha frenado con el in

greso improvisado a un modelo de 

dolarización". Vía dolarización, en

tonces, habríamos encontrado una 

vacuna contra la hiperinflación, tal 

como asegura en su portada dicha 

revista. 

Sin minimizar la gravedad de la 

crisis económica ecuatoriana, no 

podemos concluir que el Ecuador 

haya estado "con un píe en la hipe

rinflación". De conformidad con la 

literatura-especializada, se habla de 

hiperinflación en un período de cre

cimiento vertiginoso de los precios, 

con una tasa mensual anualizada 

superior al 1 .000% durante varios 

meses; pero más que eso, se deben 

cumplir una serie de precondicio

nes para poder caminar hacia un 

proceso hiperinflacionario. Situa

ción que no se registró en el Ecua

dor, ni siquiera después del alza de 

precios que provocó el anuncio de 

la dolarización, cuando la inflación 

mensual en enero del 2000 fu·e de 

14,3% -con una inflación mensual 

anualizada del 397.2%-, el nivel 

histórico más alto registrado hasta el 

momento; llegando en febrero a un 

todavía elevado 10%. Antes del 

anuncio de la dolarización tampoco 

existían los prerrequisitos para afir

mar que el Ecuador marchaba hacia 

una hiperinflación: por un lado, el 
país atraviesa una severa depresión 

económica -con una caída del PIB 

entre el 7,3% y 11% en 19992., 

mientras que, por otro, registró en 

1999 una devaluación de 195,1% 

que superó la inflación del 60,7% al 

fin del año.3 Para el año 2000, en el 

cual la economía ecuatoriana cami-

2 En dólares la reducción fue de 30,7%, al caer de 19.71 O millones de dólares en 1998 a 
13.644 millones en 1999. 

3 Convicnt! señalar la diferencia existente entre el índice de precios al consumidor (IPC). 
que a fines de 1999 llegó a casi 61 %, y t!l índice de precios al productor (IPP) qut! alcan
zó el 187%; diferencia explicable por la propia depresión que afecta la economíil ecua
toriana. También vale la pena recordar el elevado nivel de las tasas de interés nominal en 
depósitos a treinta días del l:lanco Central, que bordearon el 500% en términos reales en 
las últimas semanas del año 1999, con las cuales se pretendía mantener controlado al ti
po de cambio. Esta polftica estabilizadora, aplicada desde 1992 y que tenía su anclaje en 
el tipo de cambio, entre otros factores, explica la gravedad de la crisis económica del 
Ecuador, en particular el deterioro de las actividades productivas y el aliento de las espe
culativas. Otra de las causas de la debacle bancaria ... (Ver Acosta 2000b). 



naría hacia una dolarización plena, 

se estima que la inflación llegaría a 
un 80%, o aún superaría los tres dí
gitos.4 

De lo anterior se desprende que 

en el Ecuador, antes que de ~na hi

perinflación, se debería hablar de 

una hiperrecesión. Y si esto es asf, 

las so.uciones posibles son diferen

tes a la planteada. Pues, desde una 

perspectiva estabilizadora, la dolari

zaci6n es una medida errada que 

nos lleva al caos y a una mayor de

pendencia. Un tipo de cambio fijo 

irrevocable, como el que representa 

la dolarización, es una receta deses

perada para una situación desespe
rante: como la que se vive en situa

ciones de hiperinflación, situación 

comparable a una guerra civil mo
netaria, o como la que atraviesan 

aquellos países que están reconstru

yendo sus estados nacionales. En el 

Ecuador, un país que no ha experi

mentado una dinámica hiperinfla

cionaria, si lo 4ue se busca es la cie

clinación de la inflación, con la do-
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larización lo que se hace es intentar 

parar una hemorragia en la pierna, 

con un torniquete en el cuello ... 

Algunos antecedentes de hiperln
flación en América Latina y en el 
mundo 

Hasta mediados de los años 

ochenta nadie habría imaginado 

que en varios países latinoamerica

nos se desatarfan hiperinflaciones. 

Menos aún, nadie habrfa anticipa

do que estos procesos megainfla

cionarios serían de similar intensi

dad y hasta de mayor duración que 

las clásicas hiperinflaciones euro

peas de bs clos postguerras. 

