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Ecuador se convierte en experimento económico

Dolarización:

32 11cONOS

Con la dolarización terminó un

rentable período durante el cual

los boncosrecibieron el mayor

crédito que les ha entregado la

sociedad ecuatoriana: un crédito

forzoso de 4.100 millonesde

dólares. derivado del

congelamiento de las

captaciones de depositantes

Diego Bona Cornejo
Economista

19 de enero del 2000 la población del Ecua
dor especulaba sobre la renuncia del Presi
dente de la República, En el sentir de la
mayoría, el Presidente estaba caído y lo que
había que definir era la modalidad de su

reemplazo. Para sorpresa de muchos, en cadena de
radio y televisión, el Presidente no renunció y, por
el contrario, asumió la pose de un mandatario deci
dido a impulsar cambios trascendentales, anuncian
do paraello una de las alteraciones económicas más
importantes que ha vivido el país: el reemplazo del
socre como moneda nacional por el dólar de los Es
tados Unidos de América.

Mahuad, el político, percibía que su situación era

desesperada y que era necesario remover el póker
de la política, apostándole a una jugada que por su
audacia cambie las reglas en las que venia jugando
la oposición de ambos lados. En los dias siguientes,
la movida del Presidente perecía que había dado re
sultado, pues la gente ávida de tener certezas apoyó
la mcdida dc dclarización. las criticas al Presidente
amainaron y la oposición política en el Congreso
parecía desconcertada, perdida en difíciles cálculos.
Sin embargo, el rosario dc CITOres del Gobicrno y el
resenurrucnto creado por sus efectos sobre los sec
tores más vulnerables no pudieron ser borrados por
la dolarización: los indios y un sector de las Fuerzas
Armadas depusieron al Presidente el 21 de enero.
El bluffde Mahuad, eljugador, le duró once dias.

La moderna "economía política" de la polirica
económica. sostiene que "los gobernantes, políticos
y funcionarios persiguen objetivos privados (maxi
mizar su utilidad, aumentar su renta, conseguir la
reelección, fa vorecer a un determinado grupo so
cial, etc.], que pueden estar o no correlacionados
con el bienestar social del país". (1) Mahuad buscó
prolongar su tiempo de permanencia en Carondelet,
convirtiendo a esa permanencia en su única función
objetivo a maximizar, ces¡ desde el momento en
que fue elegido Presidente.

No obstante, en el intrincado juego de los in tere
ses de la "alta política", al mismo tiempo que el
Presidente perseguía su objetivo, allanaba el cami
no para el cumplimiento de otros. Con la medida de
dclarización culminó un rentable periodo durante el
cual los bancos recibieron el mayor crédito que les
ha entregado la sociedad ecuatoriana: un crédito
forzoso de 4. 100 millones de dólares derivados del
congelamiento de las captaciones de depositantes
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onshore y oñsbore: y 1.500 millones de dó lares en
bonos emitidos por la AGD. En este proceso, algu
nos bancos -incluyendo los del Estado, según de
nuncias leg jslativas- obtu vieron gan anc ias
especulativas superiores a los 600 millones de dóla
res; y se licuaron las deudas en sucres de los gran
des deudores -por ejemplo la deuda de 4,3 b illones
de sucres que mantenía el Estado con el IESS· . Pe
ro, de igual manera, en ellado de los perdedores se
quintuplicaron las deudas en dólares; disminuyeron
a la quima parte los ahorros con gelados cuyo calen
darío de entrega se inició a fines de febrero; y se
gravó al conjunto de la población con un impuesto
inflacicnariu que durante el primer trimestre del
2000 sobrepasa el 30 %.

El contexto

La dclarización no era ni la (mica, ni la mejor
medida para resolver el problema de la inestabili
dad monetaria. Como señala Sachs, la dolarización
es beneficiosa para paises que cumplen al menos
cuatro criterios:

• Su economía está estrechamente integrada con
la de los Estados Unidos y, por tanto, podría experi
mentar shocks muy similares. Los paises exporta
dores de commoduics como el Ecuador, sujetos a
bruscas fluctuaciones de los precios internaciona
les, raramente satisfacen ese criterio;

• Un pais con una economia muy pequeña en la
que la mayoría de los precios son fijados en dólares
yen la que la mayoría de los bienes se transan en el
comercio internacional, que tampoco es el caso del

Ecuador, que tiene una economía mediana y un gra
do de apertura que en 1999 no superó el 36"10;

