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Ecuador: ;por qué salir
de la dolarizacion?

Gonzalo J. Paredes

La dolarizaciéon es un régimen monetario que obstaculiza el crecimiento sostenido y la
capacidad de enfrentar perturbaciones externas sucesivas. Bajo esa premisa, se exponen
cinco razones por las que convendria que el Ecuador saliera de la dolarizacion. Trabajos
como los de Naranjo y Naranjo (2011), Acosta (2004), Correa (2004a y 2004b), Naranjo
(2004) y Jameson (2003) fueron aportes valiosos y singulares a esta discusion, pero la
bonanza petrolera y el cambio del modo de desarrollo en la Ultima década han contribuido a
que el debate quede cada vez mas desierto. En este articulo se hace referencia a la teoria de
la regulacion y a la crisis argentina de 2001. Se concluye que la dolarizacion se ha mantenido
por la transformacion del modo de regulacion que ha encauzado un régimen de acumulacion
distinto, pero que es necesaria la recuperacion de la moneda nacional para consolidar el
nuevo modo de desarrollo.
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I. Introducciénl

Tras 15 afos de vigencia de la dolarizacion, el sistema monetario del Ecuador se ha vuelto intocable.
La clase dirigente financiera y econémica asegura que la estabilidad econémica que ha experimentado
la sociedad ecuatoriana se debe al hecho de mantener al dolar como moneda nacional. Sin embargo,
los avances de las ciencias econdmicas, que colocan al ser humano como eje de la sociedad, y la
experiencia de uno de los mayores fracasos del neoliberalismo en América Latina, ponen en evidencia
la inconsistencia de esa afirmacion.

En la Argentina, la convertibilidad impidié disponer de dinero interno mas alla del dolar y fue
la razén fundamental de la prolongada recesion y el creciente endeudamiento que pesaron sobre la
economia argentina, al punto de destruir los circuitos productivos internos. Se trata de una experiencia
analoga a la de un Ecuador sin moneda propia.

Segun Keifman (2004), las lecciones de la experiencia argentina son las siguientes: i) los
regimenes monetarios rigidos son insostenibles; i) mientras duran, solo aseguran la estabilidad de
precios; iii) tienen altos costos sociales; iv) tales costos son mayores cuanto mayor es su duracion, y
v) los efectos distributivos de una salida cadtica pueden ser muy elevados.

La idea de que la dolarizacién ecuatoriana no se asemeja en nada a la convertibilidad tuvo
una exitosa difusion mediatica, politica y académica. Un pais que experimenta su segundo boom
petrolero e intenta de nuevo emprender un desarrollo acelerado reedita la premisa del centro financiero
bonaerense de los anos noventa de que “el régimen no se toca”. Eso significaria que al final del
camino existiria un desenlace idéntico. Desde la visibn mas ortodoxa de la economia se afirma que
la dolarizaciéon solo es sostenible si el gasto publico crece a una tasa muy baja (y constante) y el
Estado no tiene un peso mas alla de una quinta parte del producto interno bruto (PIB). Muchas
veces, la focalizacion excesiva en algun objetivo de politica, por ejemplo la preservacion del dolar
como moneda nacional, se convierte en un fin prioritario de la economia, lo que resta espacio a otros
aspectos igualmente importantes del desarrollo.

En los afos 2000, en el Ecuador, acoplar las condiciones externas favorables al desarrollo
econdmico tan postergado no era una cuestion de eleccion. Era el compromiso de un proceso social
impulsado por una realidad lacerante. Restablecer la politica cambiaria y monetaria era afianzar ese
proceso social y la senda hacia el desarrollo. Por tal motivo, las razones para justificar una posible
salida de la dolarizacién son mdltiples. Solo la teoria de la regulacion, con su vocacion pluridisciplinaria,
puede ayudar a clarificar las peligrosas trampas y colapsos, tal como sefiala Carrera (2004). La teoria
clasica, con su concepcion de que el dinero es neutral, no ha alcanzado a explicar la crisis argentina
de 2001, ni alcanzaria para demostrar que el inestable crecimiento econdmico del Ecuador en la
década de 2000 (incluida la recesion que aqueja al pais en el momento de terminar de escribir este
trabajo) se debe a la insistencia de mantener al délar como moneda nacional.

El presente articulo se estructura de la siguiente manera: a continuacion de la Introduccion, en
la seccion |l, se analiza la economia politica de la pérdida de la soberania monetaria, mientras que
enla seccion lll se esgrimen cinco razones para abandonar la dolarizaciéon en el Ecuador. Por Ultimo, en
la seccion IV, se presenta un conjunto de conclusiones y reflexiones finales.

1 El autor expresa su reconocimiento a Noemi Brenta (Facultad de Ciencias Econémicas (FCE)-Universidad de Buenos Aires
(UBA)), Marina Mero (Facultad de Ciencias Econdémicas (FCE)-Universidad de Guayaquil (UG)), M. Teresa Alcivar y M. Josefina
Alcivar (Facultad de Especialidades Empresariales (FEE)-Universidad Catdlica de Santiago de Guayaquil (UCSG)) por sus
valiosas contribuciones al presente trabajo.
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II. La economia politica de la pérdida
de la soberania monetaria

A fines del siglo XX, el Ecuador sufrié una de las crisis méas profundas de su historia. A todas luces fue
una crisis bancaria originada en la aplicacion de la Ley General de Instituciones del Sistema Financiero
(LGISF), que respondia a dos clases de rivalidad: la geogréfica y la pugna por el poder monopdlico
(dentro y fuera del sector bancario).

Se present6 a la LGISF como una norma que reestructuraba el negocio bancario en su conjunto,
pero termind propiciando la autodepuracion del sector. Al liberalizar los negocios bancarios, incapacitar
a la Superintendencia de Bancos en su gestion de control, formalizar los grupos financieros y permitir
los créditos vinculados hasta el 60% del patrimonio técnico de los otorgantes, contribuyé a que todo
el sistema financiero fuera mas susceptible a la corrupcion (Falconi y Oleas, 2004; Mifio, 2008).

Los bancos que no incurrieron en practicas dafiinas y, a la vez, pugnaron por captar una mayor
proporcion del mercado, dado que eran catalogados como medianos, obtuvieron como “recompensa”
no solo la capacidad de formar un oligopolio para captar y colocar dinero, sino también para manejar
la liquidez monetaria, mediante la pérdida de la soberania monetaria?.

En el camino hacia la autodepuracion del sector se elimind una de las principales caracteristicas
del sistema establecidas durante el auge del neoliberalismo en el Ecuador: la independencia del
Banco Central del Ecuador. Esa independencia se hallaba consagrada en la Constitucion Politica
de la Republica del Ecuador de 1998 y posteriormente se plasmo en la Ley Organica de Régimen
Monetario y Banco del Estado. Sin embargo, esa misma Constitucion, en su disposicion transitoria
num. 42, establecio que el Banco Central podria “otorgar créditos de estabilidad y de solvencia a las
instituciones financieras, asi como créditos para atender el derecho de preferencia de las personas
naturales depositantes en las instituciones que entren en proceso de liquidacion”. De ese modo se
consagrd a nivel constitucional el riesgo moral y se destruyd la independencia del Banco Central
(Oleas, 2001).