Hasta 1984, en que se inicia la 
hiperinflación boliviana, todos per

cibíamos las "clásicas" experien

cias hiperinflacionarias de "explo
sión de precios" y de 11 muerte del 

dinero" (Fergusson: 1975) como fe

nómenos exóticos, irrepetibles y 
pertenecientes a un pasado lejano. 

f.n efecto, se estimaba que esos 

procesos se podían producir única-

4 Este elevado ritmo inflacionario se entiende por el propio proceso de dolarización que 
presiona para que los precios rezagados (IPC) tiendan equilibrarse lo más rápido posible 
con los costos (IPP), por las presiones alcistas desatadas por la sohredevaluación a 15 mil 
sucres por dólar (cuando el valor de mercado bordeaba los 18 mil sucres, a lo sumo) y 
por el rezago de la masiva emisión monetaria en el año 1999, que represen1<'1un incre
mento del 152%. 
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mente como consecuencia de una 

guerra (perdida) o una jnsurrección 

(exitosa), como lo ejemplificaran 

los casos que se presentaron inme

diatamente después de las dos 

grandes guerras del siglo XX. Asi

mismo, se consideraba que enton

ces las autoridades gubernamenta

les aún no poseían el conocimiento 

necesario o los instrumentos indis

pensabl~s para controlar los des

bordes monetarios. 

Pero eso no fue así. Después de 

Bolivia, entraron en ese remolino 

Nicaragua, Perú, Argentina y Brasil. 

Y de estos cuatro países sólo uno, 
Argentina, recurrió a un esquema 

de tipo de cambio rígido, la conver

tibilidad, para resolve(el reto hiper 

inflacionario, comparable por sus 

efectos de estabilización de precios 

con la dolarización. Esquema mo

netario que se ha transformado en 

una suerte de umodo global de 

conducción de la economía", en la 

medida que "lo que debió haber si,

do una herramient;:¡ monetaria de 

emergencia comenzó a adquirir 

permanencia, a punto de convertir

se en eje del· modelo neoliberal" 

(Calcagno y Calcagno ~000). 

Con el fin de evitar que en el 

Ecuador se llegue a hablar en el fu

turo sobre el "período de la hipe-

rinflación" previo a la dolarización 

o de que estabamos amenazados 

por "el fantasma de la hiperinfla

ción", traigamos a nuestra memoria 

algunos casos donde realmente se 

registró una hiperinflación y cuáles 

fueron sus mayores tasas inflacio

narias: en Nicaragua alcanzó su va

lor más alto en 1988 ~on una tasa 

mensual anualizada de 14.295%, 
en Perú durante 1990 llegó a 

7.658%, en Bolivia fue de 8.171% 
en 1985, en Argentina llegó a 

4.924% el año 1989 y en el Brasil 

subió a 2.709% en 1993; cifras to

davía modestas si las comparamos 

con otras hiperinflaciones, como la 

segunda hiperinflación en Hungrfa, 

que alcanzó una tasa máxima 

anual izada de 2,59 (1 O) 175% o la 

China con 2'394.709ó/o, ambas en 

los años 40. (Para tener una visión 

comparativa de los principales pro
. cesas hiperinflacionarios en e·¡ 

mundo y en América Latina, véase 

los tres cuadros anexos). Frente a 
estas tasas la inflación <;lel 60% en 

~1 Ecuador, registrada en ·el año 

1999, no alcanza siquiera el rango 

de inflación alta, para lo cual debió 

. ser superior al 100% y esto por al

gunos meses. 



Además, la dolarización no es 

la única opción para combatir una 

inflación como la existente en el 

Ecuador. Hay otros caminos que 

han rendido resultados adecuados 

y de los cuales podríamos extraer 

valiosas enseñanzas. Basta mencio

nar los programas heterodoxos exi

tosos, aplicados en los años ochen

ta, en Israel y México; aunque tam

bién podríamos aprender de los fra

casos de Argentina, Brasil y Perú. 

