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ASPECTOS CONCEPTUALES SOBRE LOS REGIMENES CAMBIARIOS:
COMO ENTENDER LA DOLARIZACION?

1. La eleccion de un régimen cambiario éptimo

No existe una solucién 6ptima para la seleccion del régimen cambiario mas idéneo. En
general, esta seleccion depende de los objetivos de politica econémica, de la naturaleza
de las perturbaciones que enfrenta la economia, de las expectativas de los agentes, de
factores politicos y de las caracteristicas estructurales de la economia, entre otros aspec-
tos.

El tipo de cambio desempefia en las economias abiertas y pequefias tradicionalmente un
incentivo a la competitividad externa', ya que se asume que el mantener un tipo de
cambio real de equilibrio fomentaria los flujos de comercio. Sin embargo, una regla de
tipo de cambio real en un contexto inflacionario, con frecuentes o permanentes
devaluaciones, puede traducirse en un espiral inflacionario.

La regla de tipo de cambio real, ha sido implicita en esquemas cambiarios de flotacién
controlada (“tablita” o devaluaciones preanunciadas o bandas cambiarias), asi como en
tipos de cambio ajustados por indicadores meta, usualmente la inflacién esperada.

Los paises que optan por un tipo de cambio fijo, lo hacen pensando en éste como un
ancla nominal. La viabilidad de este esquema cambiario depende principalmente de la
disciplina fiscal y monetaria y de la posiciéon de las reservas internacionales. Con una
politica monetaria subordinada al objetivo cambiario, cuanto mas elevado sea el nivel de
reservas internacionales, mas facilmente se podra hacer frente a cualquier perturbacion
interna o externa. Generalmente el tipo de cambio fijo esta acompafiado de reglas mone-
tarias estrictas, como el respaldo total de la base monetaria por reservas internacionales,
cuya cotizacion y libre conversion estan formuladas en un cuerpo legal. Se define enton-
ces, el régimen de hard peg, dentro de los cuales se incluye a la convertibilidad. La
dolarizacion esta al extremo del espectro, esquema en que se adopta legalmente al ddlar.

Hay paises que se encuentran dentro de un proceso de integracion econémica en que la
adopcion de una unién monetaria es el paso final. El caso de la Unién Europea es el
modelo de una zona monetaria mas desarrollada. Los paises miembros se comprometen
en el marco de acuerdos institucionales a adoptar una unién monetaria y fijar la paridad
de su moneda. Es mas, se obligan a una convergencia de las estructuras econémicas
(posicion fiscal, apertura comercial, movilidad de capital y flexibilidad del mercado labo-
ral), a fin de minimizar los choques asimétricos.

' Se debe aclarar que esta competitividad es més bien estitica y podria erosionatse en el tiempo, si no se adoptan
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medidas que se traduzcan en mejoras en la productividad de los factores de produccién.
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Hacia fines de los 70, un mayor nimero de paises tenfan regimenes de tipo de cambio fijo
con un grado relativamente alto de credibilidad y que a partir de la década de los 80 se
empieza a migrar hacia regimenes mas flexibles, reforzandose esta tendencia en la déca-
da de los 90, aunque no se puede descartar la mayor importancia que va adquiriendo la
convertibilidad, la dolarizacién y la unién monetaria en el debate académico y en la

practica en los ultimos afos.

Cuadro No. 1

REGIMENES CAMBIARIOS VIGENTES

Régimen cambiatio Definicion Numero de
paises
Esquema cambiario en que lamoneda  La moneda de otro pais circula como moneda de 38
de cutso legal no es emitida por el mis-  curso legal o el pais miembro pertenece a una unién
mo pais (i.e. dolarizacion). monetaria en que todos los paifses de la uniéon
comparten un emisor legal
Caja de conversion Compromiso legal para canjear la moneda domés- 8
tica con la moneda de reserva a un tipo de cambio
fijo
Paridad “fija” con otra moneda El pais ajusta su tipo de cambio al de otro pais o a 45
una canasta de monedas a un tipo de cambio fijo
que podra fluctuar +/- 1% altededor del tipo de
cambio referencial
Tipo de cambio al interior de unaban-  La cotizacion se mantiene al interior de una banda 6
da cambiaria cambiaria alrededor de un paridad central fija con
un margen supetior al +/-1%.
Tipo de cambio preanunciado a una El tipo de cambio se modifica periédicamente a 5
tasa fija una tasa de depreciacién fija o se ajusta de acuerdo
aindicadores meta
Ajuste periédico de la banda cambiatia  El tipo de cambio fluctda con un margen por en- 6
(crawling peg) cima y debajo de una paridad central que se modi-
fica periédicamente a una tasa de depreciacion fija
o se ajusta de acuerdo a indicadores meta
Flotacion controlada La autoridad monetatia influye sobre la trayectoria 27
del tipo de cambio a través de intervenciones en el
mercado cambiario, sin comprometerse a una tra-
yectoria preanunciada del tipo de cambio
Flotacion libre El tipo de cambio es determinado por el merca- 50

