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Resgsumen
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¢realmente un dilema”, Cuadernos de Economia, v. xxI, n. 36,
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Este trabajo presenta el debate tedrico actual en torno a las
ventajas y desventajas, costos y beneficios, de adoptar los
diversos regimenes cambiarios, en especial el de régimenes
cambiarios ultrafijos como la dolarizacidn, en el actual esce-
nario de crisis financiera internacional y de inestabilidad
macroecondmica de América Latina. Luego se contrastan las di-
ferentes propuestas tedricas con la evidencia empirica del
desempefio econdmico de los paises que operan bajo regimenes
cambiarios cercanos a la dolarizacidn, y finalmente, ofrece
algunas conclusiones.
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Abstract

Herrera V., Beethoven y Caballero B., Julian A. “To dollarize:
is it a real dilemma?”, Cuadernos de Economia, v. xxI, n. 36,
Bogota, 2002, pages 101-152

This paper analyses the present theoretical debate on the ad-
vantages and disadvantages, costs and benefits referred to the
adoption of different foreign exchange regimes, and specially
the ultra-fix ones such as the dollarization in the present
situation of international financial crisis and macroeconomic
instability in Latin America. Further on different theoretical
propositions are contrasted with empirical evidence of the
economic performance of those countries that operate under
foreign trade regimes close to dollarization, and finally, is
offers some conclusions.
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INTRODUCCION

De los multiples debates que se obsetvan entre los analistas y los hacedores
de la politica econdmica en América Latina en torno a la implementacién de
determinadas alternativas en el manejo cambiario y monetario, la mas con-
troversial en la actualidad es la dolarigacidn. De hecho, varios paises ya han
adoptado dicha decisidn, otros estin en la perspectiva de hacerlo y no es
extradio que el proceso de integracién eccondmica en alguna de las regiones
del continente conduzca a la adopcion del délar estadounidense como mo-
neda comun,

Este debate surge en un contexto de crisis financiera internacional que en
todos los casos ha estado acompariada de problemas cambiarios a lo largo y
ancho del planeta —crisis mexicana, rusa, asiatica, brasilera, argentina~ deri-
vados del alto grado de movilidad del capital y de la pérdida de credibilidad

de los regimenes cambiarios.

El sistema de bandas cambiarias, los sistemas de anclaje y las modalidades
de caja de conversion, han mostrado enorme dificultad para su sostenimien-
to, lo cual ha llevado a su posterior abandono, después de sacrificar cnormes
montos de reservas internacionales en su defensa.

Este comportamiento del sistema ccondmico mundial ha suscitado la re-
flexion sobre cudl es el régimen cambiario conveniente para el asegura-
miento de la estabilidad econdmica y la climinacién de la excesiva volatili-
dad cambiaria, sobre la conveniencia o no de dolarizar las economias de
los paises en via de desarrollo, las cuales son mas vulnerables frente a cho-
ques externos por su grado de dependencia de los precios internacionales
de las materias primas y por la apertura abrupta a los flujos de capital ex-
terno de corto plazo.
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La propucsta de adoptar el délar norteamericano como moneda doméstica
ha sido bien recibida por algunos sectores de las cconomias latinoamerica-
nas, pot sus supuestos beneficios econdmicos, pero también ha sido dura-
mente criticada por otros, por la pérdida de soberania monetaria y por la
consecuente imposibilidad de utilizar una politica monetaria activa en co-
yunturas de recesion. Ademds, hay que reconocer que el tema de la dolariza-
cién no es solamente una propuesta técnica sino, fundamentalmente, una
“disputa politica donde el regateo intraestatal e interestatal! termina definien-
do el dominio de un grupo de poder sobre otro y la imposicién de su punto
de vista.

A diferencia del proceso curopeo, donde la integracién ccondmica avanzd
intencionalmente hasta la unidon monetaria, todos los casos de acuerdos
econémicos en América sc limitan a zonas de libre cometcio, que con difi-
cultad se plantcan avanzar hacia uniones aduaneras, y en esa logica hasta
ahora les resulta imposible incluir el tema de la unidn monctatia entre sus
propositos.