Aún el programa de estabilización 

boliviano, aceptado desde la óptica 

neoliberal, nos indica que había 

otras alternativas. Aquí !=abe incluir 

también una experiencia reciente: 

el Plan Real del Brasil, que permitió 

reducir la hiperinflación sin caer en 

la trampa de la convertibilidad a lo 

argentino, lyego. de un interesante . 

deqate sobre el tema. Con ~stos an

tecedentes se desvirtúa el mito de 

la falta. de alternativas, con el cual 

también se apuntala como única 

salida la dolarización. Esta supues

ta ausencia de alternativas. conjun

tamente con el supuesto combate a 

la hiperinflación son dos ~e los ~r

gumento~ más socorridos .en la 

campaña prodolarizadora en el 

Ecuador. 
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Las e~periencias hiperinflacio

narias mencionadas, sin embargo, 

nos son enormemente útiles para 

comprender los orígenes, la diná

mica y las consecuencias de dichos 

procesos. De ellos podemos extraer 

lecciones extremadamente prove~ 

chosas para los países que viven 

procesos de alta inflación, con mi

ras a sugerir posibles medidas con

Cretas para evitarlos o para enfren

tarlos. Son asimismo ilustrativas la~ 

interacciones existentes entre "lo" 

económico y "lo" político-social, 

toda vez que la combinación de ta

les "variables" se traducen en situa

ciones extremas. Igualmente sirven 

para establecer las relaciones que 

se producen entre "lo" interno y 

"lo" externo en los procesos hipe

rinflacionarios, nuevamente toman

do en consideración los procesos 

económicos y la dinámica sodopo

lftica que los subyacen. Finalmente, 

el estudio ·de esos casos e:; valioso 

porque permite-comprender y valo

rar las funciones que desempeñan 

los más variados mecanismos en 

los diversos sistemas e institucio-nes 

económicas: desde la moneda, pa

sando por los partidos polfticos, 

hasfa llegar a la propia democracia. 
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El carácter de los procesos hiperin
flacionarios 

No queda claro en los debates 
actuales en el Ecuador, cuáles son 

las definiciones que son utilizadas 

para hablar de una hiperinflación, 

en la cual se produce una pérdida 
de confianza en la moneda nacio
nal, resultante de una subida astro
nómica de precios y de un 'real co

lapso monetario. Al parecer se esta

rían forjando definiciones ad hoc 
para tratar de definir como hiperin

flación una situación que no tienen 
que ver con una hiperinflación ... 

Por lo tanto, estamos frente a una 
manipulación del tema -por ello lo 
de "terrorismo económico"_ o, en 

el mejor de los casos, frente a un la

mentable desconocimiento de la 
materia en cuestión. 

Phillip Cagan, en su célebre es

tudio sobre las hiperinflaciones eu

ropeas de los años veinte (Austria 

Alemania, Hungría 1 y Polonia) y d~ 
los cuarenta (Grecia y Hung~ía ll), 

ubica el inicio de tales procesos 

"en el mes en el que los aumentos 

de precios exceden el 50%" y su 

terminación "cuando el incremento 

mensual de precios cae por debajo 

de ese nivel y se mantiene inferior a 

él cuando menos por un año" 
(1956: 25). 

Aunque Cagan reconoce la ar
bitrariedad relativa de esa cifra del 
"50o'" ó . 10 -n tese que equ1vale a una 

inflación anual de casi el13.000%

' el autor observa correctamente 
que pocas inflaciones "ordinarias" . , 
ni siquiera momentáneamente (es 
decir durante uno o dos meses) al

canzan una tasa tan espectacular. 

Uno de los libros más difundidos 
de Macroeconomía en la mayoría 
de países latinoamericanos (Dorn
busch y Fischer 1985: 563), dice 
que "las hiperinflaciones son perío

dos de inflación muy rápida, supe
rior al 1.000% anual"; es decir, co
rresponden al equivalente de una 

tasa mensual de 22,1% (valor que 
no se alcanzó en ni un solo mes en 
el Ecuador ... ). la edición en inglés 

de ese texto, del año 1987, añade, 

pertinentemente, que "no hay una 

definición precisa" de la tasa de in

flación que merezca la calificación 

de 'hiper' y que, por tanto, sólo pa

ra diferenciarla de la 'alta' infla

ción, se la trata como una 'defini

ción de trabajo"' (p. 651 ). Igual

mente, el libro más vendido de 

Economía General coincide con el 
anterior, al indicar que toda h.ipe-



rinflación marca tasas superiores al 

1.000% anual (Samuelson y Nord

haus 1986: 275). 

