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INTRODUCCION

Ecuador atn vive el recuerdo de la agresiva devaluacién que el sucre sufri6 entre 1998 y 1999. Semejante
recuerdo, adobado con discursos pesimistas asociados a una desdolarizacién (Paredes, 2016, pag. 92),* hace
que la dolarizacién se perciba como intocable y capaz de evitar politicas «irresponsables» (White, 2017,
pig. 66). Asi, emergen los predicadores de la dolarizacidn que la defienden incluso afirmando que ésta ha
«blindado» al pais (Ginatta, 2007), olvidando que el délar se impuso durante una de las peores crisis
sufridas por el Ecuador (Acosta y Cajas-Guijarro, 2017, pag. 90). Por cierto, también hubo beneficiarios,
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miembros del gran capital —importadores, sectores inmobiliarios, especuladores, grandes empresas de ser-
vicios y demds— y estratos altos, previamente bien apertrechados ante la macrodevaluacion con la que allané
la dolarizacién (Acosta, 2000, pag. 24).

Resultado de las pugnas e intereses tras esta discusion, casi no existia ningun debate serio sobre dolarizacién
en el Ecuador antes de ser impuesta.3 Incluso, la decisién fue criticada desde multiples instituciones
financieras internacionales (i. e., Chase Manhattan Bank, Merril Lynch), periédicos como The New York
Times o The Wall Street Journal, economistas y demds que hablaban de un «salto al vacio» (Luque, 2000,
pag. 113). Ahora, a veinte afios de la dolarizacién ecuatoriana, el debate atin es insuficiente:* consideramos
que ha quedado algo desactualizada aquella literatura que critique rigurosamente las principales narrativas
de quienes defienden la dolarizacidn, provocando que éstas se presenten como «verdades indiscutibless.
Ante tal carencia, el presente articulo tiene como objetivo responder —de manera preliminar— a la
siguiente pregunta de investigacién: ¢Cudles son algunas de las principales dudas sin resolver dentro del mito
dolarizador en el Ecuador a veinte anos de su vigencia? Por mito dolarizador, entendemos a un mito que
posiciona —desde multiples narrativas— a la dolarizacién como una medida que habria traido beneficios y
casi ningln perjuicio al pais.

Para estudiar al mito dolarizador adoptamos, un enfoque tedrico de economia politica critica pues
consideramos que hay multiples grupos de poder que buscan legitimar a la dolarizacién para posicionar sus
intereses particulares como si fuesen intereses nacionales (cf. Gramsci, 1978). En oposicién, para nosotros, el
mito dolarizador no es verdadero, pues en economia no existen férmulas magicas ni medidas invulnerables
que siempre den buenos resultados y casi ningtin mal efecto; idea que sustentamos en dos niveles: (1) a nivel
ontoldgico, consideramos que la economia es creada por personas que construyen su historia limitadas por
circunstancias legadas del pasado (Marx, 2010, pdg. 103), provocando que similares medidas aplicadas en
momentos histdricos diferentes generen resultados distintos (Marx, 2012, pég. 245);> y (2) a nivel axioldgico,
creemos injusto ver a la dolarizacién como un bien en si mismo cuando se sostiene en un mito —los

cuales abundan en economfa—°¢ resultado de la desesperacién de gobernantes corruptos coaligados con
grupos de poder en medio de una grave crisis agudizada por el salvataje bancario. Sobre este ultimo nivel,
incluso consideramos que la dolarizacién refleja una «colonialidad monetaria»,” pues ubica a una moneda
fordnea de una potencia mundial (d6lar) como «superior» a cualquier propuesta monetaria local (Acosta,
2012). Como anota Celso Furtado, «si nos rendimos a la dolarizacién, retrocederemos a una condicién
semicolonial» (citado por Bresser Pereira, 2004, pag. 32).

Con estas criticas, no sugerimos salir intempestivamente y a la fuerza de la dolarizacién, lo cual serfa un
absurdo, asi como fue absurdo dolarizar de golpe ¢ inconsultamente en el afio 2000. Lo que pretendemos
es identificar varias dudas sin resolver tras el mito para despojar a la dolarizacién de su velo de poder
sobrenatural, entendiéndola mas bien como una medida de subordinacién monetaria extrema (Guillén
Romo, 2005, pag. 90) con la cual el Ecuador ha aceptado (de jure) dotar al ddlar estadounidense de todas las
funciones del dinero. Asi, gran parte de la dindmica monetaria ecuatoriana depende de decisiones tomadas
en la Reserva Federal: el Estado ecuatoriano se alland sin condiciones a las politicas norteamericanas —por
cierto, decisién en nada comparable a la unién monetaria que originé al euro en Europa, donde al menos

se intenta que confluyan las politicas de los paises miembros que poseen algin con-trol sobre las decisiones

monetarias—.°

Para identificar algunas dudas sin resolver dentro del mito dolarizador, aplicamos una metodologia
dialéctica con los siguientes pasos: (1) identificamos algunas narrativas destacadas que defienden la
dolarizacién, (2) confrontamos la veracidad de cada narrativa con evidencia cuantitativa y/o cualitativa
de fuentes primarias y secundarias, y (3) como sintesis de la confrontacién entre narrativas y evidencia se
obtienen varias de las dudas buscadas. Esta metodologia posee un alcance explorativo que permite identificar
multiples preguntas especificas que pueden motivar a investigaciones futuras sobre la dolarizacién en el
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Ecuador, con la limitacién de que en algunos casos el cuestionamiento de las narrativas genera mayores dudas
que certezas —lo cual no es una falla en si mismo—, ademas que la profundidad de la evidencia puede variar
seglin cada narrativa analizada.