Stiglitz (2012), al preguntarse como es posible que los sectores financieros consigan acumular
tanta riqueza, sostiene que una parte de la respuesta es muy sencilla, y ella es que dichos sectores
han ayudado a redactar un conjunto de normas que les permite hacer grandes negocios, incluso
durante las crisis que han contribuido a crear. El planteamiento anterior refleja el propdsito de la
LGISF. Esta ley, que permiti¢ la autodepuracion del sector, trasladé el eje financiero-geografico de
Guayaquil a Quito. Instituciones financieras consideradas medianas y pequefias pasaron a dominar el
negocio bancario y, con la dolarizacion, también la llamada liquidez monetaria de la economia (véase
el gréfico 1)°.

2 Segun cifras de la Superintendencia de Bancos, en diciembre de 1993, los bancos considerados grandes eran el Filanbanco
y el Banco del Pacifico, con el 13,81% vy el 13,21% de los activos totales, respectivamente. Los medianos eran el Banco
Pichincha, el Banco del Progreso y el Banco Guayaquil, con el 10,2%, el 7,62% vy el 5,34%, respectivamente. Los pequefios
eran La Previsora y Produbanco. En diciembre de 1998, el Banco del Pacifico habia perdido terreno en el sector en favor del
Banco del Progreso, que en menos de tres meses estaria envuelto en problemas de corrupcion.

3 En su columna de opinién del 11 de agosto de 2013 en el diario £/ Universo, Walter Spurrier sefiala lo siguiente: “Los efectos
de la crisis bancaria se evidencian en las cifras de la produccion. Hacia fines del siglo XX Guayaquil era la indiscutible capital
financiera. Hoy, una de las mayores brechas entre las dos plazas es que el valor agregado financiero de Quito es 46,2%,
mas del doble que Guayaquil, con 21,2%” (Spurrier, 2013). Véase [en linea] http://www.eluniverso.com/opinion/2013/08/11/
nota/1269991/economias-guayaquil-quito. Baste mencionar que el Banco Pichincha, que en diciembre de 1998 tenia el
10,86% del total de los activos, en diciembre de 2002 tenia el 27 % de ellos. En esa misma fecha, Produbanco tenia el 10,81%
de los activos totales del sistema, mientras que en diciembre de 1998 era un banco pequefo, con un 3,84% de los activos.
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Grafico 1
Ecuador: liquidez total, enero de 2007 a abril de 20162
(En millones de ddlares)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Banco Central del Ecuador, Informacion Estadistica Mensual, N° 1971, Quito,
2016.

2 La liquidez total o dinero en sentido amplio incluye la oferta monetaria y el cuasidinero.

La base monetaria, que antes de enero de 2000 se originaba y manejaba en el Banco Central
del Ecuador por su capacidad de emision, ahora proviene del sector externo y es administrada por
el sector bancario en su rol de intermediador. Ademas, al no haber un banco central con capacidad

para gestionar las politicas monetaria, crediticia y financiera, la banca privada esta completamente a
cargo de la creacion de dinero bancario.

La crisis bancaria de 1999 y la pérdida de la soberania monetaria abrieron la puerta a una nueva
etapa del pensamiento dominante en los afios noventa en el Ecuador: la recomposicion neoliberal,
que propugnd por todos los medios posibles las bondades de la dolarizacion y los riesgos que
entrafaria abandonarla. Ademas, promovié condiciones tan favorables como insuperables para el
negocio bancario, caracterizadas por el comportamiento alcista del precio del petrdleo, el aumento
de flujos de remesas de los migrantes, un Estado con una elevada deuda social y completamente
desorganizado administrativa y fiscalmente, y la autorregulacion.

La crisis de 1999 impuso varias reformas a la supervision bancaria. No obstante, se mantuvo
intacta la capacidad del sector de fijar el precio de las operaciones activas y pasivas y de los servicios
financieros, de crear su propio “fondo de liquidez” en bancos en el exterior, de definir la orientacion
y asignacion de los créditos vy, sobre todo, de mantener la libre transferencia de divisas, desde y
hacia el exterior. En ese escenario excepcional, durante todo el periodo de la dolarizacion, la banca

ha obtenido cuantiosas ganancias que la han transformado en uno de los sectores mas rentables y
prosperos de la economia ecuatoriana.
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III. Cinco razones para abandonar la
dolarizacién en el Ecuador

1. Antecedentes de la politica cambiaria del Ecuador

La crisis argentina de 2001 (tanto su desarrollo como su salida) es una experiencia analoga a la de
un Ecuador que carece de soberania monetaria®. La convertibilidad (currency board) y la dolarizacién
pertenecen alas integraciones monetarias pasivas caracterizadas por abandonar la toma de decisiones
sobre la politica monetaria, crediticia y cambiaria al integrarse a una moneda de un pais 0 una zona
monetaria (Cuevas, 2002; Paredes, 2015)°. En esas integraciones, los factores que determinan la
cantidad de dinero son enddgenos v la restriccion monetaria se vuelve mucho mas dificil de manejar.

En el Ecuador, la cantidad de dinero depende del comercio exterior. En la Argentina, estaba
subordinada a los flujos de capital dado el contexto internacional en que nacié el plan. Asi, cuando
los capitales foraneos desaparecieron a partir de 1998, la base monetaria comenzd un proceso de
contraccion que se transmitié al sistema crediticio y, tiempo después, a todo el sistema de pagos.

Debido a los efectos de la crisis financiera internacional de 2008-2009, transmitidos al Ecuador
por el canal comercial, la base monetaria también se redujo (844 millones de ddélares entre diciembre
de 2008 y mayo de 2009). Ello supuso un deterioro de la situacion del mercado laboral y frend los

avances conseguidos en los 24 meses anteriores en materia de distribucion del ingreso, pobreza e
indigencia (véase el grafico 2) (Paredes, 2015)8.

Grafico 2
Ecuador: base monetaria, enero de 2007 a abril de 20162
(En millones de ddlares)
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Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de Banco Central del Ecuador, Informacion Estadistica Mensual, N° 1971, Quito, 2016.

2 La base monetaria o dinero de alto poder se define contablemente como la suma de la emisién monetaria y las reservas
bancarias. En el sistema de dolarizacién se consideran las especies monetarias en circulacion, las cajas del sistema
bancario (Banco Central del Ecuador (BCE) y otras sociedades de depésito ) y las reservas bancarias en el BCE.

Pocas semanas después del abandono de la convertibilidad en la Argentina, las alertas se encendieron en el Ecuador en

debates y foros. La revista Gestion, especializada en temas de economia y sociedad, en su edicién N° 92 de febrero de 2002,
planted como tema central: ¢ es la dolarizacién una bomba de tiempo?

Martirena-Mantel (2003, pag. 97) expresa que la dolarizacién en el Ecuador, categorizada como unilateral (a pesar de implicar
también una moneda Unica), no respeta necesariamente la teoria de area monetaria éptima de Robert Mundell.

El mercado laboral es un espacio estratégico para confrontar la desigualdad y la inequidad econdmica (Sanchez, 2011). Alli
es también donde se canalizan, reproducen y amplifican las perturbaciones externas, en particular si se trata de un mercado

laboral como el ecuatoriano, donde la tasa de subempleo es muy alta. La heterogeneidad estructural, segin Fuentes (2014) y
CEPAL (2012c), esta relacionada con una marcada segmentacion del mercado laboral.

Gonzalo J. Paredes
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La convertibilidad se implementé en la Argentina sobre la base de cuatro pilares: i) la promesa
de que no existiria la intervencion de un poder colectivo; i) la paridad 1 a 1, que serviria para mantener
estable el sistema de cuentas y el buen funcionamiento de los pagos; iii) los argumentos de legitimidad
como, por ejemplo, quitarle al banco central la capacidad de manejar a discrecion la cantidad de
dinero en la economia, y iv) la idea de que seria imposible construir un régimen monetario alternativo’.