FUENTE: Fondo Monetario Internacional, Exchange Arrangement and Trade Restrictions, 2000.

do sin intervenciones para modular el tipo de
cambio



Independientemente del régimen cambiario seleccionado, éste no garantiza per se disci-
plina financiera y fiscal, o mejoras permanentes en la competitividad. El grado de bien-
estar que se alcance dependera de la integracion con los mercados financieros internacio-
nales y de bienes, de los mecanismos estabilizadores que disponga la economia, de la
concentracion de la estructura productiva y el grado de flexibilidad de los precios.

Con el objeto de fortalecer el proceso de estabilizacion macroeconémica y de apertura
comercial, el Ecuador ha introducido numerosas y profundas innovaciones en su politica
cambiaria. Al igual que muchos paises de la region, el Ecuador ha experimentado una
variedad de regimenes cambiarios, incluyendo un sistema cambiario fijo, sistemas de
minidevaluaciones preanunciadas, con eventuales correcciones en el nivel del tipo de
cambio, bandas cambiarias y la flotacion del délar con y sin intervenciéon directa del
Instituto Emisor. Asi mismo, los mercados cambiarios se han unificando al pasar de un
esquema de tipos de cambios multiples a un mercado tnico. Estos diversos regimenes se
habfan implantado con distintos objetivos macroeconémicos, como la promocién del
sector exportador, la estabilidad del tipo de cambio real o la reduccién de la inflacion.

Sin embargo, el pafs vivi6 muchas experiencias contraproducentes, en las que un circulo
vicioso entre devaluacion e inflacién generaba mayores expectativas de modificacion del
tipo de cambio, inestabilidad y un consecuente incremento de los precios, afectando la
competitividad de los productos ecuatorianos en los mercados internacionales y deterio-
rando los balances de las empresas cuyas obligaciones estaban concentradas en moneda
extranjera.

En enero de 2000, el Ecuador decidié optar de manera oficial por la dolarizaciéon para
sortear la crisis econémica que se habia gestado. Esta alternativa, a diferencia de otros
esquemas cambiarios no solo implica una modificacién del régimen cambiario, sino de-
berfa sustentarse en tres pilares: cambio del sistema monetario; promocion del equilibrio
macroeconémico y puesta en practica de reformas estructurales.

2.  Transicion hacia una moneda tnica: la dolarizacion y la experiencia de la
convergencia al Euro

Los requerimientos para ingresar en una unién monetaria estan definidos en la teoria
convencional de la Zona Monetaria Optima (Mundell 1961). Los paises candidatos de-
beran converger en sus estructuras econémicas a fin de minimizar los riesgos de los
choques asimétricos. Al no poder fluctuar el tipo de cambio nominal para facilitar un
ajuste del tipo de cambio real, se debe contar con la flexibilidad necesaria en la produc-
cion, el empleo y los precios, de manera de reducir el impacto negativo de dichos cho-
ques. Las experiencias de transicion hacia una moneda unica son sin embargo diversas.
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La dolarizacion

La credibilidad en la moneda local es un objetivo primordial de todo esquema cambiatio.
En ese sentido, la dolarizacién elimina toda expectativa de riesgo cambiario, lo que ase-
gura una mayor confianza para el horizonte de planeacién de los agentes. Sin embargo,
una condicion para que la desaparicion de la prima de riesgo cambiario se traduzca en la
convergencia de precios y de las tasas de interés domésticas a las internacionales, es que
ésta vaya acompafiada de una reduccién de la prima de riesgo pais. A su vez, el riesgo
soberano esta asociado no so6lo a las expectativas de devaluacion, sino también a una
serie de variables como el nivel de endeudamiento, la sostenibilidad fiscal, 1a vulnerabi-
lidad del sistema financiero, la viabilidad del sector externo y el contexto politico y legal.

La dolarizaciéon puede ser de origen informal o formal. En el primer caso, predomina la
sustitucion de monedas y de activos por razones precautelatorias, especulativas y
transaccionales, aunque el marco legal no necesariamente ampare este tipo de decisio-
nes. En el segundo caso, es el resultado de un proceso coordinado en el que el délar pasa
a ser la moneda de curso legal. El ejemplo mas ilustrativo esta dado por el Ecuador, ya
que responde a una decisién de Gobierno, que ha sido acompafiada de cambios legales e
institucionales que permiten viabilizar este proceso.