Entre las principales dudas sin resolver identificadas a partir del estudio dialéctico del mito dolarizador,
estan: el tipo de cambio para dolarizar no se habria obtenido de forma rigurosa, a la vez que la medida
tuvo demasiada oposicidn; al parecer, habia alternativas a la dolarizacién que no se discutieron por intereses
particulares; parece que el pais no alcanzé un crecimiento econémico excepcional luego de dolarizarse en
comparacion a otros paises no dolarizados; quiza la dolarizacién vuelve ala economia ecuatoriana mucho més
fragil a shocks externos; la medida no ha contribuido a mejorar estructuralmente el empleo; la dolarizaciéon
quizé fue el punto més duro del histdrico deterioro de los ingresos de los asalariados. Para llegar a éstas y otras
dudas, el articulo se estructura de la siguiente forma: luego de esta introduccidn, se hace un breve recuento
histérico de c6mo la dolarizacion se origind en medio del grave salvataje bancario que Ecuador vivi6 a fines
de los afios 90 y se cuestiona la falta de planificacion de la medida (siguiente seccion); luego, se aplica la
metodologia dialéctica antes descrita a varias narrativas para identificar multiples dudas sin resolver a veinte
afios del mito dolarizador (pentltima seccién); finalmente, se concluye que la combinacién de un origen
histérico trdgico y las multiples dudas de la dolarizacién llevan al pais a sostener un rigido esquema monetario
que colma de incertidumbres su economia (tiltima seccidn).

UNA DOLARIZACION NACIDA ENTRE SAQUEOS E INTERROGANTES

La dolarizacién ecuatoriana nacié desde la violenciay el saqueo, luego de una transicién histérica de una etapa
«desarrollista» y «nacionalista» —a inicios de los aflos 1970) a una etapa de multiples ajustes neoliberales
—afios 1980y 1990— (Acosta, 2012), similar a cémo sucederfa en muchos otros rincones del mundo (Klein,
2007). En el periodo de ajuste neoliberal, el Estado fomentd la desregulacién financiera, como ejemplifica en
1994 la Ley General de Instituciones del Sistema Financiero, impulsada por presién del Fondo Monetario

Internacional (FmI).” Gracias a tal desregulacién, la banca ecuatoriana se beneficié por afios de créditos
vinculados, malversacion de fondos, retiro de ddlares hacia el exterior, inversiones en sectores petroleros y en
otros negocios no bancarios, defraudacién de dinero, sucretizacién de su deuda externa, compra de cuentas

especiales en divisas,'® ocultamiento y falsificacion de informacién, peculado bancario y demis lios.!!

Los abusos cometidos gracias a la liberalizacién financiera llevaron a que, entre 1994 y 1998, quiebren
cuatro bancos y siete financieras ecuatorianas —destacaindose Banco Continental, Solbanco, Préstamos y
Tungurahua—. A tales quiebras se sumaria el contexto del conflicto bélico entre Ecuador y Pert en 1995 y
los problemas internacionales por la crisis mexicana (1994), la crisis asidtica (1997) y de Brasil y Rusia (1998).
Ademas, el pais afronté un fuerte fenémeno de El Nino en 1998 y un bajo precio del petréleo —el barril
de crudo West Texas Intermediate, referencial para el petréleo ecuatoriano, marcé un promedio de USD 12

entre fines de 1998 ¢ inicios de 1999—. Mientras, la estabilidad politica se deterioraba en especial desde el

efimero Gobierno de A. Bucaram —quien, por cierto, propuso la convertibilidad 2 4000 sucres por délar—.12

Para fines de 1998, el Filanbanco pasaria a manos del Estado, y desde ahi arrancarian va-rias quiebras
bancarias en cadena afectando en 1999 a otros bancos grandes como Progreso, Popular, Previsora y Pacifico.
En respuesta desesperada a la caida del sistema financiero, entre el 8 y el 15 de marzo de 1999, el Ecuador
soportd un feriado bancario: se congelaron UsSD 4000 millones impidiendo que los depositantes retiren de
la banca sus propios ahorros, a pretexto de evitar corridas monetarias; mientras, estaba ausente la discusién
sobre las causas profundas de la crisis financiera. Con ese feriado bancario, perdieron valor las palabras
del entonces presidente Jamil Mahuad, quien declararia que «el gobierno jamas va a incautar, jamas va a
confiscar las cuentas de nadie».!> A su vez, el Estado desembolsé UsD 1600 millones buscando el salvataje
de instituciones financieras que terminarfan quebrando, a mis de emitir USD 1400 millones en bonos de la
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Agencia de Garantia de Depésitos (AGD, creada en 1998 por presion del Banco Mundial):'* recursos que

ingresaron a una banca que no pagé; de hecho, en la crisis el 70% de las instituciones financieras privadas
quebraron o pasaron al Estado.

Semejantes recursos entregados al sistema financiero para su salvataje empujaron a la drastica devaluacién
del sucre, como reconocera el propio Banco Central del Ecuador (BCE, 1999). Solo las transferencias del
Estado a la banca en problemas, més los bonos emitidos por la AGD, sumaron 15,3% del producto interno
bruto (P1B) de 1999. Tal salvataje presiond a emisiones monetarias agresivas que «licuaron» los recursos de
los poseedores de sucres en beneficio de quienes posefan délares, empezando por la propia banca: entre 1998
y 2000, la emisién desbocada provocd el salto de 5437 a 25.000 sucres por délar —en el mercado libre de
cambios—, restando un 78,3% del poder adquisitivo de quienes posefan recursos en sucres (BCE, 2017). A la

par, con la muerte del sucre, el Ecuador terminé en una crisis generalizada que, segun el BCE, habria costado

al pais unos USD 8600 millones, monto equivalente al 43,8% del PIB de aquel aflo —USD 19.635 millones—."5