En ese contexto, la incapacidad del Estado de contar con instrumentos eficaces que le
permitieran mantener la economia en su plena capacidad, las falsas promesas de paridad 1 a 1,
el concepto de que la inflacidon era un fendmeno puramente monetario, y la fuerza politica de la
clase dirigente financiera y econdmica para imponer sus ideas, llevaron a la Argentina, la segunda
economia mas grande de América del Sur, a la mas profunda recesion, con graves danos sociales
intergeneracionales.

El crecimiento econdémico y la recuperacion de los ingresos entre 1990 y 1994 fueron
inequitativos: el decil superior registrd un ingreso real por encima del que tenia en 1980. La evolucion
posterior a 1994 fue claramente regresiva. Se deterioraron los ingresos del 60% de los hogares con
ingresos mas bajos y mejoraron los de los tres deciles superiores. Es decir, la situacion distributiva a
fines del siglo XX representd, en términos reales, una notable regresion con respecto a 1980 (Altimir,
Beccaria y Gonzalez, 2002).

De la Encuesta Permanente de Hogares (EPH) del Instituto Nacional de Estadistica y Censos
(INDEC) de la Argentina surge que, en mayo de 2001, un 26,2% de los hogares estaba por debajo
de la linea de la pobreza (en 28 aglomerados urbanos). Un afio después, en mayo de 2002, esa cifra
habia pasado al 41,4%, lo que muestra los efectos profundos que habian causado en ese periodo
los severos ajustes de la politica econdémica conducida por el entonces ministro Cavallo y su equipo
de asesores para mantener la paridad 1 a 1. En el Gran Buenos Aires, durante el periodo sefalado,
la incidencia de la pobreza en los hogares era del 23,5%. Un ano después era del 37,7%. Si se
incluyen las ciudades mas grandes, el nUmero de hogares afectado por la pobreza se amplia, o que
demuestra que la regresion en la distribucion del ingreso en las provincias era mucho mas acentuada.
Las condiciones sociales reflejaron el comportamiento del mercado de trabajo, el deterioro de bienes
publicos como la salud y la educacion, y la desarticulacion de los tejidos productivos y sociales,
principalmente en los grandes centros urbanos®.

Por ese motivo, Carrera (2004) afirma que la convertibilidad introdujo una transformacion
radical en el comportamiento del mercado laboral: el viejo patrén de los afios ochenta, con niveles de
desempleo estables relativos y que coexistian con salarios reales altamente variables, fue reemplazado
en los afnos noventa por otro de caracteristicas diametralmente opuestas. De forma andloga, la
convertibilidad mostrd resultados muy dispares: excepcionales en cuanto a crecimiento e inflacion,
pero negativos en cuanto al sector externo, el mercado laboral y la distribucion del ingreso.

Dado lo antes expuesto, cabe preguntarse por qué los agentes econdmicos estaban
convencidos de la viabilidad de la convertibilidad en el largo plazo. Se exponen tres razones: en
primer lugar, Boyer (2007) afirma que el modelo se difundié en un marco de coherencia ideoldgica
institucional que, segun Wainer (2010), formaba parte de la articulacién de las distintas facciones
burguesas bajo la hegemonia del capital financiero.

7 La teoria de la regulacién identifica esos pilares como “confianzas”. Aglietta y Orléans, citados por Marques-Pereira (2007)
afirman que la soberania politica del ejercicio monetario se sustenta mientras concurran las tres dimensiones de la confianza:
metddica, jerarquica y ética. La primera se manifiesta en el buen funcionamiento de los pagos; la segunda, en la garantia de
una autoridad, y la Ultima se define por los criterios de legitimidad. Roig (2007) agrega una mas: la confianza desesperada, que
tiene dos efectos: i) tornar menos flexible la institucion monetaria, lo que impide incorporar el cambio y transformarse, porque
cualquier modificacion de la forma monetaria pone en jaque su confianza, v i) desactivar la politica, es decir, impedirle todo
tipo de accidn sobre la economia 'y, a su vez, transformar la configuracion de la responsabilidad politica.

& Ferrer (2004) define este escenario como “heterogeneidad estructural” y utiliza el concepto de “densidad nacional”.
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En segundo lugar, Galiani, Heymann y Tomassi (2003), Heymann (2000) y Conesa (1996)
plantean la hipotesis de los efectos esperados de la “densidad contractual”. La estricta adherencia a
la regla monetaria existente (sobre la base de un elaborado sistema de contratos, concertados en su
mayoria en ddlares) se identificd con estabilidad y previsibilidad. Para ello, el Gobierno (mediante la
emision de bonos denominados en dolares) y el sector privado (mediante la acumulacion de grandes
deudas y activos en ddlares) hicieron que su solvencia dependiera del mantenimiento del tipo de
cambio. El conjunto de promesas parecia tal que, o bien se cumplian todas juntas, o bien se rompian
todas juntas. Cualquier salida del statu quo de “un peso-un dolar” generaria una perturbacion de
consecuencias impredecibles.

En tercer y ultimo lugar, Roig (2007) elabord la hipdtesis sobre el modo en que la produccion
de conocimiento, en particular el econdmico, influyd en el funcionamiento de la convertibilidad y su
crisis®. Ello permitié construir una forma especifica de confianza catalogada como desesperada, en
torno a la moneda, basada en la imposibilidad de salir del régimen monetario establecido. El autor
senala que dicha imposibilidad no se apoya solamente en el hecho de afirmar que algo es imposible,
sino principalmente de desautorizar la posibilidad de que existan alternativas.

Las tres razones expuestas de la viabilidad no son divergentes entre si, sino todo lo contrario.
La imposibilidad se sustentd en el llamado “miedo a flotar”, proveniente de la elaborada forma
contractual de la convertibilidad y de la coherencia ideoldgica institucional, tan difundida por los
medios periodisticos y el sector académico. La convergencia era posible porgue el régimen monetario
amplificaba la concesion de rentas.

2. La restriccidn monetaria estricta
es altamente vulnerable ante las
perturbaciones externas persistentes

El dinero opera como eje de las relaciones de intercambio, que pasan por la intermediacion del dinero.
Eso es lo que se conoce como restriccion monetaria. De esa idea se concluye que la realizacion de las
mercancias esta sujeta a la disponibilidad de dinero en la economia (Aglietta, 1979).

La dependencia del capitalismo con respecto a la circulacion mercantil se expresa por las
relaciones de equivalencia en el intercambio. La restriccion monetaria no es una referencia permanente
y absoluta, sino que depende de la manera en que se forme el equivalente general. Los bancos
experimentan la restriccion monetaria respecto a la sociedad en su conjunto, porque son responsables
de la conversion, en cualquier momento y sin limitacion alguna, de los distintos dineros bancarios en
dinero-mercancia. Esa conversion general y permanente es la prueba de que el dinero bancario posee
los atributos de su equivalente general.

Para Aglietta (1979), cualquier crisis de realizacion del valor de cambio adquiere un caracter
global y se presenta como una crisis financiera. Ello concierne a toda la circulacion financiera, pero
el epicentro de la crisis es necesariamente el sistema bancario, que es el lugar de movilizacion
de las deudas privadas. Asi pues, el papel del banco central consiste en organizar el proceso de
convertibilidad del dinero bancario, manipulando la emisiéon de su propio dinero.

