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ANTECEDENTES
Este articulo utiliza criterios econémicos para evaluar la sostenibilidad de la dolarizacidn.

En sus inicios, la adopcion del sistema dolarizado fue una salida facil para corregir los problemas que
enfrentaba la economia. Entre estos, déficits fiscales recurrentes y sobreendeudamientos del sector privado
gue eran financiados con acciones de politica monetaria expansiva por parte del Banco Central, y tenian
como consecuencia inmediata la devaluacidon de la moneda y procesos inflacionarios. Los defensores de la
dolarizaciéon argumentaban que se limitaria el uso discrecional de la politica monetaria. Esto obligaria tanto a
agentes publicos como privados a generar superavits y a ser mas prudentes en sus decisiones de inversion y
ahorro, lo cual redundaria en bajos niveles de inflacién. Se considerd entonces, evitar la devaluacién de la
moneda, a través de su eliminacion.

Sin embargo, los problemas econdmicos no se resolvieron de acuerdo a lo esperado. En la actualidad, la
dolarizacién cuenta con un amplio margen de aceptacion en la poblacion. A pesar de esto, como herramienta
politica se ha planteado su eliminacidon en mas de una ocasién. Diez afios después de su implementacion, es
importante tener en cuenta criterios que permitan al lector discernir por si mismo los costos y beneficios de
este esquema.

FUNDAMENTO ANALITICO

Un breve repaso a conceptos econdmicos bdsicos nos permite visualizar por qué la dolarizacién, como
cualquier otro régimen de tipo de cambio fijo, requiere de superavit publicos y privados para ser sostenible
en el mediano y largo plazo. En cualquier economia abierta, la base monetaria (BM) esta constituida por los
activos y pasivos monetarios del Banco Central. Por el lado de los activos, la base monetaria es igual a las
reservas internacionales (RIN) mas los créditos internos (CIN) otorgados al gobierno y al sistema bancario. En
los pasivos, la base monetaria esta conformada por las monedas y billetes (MYB) mas las reservas bancarias
(RB).

MY B+ RB =BM = CIN + RIN
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En una economia dolarizada, se elimina el prestamista de ultima instancia (el Banco Central). En este sentido,
el Banco Central no puede otorgar créditos ni al sector publico ni al sector privado, por lo tanto desaparece el
crédito interno y la base monetaria, por el lado de los pasivos, es igual a las reservas internacionales.

Otro concepto a considerar es el de la oferta monetaria (OM). Esta es un multiplo de la base monetariay a su
vez de las reservas internacionales en un sistema dolarizado:

OM = uBM = uRIN

Suponiendo un multiplicador estable, las variaciones en la cantidad de dinero quedan supeditadas a las
variaciones de RIN. En este marco, la Unica forma de aumentar la masa monetaria, es decir, la cantidad de
délares que pueden circular en la economia, viene dada por la posibilidad de tener saldos positivos de cuenta
corriente (CC=exportaciones menos importaciones), incrementos de deuda externa (ADE), y aumentos de
inversion extranjera (IE)

ARIN = AOM = CC + ADE + IE

De esta ultima ecuacién podemos establecer las condiciones basicas para que el esquema de dolarizacion sea
sostenible en el mediano y largo plazo. La primera posibilidad es tener saldos positivos de cuenta corriente;
es decir, que entren mas délares de los que salen. Como se muestra en el grafico 1 esto ha sido vedado
histéricamente: los dos actores internos, el sector publico y el sector privado, han gastado mas alld de sus
posibilidades, lo que se ha traducido en continuos déficits de cuenta corriente. Asi, el resultado fiscal definido
como la diferencia entre ingresos y gastos del gobierno central ha venido presentando déficits de manera
recurrente.

GRAFICO 1. EVOLUCION TEMPORAL DE VARIABLES ECONOMICAS
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Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaboracion: Los Autores.

Adicionalmente, otro factor que ha contribuido al deterioro de los saldos de cuenta corriente, es la
apreciacion del tipo de cambio real (encarecimiento de los bienes nacionales en relacion a los importados)
provocada por la falta de ajuste de inflacion interna a la externa. Por esta razén, la balanza comercial no
petrolera como proporcién del PIB muestra una caida a lo largo de todo el periodo de analisis 2000-2008, con
excepcion del aio 2003 en que pareceria recuperarse temporalmente.



La segunda alternativa para un esquema de dolarizacion sostenible en el mediano y largo plazo es contar con
endeudamiento externo y flujos de inversidn extranjera. Estas fuentes de financiamiento externo son
limitadas para el caso de Ecuador debido principalmente a la inestabilidad politica, social, y juridica. De igual
manera, estas mismas causas minan la posibilidad de que los agentes econdmicos traigan sus capitales a
Ecuador al reducir los incentivos a la inversion extranjera.

APUESTA A FUTURO

Un pais que ha sustentado su crecimiento en el sector exportador con escaso aporte de los mercados
internos, y que no cuenta con una politica cambiaria que permita obtener mejoras de competitividad para
los exportadores, debera necesariamente optar por esfuerzos de disciplina fiscal. Caso contrario, el deterioro
persistente de la cuenta corriente podria generar una mayor pérdida de credibilidad por parte de los
tenedores de capital, provocando asi una salida masiva de capitales. De esta manera, la falta de liquidez
tendra un impacto recesivo que se evidenciara en aumentos de la tasa de interés y que profundizara adn mas
el debilitamiento del esquema de dolarizacion.

Para que el esquema de dolarizacion se mantenga, se deben considerar las condiciones descritas
anteriormente ademas de los correctivos que a continuacién se detallan:

1. Superavit fiscal a través de la generacién de ingresos permanentes, via eficiencia en la gestion de cobro de
tributos y no necesariamente en el incremento de las tasas impositivas.

2. Privatizacion de empresas publicas ineficientes y que generan pérdidas operativas al Estado.

3. Incentivos a la generacién de ahorro privado a través del fortalecimiento de los mercados financieros y de
los instrumentos que permitan canalizar los excedentes de recursos.

4. Reordenamiento del sector exportador con apertura de nuevos mercados y nuevos productos no
tradicionales.

Sélo considerando estos correctivos se puede pensar que todos los actores politicos y econdmicos estan
contribuyendo para que la dolarizacién se mantenga y sea sostenible a futuro.
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