Una crisis en donde se socializé a la poblacién las pérdidas provocadas por las practicas corruptas, la débil

regulacién y hasta el exceso de confianza del sistema financiero (Martinez, 2006).'¢
Asi, en medio de una crisis generalizada, el domingo 9 de enero de 2000, Jamil Mahuad decreté la

dolarizacién con un tipo de cambio de 25.000 sucres por délar. Tan popular fue la medida que, alos doce dias,

Mahuad fue derrocado por fuertes movilizaciones, con participacién protagénica del movimiento indigena. 17

La dolarizacién se adoptd sin consultar a la poblacién y sin ningun estudio técnico que justifique ni siquiera
la tasa de cambio aplicada. Veinte anos después, Mahuad afirmaria que el tipo de cambio se adopté con el

siguiente procedimiento: «dividimos los délares que tenfamos en la reserva para la cantidad de sucres y de

obligaciones que habia que considerar, y eso nos dio 25.000 sucres como una medida scgura».18

Es decir, una de las decisiones econémicas mds importantes de la historia ecuatoriana, con efectos
distributivos abismales, jse decidi6 con una «regla de tres»! Aqui emergen varias dudas sin resolver: ¢no
habia alguna metodologia mas rigurosa?, ;por qué aplicar una tasa de cambio tinica en vez de aplicar tasas
diferenciadas para amortiguar el impacto distributivo?, ;no debia estimarse cudl seria la pérdida de riqueza
¢ ingresos reales para los tenedores de activos en sucres, asi como para asalariados y pensionistas, al menos
para disenar potenciales compensaciones?, ¢se estimaron escenarios que comparen a la dolarizacién con otras
medidas como la convertibilidad o el control monetario por parte del BCE?, ;0 solo se tom¢ la medida de
forma desesperada como un «salto al vacio» ? Las dudas son varias, mientras que los estudios rigurosos son
nulos. De hecho, en palabras del entonces presidente subrogante del BCE, Modesto Correa, la dolarizaciéon

no fue planificada.”

A nivel politico, también hay dudas. En especial, ¢qué tan legitima podia ser la medida, cuando fue

adoptada por un gobierno sin respaldo popular?20 Aqui las palabras de Mahuad son claras:

Cuando decido dolarizar, dolarizo sin el Fondo [Monetario Internacional], sin el Banco Central, con la mitad del Congreso
desde el centro hacia la izquierda todos en contra, contra los sindicatos, contra la dirigencia indigena, contra un montén

de ONG, contra un montdn de opiniones de personas ilustres en economia que escribian que era una barbaridad dolarizar,

contra todo eso [...] ese rato fue una decisién durisima de tomar porque habia un montén de gente en contra.”!

Con tantas oposiciones, ;quiénes realmente estaban a favor de dolarizar de golpe sin intentar antes otras
medidas? Asi es muy dificil ver ala dolarizacién como una medida de amplio apoyo popular, politico y técnico,
al menos en el momento de implementarse, y més bien se refuerza la idea de que es un mito sostenido desde
narrativas cuestionables.
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CRITICANDO ALGUNAS NARRATIVAS DEL MITO DOLARIZADOR

La dolarizacién se ha justificado bajo multiples narrativas: no habia alternativas; se debia parar las
devaluaciones del sucre; detener la inflacién; responder a la «dolarizacién espontdnea»; ganar estabilidad
monetaria; reducir las tasas de interés; reactivar la produccién; atraer inversién extranjera... y todo alcanzable
al instante, como afirmaban los miembros del Foro Econémico en un remitido publicado en El Universo el
viernes 8 de enero del afio 2000.% Sin embargo, la veracidad de estas narrativas es criticable; al menos, eso
sugieren las siguientes puntualizaciones.

HABIA ALTERNATIVAS

Es mentira que no habia alternativas a la dolarizacion: existian multiples posibilidades de enfrentar la crisis
ecuatoriana. De hecho, ¢como saber que la dolarizacién era la mejor alternativa para el Ecuador en ese
momento sin estudios rigurosos? Incluso, en noviembre de 1999, el BCE presentd una Propuesta de Politica
Econdémica ante la Crisis (BCE, 1999, pdg. 1) donde, en vez de dolarizar, sugerfa una «politica monetaria més
activa por parte del Banco Central del Ecuador, que permita retomar el control de los agregados monetarios>.
Quiza tal propuesta hubiera logrado una estabilizacién monetaria sin dolarizar: ;cémo negar tal posibilidad
sin un estudio riguroso? Es mds, segin el mencionado documento se afirma que el propio salvataje bancario
complicd la posibilidad del BCE de llevar una politica monetaria activa:

El Banco Central del Ecuador ha tenido serias dificultades para esterilizar la emisién [de sucres], que ha crecido a tasas muy
altas, por la obligatoriedad asumida de realizar operaciones de reporto con los bonos de la Agencia de Garantia de Dep6sitos
(AGD), y de cumplir con los requerimientos de créditos de liquidez. (BCE, 1999, pag. 1)

En la actual coyuntura econdmica la politica monetaria ha estado endogenizada a la solucién de la crisis del sector

financiero. (BCE, 1999, pig. 40)

Es decir, el BCE reconocié que el problema monetario a fines de los afios 90 tenia entre sus causantes
a las emisiones de sucres que el Estado fue empujado a realizar para tratar de salvar al sistema financiero
privado. Por tanto, si se limitaba dicha emisién monetaria, quiz4 hubiera sido posible estabilizar la economia
sin dolarizar. Sin embargo, el Gobierno de Mahuad prefirié dolarizar en vez de sanear seriamente al sector
financiero y evitar el salvataje via emisién de sucres. Dentro de ese saneamiento, se pudo hasta nacionalizar
el sistema financiero, similar a la propuesta sugerida por Simon Johnson (2009) para la crisis financiera de
2009 en Estados Unidos. Pero en vez del saneamiento, se improviso a tal nivel que hasta renuncié el entonces
presidente del directorio del BCE, Pablo Better.