La implementacion de la convertibilidad coincidié con el auge de los flujos de capital en los
paises emergentes. Dichos flujos fueron el principal sustento de ese régimen en los primeros anos y
tuvieron como principal destino el sistema financiero, lo que dio lugar a procesos bastante acentuados

9 Roig (2007) afirma que las logicas de autorizacion se encuentran presentes en todas las profesiones y disciplinas, pero cobran
una dimension particular en las ciencias econémicas. De las ciencias cercanas “al poder”, esta es la que goza de mayor
respeto, la que tiene un estatus de verdad que valida la autorizacién y que alcanza una mayor difusion en la sociedad, a través
de la educacioén y los medios de comunicacion.
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de creacion de dinero bancario, que superaba sistematicamente la masa monetaria. Cuando esos
flujos se revertian, entraban en accion dos mecanismos de ajuste: uno era automatico (la contraccion
de la base monetaria) y el otro se aplicaba cuando el primero no llegaba a funcionar (el ajuste fiscal).

Sin embargo, cuando los flujos de capital no eran positivos (llegaron a ser negativos por las
fugas de capital) y no se podian obtener préstamos de organismos internacionales (el Fondo Monetario
Internacional suspendié el apoyo a la Argentina, con lo que se instituyd el enfoque de Krueger-Rogoff
de no intervencion en las crisis financieras para evitar el riesgo moral), el aumento de la tasa de interés
no fue suficiente para incentivar a los inversores internacionales. Fue entonces que entrd en accion
el ajuste fiscal para tratar de remediar la ausencia de los capitales externos por medio de una mayor
contraccion econdémica que condujera al aumento de la tasa de interés (a fin de incentivar el regreso
de los capitales) y la disminucion de los costos laborales para generar bienes transables mas baratos.

El “ajuste del ajuste”, realizado durante el gobierno del Presidente De la Rua, no logré incentivar
el regreso de las corrientes de capital ya que los desequilibrios econémicos generados por la caja de
conversion eran cada vez mas evidentes. Simplemente no funciond la idea de generar un superavit
fiscal para pagar el servicio de la deuda externa mediante la reduccion cada vez mayor del gasto
corriente (FMI, 2004, pag. 43 y 2001, pags. 29 a 33).

La escasez monetaria que implicd la tension sobre las reservas de divisas hizo explotar la
pluralidad de unidades de cuenta generada por los efectos sociales y fiscales de la Ley de Convertibilidad
(monedas sociales y titulos provinciales que circulan como moneda). Baldi-Delatte (2007) define esta
situacion como crisis monetaria, en que la ausencia de unanimidad sobre la utilizacion de una o varias

monedas convertibles entre si se manifiesta por la inestabilidad del sistema monetario, lo que a su vez
lleva a una crisis economica’®.

En el grafico 3 se muestra la escasez monetaria (reduccion de la base monetaria), que se
profundiza en el segundo semestre de 2001 y en noviembre llega a ubicarse en 11.018 millones
de pesos, cuando a finales de 2000 estaba por encima de los 15.000 millones de pesos. Es
importante sefalar que la cantidad de dinero (base monetaria) que circuld al final del primer auge de la
convertibilidad (diciembre de 1994) fue de 16.049 millones de pesos, mientras que al final del segundo
auge (diciembre de 1998) fue de 16.370 millones de pesos. En otras palabras, antes de la salida de la
convertibilidad se habia perdido casi una tercera parte de la base monetaria.

Grafico 3
Argentina: base monetaria, diciembre de 2000 a junio de 2002
(En millones de pesos)
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Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de cifras del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA).

10 Se entiende por sistema monetario el conjunto de reglas que permiten declarar los precios, realizar las transacciones y definir
las obligaciones para honrarlas.
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Como se menciond anteriormente, la base monetaria del Ecuador también se redujo 844,10
millones de ddlares durante la vigencia de la dolarizacion™. La situacion fue acuciante entre diciembre
de 2008 y mayo de 2009, periodo en que se registrd una caida de cerca del 14%. A diferencia del
caso argentino, la base monetaria no siguié reduciéndose, sino que repuntd en los meses siguientes
y, como pudo apreciarse en el grafico 2, regreso al valor de diciembre de 2008 un afio después.

Esa diferencia se debe a que el precio del petroleo tuvo un comportamiento alcista en el segundo
semestre de 2009, pero sobre todo a que se crearon grados de politica monetaria respecto de la
dolarizacion a través de las politicas publicas. Los fundamentos de una economia sin moneda propia
giran principalmente en torno a que el gobierno central ya no tiene la capacidad de imprimir dinero,
aunque en un Estado organizado para cumplir su rol de controlar y regular si tendria la capacidad
de disponer del ahorro privado que se encuentra en bancos extranjeros (bajo la administracion de
instituciones financieras privadas radicadas en territorio nacional) y ponerlo al servicio de las urgentes
necesidades de financiamiento de los agentes econdémicos del pais.

En septiembre de 2009, el Gobierno nacional creé grados de politica monetaria cuando, en
virtud de una resolucion del Banco Central del Ecuador, obligé a la banca privada a repatriar los ahorros
de los depositantes que se encontraban en bancos extranjeros para dinamizar el crédito en el pais.
De esa forma, se evitd la agudizacion del fendmeno catalogado por Aglietta (1979) como restriccion
monetaria, ya que las politicas publicas y el escenario internacional, en ese orden, no lo permitieron.

Sin embargo, si en el Ecuador se hubiera mantenido una politica de permanente austeridad
fiscal, como la disefiada en los primeros anos de la dolarizacion, combinada con una politica bancaria
de excesiva precaucion en la garantia de los depdsitos, se habria reducido marcadamente la base
monetaria y, por tanto, las actividades productivas y comerciales no se hubieran desarrollado en su
plena capacidad. Si la realizacién de las mercancias esta sujeta a la disponibilidad de dinero en la
economia (restriccion monetaria), la agudizacion de la restriccion significa una crisis de la realizacion,
lo que no ocurrié en el Ecuador debido a la creacion de grados de politica monetaria respecto del
régimen monetario. Fue una situacion muy diferente a la ocurrida en la Argentina, pais que, en medio
de la profundizacion de la crisis, optd por cefirse ain mas al sistema de convertibilidad.

3. ¢El nuevo modo de regulacién o el régimen monetario?

La teorfa de la regulacion propone entender el capitalismo (y sus crisis) desde un enfoque
multidisciplinario. Esa comprension permite establecer conceptos “intermedios” para explicar la
forma de desarrollo de las economias capitalistas, a saber, el modo de regulacion y el régimen de
acumulacion. El primero canaliza los comportamientos individuales y colectivos en funcion del régimen
de acumulacion, lo que permite la reproduccion de las formas institucionales’?.

Boyer y Saillard (1996) conceptualizan el régimen de acumulacion como un conjunto de
regularidades que aseguran un progreso general y relativamente coherente de la acumulacion del
capital, es decir, que permiten reabsorber o postergar las distorsiones y desequilibrios que se derivan
permanentemente del propio proceso.

La articulacion especifica de un régimen de acumulacion del capital y de un modo de regulacion
dentro de cada formacion social dan lugar a la constitucion de un modo de desarrollo. De acuerdo
con la especificidad nacional y la manera en que pueden existir y sucederse diversos regimenes
de acumulacion y modos de regulacion, los modos de desarrollo resultan bastantes diversos. Por
consiguiente, las crisis del modo de desarrollo son resultado de las modificaciones que intervienen en
los niveles del régimen de acumulacion y del modo de regulacion.

