
Sa lir de la do la ri za ción a
la fuer za o al apu ro re pe -
ti ría los trau mas y pe nu -
rias de ene ro de 2000. El
ti po de cam bio real ayu -
da a en ten der lo que es -
tá pa san do, lo que es tá
en jue go y lo que se de -
be evi tar.

Ha ce cua tro años que en los
no ti cie ros de te le vi sión y en
los dia rios, los ecua to ria nos
y ecua to ria nas ya no es cu -

chan ni leen na da so bre el ti po de cam -
bio. Cuan do el su cre se de va lua ba cons -
tan te men te, ése era un da to im pres cin -
di ble, pues los ac ti vos tan gi bles e in tan -
gi bles de to dos per dían va lor fren te a la
mo ne da nor tea me ri ca na, las deu das en
dó la res no de ja ban de cre cer y las im -
por ta cio nes se en ca re cían en tan to los
ex por ta do res re ci bían ca da vez más su -
cres por sus ven tas en el ex te rior.

Lue go de ene ro de 2000 exis te po -
co in te rés por sa ber cuál es la pa ri dad
del dó lar fren te al eu ro o al yen, las
otras mo ne das fuer tes del mun do. Se
su po ne que gra cias a la nue va mo ne da
no hay pér di das de va lor en el mer ca -
do in ter no ni en el in ter na cio nal. Es to
no es cier to. Las di vi sas dis po ni bles pa -
ra ad qui rir bie nes y ser vi cios ca da vez

ANÁLISIS

<38> GESTIÓN N°122

¿Tipo de cambio? Qué es pues, si estamos dolarizados...

¿Tiempo 
de desdolarizar?

POR PABLO SAMANIEGO PONCE



al can zan me nos, por que ha exis ti do
una de mo ra de más de cua tro años pa -
ra lle gar a una va ria ción de pre cios si -
mi lar a la ex hi bi da en otros paí ses. 

Cuan do un país tie ne mo ne da pro -
pia, la po lí ti ca cam bia ria pue de co rre -
gir su co ti za ción, ha cien do que el dó lar
se apre cie (fa vo re cien do a las im por ta -
cio nes) o de pre cie (be ne fi cian do a las
ex por ta cio nes) con res pec to a ella.  Pe -
ro, ¿qué su ce de en do la ri za ción?

El ti po de cam bio real
El ti po de cam bio real (TCR)  es la

me di da más apro pia da pa ra co no cer si
el dó lar em plea do en el Ecua dor es tá
apre cia do o de pre cia do. Cuan do el
TCR es igual a 100, se ha bla de equi li -
brio, es de cir, no exis te apre cia ción ni
de pre cia ción (Re cua dro 1). En los úl ti -
mos 20 años, las au to ri da des eco nó mi -
cas en oca sio nes op ta ron por man te ner
una de pre cia ción per ma nen te del TCR
(co mo en tre 1988-92) be ne fi cian do a
los ex por ta do res. En otras, pre fi rie ron
con ser var lo al re de dor de su va lor de
equi li brio (1994-97). An tes de 1982, el
TCR es tu vo per ma nen te men te apre -
cia do (Grá fi co 1) pro vo can do lo que se
de no mi na “en fer me dad ho lan de sa”. A
fi nes de 1998 se de ci dió la flo ta ción del
ti po de cam bio no mi nal en un am bien -
te de gran des de se qui li brios, lo que pro -
vo có una de pre cia ción de 100% en el
TCR.

Pe se a es tar «do la ri za do», el país
pue de per der o ga nar com pe ti ti vi dad
en pre cios en el mer ca do in ter na cio -
nal. La pier de cuan do el TCR es tá
apre cia do (ín di ce me nor a 100) y la
ga na cuan do es tá de pre cia -
do (ín di ce ma yor a
100). Des de di ciem -
bre de 2001 el TCR
se apre ció sis te má -
ti ca men te, aun que
des de abril de 2003
se ob ser va una re cu pe -
ra ción que ha lle ga do a su pe -
rar ese lí mi te de 100 en ju nio de
2004. Cuan do el TCR se de pre cia
se pro du cen ga nan cias de com pe ti ti vi -
dad en pre cios, lo que no im pli ca que
se ha ya me jo ra do la pro duc ti vi dad (es
de cir que la ela bo ra ción de bie nes y la
pres ta ción de ser vi cios sean más efi -
cien tes).