Tampoco convence el argumento de que si el Estado no realizaba el salvataje bancario con un dréstico
incremento de emisiones de sucres, la crisis hubiera sido peor: la crisis debfa enfrentarse desde un estudio
a fondo de sus origenes. Si bien dichos origenes son complejos, es plausible plantear la hipétesis de que el
sector financiero tiene un poder politico que le permite usar al Estado para socializar sus pérdidas privadas y

hasta lucrar de medidas como los mlmmjes,B sin importar que ese proceso lleve a la devaluacion agresiva del
sucre. Si se acepta esa hipdtesis, entonces la cuestion de fondo estd en enfrentar el poder del sistema financiero
y subordinarlo a las demandas del aparato productivo y de la sociedad, no al revés. El caso es que si habia
alternativas (ver Tabla 1), pero su instrumentacién hubiera requerido enfrentar directamente los intereses
de quienes provocaron la crisis y se beneficiaban del salvataje y la dolarizacién.
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EL PROBLEMA DE UNA FALTA DE POLITICA CAMBIARIA PROPIA

La incapacidad del Ecuador de devaluar en dolarizacién plantea una duda: ¢qué tan «éptimo» —
especialmente para fuertes desequilibrios externos y suavizar potenciales shocks externos— es tener una
moneda que no se puede devaluar segun la realidad local, mis cuando importantes socios comerciales como
Colombia, Perti o Chile mantienen esa capacidad? La propia «teoria econdémica» plantea que un pais deberia
adoptar la moneda de otro solo si sus ciclos econémicos estdn sincronizados o si hay libre movilidad de
factores entre ambos, idea recogida en la hipétesis de las zonas monetarias 6ptimas de Mundell (1961). Es
mas, si se revisa la

TABLA 1
Algunas alternativas planteadas para Ecuador en el ano 2000

Medida Detalle

Dolarizacion Una moneda extranjera (dolar) sustituye totalmente a la moneda local y adopta

oficial o de jure plenamente las funciones del dinero en el caso oficial (o parcialmente en el caso no
oficial).

Caja de Tipo de cambio fijo por ley con respecto a una moneda ancla. Se garantiza convertibilidad

convertibilidad automdtica: el Banco Central debe intercambiar en cualquier momento la moneda local

por el ancla: las reservas del ancla deben igualar o superar a la base monetaria para
fortalecer confianza del piblico. Se mantiene la moneda local como unidad de cuenta.

Control monetario Establecer metas cambiarias de estabilidad a manejarse con encaje y tasas de interés. La
del BCE sin politica de encaje otorgaria premio implicito a transacciones en moneda local. No
salvataje masivo debilitar reservas internacionales. Aplicar esterilizacion monetaria. Redistribuir liquidez

del sistema financiero (incluyendo depdsitos del sector piblico). Usar programacion
monetaria y fiscal en momentos que gran porcentaje del sistema financiero se

encontraba bajo control estatal. Replantear la garantia de depdsitos para disminuir el
riesgo moral. Reprogramar activos y pasivos de banca y de compaiias del sector real.
Establecer prioridades en el gasto y la inversion piblica y el financiamiento. Definir nuevo
marco de accidn para cuentas offshore. Establecer un flujo méximo de recursos a
disposicion de la AGD. Disciplina fiscal.

Fondos para Crear fideicomiso (principalmente con financiamiento internacional) para

capitalizacion y capitalizar instituciones financieras y reactivar la produccidén con créditos.

reactivacion(*) Crear fideicomiso financiado con venta de bonos del Estado para apoyo a
pequefias y medianas empresas.

Politica general Expansion prudente de demanda agregada. Replanteo de precios relativos,

de enfrentando distorsiones entre precios «adelantados» y «retrasados»: unos

estabilizacion deberian aumentarse y otros disminuirse. Manejo estatal estabilizador de

precios como tipo de cambio, salarios minimos, impuestos indirectos,
precios piblicos, tasas de interés, aranceles.

Elaboracién: propia a partir de Guillén Romo (2005), BCE (1999), Acosta y Schuldt (1999).
(*) Nota: en la propuesta original del BCE (1999) se sugiere que el

fondo también ayude a privatizar instituciones del sistema financiero.

historia de cémo multiples paises en el mundo han enfrentado sus crisis financieras (Reinhart y Rogoff,
2009), se notaré que la decisién en Ecuador de dolarizar representa un caso sui generis, quizi cercano con
Zimbabue —pais del cual se habla més adelante—.

La incapacidad de devaluar podria implicar una pérdida de flexibilidad econdémica y un aumento de
la volatilidad de la economia ecuatoriana ante shocks externos. A esto cabe sumar todas las posibles
asimetrias que la dolarizacién podria imponer a la capacidad de aplicar politicas contraciclicas, tal como
sugiere Missaglia (2016). Un ejemplo se vivié desde fines de 2014, cuando el délar estadounidense se
aprecié fuertemente, encareciendo las exportaciones ecuatorianas en un momento de caida de exportaciones