" Una reduccion que se algja de fluctuaciones momentéaneas o eventuales.

12 |as formas institucionales de un modo de regulacion son cinco: i) la moneda o restriccion monetaria; i) el Estado; iii) la relacion
salarial; iv) las formas de competencia, y V) la insercion internacional.
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Desde el punto de vista de la teoria de la regulacion, la transicion de un modo de regulacion
a otro es posible como resultado de una transformacion de las formas institucionales, asi como
de la emergencia de crisis planteadas en ese nivel. A menudo provoca una modificacion de los
mecanismos Y las regularidades econdémicas. La naturaleza y la dimension de esas crisis son muy
heterogéneas porque dependen de las estructuras econdmicas propias de cada formacion social.
Las nuevas formas institucionales especificas no surgen de manera mecanica o fatal, ni estan
necesariamente predeterminadas por el régimen de acumulacion. Su emergencia y la consolidacion
de su configuracion pueden tomar cierto tiempo y el resultado final pone de manifiesto la correlacion
de fuerzas y las estrategias y objetivos de los actores sociales involucrados.

Segun esa teoria, se puede afirmar que el causante de la estabilidad econémica del Ecuador
no es el régimen monetario llamado dolarizacion ni el délar's. La estabilidad se origina més bien en
la formaciéon de un nuevo modo de regulacion (tal como ocurrié en la posconvertibilidad) que ha
desembocado en un modo de desarrollo distinto.

El objetivo de describir las formas institucionales y sus transformaciones es demostrar que
el crecimiento econémico de la ultima década no hubiera sido posible si no se desbarataba toda la
estructura disefiada en la recomposicion neoliberal. Cuando la transformacion del Estado es radical,
conlleva reacciones en cadena que también afectan a las demas formas institucionales'4.

La crisis financiera internacional que estalld en septiembre de 2008, la constriccion de la politica
fiscal y la ausencia total de politica monetaria habrian llevado a la economia a una profunda recesion.
Bajo esa premisa, el modo de regulacion se encuentra en una etapa de transicion que culminaria
cuando se abandone la dolarizacion. La transicion del modo de regulacion se expresa en los cambios
de las formas institucionales que se describen en el cuadro 1.

Cuadro 1
Ecuador: cambio de las formas institucionales, 2000-2006 y 2007-2015

2000-2006 2007-2015

Plena circulacion de las divisas internacionales en el paisy  Las politicas publicas buscan maximizar la repatriacion de divisas, minimizar
su libre transferibilidad al exterior, sobre labase de laley  su salida y fortalecer el ahorro y la inversion interna.

de Transformacion Economica del Ecuador de 13 de marzo g 5008 se cre6 una red de sequridad financiera que no afectara el riesgo
de 2000 (normativa que dio vigencia a la dolarizacion). moral de las actividades bancarias.

Inexistencia de un prestamista de (ltima instancia. Se evidencid la falsedad (de origen ideoldgico) de la inexistencia de politica
Los ahorros administrados por el Banco Central del Ecuador ~ monetaria en la dolarizacion.

y el sistema financiero privado fueron depositados en  ge fortalecic la institucionalidad del Estado sobre las actividades financieras

bancos del exterior o invertidos en papeles. El ahorro o medio de [a creacion de la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y
del conjunto de la economia no servia para apuntalar  Financiera con 54 funciones.

el desarrollo del pais, sino el de paises extranjeros, y el
aumento de utilidades.

Moneda

@

Gabriela Calderdn, en su columna publicada por el Cato Institute y en el diario £/ Universo, titulada “Dolarizacion: ser y
parecer”, afirma: “La dolarizacién no se mantiene, como se repite a diario en la prensa, por la reserva monetaria, los altos
ingresos petroleros o las remesas de los migrantes. Se mantiene gracias a la voluntad de los ecuatorianos de realizar sus
transacciones en esta moneda siendo también necesario que los que administran el Estado adopten una estricta disciplina
fiscal y politicas que fomenten la inversion nacional y extranjera” (Calderdn, 2009).

14 En la teoria de la regulacion subyace la idea de que las instituciones representan compromisos sociales que se pueden
considerar compromisos sociopoliticos. Detras de cada institucion existe un conflicto que busca ser resuelto. Las instituciones
precisan una cierta relacion de fuerzas y establecen una jerarquia, con sus consecuencias sobre la distribucion del ingreso y
del poder, entre otras cosas. El rol de la accién publica, del Estado, puede consistir en favorecer o no la emergencia de ciertos
compromisos. Véase un estudio mas a fondo de la complementariedad institucional en Amable (2007).
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2000-2006

2007-2015

Transformacion del Estado

La reduccion del papel del Estado en la economia comenzd
de forma simultinea con la crisis de la deuda, que se agudizo
en los afos noventa, y posteriormente con la quiebra del
sistema bancario. Durante afios, el Estado ecuatoriano
relegd al sector social por el servicio de la deuda externa
y por ser “garante” del 100% de los depésitos bancarios.

A partir de 2000, el Estado fue sometido a un sinnlimero
de restricciones fiscales basadas en las experiencias
de la Argentina y Chile. La mayor politica de austeridad
implementada durante el periodo de la dolarizacion tuvo
lugar entre 2003 y 2005, mediante el decreto de 22 de
enero de 2003y la carta de intencion (acuerdo de derecho
especial de giro), firmada por el Gobierno el 10 de febrero
de 2003 en Washington, D.C. (véase [en linea] http://
www.imf.org/external/np/loi/2003/ecu/01/index.htm).

Los fondos de contingencias, creados sobre la base de
varias normativas, sirvieron para asegurar el pago de la
deuda externa.

Menor peso y presencia en la economia (20,42% del PIB
en 2004, el punto mas bajo del periodo de la dolarizacion).

La Ley de Transformacién Econémica establecid la
contratacion por horas, modalidad que podria aplicarse
hasta al 75% de los trabajadores de una empresa.

La desaparicion del Estado en todos los ambitos de la
sociedad se sintio con mas fuerza en el mercado laboral,
donde los entes reguladores perdieron toda capacidad
de accion para proteger a los trabajadores de la clase

Reorganizacion burocratica y reinstitucionalizacion.
Incumplimiento y renegociacion de la deuda comercial en diciembre 2008.

La transformacion del Estado, emprendida en 2007, elimind los cimientos
sobre los que se cred la dolarizacion (reacciones en cadena).

Mayor peso y presencia en la economia (un 44,04% del producto interno
bruto en 2013).

Recuperacion de la soberania sobre la politica econémica.

Después de la derogacion de los fondos petroleros en febrero 2008 por parte
de la Asamblea Constituyente, en octubre de 2010 la Asamblea Nacional
aprobd el Codigo Organico de Planificacion y Finanzas Publicas por el que
se derogaron leyes de la época neoliberal: la Ley Organica de Administracion
Financiera y Control, la Ley Organica de Responsabilidad, Estabilizacion
y Transparencia Fiscal, la Ley Organica para la Recuperacion del Uso de
los Recursos Petroleros del Estado y Racionalizaciéon Administrativa de los
Procesos de Endeudamiento, la Ley de Presupuestos del Sector Pblico y
el Capitulo | de la Ley de Regulacion Econémica y Control del Gasto Publico.

La Unica regla fiscal que existe actualmente en el Ecuador es que los gastos
permanentes no deben superar los ingresos permanentes.

En 2015, se disefi¢ una estructura arancelaria para preservar la cantidad de
dinero en la economia, ante perturbaciones externas como la apreciacion
del dolar y la caida del precio del petréleo. Ademas, en 2016 se fortalecio
la institucionalidad para reducir la elusion fiscal, sobre todo en el impuesto
a las herencias, legados y donaciones.