Cuando la opcién por dolarizar responde a una crisis de confianza, ésta surge como
medida paliativa para eliminar el riesgo latente en una economia. .a moneda mas fuerte
revierte, entonces, las expectativas de los agentes y coadyuva a la estabilidad econémica.
En este caso y por la situacién de crisis, la decision unilateral de dolarizar precede a las
grandes reformas estructurales necesarias para apoyar el esquema. Probablemente, el
requisito mas importante para implementar el modelo en estas circunstancias, sea el aval
politico.

Se puede ademas sefialar algunas consideraciones que deben ser tomadas en cuenta para
adoptar este esquema cambiario:

- El nivel de reservas internacionales debe respaldar el canje de monedas y garantizar
la sostenibilidad del modelo en la fase de transicion.

- Complementariamente, sera mas facil lograr consensos si el délar predomina en las
operaciones comerciales y financieras.

- No menos deseable es tener alguna coincidencia en los ciclos econémicos con el pais
emisor de la moneda. Las correlaciones en los ciclos permitiran que las medidas
compensatorias tengan un efecto positivo en las economias dolarizadas.

- A esto se agrega la necesidad de contar con flexibilidad en la legislacion laboral y en
la politica salarial para absorber eventuales pérdidas de competitividad via la apre-
ciacion real del tipo de cambio. Estas reformas pueden ser introducidas paralela-
mente a la adopcion del esquema de dolarizacion, aunque sus efectos estaran ligados
criticamente a dos factores: a) la capacidad de movilidad laboral de la PEA, y b) la
profundidad del mercado de trabajo para absorber la mano de obra de manera que no
se produzcan unicamente recortes en cantidad.



La convergencia al Euro

En el caso de la aplicacion del Euro es necesario diferenciar dos etapas bien definidas de
acceso al Euro: el ingreso de los pafses candidatos a la Unién Europea y el posterior
ingreso a la Unién Monetaria Europea (UME). Por otra parte, la euroizacién consiste en
la adopcion unilateral del Euro, sin ser parte de la UME.

La UME es el resultado de un proceso de integracion econémica. La experiencia europea
destaca algunas lecciones importantes de una uniéon monetaria y es ain mas pertinente
cuando se analiza la situacién de los paises promotores de la euroizacion. La transicion a
la UME refleja la necesidad de emprender grandes transformaciones. A tal efecto, se
deberan cumplir condiciones previas y criterios de convergencia no sélo econémicos
sino también politicos, e institucionales.

Cuadro No. 2

CRITERIOS DE CONVERGENCIA: COPENHAGUE Y MAASTRICHT

Criterio de Copenhague

Estabilidad de las instituciones que garanti-
zan la democracia, y respeto a las leyes y los
derechos humanos, asf como la protecciéon
de minorias

La existencia de una economia de merca-
do con la capacidad de enfrentar presiones
competitivas al interior de la Unién
Capacidad de cumplir con los objetivos de
la Unién politica, monetaria y econémica

Criterio de Maastricht

Déficit menor al 3% del PIB y limite de
endeudamiento puiblico menor al 60% del
PIB

Una inflacién anual que no exceda del 1.5%
de las tres mejores inflaciones registradas
entre los pafses miembros

Tasas de interés que no sobrepasen en 2%
a las tasas de interés que registraron los tres
paises con las menores tasas en la Unién

Monetaria

- in devaluacion o tensiones severas para ase-
Sin devaluaci tensi f: t
gurar la estabilidad cambiaria

FUENTE: http//curopa.cu.int

Por su parte, los paises de Europa Central y del Este que estan postulando para acceder
a la Unién Europea han suscrito acuerdos bilaterales que refuerzan sus compromisos
legales. La mayoria de acuerdos datan de la década de los 90, aunque cabe precisar que
Turquia suscribio el suyo en 1963. Un aspecto interesante esta dado por los mecanismos
de financiamiento que estan a disposicion de los paises candidatos y pre-candidatos de la
Unién Europea para facilitar su acceso.

El enfoque de convergencia responde a la teoria de las zonas monetarias 6ptimas, en que

los paises miembros deberan demostrar convergencias estructurales y econdémicas que
y
permitan reducir el riesgo de choques asimétricos. El costo de renunciar a la flexibilidad
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cambiaria se compensarfa con un alto grado de flexibilidad en los precios y salarios, asi
como en la movilidad de la mano de obra y capital para evitar un desempleo estructural.