• Un país con un mercado laboral muy flexible y
sin muchas tensiones polít icas el momento de deci
dir ajustes laborales; y

• Un país en el que no se pueda confiar que el
Banco Central maneje su propia moneda de manera
estable, lo cual también es relativizado en algunas
opiniones cali ficadas . (2)

Sin embargo, una vez que ha sido decidida, es
necesario observar las Otras causas inmediatas de la
volatilidad del tipo de cambio, que se agravó a par
tir de septiembre del año pasado:

• la modalidad de salvataje bancario decidida por
el gobierno de Mahuad, que implicó un crecimiento
inorgánico de la emisión monetaria superior al 160
% entre octubre de 1998 y octubre dc 1999, y que
generalizó el "riesgo al abuso" en el sector financie
ro;

• la inexistencia de un Programa Económico de
finido por el anterior gobierno que dé certezas a los
agentes económicos y que neutralice la pérdida de
confianza en la moneda doméstica;

• la especulación a gran escala de los bancos que
hasta octubre de 1999 redescontaron en el Banco
Central bonos de la AGD por mas de 1.200 millo
nes de dólares;

• el congelamiento de depósitos decidido por el
gobierno en marzo del año pasado, que obligó a los
ecuatorianos a resguardar el valor de sus ingresos
en la divisa de los Estados Unidos;

• los sucesivos errores de política económica que
comenzaron COR la eliminación del impuesto a la
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ción del tiempo, generando pérdidas de riqueza ace
leradas, pugnas distributivas profundas y ruptura de
cualquier lógica de formación de expectativas, más
allá de las que puede tener un jugadorde poker.

En estas condiciones, la estabilidad carnbiaria •
posterior a la medida- vino a constituir un remanso;
a lo cual se añade la desinformación y las falsas ex
pectativas de los agentes menos informados que
creen que la dolarización. que solamente significa
la transformación de sus escuálidos ingresos a dóla
res -a un tipo de cambio de 25.000-, va a permitir.
les "ganar" como norteamericanos en los Estados
Unidos.

Sin embargo, la sostenibilidad de la medida es
aun un proyecto en ciernes, cuya responsabilidad es
compartida por lodos los agentes económicos.

Algunas condiciones

La decisión de dolarizar la eco
nomía -sostiene Hausman, espe
cialista en dolarización del BID-,
es altamente política y por tanto
debe ser una decisión colectiva,
dadas las enormes implicaciones
para el conglomerado social , im
pulsada por el Estado. Esta medida
genera perdedores y ganadores y
cambia la estructura de la econo
mia en un sentido significativo y
de alguna manera inci erto . No
puede ser una decisión que se to

ma solamente sobre consideraciones de carácter
técnico, y por ello el gobierno que tome esta deci
sión debe abrir una amplia discusión e impulsarla
sólo sobre la base de un fuerte consenso político.
Este apoyo requerido es ciertamente del Congreso,
pero adicionalmente de la comunidad empresarial,
el sector financiero, las organizaciones laborales y
de la sociedad civil. "Nosotros tomamos - afirma
Hausmann - esto como la más importante precondi
ción para que la dolarización sea un éxito". (3)

De acuerdo a este técnico favorable a la medida
de dolarizar las economías de los paises llamados
emergentes, las prcccndicioncs para que esto fun
cione son técnicamente muy pocas, pero esenciales:

Primero, el gobierno debe tener el poder legal y
constitucional para lomar la decisión. pero además
debe contar con un amplio soporte político.

Segundo, el pais debe ser capaz de retirar la mo
neda en circulación y transformarla en dólares. Para
hacer esto, necesita mantener la suficiente cantidad
de reservas disponibles.

El nuevo gobierno
decidió mantener la

•
dolarización

fundamenlándose en
una percepción de

apoyo de la población a
nuevo esquema

renta y su reemplazo por el impuesto a la circula
ción de capita les;

• la aprobación del Presupuestos dcsfinanciado
de 1999; y

• la incapacidad para resolver la crisis financiera
y fiscal, que generan enormes presiones inflaciona

nas.
En estas condiciones, la dclarizaci ón resulta in

suficiente para cumplir el objetivo de estabilización
y reactivación. Pues, como lo seí'ialó hace varios
meses el jefe de la mis ión para el Ecuador del FMt
-John Thomton-, la clave para enfrentar la crisis no
está en el tipo de cambio, sino en aplicar políticas
adecuadas. La convertibilidad -dec la- no es una op
ción fácil , al contrario . es muy di fi cil y requiere
mucha disciplina. "¿Por qué la convertibilidad va a
hacer alguna diferencia -se preguntaba- si el Con

greso no está preparado para que Ir------------..
mejoren los ingresos presupuesta-
rios y reduzcan los déficits fisca
les?".