20
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petroleras, a la par que las importaciones se abarataron (Acosta y Cajas-Guijarro, 2018). Aqui se puede
recordar, como resultado de la incapacidad de devaluar, a aquella poblacién buscando ingresar a Colombia

para comprar aprovechando la devaluacién del peso colombiano frente al délar,?*asi como la caida econémica

en ciudades fronterizas —que provocaron protestas en septiembre de 2019 en Carchi,?’> como antesala a la

rebelion de octubre del mismo ano—.2°

NO EXISTIO HIPERINFLACION

Sobre la inflacién, también hay puntos discutibles. Primero, entre 1993 a 1997 la tasa de inflacién anual
ecuatoriana mostr6 un promedio de 27,1% con una tendencia relativamente estable. Entre 1998-1999 dicha
tasa salt6 a 43,4 a 60,7% y —por la propia devaluacién— alcanzé un 91,0% en el afio 2000 segtin el Instituto
Nacional de Estadistica y Censos (INEC). Es decir, la inflacién crecié con fuerza en los afios de crisis financiera
y durante los cuales el Estado otorgaba importantes salvatajes bancarios con drasticas emisiones monetarias.
Segundo, la estabilizacién de precios luego de la dolarizacién no fue inmediata, pues recién en 2002 la tasa
serfa menor a dos digitos (9,4%). Tercero, Ecuador nunca vivié una hiperinflacién® si se usa, por ejemplo,
el umbral de una tasa de 50% mensual sugerida por Philip Cagan (1956). Segun el INEC, los meses que han
registrado mayor inflacion desde 1969 hasta 2020 son marzo de 1999 con 13,49% y enero de 2000 con
14,33%, lejos del limite del 50%. Para colmo, ningun pais latinoamericano que realmente vivié hiperinflacién
se dolarizé; por ejemplo, para 1985, en Bolivia la inflacién anual llegé a 8170,5% y no se dolariz6.®

Asimismo, cabe dudar sobre cudnto de la caida de la inflacién ecuatoriana luego del ano 2000 se debié
realmente a la dolarizacién y cudnto a la propia estabilizacién luego de la crisis financiera. Es decir, el pais
quizd pudo tomar otras medidas de estabilizacién monetaria, entre ellas detener de inmediato las emisiones
de sucres que financiaban el salvataje bancario y realizar un auténtico saneamiento del sector financiero. Si
tales medidas se adoptaban, ¢hubiera existido hiperinflacién? Esta duda no niega que la dolarizacién ayudé
a reducir la inflacién, pero quizd su efecto sea menor del que se piensa.

:GARANTIA DE ESTABILIDAD?

Si la dolarizacién garantiza la estabilizacién al restringir la politica monetaria,? ¢ por qué muy pocos paises
se han dolarizado? En Latinoamérica, los inicos paises dolarizados son Ecuador, El Salvador y Panama —los

cuales apenas representaron 2,8% del PIB de la regién en 2018 segtin la CEPAL—.?"A su vez, un ejemplo de que
la dolarizacién no necesariamente implica estabilidad es Zimbabue: un pais que, ante una importante crisis
econdmica, se dolarizé en 2009. Pero, en vez de estabilidad, la dolarizacién generé graves complicaciones,
siendo quiza la més drastica la escasez de délares fisicos necesarios para las transacciones a causa de los pocos
flujos de divisas del pais —llegando a registrar grandes aglomeraciones hasta en cajeros—, problema agra-vado
por la fragil capacidad de Zimbabue para acceder a financiamiento externo.”’ Tales fueron las complicaciones
—incluyendo un infructuoso intento de moneda electrénica— que el Ministerio de Finanzas y de Desarrollo
Econémico del pais africano, anuncié en 2019 el abandono progresivo de la dolarizacién,*? para lo cual
elaboré una planificacién de reforma monetaria para el periodo 2020-2024 buscando implementar una

moneda local propia.33

Sila dolarizacién no pudo estabilizar a Zimbabue —aunque los efectos finales atn estdn en discusién—,>*

y mds bien ha generado graves rigideces monetarias al punto de llevar al pais a la desdolarizacién, ¢no podria
suceder algo similar al Ecuador, sobre todo cuando el acceso a los mercados financieros internacionales se
interrumpa?
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DOLARIZACION ESPONTANEA MENOR QUE EN OTRAS LATITUDES

La informacién disponible vuelve discutible el grado de «espontaneidad» de la dolarizacién ecuatoriana, la
cual mas bien parece una respuesta a los peores anos de la crisis financiera, al menos en el sector financiero
formal: entre 1989 y 1996 la proporcién de depdsitos expresados en moneda extranjera (principalmente
ddlares) mostraba un porcentaje promedio estable de 17%; serfa de 1997 a 1999 que los dep6sitos en
délares crecerian hasta llegar a 53,7%. Por su parte, para 1999 el 47,4% del cuasidinero —depésitos a plazo,
certificados de inversion entre otros— y el 66,5% de la cartera de crédito estaban expresados en ddlares
(BCE, 2001, p4g. 10). Aunque estos indicadores podrian sugerir una «dolarizacién espontinea» inminente,
al compararlos con otros paises, el argumento tiembla. Volviendo al caso boliviano, en 1999 el 94% de los

depésitos y el 96,1% de los créditos estaban expresados en délares,” proporciones mucho mas amplias que

en Ecuador y que fueron afrontadas no con dolarizacién, sino con una «bolivianizaciéns.>

UNA MEDIDA SOSTENIDA CON «RESPIRADOR ARTIFICIAL»

A nuestro parecer, la dolarizacién no se sostuvo por fortalezas intrinsecas. Mds bien, el Ecuador ha logrado
sostenerla con un «respirador artificial» alimentado por flujos de ddlares del exterior recibidos por:
exportaciones (sobre todo petroleras), remesas de migrantes, endeudamiento externo y otros flujos. Segin
informacién del BCE, entre 2000-2019, al Ecuador ingresaron USD 141,6 mil millones por exportaciones
de petréleo crudo, junto con USD 48,9 mil millones de remesas de los migrantes (sobre todo desde Espana,
Estados Unidos e Italia). Ante semejantes magnitudes, cabria preguntarse hasta qué punto la dolarizacién
hubiera sido sostenible sin el extractivismo petrolero y sin la tragedia migratoria que implicé la salida de
més de dos millones de compatriotas en la crisis de fines de los 90 —causando una grave descomposicion
y abandono social—. Y luego, con el debilitamiento sobre todo de los recursos petroleros, desde fines de