El debate de dolarizar o no las economias, se enmarca en el problema mas
general de elegir un determinado régimen cambiario, particularmente para
los paiscs en vias de desarrollo. En los paises en desarrollo el régimen cam-
biario es muy importante ya que las fluctuaciones en el tipo de cambio los
afectan de forma diferente que a los paises industrializados [Levy-Yeyati y
Sturzenegger 2000} y, en general, son mds vulnerables a los choques exter-
nos por tener estructuras de exportaciéon poco diversificadas. Algunos auto-
tes, por ejemplo, encuentran que las crisis en los paises en desarrollo son
mias largas y mds costosas que cn los paises industrializados [Mendoza
1995]. Todo esto hace de la politica ccondmica anticiclica un factor funda-
mental en el descmpedio ccondmico de las economias emergentes, y cl tipo
de cambio uno de sus principales instrumentos.

En este ambito del problema cambiario radica en la convenicncia o no de
un régimen cambiario discrecional, fijo o flotante. Algunos autores propo-
nen los tipos de cambio fijos como los mejores para paises en desarrollo
[Agenor y Montiel 1999; Calvo y Reinhart 2000]. Incluso se propone dolari-
zar las economias [Calvo y Reinhart 2000; Reinhart 2000]. Otros proponen

El primer regateo hace alusion a las pugnas entre grupos de poder a favor o en
contra de la medida. El segundo se refiere a la distribucién de costos y beneficios
entre los paises involucrados.
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regimenes cambiarios mis flexibles, en general, tipos de cambio administra-
dos como bandas, devaluacién gradual (crawling peg) o sistemas de flota-
ci6n sucia [Chang y Velasco 2000; Mussa ez a/. 2000].

Hay quienes proponen, en cambio, la conformacién de un sistema moneta-
tlo internacional que coordine las politicas cambiarias y macroecondmicas
de los paises para evitar la volatilidad creciente de la politica monetaria o
cambiatia, y el contagio de las crisis de sus socios [Coeuré y Pisan-Ferry
1999].

1. LA DOLARIZACION

Un concepto amplio de “dolarizaciin” es el que se refiere a cualquier proceso
donde el dinero extranjero recmplaza fisicamente al dinero doméstico. La
dolarizacién de una economia es un caso particular de sustitucién de la mo-
neda local por el délar estadounidense. Asi, el délar feemplaza en sus fun-
ciones como reserva de valor, unidad de cuenta y como medio de pago y de
cambio, a la moneda local.

La sustentaciéon fundamental para la adopcidn de esta medida es la necesi-
dad de estabilizar las variables macroeconémicas (indice de precios, tipo de
cambio, tasa de interés, déficit fiscal, balanza de pagos) y estimular el desa-
trollo del pais mediante la aceleracién de la insercién en la economia mun-
dial, la eliminacién de las distorsiones monetarias y cambiarias, la reactiva-
cién productiva y la disciplina fiscal, entre otros efectos esperados de la
dolarizacion. Se propone casi como una fdrmila mdgica que pareciera ser ca-
paz de resolver casi todos los problemas econémicos.

La dolarizacién puede ocurtir en forma “extraoficial”, sin una aprobacién
legal (una dolarizacién de facto), por ejemplo en contextos de hiperinflacién
en que los agentes pierden confianza en la moneda local o su elevada cotiza-
cién dificulta la contabilidad de personas y empresas.2 La dolarizacion tam-
bién puede ser oficial, cuando un pais deja de emitir la moneda doméstica y
utiliza solo la moneda extranjera.

2 Asi ocurrié en Brasil, Pert, Argentina, Bolivia y Nicaragua a mediados de los
afios 80s; y condujo al teemplazo del crucciro por el cruzado, del peso por el
austral argentino, del sol por el inti peruano y el cordoba por el cérdoba de oro
en Nicaragua. :
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El proceso puede tener diversos origenes: Por el lado de la oferta, significa
la decisién auténoma y soberana de una nacién que resuelve utilizar como
moneda oficial el délar (tal es el caso de Panama, Ecuador, El Salvador y
Guatemala) o cajas de conversion (Argentina). Por el lado de la demanda, es
como consecuencia de las decisiones de los individuos y empresas que pasan
a utilizar el délar como moneda, al percibitlo como un refugio ante la pérdi-
da de valor de la moneda doméstica en escenarios de alta inestabilidad de
precios y de tipo de cambio muy volatil [Balifio e a/ 1999].