Aunque políticamente preten
dia cumplir el objetivo de reali
near las fuerzas políticas y lograr
la permanencia del mandatario,
desde el punto de vista de los ob
jetivos económicos anunciados
por el propio ex presidente, la me
dida fue improvisada. Al final del
día, el presidente salió y las fuer-
zas se realinearon: las cámaras 1 "
empresariales de Guayaquil se
quitaron el crespón negro, las de Quilo apoyaron la
medida. y se logró una coincidencia parlamentaria 
¿por cuánto tiempo?- del Partido Socialcristiano, la
Democracia Popular, el FRA y el Partido Conserva
dor.

El nuevo gobierno decidió mantener la medida
fundamentándose en una percepción de apoyo de la
población, que si bien se halla expectante, tiene
enormes desees de que finalmente tenga éxito. Ob
viamente, este deseo colectivo tiene como entece
dente inrnediaro el escenario anterior de
inestabilidad e incertidumbre que pulverizaba cual
quier ingreso y distorsionaba toda decisión. Efecti
vamente , en un año los ecuatorianos vieron
disminuir a la mitad su capacidad adquisitiva. y a la
cuarta parte sus ingresos, nominados en dólares.
Las empresas se velan imposibilitadas de planificar
sus decisiones de inversión y de reiniciar el ciclo de
negocios, dada la enorme inestabilidad cambiaría
que todos los dias influia sobre sus costos y precios.
La variación de los prec ios relativos se volvió fun -
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Finalmente, es necesario que es~ en proceso de
resolver los desequilibrios fiscales y financieros.
"Si el pais tiene debilidades de tipo fiscal y fman
ciero o imponanle5 rigideces de algún tipo. eoo se
guridad se cnfrmwá a serios problemas ~. (4)

En el uso ecualoríaoo ce se cumplieron I aba·
Iidad ningunl de las tres condiciones. El gobierno
que lom6 la medida fue defenestrado y el soporte
político Ysocial. la medida, todavia est! por COO$

eusse Yconsolidarse.

Riesgos de insolvencia

De acuerdo I CIfras del Banco Central, la Reser
va Monetaria Internacional de Libre Disponibilidad
(RMILD) asciende a USO 810 millones de dólares.

En la Ley Fundamental para la Transformación
Económica del Ecuador enviada por el Ejecutivo al
Congreso, en el Capítulo 1, "De las Rcfonnas a la
l ey de Régimen Monelario y Banco del Estado,
Publicada en el Suplemento del Registro Oficial
930 de 7 de Mayo de 1992", Artículo 2, se establece
que dectrc del balance del BarIO) Central del Ecua
dor, se aun cu.a1TO sislemas que mantendrán conta·
bilidad separada e independiente.

En el primero. denominado Sistema de Encaje,
se contempla que registre en su pasivo las especies
monewias en circulación y en su activo exclusiva
menlC el monto de ~as de libre disponibilidad
que cubnn el 100 % del pasivo de este sistema, a la
IUI fija de 25.000 sucres por dólar.

En la acrw.lidad se tienen alrededof de 4SS mi
1I00es de dólares en emisión, por lo que aquello es
t,"ri. cubierto en un 100 % con la RMILD

"""""'.En el segundo. llamado Sistema de Reser'i," Fi-
nmeien, se prevé registros donde los pasivos con
tabilizaran los depósitos de las inst ituciones
ñnancieras públicas y privadas en el BCE y los bo
DOS de estabi liu ción monetaria que haya emi tido
este banco; y activos que registrarán la RM ILD,
una vez deducido lo que corresponde al Sistema de
Encaje.

En la actualidad se tienen 242 millones de dóla
fes como pasivo de este sistema, y el saldo de
RMILD es de ]SS millones de dólares, con lo cual
dicho pasivo esu cubierto en un lOO % con la
RMILD declarada.