El TCR ecua to ria no no se ha apre -
cia do más gra cias a la re duc ción de la
in fla ción in ter na que se man tie ne en
al re de dor de 3% en los úl ti mos me ses y
a que en el úl ti mo año las mo ne das de
los prin ci pa les so cios co mer cia les del
Ecua dor se han apre cia do sig ni fi ca ti va -
men te, cau san do una es ta bi li dad de ori -
gen ex ter no. Es to sig ni fi ca que el TCR
de pen de de la in fla ción ecua to ria na y
de la es ta bi li dad que mues tren las mo -
ne das de sus prin ci pa les so cios co mer -
cia les.

Cuan do el TCR per ma ne ce apre cia -
do, la pro duc ción lo cal es tá en des ven ta -
ja fren te a la im por ta da y tie ne di fi cul ta -
des pa ra com pe tir. Es te ha si do uno de
los efec tos de la do la ri za ción, de allí que
se re quie re ele var la pro duc ti vi dad (pro -
du cir con me no res cos tos que los paí ses
com pe ti do res). Si no se lo con si gue, se
co rre el ries go de que quie bren las em -
pre sas y se ini cie una eta pa de re ce sión

eco nó mi ca. Es ta es una de las preo cu -
pa cio nes cen tra les de la do -

la ri za ción.

¿Sa lir de la 
do la ri za ción?
Va rios ex por ta do res

y eco no mis tas creen que
mien tras más pron to sal ga mos

de la do la ri za ción, me jor. ¿Es es te un
pro ble ma téc ni co o po lí ti co? Exis ten
res pues tas en los dos ám bi tos.

En el téc ni co, es pre ci so res ca tar la
im por tan cia de la fa se des cen den te del
TCR (del pe río do de apre cia ción),
por que ella de be ría for zar a los em pre -
sa rios a vol ver se más com pe ti ti vos.
Im pli ca cam biar la men ta li dad de bue -
na par te de quie nes di ri gen el apa ra to
pro duc ti vo, que his tó ri ca men te se han
be ne fi cia do de pro tec cio nes aran ce la -
rias o de cré di to di rec to sub si dia do
(des de el boom pe tro le ro has ta fi na les
de la dé ca da de los 80).  En lu gar de
ser vis ta co mo una “tra ge dia na cio -
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Su po nien do que se tie nen re la cio -
nes co mer cia les con un so lo país, el
TCR se de fi ne ma te má ti ca men te co -
mo:

Don de TCR es igual al pro duc to
del ti po de cam bio no mi nal (TCN)
por el Ín di ce de Pre cios al Con su mi -
dor del país ex tran je ro (IPC*), di vi di -
do por el Ín di ce de Pre cios al Con su -

mi dor (IPC) na cio nal mul ti pli ca do
por el ti po de cam bio no mi nal
(TCN*) que ex hi be el país ex tran je -
ro con res pec to al dó lar.1 Co mo Ecua -
dor es tá do la ri za do, el TCR res pec to a
los EEUU so lo in clu ye la re la ción en -
tre los ín di ces de pre cios al con su mi -
dor de los dos paí ses.

Co mo en rea li dad se co mer cia con
más de un país, es ta ecua ción bá si ca
de be in cor po rar al me nos a los prin ci -
pa les so cios co mer cia les (da da la can ti -
dad de bie nes y ser vi cios que se im por -

ta de ellos o se ven de a ellos), pa ra ob -
te ner una úni ca ci fra “pon de ra da”.

Es ta ci fra de TCR se trans for ma en
ín di ce: un mes (o pe río do de me ses) se
igua la a 100 y el res to de ob ser va cio nes
se com pa ran con ese pe río do (de no mi -
na do de “ba se”). Si se to ma co mo ba se
ene ro de 1998, en ese mes el ín di ce del
TCR se rá igual a 100 (pa ra un va lor de
520, por ejem plo); si el va lor cal cu la do
en mar zo de 2000 es de 480, el ín di ce
del TCR pa ra ese mes se rá de 92,3 (el
TCR se ha brá apre cia do).

1 Pues to que el dó lar es el me dio de pa go más ex ten -
di do en el mun do, nor mal men te se to ma el ti po de
cam bio no mi nal con res pec to al dó lar de EEUU.