Esta pequeña muestra de defi

niciones evidencia la relatividad 

que caracteriza a los procedimien

tos convencionales de adopción de 

tasas específicas de ·inflación para 

diferenciar la "hiperinflación" de 

los procesos de "alta inflación". 

Tampoco queda claro el tiempo du

rante el cual debe regir esa tasa pa

ra que la inflación sea considerada 

hiperinflación, sin que se la con

funda con procesos temporales que 

resultan de un choque ocasional 

(uno o dos meses) o coyuntural (de 

hasta cinco meses), que tampoco 

los hemos vivido en el Ecuador. 

El reconocimiento al que po

dríamos llegar finalmente es que no 

sólo la tasa cuantitativa es funda

mental para caracterizar y enfrentar 

una determinada inflación, sino la 

similitud de comportamientos y sus 

consecuencias en el funcionamien

to de la economía y, más esp«;cífi

camente, en sus "precios claves". A 

más del aspecto cuantitativo hay 

que considerar entonces la natura

leza del proceso inflacionario, pues 

cualquier régimen inflacionario es 

ante todo un fenómeno cualitativo. 
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Lo anterior nos lleva a la con

clusión, a partir de las definiciones 

presentadas, de que en el Ecuador 

no hubo hiperinflación y que, co

mo demostraremos más adelante, 

tampoco estabamos en camino a 

ella, como se pretende hacernos 

creer. 

Mecánica socioeconómica de una 
hiperinflación 

El primer elemento central de 

toda hiperinflación es la sustitución . . 
acelerada de la moneda nacional 

por otros activos que no se deva

lúan o que incluso se revalúan. En

tre estos evidentemente el más im

portante y el que menor riesgo en

traña es la moneda extranjera, en 

nuestro caso el dólar norteamerica

no. Aunque en tales procesos tam

bién es muy común la acumulación 

de inventarios de bienes e insumas 

importados, la ~ompra "adelanta

da" de bienes y servicios naciona

les, la adquisición de terrenos, jo

yas y metales precioso~, su elemen

to central es la dolarización infor

mal o espontánea de la economía. 

Esta situación se registra actual

mente en otros países de la región, 

como en el Perú, con lo cual no po

demos aseverar que esta dolariza-
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tión informal necesariamente es un 

indicio de que se estada frente a un 

agudo proceso inflacionario. La eli

minación de la inercia y de la me
moria Inflacionaria cohstltuyen el 

elemento básico de la hiperinfla
ción.s 

En un proceso hlperinflaciona

rio la abrumadora demanda de mo-
. heda extranjera responde básica

mente a dos razones. Por un lado, a 

que las expectativas de que la mo
neda local frente al dólar norteame
ricano seguirá devaluándose, se ge

neralizan, tanto por efecto demos
tración, como por las prófedas au
tócumplidas. Por otro, a que debi
do a la reducdón de lá liquidez en 

moneda nacional, se recorta drásti
camente la duración de los contra

tos en moneda nacional, que llegan 
a dolarizarse en sU totalidad. 

En otras palabras, la compre

sión de la riqueza financiera en 

moneda nacional es la principal ca-

racterística defensiva de los agentes 

económicos; En casos extremos es

te proceso lleva a una situación en 

que la liquidez de la ecónomía -el 
stock de moneda nacional- es igual 

o Inferior a las tenencias de mone

da extranjera -pese a ser muy redu

cidas- del Banco Central. Esto se 

hace patente cuando se aplica la 
política para combatir la hiperinfla
ción: las autoridades monetarias 

pueden enfrentar con ~xito cual
quier ataque especulativo de los 

agentes económicos privados, lo

grando que el tipo de cambio no 
vuelva a devaluarse dramátiCa y 

permanentemente. 
La segunda caracterfstica inma

nente a toda hiperinflación es que 

también la formación de precios de 
la economía -incluidas las tarifas, 
intereses, rentas, alquileres, servi