2014 ha crecido vertiginosamente la deuda externa, llegando a USD 41,5 mil millones en 2019. Asimismo,

37

cabria considerar el rol del lavado de dinero: si bien no hay esta-disticas oficiales al respecto,” estimaciones

preliminares apuntan a que el dinero ilicito podria representar un 4% del PIB ecuatoriano.”®

Sobre estas cuestiones, puede revisarse el trabajo de Vernengo y Bradbury (2011, pag. 457), para quienes
la dolarizacién en Ecuador tuvo la «suerte» de que a inicios de los anos 2000 el délar sufrié una importante
depreciacién —equivalente a una devaluacién por sus efectos—, el precio del petréleo crecié con fuerzay, en
especial, el pais ha mantenido importantes remesas. Esto difiere con la convertibilidad argentina que, segin
los autores, afronté la apreciacién del délar y la caida de precios de productos primarios (afios 90), y al no

contar con importantes remesas, debi6 recurrir a los mercados financieros.
LOS SUPUESTOS RESULTADOS

En términos econdmicos, varios paises latinoamericanos experimentaron un importante creciziento en entre
mediados de los afos 2000 ¢ inicios de los afos 2010 alimentado, entre otras razones, por el incremento
del precio de varios productos primarios en el periodo que Svampa (2013) definié como Consenso de los
commodities. Dicha tendencia pone en duda de cudn necesaria era la dolarizacién para que la economia
ecuatoriana creciera luego de la crisis de 1999. Es mas, existe evidencia estadistica de que el crecimiento
ecuatoriano luego de dolarizarse, al parecer, no fue excepcional en comparacién a paises similares que no
dolarizaron —ver el andlisis con control sintético de Yepes (2016)—. Por e¢jemplo, segtin datos del Banco
Mundial, entre 2000 y 2014, la tasa de crecimiento anual del ingreso por habitante en Ecuador registré un
promedio de 2,6%, nada excepcional si se compara con otros paises latinoamericanos: Argentina 1,65%;
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Bolivia 2,45%; Brasil 2,28%; Chile 3,24%; Colombia 3%; Paraguay 1,85%; Pert 4,3%; Uruguay 2,89%;
Venezuela 1,43%. Para colmo, el crecimiento ecuatoriano posdolarizacién es menor al conseguido durante
el primer boom petrolero en los afios setenta del siglo pasado: el ingreso por persona creci6 a un promedio de
4,9% entre 1974-1978, tasa mayor al 2,6% conseguido entre 2007-2013 segun informacién del BCE.

A nivel de pobreza, también cabe cuestionar el rol de la dolarizacién. Segin informacién de la Encuesta
de Condiciones de Vida (ECV) del INEC, para 1999 el 52,2% de la poblacién era pobre, proporcién que
cay6 a 38,3% en 2006. Sin embargo, esta narrativa omite que para 1995 la pobreza llegé a 39,4%. Es decir,
fue la propia crisis de fines de los anos 90 la que incrementé drésticamente la pobreza. Entonces, quizd la
reduccion de este indicador en los anos 2000 antes que ser resultado de la dolarizacion, podria ser resultado de
la superacion de los peores anos de la crisis: un «efecto rebote» que, como pasé en otros paises, posiblemente
se pudo lograr sin dolarizar.

Por su parte, la dolarizacién al parecer no contribuyé a mejorar las condiciones de empleo: en el afio 2000 el
68% de la poblacién econdmicamente activa (PEA) se encontraba entre el subempleo (60,82%) y el desempleo
(7,34%) segin la Encuesta Nacional de Empleo, Desempleo y Subempleo (ENEMDU) del INEC; en cambio,
para 2006 la proporcién llegd a 71% de la pea—con 64,88% en el subempleo y 6,29% en el desempleo—.
Es mas, la dolarizacién tuvo graves impactos distributivos: en el afio 2000, el salario bésico lleg6 a USD 56,7
al mes, monto tan bajo que en 2001 se lo aumentd a USD 121. Otro efecto distributivo infame se vivié para
varios pensionistas de la seguridad social: a enero de 2000 unos 145.000 pensionistas recibieron del Instituto
Ecuatoriano de Seguridad Social pensiones de solo USD 12,66 al mes,>? y en casos extremos de apenas USD 4
al mes. Asi, los ingresos de amplios sectores populares fueron «licuados» por una dolarizacién cuyo tipo de
cambio fue definido con una «regla de tres».

Si bien durante la dolarizacién se llegé al punto histérico mas alto de deterioro salarial, tal tendencia ya
se vefa —con menos intensidad— afios atrds. Segtin informacion el BCE, mientras que entre 1975-1980 la
participacion de los asalariados en el PIB llegaba a un promedio de 30%, para los afios 90, y en especial para
1995 esa proporcion cay6 a 15% y luego de 1995 la in-formacién dejé de publicarse hasta ser retomada en
2007 (Acostay Cajas-Guijarro, 2017). Asi, las décadas de los 80 y los 90 implicaron un deterioro histérico
de la participacion de las clases trabajadoras en el ingreso; deterioro que, con la dolarizacién, fue tan drastico
que hasta las cuentas nacionales «quebraron».

:DOLARIZACION COMO PIEZA DE LA TRANSFORMACION NEOLIBERAL?