En el tercero, denominado Sistema de ÜpcTaC:io
Des, se reglamenta que el pasivo registre los depósi.
tos del sector público no financiero (]S4 millones
de dólues) y de particulares (22 millones) en el
&neo Central. y otns obligaciones del Banco Cee-

tral del Ecuador, incluyendo aquellas con imtitueio
ees monetarias y firtl.llcieru interoaciolll.les (286
millones de dólares). De su lado, el activo de este
sistema., registrar.i el saldo excedente de la RMILD
una Ve! deduÓda.s las asignadas a los dos sistemas
anteriores (113 millones de dólares), las operacio
Des de reporto que el Banco Central realice de
acuerdo a lo dispuesto en el articulo 2] de esta Ley
(] S_8 millones de dólares), Ylos Tirulos del Tesoro
NacionaJ de propiedad del Banco Central del Ecua
dor -que en su ma.yoria corresponden a deudas del
gobierno con el BCE por la AGO-, en el monto ne
cesario para asegurar la equivalencia entre elecívc
y pasivo del sistema.

En la actualidad, el pasivo de esta cuenta alcanza
los 662 millones de dólares, mientras que en el ectí
VO, el saldo de la Rf\.lILD para los fines señalados
es de 11 3 millones de dólares, las operaciones de
reporto alcanzan a 3S.8, por lo que el monto de los
Titules del Tesoro Nacional de propiedad del Banco
Central del Ecuador . bonos descontados por la
AGD, por ejemplo -, neceserics para equi librar esta
cuenta alcanzarían los S13 millones de dólares.

Hay que aclarar que los Titulos del Tesoro no
pueden ser considerados papeles de alta liquidez, ya
que están sujetos a las posibilidades de volver hqu i
dos los activos que ban sido entregados como ga
fl luías o de recuperar las dcudas del salvataje
bancario. En tal sentido, podría darse el caso que
parte de los pasivos de ese sistema se conviertan m
préstamos de becbo, coa el coosiguimte riesgo de
liquidez y petjuicio pan los depositantes de esas
cuentu -gobiernos secciooale:s, por ejemplo-.

En el cuarto, llamado Sistema de Otras Opera
clones, se regisrrarin el resto de cuentu incluyendo
el patrimonioy las euentu de resultados. Ul

Si se asume que los cualro sistemas estád en
equilibrio contable, aquello 00 ha solucionado el
hecho de que el monto de la RMILD no es suficien
te en condiciones de desconfianza en el sistema fi
nanciero.

Efectivamente, a partir del 1\ de mano, con la
medida de desccngelamiento de depósitos se estima
que alrededor de ]30 millones de dólares, serán re
tirados del sistema bancario. Esto añade una pre
sión adicional sobre las necesidades de RMILD.
Adicionalmente, es previsible que porciones de los
Depósitos a la Vtsta (Chequeras) y de los Depósitos
de Ahorro sean desintermediadas, con lo que eJtiste
un continuo riesgo de una corrida bancaria. Decon
siderarse un retiro únicamente del ]0 % de los de
pósitos a la visla y el 20 % de los depósilos de
ahorro, se tcndría una presión adicional sobre la
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RMILD de 361 millones de dólares. "No es necesa
rio tener disponibles todas las reservas en dólares
para la dolariución oficial, siempre y cuando la
cantidad que falta se la pueda obtener en los merca·
dos fmancieros o en fuentes t.J.les como el FMI-.
sostiene un Reporte del Comite de Asuntos Econó
micos del Congreso de los Estados Unidos. (6) A\
parecer estos recursos empeurian a fluir ron la fir
ma de Ja Carta de Intención con el FMI. como
muesua e l anunciado ingreso
a mediados de abri l de 78
millones de dólares proveo
nientes del BID. No obstante,
estos recursos provendrán en
su mayoria de créditos rnulti
laterales o bilaterales, al me
nos mientras no se resuleven
los problemas de moratoria
de la deuda privada y no se
garantice un escenario de se
guridad y estabilidad para la I~r---'I
afluencia de invers ión ex
tranjera.

En todo caso, como ha si- -~~'-_""
do recceccidc por las autori·
dades del Banco Central. e l
problema de insolvencia per
sisee y los ahos riesgos de
desconfianza sobre el sistema financiero es aún un
problema a resolver.

EnIClflCes, si bien el esquema planteado en la Ley
intenta garantizar los equilibrios contables. los
equilibrios económicos siguen siendo precarios,
puesto que las necesidades de fondos de ecmingen
cia aumentan, en un contexto de snias rigideces de
fi nanciamiento externo y de inestabilidad en la va
riación de RMI.

En estas condiciones no se cumplen con otro de
los requisitos mínimos para garantizar un proceso
ordenado y establede dclarización.