cios, etc.- se dolariza; esto es, se 

ajusta a las evoluciones del tipo de 

cambio. Tales precios ya no se coti-

5 Es conveniente recordar que este proceso de dolarización informal encontró un aliciente 
en la cri~i~ de deuda, en tanto ~sta "tiende a exogeneizar las funciones de la moneda (na
cional, NdA) tn otras monedas distintas a las definidas por autoridad monetaria nacional. 
La función de reserva de valor la llena, más que en el pasado, el dólar; la de unidad de 
cuenta, e incluso la de intermediaria para los intercambios, tienden a quedar garantiza
das por el. dólar", señalaba ya a fines de los años ochenta Pierre Salama (1990: 16). Des
de esta perspectiva, la dolarización informal encuentra uno de sus detonantes er1.el ele
vado servicio de la deuda externa, que exacerba perversamente los efectos ·represivos e 
inflacionarios de las polrticas de ajuste. 



zan -como en el régimen de infla

ción moderada o alta- sobre la ba
se de la inflación pasada ("costos 
históricos"), sino en terminas de sus 

"costos de reposición o sustitu

ción": proceso que se lo experi
menta recién masivamente en el 

Ecuador como resultado del anun

cio de dolarización oficial de la 
economía, en enero del año 2'000. 

Es deCir, los fijadores de precios los 

determinan a partir del tipo de 

cambio libre -y, en muchos casos, 
"negro"- del día (u hora) de la ven

ta y luego los convierten a moneda 
nacional o los cobran directamente 
en· moneda· extranjera, ofreciendo 

adem·ás un descuento a quienes es
tán en posibilidad de pagarlos con 
ella. Este comportamiento" es razo

nable ante el peligro de una desca
pitalización, que ciertamente supo

ne un riesgo cambiario. 
Un tercer elemento de la hipe

rinflación es la indéxación genera

lizada de las remuneraciones. Lue

go de fijarlas sobre la base de la in

flación pasada -en virtud de la cual 

la duradón ·de los contraios se 

acorta paulati"nam.erite, a la vez que 

la indexación logra ubicarse en el ' 

100%-, los ajustes se dolarizan. En 

el límite se realizan a partir del tipo 
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de cambio libre de la semana o, in

cluso, del día. En alguna experien
cia hiperinflacionaria se lle'gó a pa
gar hasta dos veces diarias a los 

empleados. Es decir, la "memoria 

inflacionaria" del sistema económi
co se esfuma totalmente. 

En cuarto lugar, desaparece la 

posibilidad de financiar al gobierno 
a través del "impuesto inflaciona

rio", pues prácticamente ya no se 

demanda moneda nacional. Con 
ello, el aparato esta,al 'literalmente 

se "disuelve". 
En quinta instancia, los efectos 

de la hiperinflación sobre el sector 
real consisten básicamente en la 

dislocación del aparato productivo 
-dada la incertidumbre que genera 
y porque pre~ia las aCtividades es
peculativas-,' que agrava aún más ~1 
desempleo y la intranquilidad labo
ral. Acompañan a est~ proceso la 
caída de la tasa de inversión, la 
descapitalización de las empresas 

públicas, la reducción de la capaci

dad para importar y la redistribu

ción masiva de la riqueza en el 

país, sobre todo la de lqs acreedo

res hacia los deudores. 

Ciertamente esos procesos dife

renciados se condicionan y refuer

zan mutuamente. · En pocas pala-
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bras, el "dólar libre" determina, en 

última instancia, todos los precios 

de la economfa y el comportamien

to de adquisición de activos de Jos 
agentes económicos. Es así como la 
hiperinflación elimina toda la iner

cia del sistema económico y el re

chazo a la moneda nacional es ge
neralizado. 