En su momento, con la dolarizacién se intenté salvar el gobierno de Mahuad, pero fracasé. Luego, se us6
como palanca para facilitar la «transformacién neoliberal» impulsada en Ecuador sobre todo desde los
afos 80 (Acosta, 2012). Esta tiltima opcién sigue vigente: varios predicadores de la dolarizacién —Carlos
Julio Emmanuel, Mauro Toscanini, Francisco Swett, Pablo Lucio Paredes, entre otros— argumentan que
la medida por si misma no basta si no se complementa con los tipicos ajustes neoliberales recomendados
para paises 7o dolarizados: ajuste fiscal, reduccion del tamafio del Estado, eliminacién del déficit, apertura
comercial absoluta —incluyendo la firma de la mayor cantidad posible de tratados de libre comercio—,

flexibilizacién laboral —y ambiental— incluso mas acentuada que con moneda local (para compensar la

incapacidad de devaluar), etc. 0

Este uso de la dolarizacién como una pieza més de la narrativa neoliberal crea una peculiar paradoja: bajo
la propia légica neoliberal, si una economia aplica la receta de total liberalizacién manteniendo su moneda
propia y dejando que su cotizacién flucttie libremente en el mercado, ¢por qué necesitaria dolarizarse? Es
mds, bajo la misma légica, ¢no es contrario a la libertad econémica que el Estado imponga a la poblacién el
uso de una moneda extranjera? Nétese que F. Hayek sugeria que cada individuo deberia tener el derecho a
libremente escoger el dinero que desee usar en sus transacciones (Hayek, 1976). Para colmo, M. Friedman
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afirmarfa en una entrevista en Forbes en 1997 que «la moneda es un simbolo muy importante de soberania.
Y me parece que una nacion, si va a seguir siendo una nacién, necesita tantos simbolos de soberania como

sea posible».41 Con estas ideas no se busca hacer una apologia a estos autores, sino mostrar las posibles
contradicciones que emergen cuando la dolarizacién entra en la narrativa neoliberal.

CONCLUSION: TRAGEDIA, INCERTIDUMBRE... Y MIEDO

A partir de la critica dialéctica aplicada a varias de las narrativas que sostienen el mito dolarizador, hemos
identificado varias dudas sin resolver. Quiz4 las més importantes son: (1) en medio de la grave crisis financiera
de fines de los anos 90, el tipo de cambio para dolarizar no se habria obtenido de forma rigurosa, a la
vez que la medida tuvo demasiada oposicién y nulo respaldo técnico; (2) al parecer, habia alternativas a la
dolarizacién que no se discutieron por intereses particulares ¢ incluso podria afirmarse que la dolarizacién
no fue planificada; (3) el pais no vivia hiperinflacidn al momento de dolarizar, y quiza el efecto de la medida
sobre la inflacién sea menor al que se imagina; (4) quizd la dolarizacién vuelve a la economia ecuatoriana
mucho mis frégil a shocks externos, generando efectos negativos en la estabilidad econdmica, e incluso con el
riesgo de generar rigideces monetarias que pueden empujar hasta a la desdolarizacién (como en Zimbabue);
(5) ni los niveles mas altos de «dolarizacién espontdnea» en el Ecuador igualaron a los niveles de otros
paises que no necesitaron de la dolarizacién para reducirlos (como Bolivia); (6) la dolarizacién ecuatoriana
no parece sostenerse en sf misma, sino que es altamente dependiente de flujos externos, lo cual puede volver
al pais en extremo dependiente sobre dodo del endeudamiento externo; (7) parece que el pais no alcanzé
un crecimiento econdémico excepcional luego de dolarizarse en comparacion a otros paises no dolarizados;
(8) el efecto sobre la pobreza es dudoso dadas las distorsiones causadas por la crisis financiera; (9) la medida
no ha contribuido a mejorar estructuralmente el empleo; (10) la dolarizacién quiza fue el punto més duro
del histérico deterioro de los ingresos de los asalariados —tendencia que se venia arrastrando a lo largo de
la «triste noche neoliberal»—; (11) la defensa de la dolarizacién parece generar contradicciones cuando se
la inserta en la narrativa neoliberal.

Es todo este complejo conjunto de dudas sin resolver de la dolarizacion el que, creemos, deberia tomarse
en cuenta luego de dos décadas de implementarse la medida; dos décadas en donde el pais parece encontrarse
atorado en una incertidumbre monetaria que se ha intentado sostener por afos a través de un irresponsable
endeudamiento externo (Acosta y Cajas-Guijarro, 2018). Incertidumbre que se ha complicado todavia més
gracias a la crisis humanitaria —y econémica— provocada por el coronavirus.

Mientras la dolarizacién parece sobrevivir con extractivismo, remesas y sobre todo con deuda en los
tltimos tiempos, las condiciones concretas de su dindmica en la economia ecuatoriana estdn repletas de
incertidumbres en temas como el manejo de reservas. Por un lado, el progresismo correista desperdicié en
una inexistente transformacion productiva los importantes flujos de délares que obtuvo el Ecuador durante
el Consenso de los commodities y estaban alimentando a las reservas internacionales. Por otro lado, el
neoliberalismo morenista solo sostiene dichas reservas para brindar seguridad a los mercados financieros
internacionales en el pago de deuda. En el pais no se observa un intento claro de consolidar un manejo
de reservas en dolarizacién que defina cudles podrian ser los requerimientos para garantizar el normal
funcionamiento de la liguidez internay proveer al Estado de un potencial instrumento de politica econdmica
contraciclica. Tal es asi que, en respuesta a la crisis del coronavirus vivida en 2020, el gobierno ecuatoriano
ha debido apelar a la creacién de fondos de emergencia y a mayor endeudamiento externo para obtener
una liquidez que le permita hacer frente tanto a gastos de salud como a subvenciones directas a sectores
deprimidos.