RECUADRO 1

EL TIPO DE CAMBIO REAL, TCR

TCR=
TCN x IPC*

IPC x TCN*



nal”, la apre cia ción po dría cons ti tuir -
se en un pe río do de apren di za je en el
que se aban do nen las prác ti cas ren tis -
tas (la ha bi li dad pa ra ob te ner ga nan -
cias por fue ra del ne go cio pro pio, por
lo ge ne ral be ne fi cián do se de sub si dios
u otros fa vo res ob te ni dos de pac tos
po lí ti cos). Pe ro si se de ci de sa lir de la
do la ri za ción sin in ten tar lo, se es ta ría
con ser van do el sta tu quo ini cial, man -
te nien do las  ine fi cien cias del apa ra to
pro duc ti vo y per mi tien do a los ex por -
ta do res vol ver a uti li zar el ti po de
cam bio no mi nal co mo la me jor y, en
ca sos, úni ca op ción, pa ra man te ner
sus ne go cios y un ni vel es pe ra do de
ga nan cias. 

Un aná li sis grá fi co ayu da a ex pli car
el ar gu men to. La lí nea pun tea da abc

del  Grá fi co 2 re pre sen ta los dis tin tos
va lo res del TCR en el tiem po. Si no se
dan in cre men tos en pro duc ti vi dad,  el
TCR se apre cia rá cons tan te men te. 

En la “zo na de in cre men to de la
pro duc ti vi dad” las em pre sas po drían
al can zar ga nan cias de pro duc ti vi dad
(y ade más mo der ni zar la eco no mía e
in cre men tar los in gre sos de los tra ba -
ja do res). Pue den ocu rrir quie bras de
las em pre sas me nos efi cien tes, o que
no tu vie ron po si bi li da des de adap tar se
a las con di cio nes de un TCR apre cia -
do, pe ro se pue de su po ner que se rían
ca sos ais la dos. Si el TCR se ubi ca en
el pun to a del grá fi co, no ha bría nin -
gún pe li gro ob je ti vo de des truc ción de
la pro duc ción na cio nal ni de im po si -
bi li dad pa ra ex por tar. Si en es ta eta pa

de apren di za je no se lo gra me jo rar la
po si ción, es de cir, mo ver se ha cia la iz -
quier da y arri ba, los in cre men tos en
pro duc ti vi dad no se es ta rían re fle jan -
do en el va lor del TCR; se ría al go si -
mi lar a caer en la tram pa de la po bre -
za, te ma muy de ba ti do en la teo ría del
cre ci mien to eco nó mi co.

En b la eco no mía es ta ría en un
pun to de in fle xión (da dos los in cre -
men tos de pro duc ti vi dad que se ha yan
lo gra do en la eta pa pre via), con dos si -
tua cio nes po si bles, de acuer do al es ta do
del apa ra to pro duc ti vo: una “re gión de
pe li gro in mi nen te” o una con po si bi li -
da des de “re ver sión”, pe ro con cos tos,
da do que se ha bría pro du ci do la quie -
bra de las em pre sas que fra ca sa ron en el
pro ce so de apren di za je pre vio.

El pun to c es tá aso cia do con la
“zo na de pér di da de com pe ti ti vi dad;
quie bra de em pre sas” en la que se ha -
bría des trui do una par te sig ni fi ca ti va
del apa ra to pro duc ti vo, ori gi nan do se -
rios pro ble mas de cre ci mien to, de sem -
pleo, re duc ción drás ti ca de las ex por -
ta cio nes y de la de man da de im por ta -
cio nes, de se qui li brios fis ca les y ex ter -
nos, con trac ción mo ne ta ria, au men to
de la mo ro si dad y po si bles quie bras
ban ca rias. 

Es te aná li sis su gie re que, si se quie -
re mi ni mi zar los cos tos so cia les, una sa -
li da de la do la ri za ción de be dar se al re -
de dor de b o en a, si es que las em pre -
sas no han lo gra do ar ti cu lar las con di -
cio nes ne ce sa rias pa ra in cre men tar su
pro duc ti vi dad (y des pla zar el TCR ha -
cia la iz quier da y arri ba, en el grá fi co).