La contratacion por horas y el auge de la tercerizacion y la intermediacion
laboral (sin ningun marco regulatorio hasta mayo de 2006) precarizaron la
actividad laboral, lo que se contradecia con los convenios internacionales
de trabajo e impedia la organizacion sindical y la contratacion colectiva.
Esa situacion fue recogida por la Asamblea Constituyente de 2008 en el
Mandato Constituyente nim. 8, conformado por siete articulos, cuatro
disposiciones generales, cinco transitorias y tres disposiciones finales, en

% empresarial, que se derogaban, especialmente, esas dos normativas legales.
] Dado lo anterior, en ese periodo la precarizacion laboral La nueva forma de concebir el trabajo implicd la generacion de condiciones
S eslaregla, mas que la excepcion dignas y justas para los trabajadores. Con ese fin, el Estado acttia a traves
= ' ' de regulaciones y acciones que permiten el desarrollo de distintas formas
& de trabajo. Se establecid la figura del salario digno y el reconocimiento del
trabajo en el hogar.
La recuperacion del Estado y la soberania sobre la politica econdmica
ha cambiado la correlacién de fuerzas entre trabajadores y empresarios.
No obstante, a partir de 2015, se ha puesto énfasis no solamente en las
desigualdades de la relacion capital-trabajo, sino también en la clase
trabajadora. Para ello se puso tope a las utilidades distribuidas al trabajador
que, en general, no podran exceder de 24 salarios basicos unificados.
Dependencia del sector fiscal y externo de un activo del ~ En 2013, el petroleo representaba el 22,93% de los ingresos totales del
Estado: el petrdleo. En 2004 representaba un 30,08% de  gobierno central y el 56,78% de las exportaciones totales. Al finalizar 2015,
los ingresos totales del gobierno central y un 54,61% de el peso del petrdleo estaba en un 11,13% y un 36,33%, respectivamente.
las exportaciones totales. Se entrevé un acuerdo comercial con la Unién Europea, dados los tratados
_ ; T ; de libre comercio de Colombia y el Perti con ese bloque regional y con
5 Prevalece el canal comercial sobre el financiero. Existe o2 Estadoa Unkios. y Que regional y
&  mayor influencia sobre el sector fiscal y el sector externo
S delasvariaciones de los precios de los bienes transables  La inversion extranjera directa (IED) ha sido muy baja con respecto a la que
S que delas tasas de interés internacionales. ha recibido la region (CEPAL, 2012). Desde 2014 se identifica la entrada
£ Duranteel periodo, el crecimiento medio de las importaciones 4@ IED €n sectores estrategicos.
:§ fue de un 21,20%. Hasta 2013, el crecimiento medio de las importaciones fue del 12,31%.
S Las importacion mbustibl ron de 24384  Los efectos de la estructura arancelaria antes mencionada se reflejan en
é ma}ﬁonegod: %&;:Sd; 20 0545) u&%ﬁﬁoﬂgad% dglzresw la reduccion de las importaciones un 22,64% entre 2014 y 2015. Entre
T ' enero y abril de 2016, la reduccion es del 36,46% con respecto al mismo
periodo del afio anterior.
Las importaciones de combustibles pasan de 2.541,34 millones de dolares
a 6.616,55 millones de dolares. En 2015, ese tipo de importaciones fue
de 4.171,09 millones de dolares.
S Existié una “relacion incestuosa” entre labanca, los medios  El proceso constituyente iniciado en noviembre de 2007 obligo al sector
& de comunicacion y los grandes grupos economicos, que  financiero a desligarse de empresas de otros sectores. En esa misma linea,
S se puso de manifiesto a partir de la crisis de fin de siglo.  la aprobacion de la pregunta num. 3 del referéndum y de la consulta.poplqlar
5 Dada la inexistencia de politicas de regulacién y control, el del 7 de mayo de 2011 tuvo su impacto en los medios de comunicacion.
= nuevo eje financiero-geografico entrd en un fuerte proceso  Se estd debatiendo la aprobacion de un impuesto mayor sobre las herencias,
< deconcentracion, donde principalmente la banca privada  legados y donaciones.
E  establecio solidos lazos con sectores importadores, el
2 monopolio de la opinion publica y la comunicacién y el Estado.
Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de datos del Banco Central del Ecuador (BCE), Informacion Estadistica Mensual,

N° 1971, Quito, 2016; y Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), Inversion Extranjera Directa
en Ameérica Latina y el Caribe 2011 (LC/G.2538-P), Santiago, 2012.
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Para entender estos cambios, Marconi (2001, pag. 11) sostuvo que “la dolarizacion no es
un simple modelo alternativo de gestion que puede ser estudiado con herramientas convencionales
[...] debe ser interpretado principalmente a partir de la economia politica, pues su concepcion, su
modalidad de aplicacion y las personas escogidas para instrumentarla responden claramente a
intereses de conocidos grupos econdmicos, con fuertes vinculos en los ambitos politicos y sociales y
en los medios de comunicacion”.

Sobre esa base, el régimen monetario no es el que brindd las condiciones necesarias de
estabilidad econdmica para que el ingreso per cépita de la poblacién aumentara y permitiera al pais
sortear la mayor crisis del capitalismo desde la Gran Depresion. Esto es asi por dos razones: por una
parte, los encargados de la formulacion de la politica econdmica durante la recomposicion neoliberal
crearon tres fondos “de contingencia” que inhibian el crecimiento econdmico y hacian que la politica
fiscal fuese inutilizable en posibles recesiones, ya sea por factores internos o externos'®. Por otra,
la dolarizacion en si inhibe el crecimiento econémico, ya que deja al pais sin politica monetaria y
cambiaria para movilizar el ahorro interno, expandir las exportaciones y sustituir importaciones, y
enfrentar las perturbaciones externas.

El principal canal de transmision de esas perturbaciones es el comercial'®. Ello puede ocurrir
en dos escenarios posibles: la caida del precio del petrdleo y el colapso o auge de la economia
estadounidense. Esos escenarios (juntos o por separado) truncarian el desarrollo acelerado que ha
registrado el Ecuador en los Ultimos afos. El régimen monetario actual permite que el efecto de las
perturbaciones externas se transmita de forma mas directa y con mucha mas rapidez.

El colapso de la economia estadounidense tendria profundas repercusiones sobre la economia
mundial, pues cortaria los flujos comerciales entre los paises desarrollados y en desarrollo y deprimiria
la demanda de los principales productos de exportacion de América Latina, entre ellos el petréleo.
Otro escenario posible es que la economia estadounidense opere a plena capacidad y con alta
productividad, lo que haria posible el fortalecimiento del dolar.

El colapso de la economia estadounidense puede afectar a las exportaciones ecuatorianas tanto
desde el punto de vista del precio como de los volimenes, como ocurrid durante la crisis financiera
internacional de 2008-2009. Desde el segundo semestre de 2011, con una débil recuperacion de
la economia estadounidense, pero sin los problemas de la periferia europea, el tipo de cambio real
multilateral (TCRM) del Ecuador ha mostrado una tendencia a apreciarse hasta la actualidad, sin
indicios de regresar a los niveles previos, independientemente del afio base que se utilice para su
célculo (véanse los graficos 4 y 5)17.