·Precondiciones para una hiperinfla
ción 

De lo anterior podemos deter
minar los prerrequisitos, mediatos o 

inmediatos para que se procese la 
hiperinflación: 

En primer lugar, es un elemento 
básico la "debilidad" del gobierno
su falta de "liderazgo" o su incapa

cidad para concertar-, ya que las 
autoridades monetarias deben . 
aceptar los ajustes de precios y sa

larios; es decir, no están en condi

ciones de incrementar los impues

tos o la base tributaria y se ven 

"obligadas" a decidir tales alzas a 
partir de una política monetaria pa

siva que les sirve, a la vez y sólo 

hasta cierto punto, para recaudar el 

impuesto infl~cionario que se va 

encogiendo a medida que se agra

va la hiperinflación. En tales condi

ciones, se advertiría una situación 

. generalizada de ingobernabilidad, 
que se vivió en el gobierno de jamil 

Mahuad, caracterizado por la inep

titud, el engaño v hasta la corrup

ción 

En segundo lugar, es esencial 

que los agentes económicos logren 

imponer -aunque.fuera parcialmen
te- sus exigencias respecto de las 
alzas. Esto es válido especialmente 

para los trabajadores, que deben 

lograr la indexación plena de sus 
remuneraciones, tanto por su fuer
za organizativa, como por la "debi
lidad" del gobierno. En la práctica 

esto casi nunca se logra a cabali
dad, por lo que quedan remanentes 

de inercia en el sistema económi
co, agravándose la redistribución 

del ingreso en contra de los trabaja

dores. Este requisito estuvo lejos de 

cumplirse en el Ecuador. En lugar 

de una indexación, los salarios ex

perimentaron alzas modestas y en 

términos reales perdieron acelera

damente su poder adquisitivo, así 

el salario mínimo vital completo 



cayó de casi 160 dólares en agosto 

de 1998 a 54 dólares en enero del 
2000.6 

En tercer lugar, el tránsito de la 

alta inflación a la hiperinflación de

be estar precedido por varios inten

tos fallidos de estabilización, lo que 

generaliza la desazón y desconfian

za de los agentes económicos. El 

fracaso de los sostenidos esfuerzos 

ortodoxos o cliasiortodoxos desple

gados para estabilizar la economía 

ecuatoriana no puede ser asumido 

como justificativo para aceptar la 

dolarización como última y única 

opción restante; alternativas a di

chos esfuerzos fallidos y a la propia 

dolarización fueron presentados 
por los autores de estas líneas, en 

una propuesta global de estabiliza

ción con reactivación (1999). 

En cuarta instancia, general

mente es propiamente el colapso 

del régimen cambiario el evento 

que desencadena la hiperinflación. 

Se trata, por lo tanto, de un ataque 

1 
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especulativo exógeno, derivado 

principalmente de un hecho políti
co de magnitud -capaz de provocar 
un pánico generalizado- que da lu

gar a la "burbuja inflacionaria" y 

devaluatoria. Evidentemente ese fe

nómeno se produce sobre la base 

de la pérdida acelerada de reservas 

internacionales por parte del Banco 

C:entral, lo que se refleja en su inca

pacidad para controlar el tipo de 

cambio "oficial": la diferencia entre 

éste y el ''libre" aumenta hasta al

canzar una brecha muy elevada. 
Los ejemplos clásicos al respecto 

son la ocupación de la cuenca del 

Ruhr en el caso alemán7 y la estati

zación de la banca en el PerúB. En 
el Ecuador, a pesar de que la RMI 
había caído, no se puede aceptar 

como que el Banco Central, con 

una reserva superior a los 1 .200 mi

llones de dólares, no tenía capaci

dad alguna de maniobra, menos 

aún cuando como consecuencia de 

la depresión el' saldo comercial de 

6 . A más de esta contracción de los salarios, que permite equilibrar brutalmente la ecuación 
de costos a favor del capital, h~bría qu_e considerar otros efectos de la acelerada devalua
ción registrada en 1999 y de la sobredevaluación del enero del 2000. Por ejemplo, en 

. cuánto se habrá reducido'-la deuda del Estado con el Instituto de Seguridad Social, medi
. da en dólares ... 

7 Ocupación con la que los acreedores buscaban asegurar el pago de la deuda impuesta 
para reparaciones luego de la Primera Guerra Mundial. 

11 Durante el gobierno de Alan Garcfa. 
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lit hillanza de pagos en 1999 supe

ró los 1.500 millones de dólares y 

cuando el precio del petróleo bor

deaba los 30 dólares por barril. 