Otros desequilibrios

Los desequilibrios del sector publico y financie
ros no están ni lejanamente resuellos. Según datos
del Banco Central, el sistema financiero y el Go
bierno tienen un déficit proyectado (en valor actual)
de más de 7.400 millones de dólares. (1) En tal sen
tido. resul ta impostergable impulsar una modifica
ción radical del esquema de u ignadón del gasto
del sector publico. incluyendo todo el proceso de
reforma del Estado Yde modernización institucio
nal; resolver el problema de la deuda externa; cpei-

mizar una estructur1. tributaria que pennita recaudar
al menos SOO millones de dólares adicionales por
año; y sanear el sistema financiero que al inicial" el
año 2000, mantenía un déficit proyectado de 2.803
millones de dólares.

las autoriades han iniciado el piOlXS(I de ra:m
plazo de sccres en circulación por dólarn de los
B;tados Unidos, incluyendo el ingreso de moneda
ha:ionaria de ese pais. De igual forma. los bancos

han empezado a dolarizar las
cuentas de depósito y los ca
mercios y negocios a faclUrat
en dólares. Sin embargo, el
sucre sigue siendo la unidad
de cuenta, cada vez más vir
tual que real de los ecuatoria
nos, y por tanto, el proceso de
ajuste de precios en sucres. y
de sucres a dólares, aún no ha
terminado. Este proceso de
ajuste, al cual todavía presio
narán los rezagos en algunos

~//"""' precios, estará determinado
por la confi anza que tengan
los agentes económicos y el
público en genenll en la poli 
tica ecooómiCll del gobierno y
en el desempeño quc mues

tren los bancos. Las presiones inflacionarias son ro
davía continuas y se mantendrán hasta que los
precios converjan dentro del tsqu=ll de funciona
miento del dólar_

En tal senlido, mientras el pUblico siga mame
nieedo saldos en sucres y los agentes económicos
exijan pagos en dólares por sus bienes y servicios.
existirán presiones para que los agentes vuelvan li
quidos sus depósitos en sucres con el lin de cublir
su demanda de bienes y servicios en el -ámbito del
sucre" cuyos precios tendrán una tendencia al alza,
[a cual responderá al rezago de los precios y a las
variaciones sobre la confianza en el sistema. En es
tas condiciones, si la emisión por parte del Banco
Central es nula, los certificados de depósitos, por
ejemplo, actuarán como dinero, deteriorando aún
más la capacidad de compra de los cuenta - ahorris
tas y, generando aunando presiones inflacionarias.

La equidad

En este escenario. se podrán experimentar dete
rioros en las ya precarias condiciones de la equidad
en la sociedad ecuatoriana, al menos desde dos
vias. En primer lugar. debidoal ajuste de cantidada



Losaumentos en los
costos de producción
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uso del dólar en Argentina; acceso de los bancos ar
gentinos a la ventana de descuento del Sistema de
Reserva Federal, 10 que les permitirla préstamos en
caso de problemas; y, cooperación en la supervisión
de Jos bancos. Los funcionarios del Tesoro de los
Estados Unidos y del Sistema de Reserva Federal
han indicado que los Estados Unidos no otorgará
acceso a la ventana de descuento ni supervisará los
bancos de los paises doiarizados, pero si están
abiertos a la posibilidad de compartir señoriaje.

En segundo Jugar, está el problema regional del
conflicto colombiano. En condiciones de una extre
madamente débil regulación y control financiero
existente en el Ecuador, y la enorme segmentación

de mercados, un proceso de dolarización desorde
nado e imprevisto, podria convertir al Ecuador en
paraíso del lavado de narccdólares. Esto obviamen
te tiene la "virtud" de inyectar liquidez a la econo
mía dolarizada, pero paralelamente puede provocar
un incremento en los precios de la tierra, otras pro
piedades inmuebles y otros bienes no transables que
se irán desarrollando, conforme se amplie el merca
do de valores. Pero este peligro es aceptable en las
agendas oficiales de 105 principales agentes impli
cados. ¿Cuáles podrian ser sus implicaciones para
el país?

".

NOTAS 5.- Aetualmenle el déficit operacional del SCE
• '" '" ~ alcanza el 1.2 % del PIS.

.:1-:-'"Arg~~doña: Antonio, Gámez, Consuelo , 6.-.Oficina del Presidente del Comité , ~na:dor
Moch6n~ Francisco, Macroeconomía Avanzada L oe: CO~OIe Mack, Fundamentos de .Ia Dolarlaací ón.

M d l . D· ' . .. T " de I P " , ' ' 'J ulio 1999, Reporte del Comité de Asunt os
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