La po lí ti ca
El pro ble ma es có mo iden ti fi car

ob je ti va men te que la eco no mía se es -
tá acer can do a b y/o si la per ma nen cia
en la zo na de apren di za je ha si do de -
ma sia do pro lon ga da y es tá pro vo can -
do da ños irre ver si bles en el te ji do so -
cial y en el apa ra to pro duc ti vo. Es te
diag nós ti co de be ser asu mi do por las
au to ri da des eco nó mi cas (Ban co Cen -
tral del Ecua dor y Mi nis te rio de Eco -
no mía y Fi nan zas), pues es su res pon -
sa bi li dad pre ve nir los cos tos de to do
ti po que ocu rri rían al re de dor de c. 

ANÁLISIS

<40> GESTIÓN N°122

VALOR DEL ÍNDICE DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL Y DEL TIPO
DE CAMBIO NOMINAL, 1982-2004
GRÁFICO 1

FUENTE: BANCO CENTRAL DEL ECUADOR, INFORMACIÓN ESTADÍSTICA MENSUAL.

DINÅMICA DE LA EVOLUCIÓN DEL TIPO DE CAMBIO REAL
GRÁFICO 2

FUENTE: AUTOR.
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DON QUI JO TE Y
LA CIEN CIA

“En El Qui jo te de la
Man cha se res pi ra el ta lan -
te que ha ce fal ta pa ra ha -
cer cien cia”, se gún el cien -
tí fi co Jor ge Wa gens berg,
pues pa ra prac ti car la con
ri gor es im pres cin di ble la
con ver sa ción. 

En efec to, “la cien cia
con ver sa con el mun do y lo
pro vo ca pa ra sa ber có mo
reac cio na, co mo no de jan
de ha cer, una y otra vez,
los per so na jes de Cer van -
tes”. 

Pa ra Wa gens berg hay
tres mo men tos esen cia les
de la in ves ti ga ción cien tí fi ca. El pri me ro de ellos
arran ca de la se pa ra ción de su je to y ob je to. Pa -
ra con se guir la uni ver sa li dad del co no ci mien to,
el cien tí fi co tie ne que ser hu mil de y dis cre to, tie -
ne que de sa pa re cer pa ra dar le el pro ta go nis mo
al ob je to del cual se ex trae el co no ci mien to. En
ese sen ti do, ilus tró Wa gens berg, San cho Pan za
es tá más pró xi mo al cien tí fi co, que pre gun ta sin
in mis cuir se, mien tras don Qui jo te es más un
ideó lo go que ex plo ra el mun do des de la ver -
dad de sus idea les. Pe ro tam bién la cien cia ne -
ce si ta, cuan do se es tan ca, de es ta po si ción más
ima gi na ti va, más abier ta, que trans gre de con
ma yor des par pa jo el mé to do pa ra ca zar nue -
vas ideas. 

El se gun do es ce na rio por el que ha de tran -
si tar el cien tí fi co es el de la in te li gi bi li dad, el de
ha cer com pren si ble lo que in ves ti ga. Tie ne que
bus car lo co mún en lo di ver so, se pa rar lo esen -
cial de lo su per fluo: y es lo que con ti nua men te
ha ce San cho, que bus ca res pues tas sen sa tas a
los dis pa ra tes del ca ba lle ro. 

Que da, fi nal men te, la evi den cia, el po -
der de la evi den cia. Ese pun to al que lle gan
tan tas ve ces los cien tí fi cos que cons ta tan que
la ver dad pre via no se co rres pon de con la
evi den cia des cu bier ta. Don Qui jo te sa be la
ver dad, que aque llos mo li nos son gi gan tes,
y es San cho quien de be lla mar la aten ción
so bre la evi den cia, que los hue sos del po bre
ca ba lle ro los han mal tra ta do las as pas de
los mo li nos de vien to. (Adap ta do de El País,
Ma drid)

Si no se apro ve cha la fa se “po si ti -
va” de la do la ri za ción (al re de dor de
a), se con fir ma ría la pree mi nen cia de
las po si cio nes más con ser va do ras den -
tro del em pre sa ria do y del pro pio aná -
li sis eco nó mi co. Al mis mo tiem po,
que mar una eta pa que po dría ser apro -
ve cha da pa ra mo der ni zar el apa ra to
pro duc ti vo se ría per mi tir a gru pos in -
te re sa dos des li gar se de la du ra ta rea de
en fren tar se a las le yes del mer ca do
que di cen de fen der y pro mo ver.