En quinto lugar, el conflicto dis

tributivo que resulta de los diversos 

factores anteriores, adquiere las di

mensiones de un virtual 11colapso 

!iocial". La lucha por la distribución 

de la carga efectiva del proceso se 

convierte prácticamente en una 

guerra civil. En Ecuador, al menos 

por lo pronto, los sucesivos recla

mos sociales han sido pacíficos, in

cluyendo la rebelión de enero del 
2000. Naturalmente que una agu

dización de estos conflicto~, que 
podrfan agravarse por las tensiones 

autonómicas, podría derivar en si

tuaciones cada vez más explosivas. 

Finalmente, el estrangulamien
to externo -es decir, el colapso de 

los flujos foráneos de. financiamien

to- parece estar siempre a la base, 

al menos como condición necesa

ria, de toda hip~rinflación, En efec

to, al liquidarse la posibilidad de 

obtener crédito internacional y/o al 

endurecerse las condiciones de ser

vicio de la deuda externa, los go-

biernos se ven· obligados a finan- . 

9 Véase Acosra 2000a 

ciarlqs internamente. Con ello el 

-déficit fiscal crece desmedidamen

te y, en ausencia de mercados fi

nancieros internos amplios, se re

curre a la emisión para sufragar los 

gastos. Esto genera una presión in

contestable sobre el tipo de cam

bio. En Ecuador, el cierre de las lí

neas de crédito internacionales, 

provocada por la_ crisis asiática y 

luego por la propia moratoria de la 

deuda externa, se vio agravada por 
los sucesivos chantajes de los orga

nismos multilaterales de crédito, a 

la cabeza el FMI, que presionaban 
por nuevos ajustes sin ofrecer res

paldo efectivo alguno al gobierno 

de Mahuad que confiaba ciega

mente en la vía fondomonetarista 

de estabilización ... 

A modo de conclusión 

Si no había hi~rinflación, en

tonces, por qué la dolariza~ión, es 

la pregunta que emerge con íuerza. 

la respuesta es simple. Con la dola

rización no solo se busca estabi,li

zar la economía ecuatoriana. A la 

dolarización hay_ que verle como 

una herramienta de uso niúltiple.9 

En primera_ instancia la dolariza-



ción funcionó como tabla de salva
ción polftica (temporal) del régi

men de JamiÍ Mahuad. Además, el 

dólar genera una hipnosis colectiva 
que produce expectativas positivas 

para asegurat su instrumentación, 

mientras se aprueban una serie de 

reformas estructurales. Esta medida 

montiaria actúa como palanca pa

ra dese'ntrabar los procesos de pri

vatización del petróleo, la electrici

dad, los teléfonos y la seguridad so

cial, asf como para apurar la flexi

bilización laboral. Igualmente pre
tendería ser una camisa de fuerza 

para asegurar el equilibrio fiscal, al 

tiempo que se logra la ansiada esta
bilidad de precios, tras de la cual 
inútilmente han bregado los gobier

nos de las dos décadas pasadas. Y, 
por último, con la dolarización y 
los cambios. que ella alienta se 
construida el ancla necesaria para 
enraizar el modeio neoliberal, cuya 
continuidad estaría en cierta medi

da garantizada independientemen

te de quién gobierne el pafs. Con 

ella, en suma, llegaríamos a una fa

se superior e irreversible de dicho 

modelo, Inspirado en el Consenso 

COYUNTURA NACION¡\l 37 

.rle Washington. Ella, entonces, no 

cambia el rumbo, a lb sumo, anun

cia el capítulo final de la larga y 
tortuosa marcha neoliberal ... 

Este esquema monetario, en 

consecuencia, se vende corno un 
proceso itreversible10, que anticipa 

otras transformaciones estructura

les, como las mencionadas ante

riormente. Situación que, ante la 

falta de claridad y preparación, 

bien podría provocar una pérdida 

de credibilidad en los agentes eco
nómicos y hasta desatar un choque 

económico y social de tal magnitud 

que el Ecuador, como consecuen
cia directa de esta "dolarización", 
avance hacia un proceso hiperinfla
cionario ... 