La pregunta que surge es si los paises que se comprometen a consolidar la dolarizacién o
la euroizacién estaran dispuestos a adoptar ex—post todas las medidas de convergencia
necesarias en el menor tiempo posible, y asi gozar de los beneficios de la adopciéon de una
moneda fuerte en forma mas inmediata, a diferencia de los paises que estan adoptando la
estrategia de convergencia, cuyos plazos son bastante extensos.

No cabe duda que en el caso de los paises candidatos a la Unién Europea, los esfuerzos
que se alcancen en la transicion tendran como consecuencia estructuras econéomicas €
institucionales solidas que podrian garantizar el éxito de cualquier régimen cambiario.

3.  Ventajas y desventajas de la dolarizacion

La mayoria de estudios hacen un analisis teérico de las ventajas y desventajas de la
dolarizacién. La economia ecuatoriana después de un afio de dolarizaciéon puede confir-
mar estos resultados y eventualmente matizarlos frente a las bondades y perjuicios reales
derivados de la adopcion de este esquema en esta etapa inicial.

Es fundamental tener en cuenta que para consolidar en el tiempo los beneficios de la
dolarizacion, las politicas y reformas pro-dolarizacion deben ser adoptadas en forma
inmediata, ya que los desvios del modelo son mas costosos en este esquema que bajo
cualquier otro. El camino por recorrer es todavia extenso y las experiencias positivas de
otros procesos de integracion econémica que culminan con una integracién monetaria
no son mas que un ejemplo de las politicas y reformas que todavia habra que adoptar.
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Cuadro No. 3

DOLARIZACION: VENTAJAS Y DESVENTAJAS

Ventajas

Elimina el riesgo cambiario, pero no elimina el riesgo
pais, lo que puede reducir, mas no eliminar la prima
de riesgo sobre las tasas de interés internacionales.

Se dispone de una moneda reconocida mundialmen-
te, lo que permite reducir en gran parte los costos de
transaccion. Existen de todos modos costos
operativos minimos, derivados del proceso de canje y
de la importacion de billetes délares.

Facilita la convergencia de los precios y tasas de interés
hacia niveles internacionales. La rapidez de la conver-
gencia dependerd de la estructura de precios de los
bienes transables y no transables (como son los servi-
cios publicos), de la politica de mantener precios
referenciales en un inicio para evitar el redondeo de
precios y de la asimilacién del ajuste cambiario necesa-
rio para adoptar la dolarizacién, entre otros aspectos.

Reduce el riesgo moral al eliminar al prestamista de
ultima instancia. El sistema financiero debera dispo-
ner de sus propios mecanismos para obtener liqui-

dez.

Se puede alcanzar un mayor crecimiento econémico,
derivado de la estabilidad cambiaria. Su sostenibilidad
evidentemente dependera de la rapidez con que se
adopten las reformas para consolidar este esquema.

2

Desventajas

En caso de choques negativos al comercio internacio-
nal o al flujo de capitales, el ajuste, si no se dispone de
los mecanismos estabilizadores necesarios, puede ser
muy costoso. La favorable coyuntura petrolera dio un
respiro temporal ala economia ecuatoriana y tiempo
para debatir los esquemas mas idéneos para reducir la
vulnerabilidad de la economia. Diferir la adopcion de
estas reformas puede ser muy riesgoso.

La decision unilateral de dolarizar y la neutralidad pa-
siva® de los Estados Unidos se traducen en una pérdi-
da de sefioreaje que varfa segiin el grado de dolarizacion
informal que tuviere la economia antes de dolarizar.

Riesgo de una apreciacion real del tipo de cambio y
deterioro de la balanza comercial, vinculados a la rapi-
dez con que se produzca la convergencia de inflacion y
las reformas estructurales necesarias para hacer mas
competitivas a las exportaciones.

Mis vulnerabilidad a los choques externos, al dispo-
ner de menos instrumentos para contrarrestarlos, lo
que se manifiesta en la dificultad en aplicar politicas
anti-ciclicas.

El menor riesgo cambiatio puede inducir a un mayor
endeudamiento publico y privado.

La salida del esquema puede representar un costo in-
calculable no sélo econémico sino social.

Para una explicaciéon mas profunda de la “neutralidad pasiva” que estarfa adoptando los Estados Unidos ver

Cohen Benjamin, Politicas de Estados Unidos sobre la dolarizacién en Cuestiones Econémicas Vol. 17 No. 1,

2001
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