15 Se les llamaba “de contingencia” porque servirian para amortiguar posibles perturbaciones externas que llevan al ciclo
econdémico a su fase descendente. No obstante, la forma de asignar esos fondos no hacia honor a su nombre. Los recursos
provenientes de la venta de crudo pesado (el segundo fondo petrolero se cred el 25 de marzo de 2002; el primero, por la venta
de crudo liviano, se creé en virtud de la Ley de Transformacién Econdmica, de 13 de marzo de 2000) estaban destinados en
un 70% a la recompra de deuda publica externa a valor de mercado (Paredes, 2015).

16 Seguin Coq (2007), el Plan de la Convertibilidad dependia de los flujos de capital dado que el comercio exterior hacia los
Estados Unidos representaba solo el 16% del total (en 2007 esa cifra se encontraba en el 7,44%). Es decir, el canal financiero
dominaba al comercial. Los efectos de las perturbaciones externas en las integraciones monetarias pasivas del Ecuador y
la Argentina difieren en cuanto a su canal de transmision. El anuncio del abandono de la moneda nacional en el Ecuador
ocurrié en un contexto internacional en que los flujos de capital hufan de los paises emergentes debido a las sucesivas crisis
financieras acontecidas hacia el final de la década de 1990. Cuando un pais cede soberania sobre su politica monetaria,
establece una relacion de lider-seguidor.

7 El comportamiento del TCR en relacion con los Estados Unidos tiene una marcada influencia sobre el TCRM, lo que pone de
relieve el peso de la economia estadounidense y de sus ciclos econémicos.
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Gréfico 4
Ecuador: tipo de cambio real multilateral y de los princigales socios comerciales,

enero de 2005 a agosto de 2013
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos del Banco Central del Ecuador (BCE), Informacion Estadistica Mensual,
N° 1886, Quito, 2009; Informacidn Estadistica Mensual, N° 1951, Quito, 2014.

2 Afo base 1994 = 100; TCR: Tipo de cambio real; TCRM: Tipo de cambio real multilateral.
b Se utiliza una muestra de los 18 paises que tienen mayor comercio con el Ecuador, sin incluir el comercio de petréleo.

Grafico 5
Ecuador: tipo de cambio real multilateral y de los principales socios comerciales,
enero de 2012 a mayo de 20162P
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Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de datos del Banco Central del Ecuador (BCE), Informacion Estadistica Mensual,
N° 1971, Quito, 2016.

2 Afo base 2007 = 100; TCR: Tipo de cambio real; TCRM: Tipo de cambio real multilateral.

b Se utiliza una muestra de los 22 paises que tienen mayor comercio con el Ecuador, sin incluir el comercio de petréleo.

Si por el lado de las exportaciones se vislumbra la dependencia del petrdleo y la apreciacion
del tipo de cambio real, por el de las importaciones se sefialan dos problemas estructurales: i)
una demanda de importaciones muy elastica frente a las variaciones de la produccion industrial y
el crecimiento econémico,  ii) la incapacidad de producir derivados del petroleo para satisfacer la
demanda interna.
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4. La dolarizacién inhibe la posibilidad de un
crecimiento econémico elevado y sostenido

Se ha mencionado que las integraciones monetarias pasivas (la dolarizacion y la convertibilidad) tienen
mucho éxito en la reduccion de la inflacion pero no en la institucion de un esquema de crecimiento
sostenido. En materia de politicas macroeconémicas, la Argentina de la posconvertibilidad se
caracterizd por un tipo de cambio real competitivo y estable, la acumulacion de reservas, la
recuperacion de los salarios reales y el control de la inflaciéon (Heymann y Ramos, 2010).

Detras de esas politicas estuvo el auge de los productos basicos, que resultd en un crecimiento
elevado y sostenido de la economia que solo se vio socavado por la crisis financiera mundial y por
particularidades muy propias de esa economia (alta tasa de sindicalismo y politicas monetarias y
fiscales poco sanas).

El Ecuador estaba en un contexto internacional idéntico al de la Argentina, pero mantuvo una
tasa de crecimiento bastante fluctuante y, en promedio, mas baja con respecto a esa economia (véase
el gréfico 6). Las razones se encuentran en las decisiones de politica econdmica durante el periodo
2000-2006, que comprimian la demanda interna y, por supuesto, el régimen monetario. Se destaca
que la distribucion del ingreso se mantuvo alta e inalterable’8.

Grafico 6
Ecuador: tasa de crecimiento de la economia, 2001-20152
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos del Banco Central del Ecuador (BCE), Informacion Estadistica Mensual,
N° 1971, Quito, 2016.

a2 Afo base = 2007.

En una columna titulada “Inequality is holding back the recovery” (“La desigualdad frena la
recuperacion”), publicada el 19 de enero de 2013 en el diario The New York Times, Stiglitz sefald
que antes nos preguntabamos hasta qué punto estabamos dispuestos a sacrificar el crecimiento
a cambio de un poco mas de igualdad y oportunidades; ahora nos damos cuenta de que estamos
pagando un elevado precio por la desigualdad y que su mitigacion y la promocion del crecimiento
son metas entrelazadas y complementarias entre si (Stiglitz, 2013). De la columna de Stiglitz surge
que el postulado “primero crecer, después repartir” (que tantas veces defendieron los economistas
de la recomposicion neoliberal en el Ecuador) no se cumplid (como también quedd demostrado en el
Ecuador en el periodo 2007-2013).

18 Pacheco (2009, pag. 53) explica que, en la época de la dolarizacion en el Ecuador (hasta 2006), se registra una profunda
inestabilidad y desigualdad en el desarrollo, aunque con una relativa estabilidad de los precios. Segun ese autor, el coeficiente
de Gini fue de 0,58 en el periodo 2000-2005.
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Los crecimientos econdmicos mas elevados desde la dolarizacion fueron en 2004 y 2011.
No obstante, si esas tasas se analizan comparativamente, aportan resultados muy diferentes. En
2004, las actividades que mas contribuyeron a la expansion de la economia fueron el petréleo y la
extraccion de recursos minerales, con un 41,7% de crecimiento. En 2011, en cambio, las actividades
que generaron mas empleo fueron la acuicultura, la pesca de camardn y la construccion, con un
22,1% y un 21,6%, respectivamente. La pesca crecid un 6,2% en 2011, mientras que en 2004
decrecioé un 9,7% (véase el gréafico 7).

Grafico 7
Ecuador: tasa de crecimiento del producto interno bruto (PIB) por sector econdmico,
2004y 20112
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos del Banco Central del Ecuador (BCE), Informacion Estadistica Mensual,
N° 1951, Quito, 2014.

2 Afo base = 2007.

Lo importante no es solo crecer, sino también como se crece. Mientras que en 2004 se
registraba una de las dos tasas de expansion econémica mas altas del periodo, no se reflejaban los
efectos en la poblacion, sobre todo en el coeficiente de Gini (Que se mantuvo constante) y en la tasa
de desempleo, que superaba el 9% de la poblacién econdmicamente activa'®. En cambio, en 2011,
el alto crecimiento vino de la mano de una mejora en la distribucion de la riqueza: el tercer mejor
coeficiente de Gini de la region, una tasa de desempleo cercana al 5% vy la mayor reduccion de la
pobreza y de la indigencia en América Latina. Concretamente, la indigencia se redujo por primera vez
a cifras de un digito (9,4%) en junio de 2012 (CEPAL, 2012a 'y CEPAL, 2013)%0.