En síntesis, la renuncia a la po
lftica monetaria y cambiaría, refle

jada en el segundo asesinato de Su

ere, es produ.cto de la Incapacidad. 
No es un triunfo. Es una gran derro
ta. Por falta de capacidad de las éli: ·. · 

tes dominantes y por su afán de 

neoliberalizar totalmente la econo

mía ecuatoriana a cualquier precio, 

se la dolariza. 

lO Otro de los argumentos del "terrorismo económico". 
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Cuadro 1 
Estadística de las hiperinflaciones u clásicas" del Siglo XX 

Tasa de Inflación 

Pafs Desde/Hasta Mens\lal Promedio Máxima Anualizada 
(Mes-Año) del Período (Mes/Aí'lo) 

(1) (2) (3) (4) 

Hungrfa 11 Ago.45-Jul.46 19.800% 2,95 (10)175% 
(12 meses) 

Grecia Nov.43-Nov.4411 365% 7,90 (10)20% 
(13 meses) 

Alemania Ago.22-Nov.23 322 "/., 4,23 (10)15% 
(16 meses) 

Polonia Ene.23-Ene.24 81% 214.755% 
(13 meses) 

-

China . Nov.45-Abr.49 78% 2'394.709% 
(42 meses) 

Rusia Dic.21-Ene.24 57% 608.825% 
(26 meses) 

Austria Üd.21-Ago.22 47% 3.843% 
(11 meses) 

Hungría 1 Mar.23-Feb.24 46% 2.341% 
(12 meses) -

Fuente: Schuldt y Acosta (1995) 

11 En realidad la hiperinflación griega duró 27 meses. 
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Cuadro 2 
Hiperinflaciones "clásicas" europeas 

Fvolud6n porcentual mensu:JI 

~CSl'S ~!'~Íil_ Al.!'!!lOJ!@_ ['pionía g_r__r.cia 

8 
9 
10 
11 
12 
1.1 
14 
15 
11> 

-17 
18 
1'1 

20 
21 
22 
~J 
24 
2.S 
2ó 

(1) 

109 
89 

111 
119 

1>5 
22 
14 
-4 
7 

22 
57 
47 
25 
)0 
12 
26 
J9 
4b 
47 
66 
72 
97 
61> 

ÍO'I 

1:11> 
213 

(2) (J) 

11'1 57 
so 58 
50 15 

IOJ 7 
28 fo 

4 fo7 
145 fo) 
-13 7.~ 

4 JR 
57 275 

137 14R 
286 10<J 

1162 70 
2437 2.1> 

29525 
10129-

( 1 J EntYO 19]2 a Febrero 1924 (26 meses) 

(2) Agosto 1922 a Noviembre 1923 (16 meses) 

(J) Enero 1923 a Enero 1924 (13 meses) 

(4) Noviembre 1943 a Noviembre 1944 (Í 3 meses) 

(5) Marzo 1923 a Febrero 1924 (12 meses) 

(6) Agosto 1 945 a Julio 1946 (12 meses) 

(7) Octubre 1921 a St,ptiembre 1922 (11 meses) 

Fuente: Schuldt y Acosta (199.'i). 

(4) 

'lO 
)5 

145 
152 
90 

100 
1S8 

f>O 
JOS 
:149 

1'MI9 
8894 
85.5' 

!-Jungr:JL! 
(5) 

SR 
27 
13 
54 
98 
62 
211 

" 11 
12 
44 
79 

!::!Yru:ú.U! ~ll~ldi! 
(f)) (7) 

63 55 
122 70 
546 66 ' 
435 21 
216 25 

74 2 
503 11 
327 25 

1805 fo9 
31522 41 

11400000 129 
4.19(10)14 82 
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Cuadro3 
Procesos hiperinflacionarios en América Latina 

Tasas Anuales 

Nicaragua Perú Bolivia Argentina Brasil 

1986-682 1987-115 1983-329 1988-388 1988-993 
1987-912 1988-1.723 1984-2-177 1989-4.924 1989-1.864 
198,8-14.295 1989-2.777 1985-8.171 1990-1.344 1990-1.585 
1989-4.770 1990-7.658 
1990-7.485 1991-139 
1991-1.400 1992-58 
1992- 10 1993-40 
1993- 22 

Fuente: Schuldt y Acosta (1995) 
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