Las au to ri da des eco nó mi cas de ben
to mar se ria men te es tas po si bi li da des y
no des de ñar una mo di fi ca ción del ré -
gi men cam bia rio que en cual quier ca -

so se ría trau má ti ca (Re cua dro 2), en
nom bre de los equi li brios no mi na les
lo gra dos en más de cua tro años. El
ejem plo ar gen ti no es muy alec cio na -
dor. 

Pe ro mo di fi car ya el ré gi men cam -
bia rio tam po co es vá li do por que im -
pli ca ría acep tar -o de jar sin re sol ver-
los pro ble mas de ba ja pro duc ti vi dad
de va rios sec to res eco nó mi cos, así co -
mo re tro ce der a una si tua ción ins ti tu -
cio nal ad ver sa pa ra quie nes per ci ben
in gre sos fi jos. Pro po ner una sa li da in -
me dia ta de la do la ri za ción se ría tan
irres pon sa ble co mo con si de rar la al go
pe ren ne.

RECUADRO 2

¿QUIÉN GANARÍA Y QUIÉN PERDERÍA CON LA SALIDA
DE LA DOLARIZACIÓN (“DESDOLARIZACIÓN”) HOY?

Sa lir de la do la ri za ción se rá un pro ce so di fí cil y com ple jo. Re quie re en con -
trar un nue vo es que ma cam bia rio que ge ne re con fian za. Si no se co rri gen los
pro ble mas de pro duc ti vi dad, muy po si ble men te ocu rri rá den tro de una si tua ción
de gra ve de pre sión eco nó mi ca y fuer tes de se qui li brios so cia les y de go ber na bi li -
dad. La con ver ti bi li dad no es la me jor op ción, pues re que ri rá una de va lua ción
mo ne ta ria que le res ta rá cre di bi li dad. Tal vez una com bi na ción de con ver ti bi li -
dad más con trol de cam bios po dría ser una so lu ción tem po ral, pe ro a cos ta del
cre ci mien to en el me dia no y lar go pla zos.

El ar gu men to al que más se re cu rre pa ra abo gar por una sa li da de la do la ri za -
ción es tá en la apre cia ción del TCR, por lo que al mo men to de adop tar otro ré -
gi men se rá ine vi ta ble de va luar la mo ne da a fin de co rre gir la apre cia ción cam -
bia ria y me jo rar la com pe ti ti vi dad en pre cios de las em pre sas ex por ta do ras.

De ope rar se es ta sa li da, los pri me ros y prin ci pa les per ju di ca dos se rán quie nes
tie nen in gre sos fi jos, es de cir los tra ba ja do res; cae rá el va lor de los ac ti vos (fí si -
cos y mo ne ta rios) de to da la eco no mía, es de cir de quie nes in vir tie ron o aho rra -
ron en el te rri to rio na cio nal; cre ce rán las deu das en el ex te rior, in clui da la del
sec tor pú bli co (de bi do a la de va lua ción ini cial); y los im por ta do res ten drán una
me nor de man da.

Pa ra quie nes tie nen aho rros e in ver sio nes en el ex te rior la me di da se ría be -
ne fi cio sa en com pa ra ción a quie nes in vir tie ron y aho rra ron en te rri to rio na cio -
nal. Los ex por ta do res re ci bi rían au to má ti ca men te los be ne fi cios de la me di da y,
de pen dien do del es que ma, tam bién po dría ser pro ve cho sa pa ra los deu do res de
la ban ca na cio nal.

El im pac to so bre el sis te ma fi nan cie ro de pen de rá de las nor mas que se emi -
tan. Si se si gue el ejem plo ar gen ti no pa ra sa lir de la con ver ti bi li dad, el con ge la -
mien to de de pó si tos da ría un col chón a los ban cos has ta en con trar un nue vo
equi li brio, pe ro a cos ta de los de po si tan tes y de una re duc ción de la in ter me dia -
ción fi nan cie ra. Si las deu das se de no mi nan en una nue va mo ne da, la mo ro si -
dad po dría in cre men tar se sig ni fi ca ti va men te. Si al “des do la ri zar” los ban cos
man tie nen la mis ma pro por ción de in ver sio nes en el ex te rior, se re du ci rían en
al go los efec tos ad ver sos.