Considerando que la dolarizacion (unilateral) del Ecuador no provee las condiciones optimas
para encauzar un intenso y sostenido proceso de acumulacion de capital, y que constituye un régimen
cambiario rigido, se sefala lo siguiente:

19 \éase diario £l Universo, “La macroeconomia no da de comer a los pobres” [en linea] [http://www.eluniverso.com/2005/05/0
1/0001/21/5DF504F40EFE4E329331EDA4EC230FE4 . html.

20 A septiembre de 2014, la tasa de desempleo se encontraba en su punto mas bajo en todo el periodo de la dolarizacion
(8,90%). En esa misma fecha, la pobreza y la indigencia se ubicaban en un 24,75% y un 8,56%, respectivamente, y el
coeficiente de Gini (urbano) era de 0,4619.
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i) Desde el Departamento de Estudios del Fondo Monetario Internacional, Ghosh, Qureshi y
Tsangarides (2013 y 2014) destacan que los tipos de cambio fijos obstaculizan el ajuste externo:
los desequilibrios externos (superavits o déficits en cuenta corriente) son menos persistentes
en regimenes de tipo de cambio flotante, lo que reduce la posibilidad de que se acumulen
desequilibrios peligrosos que lleven a una crisis. Este argumento ya habia sido elaborado por
Milton Friedman en 1953 en su trabajo The case for flexible exchange rates.

ii) Rodrik (2008) demuestra la correlacion entre crecimiento y tipo de cambio real. En palabras de
Frenkel (2008), “aunque la magnitud y evolucion del efecto del tipo de cambio real competitivo
y estable sobre la demanda agregada sean dificiles de precisar, sabemos que el mayor
crecimiento que experimentan las economias que lo adoptan resultan en parte de ese efecto”.

ii) Cabria destacar la no neutralidad del dinero a corto y mediano plazo, postulada desde los afios
treinta por J.M. Keynes y los poskeynesianos, en otras palabras, la vinculacion entre la esfera
monetaria y la real (Guttmann, 1996).

iv) El concepto de no neutralidad también seria valido a largo plazo. Blanchard (2003) afirma que
una politica monetaria activa tiene efectos duraderos sobre la tasa de interés y, por consiguiente,
en el desempleo. Un alza sostenida de la tasa de interés real provocara una elevada tasa de
desempleo que, dada su duracion, la disminucion de la acumulacion del capital y los efectos
sobre el margen de beneficio de las empresas (mayores gastos financieros), llevara a que la
tasa natural de desempleo se incremente. Una baja sostenida de la tasa de interés real tiene el
recorrido inverso.

La iniciativa de crear grados de politica monetaria en una economia sin moneda propia se
basa en lo demostrado por Blanchard (2003). La repatriacion de capitales practicada en el Ecuador
desde 2009 (y la reduccion de la tasa de interés activa) demuestra que no solo ayudd a sortear
las perturbaciones de la crisis financiera internacional, sino que contribuyd a la disminucion de la
tasa natural de desempleo. Los ahorros de los depositantes en el exterior que regresaron al pais no
sirvieron para amortiguar una posible corrida de depdsitos, sino para expandir el crédito privado y
dinamizar la produccion y el empleo.

5. La condicién principal de la nueva matriz productiva:
la recuperacién de la politica cambiaria

La Ultima razén para salir de la dolarizacion es la construccion de una nueva matriz productiva. La
experiencia de los tigres asiaticos (Hong Kong (Region Administrativa Especial de China), Indonesia,
el Japdn, Malasia, la provincia china de Taiwan, la Republica de Corea, Singapur y Tailandia ) revela
la necesidad de que el tipo de cambio sea alto para promover las exportaciones, sobre todo de las
industrias nacientes.

Frenkel (2008) y Frenkel y Rapetti (2009) afirman que el tipo de cambio competitivo es el que
determina los incentivos para la produccion de una amplia gama de productos comercializables en el
ambito internacional, con miras a su colocacion en los mercados externo o interno. Ademas, sostiene
que, a diferencia de otros sistemas de incentivos, esa politica de promocidon generalizada de las
actividades comercializables (por encima de las no comercializables) no da lugar a la busqueda de renta.

La insistencia de mantener al délar como moneda nacional significaria depender de su debilidad
a largo plazo, lo que es muy improbable. La actual desventaja de los precios relativos del Ecuador con
su principal socio comercial (véanse los graficos 4 y 5) es un grave problema para el sector exportador
ecuatoriano, teniendo en cuenta, como expresan Falconi y Oleas (2004), que “la dolarizacién adolece
de varios problemas medulares, el mas grave es de orden estructural y afecta la economia del pais en
el largo plazo: la productividad”.
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IV. Conclusiones y reflexiones finales

Desde el anuncio y laimplementacion de la dolarizacion en el Ecuador, los representantes y partidarios
de ese régimen monetario han tratado de blindarlo por todos los medios (econémicos, politicos
y sociales)?!. Su principal instrumento fue crear en el imaginario social la imposibilidad de salida,
porgue cualquier intento de poner en duda ese régimen llevaria a la economia ecuatoriana al peor de
los mundos.

En el Ecuador, en la década pasada, el fin Ultimo de la economia pasé del régimen monetario
al ser humano, como eje de la sociedad. Ese cambio de concepcion provocod (de forma indirecta) la
subsistencia de la dolarizacion a lo largo del tiempo, ya que la estructura econémica disefiada durante
el periodo 2000-2006 habria provocado la caida del régimen monetario por los severos efectos de la
crisis financiera de los paises centrales, transmitidos por el canal comercial.

Entre 2000 y 2008, la clase dirigente financiera y econdmica del Ecuador cred leyes, normas e
ideas para que todo esfuerzo de la sociedad asegure la subsistencia de la dolarizaciéon, aun cuando
el ciclo sea decreciente. Asegurar esa subsistencia redundo¢ en altas tasas de rentabilidad para los
sectores ligados a ese régimen (y a sus politicas), por ello se habla de la existencia de una economia
politica de abandono de la moneda nacional.

Ese fin ultimo en que se convirtid la dolarizacion no solo siguid postergando el desarrollo
economico del pais, sino que lo reprimié hasta el punto de convertirlo en un proceso politico que se
anuncié como irreversible a partir de 2007. El desarrollo reprimido del Ecuador llevo a la transformacion
del modo de regulacion mediante el cambio de sus formas institucionales y, posteriormente, del
régimen de acumulacion.

La transformacion del modo de regulacion empezé con la reorganizacion y reinstitucionalizacion
del Estado en todo el territorio y prosiguié con las demas formas institucionales. El régimen de
acumulacion y el funcionamiento del capitalismo ecuatoriano también fueron transformados, bajo la
premisa de que el ser humano es el fin ultimo de la sociedad. No obstante, para que ese cambio no
se revierta con facilidad es necesaria € indispensable la salida de la dolarizacion. El propio desarrollo
econdémico, que impulsd la transformacion del modo de regulacion, exige la recuperacion de la
soberania monetaria para profundizar esa transformacion.

La dolarizaciéon ha tenido impactos estructurales en la distribucion del poder en el Ecuador.
La salida de ella también los tendria. Lo mas conveniente serfa implementarla en momentos en
que la transformacion del Estado vy la relacion salarial se encuentran en una posicion dominante
y en un contexto donde se esta realizando una profunda distribucion progresiva de los ingresos.
De lo contrario, se dejaria abierta la puerta para que, como muy bien sefala Acosta (2004), los
grupos oligarquicos que ganaron con la dolarizacion lo vuelvan a hacer y para que los representantes
de la economia “ortodoxa, conservadora y prudente” impulsen una salida amparada en los
principios neoliberales.

° ° "/
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