Esta cuestion es crucial pues parte importante de los estudios sobre dolarizacién encuentran como uno
de sus defectos que la medida quita al pais las capacidades de reaccionar ante shocks externos por medio

de politica monetaria, provocando mayor volatilidad e inestabilidad econémica.®? Es decir, la dolarizacién
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quitarfa a un pais la capacidad de ajustarse a la volatilidad externa. Por ejemplo, ante una caida en el precio
del petréleo —como el colapso petrolero de 2020—, en una economia como la ecuatoriana, eso implica una

fuerte contraccion en los ingresos fiscales, lo cual obliga a generar un ajuste del gasto publico a la baja y, por

tanto, tiende a reducirse la actividad econdmica si no hay un fondo de estabilizacién que suavice el impacto.43

Igualmente existen importantes presiones fiscales por la pérdida que sufre el Estado de su poder de generar

—y redistribuir— recursos via financiamiento propio con emisién monetaria —y, en menor medida, a través

del sesioreaje—.** Ademas, el pais posee la tendencia estructural a expulsar délares por sus necesidades de
Y

importacién —sobre todo de insumos para la produccién—, lo cual puede afectar la liquidez interna.

A mas de estas rigideces, la propia liquidez del Ecuador vive en la incertidumbre por multiples factores:
potenciales distorsiones causadas por la apreciacion del tipo de cambio real —al estilo de la enfermedad
holandesa—=* que podrian volverse mas dificiles de identificar que cuando existe moneda local; una
«dependencia mutua» entre liquidez y balanza de pagos —haciendo que la red de transacciones monetarias
dependa de la red de transacciones con el resto del mundo—; la posibilidad de que el efecto multiplicador del
gasto autonomo sea diferente en una economia con monedalocal comparada con una economia dolarizada;*
dificultades para conocer la real cantidad de ddlares fisicos en circulacién —que, al parecer no logra ser
plenamente identificable con las metodologias convencionales de estimacién de agregados monetarios—;
una elevada informalidad de la economia causante de que buena parte de las transacciones dependa de la
disponibilidad v flujo de délares fisicos; v hasta las nuevas formas que adquiere la politica monetaria en

y Huy y q q p

dolarizacién, especialmente con la creacién enddgena de dinero a través del crédito bancario —asi como con

el impulso de medios de pago alternativos—. ¥

A todas estas incertidumbres cabe agregar la preocupante tendencia que vive el Ecuador aproximadamente
desde 2016 con tasas de inflacién muy bajas y en varios casos hasta negativas, lo cual plantea un posible
vinculo entre dolarizacién y deflacion en periodos de estancamiento plrolongado48 —contrastando con épocas
de expansidn en las cuales la inflacidn ecuatoriana superaba a la inflacién en Estados Unidos—. También
cabria estudiar la sostenibilidad de la dolarizacién en épocas de crisis combinadas con excesivos y persistentes
margenes de ganancia (varios de cardcter oligop6lico) incluso en la actividad financiera (con tasas de interés
muy altas pese a la dolarizacion).

Entre incertidumbres y dudas sin resolver, surge el ambiente perfecto para que el mito dolarizador y el
miedo domine en el imaginario colectivo. Como resultado, emerge en varios sectores el miedo de que el mero
cuestionamiento de la dolarizacién despierte a los fantasmas de una crisis igual o hasta peor que la crisis de
fines de los afos 90. Sin embargo, ese miedo monetario encierra una paradoja: es justo la falta de critica y
discusién la que puede provocar que la dolarizacién colapse junto con toda la economia ecuatoriana, peor atin
en un contexto de crisis generalizada como la que arrancé en 2020 a causa de la pandemia del coronavirus.

En definitiva, la sostenibilidad de la dolarizacién en si misma no puede ni debe verse como el objetivo de la
economia. El objetivo de la economia deberfa ser el bienestar humano, mientras que la politica monetaria solo
es un instrumento. Penosamente en una sociedad como la capitalista, donde el poder econdémico, politico,
medidtico y de muchos otros tipos se concentra en pequefos grupos no democraticos, los mitos econémicos
se vuelven un dispositivo mas para sostener el statu quo y sostener esas diferentes formas de poder —el
propio manejo de dinero implica un ejercicio de poder—. Si llegan a combinarse circunstancias monetarias
adversas para el pais, como en efecto ha sucedido desde 2020, es mejor estar preparados sin miedo, sin dogmas,
sin nuevamente permitir que se atraque a los sectores populares con crueles juegos cambiarios. Si en algin
momento es necesario superar la dolarizacién —o al menos flexibilizarla— es necesario hacerlo en orden
y, sobre todo, de forma democrética. Caso contrario, el saqueo y el trauma de 1999 podrian repetirse si los
grupos de poder llegan a necesitarlos.
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18 Declaracion disponible en hteps://bit.ly/2ylpzq9.
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13% dijo que manejé alguna vez ddlares; y 32% consideraban a la medida como favorable, pero se manifestaba altamente

confundida. Ver nota de Ecuador Inmediato disponible en hetps://bit.ly/2ynglyj
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algunas crisis financieras en los Estados Unidos en la misma década, especialmente la «crisis de ahorros y préstamos>.

24 Ver El Comercio: «Ddlar alto en Colombia atrae a ecuatorianos, para compras». Disponible en hteps://bit.ly/2xkibpo

25 Ver El Mercurio: «Con sexto dia de protestas consecutivas el Carchi exige atencién del Gobiernox. Disponible en h

teps://bitly/3alngSs
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35 Ver Patifio (2003, pag. 83).
36 Ver Molina (2019).
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41 Ver Forbes: «Milton Friedman: beware the funny money». Disponible en https://bit.ly/3eao0ae
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44 Para una estimacion del sefioreaje perdido por Ecuador desde la dolarizacién, ver Calle y Wong (2020).
45 Ver Schuldt (1994).
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transacciones internas en comparacion al gasto auténomo hecho con moneda local —el cual, necesariamente para salir

de la economia, requeriria de su conversién en délares—.
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