Para su implementacidén durante un primer periodo ¢l banco central retira
toda la moneda local a un tipo de cambio preestablecido. Luego el banco
central se limita a un rol pasivo, pues sus funciones basicas (emision y pres-
tamista de ultima instancia) desaparccen. En algunos casos la moneda local
circula sélo como fraccionario para pagos pequefios y facilitar las transac-
ciones, por ejemplo Panama.

En la mayor parte de los paises que adoptan una moneda extranjera como
propia (“dolarizadas” oficial o extraoficialmente), la moneda extranjera que
se clige es el dolar de los Estados Unidos. Liso ¢s particularmente cierto en
América Latina y el Caribe, donde los Estados Unidos es el primer socio
comercial y la principal fuente de inversién extranjera para casi todos los
paises.

Para el pais que inicie un proceso de dolarizacién, ello significa renunciar a
una politica monetaria independiente y adoptar la politica monetaria y cam-
biaria del pais cuya moneda utiliza (pais emisor), generalmente Estados Uni-
dos. En un pais oficialmente dolarizado la oferta de dinero se determina
automaticamente por la balanza de pagos y el ajuste en las reservas interna-
cionales, lo cual en si mismo refleja las preferencias de la gente por mante-
ner el dinero en vez de gastarlo.

Sin embargo, el flujo comercial (el intercambio en bienes y servicios) que
define el saldo en cuenta corriente no detcrmina rigidamente la oferta de
dinero, porque en cada caso la gente puede adquirir o deshacerse de divisas
a través de transacciones en la cuenta de capital, intercambiando activos
financieros, obteniendo o hacicndo préstamos. Un pais con una cconomia
dolarizada oficialmente, es entonces parte de una zona unificada de moneda con
el pais cuya moneda utiliza.
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Entonces, la adopcién de una moneda extranjera une profundamente la
economia del pais receptor con la economia del pais emisor, y es por esta
razén que las consecuencias socioeconémicas de esta union deben analizar-
se cuidadosamente para determinar la viabilidad de este proceso; particular-
mente en los paises latinoamericanos.

A continuacién examinaremos algunos de los beneficios esgrimidos por los
defensores de la dolarizacién y los inconvenientes mas relevantes que genera
la implementacién oficial de dicho proceso en una economia en desarrollo
para luego examinar los resultados de su ejecucién en algunas economias
latinoamericanas.

11 La férmula magica de la dolarizacién

En general, la adopcién de un tipo de cambio ultrafijo (hard pegs) y los pro-
cesos de dolarizacion, entre los que se cuenta la currency board y las anclas
cambiarias, se han producido en un contexto de profundos desbalances
macroeconémicos, altos niveles de inflacién o hiperinflaciones, crisis eco-
noémica y gran inestabilidad. Estos regimenes cambiarios se han adoptado
como una salida segura de la crisis y como la Unica alternativa frente a los
problemas. En la seccién siguiente se evaluard la consistencia de cada uno
de estos argumentos.

Los beneficios de la dolarizacién son, entonces, la credibilidad de la politica
econdmica y de las autoridades, la estabilidad de precios (tipo de cambio,
tasa de interés y nivel general de precios), la disciplina fiscal como producto
de la disciplina monetaria, la reduccidn en la tasa de interés a estindares
internacionales, un incremento en el flujo de inversién extranjera como
producto de la mayor estabilidad econémica, la insercidén exitosa en la eco-
nomia internacional y un mayor crecimiento econémico como consecuencia
de todo lo anterior.

Se supone que la dolarizacion genera un shock de credibilidad en las economias
en crisis, pues rompe las expectativas pesimistas de los agentes al generar
certidumbre cambiaria, estabilidad en los precios, disciplina fiscal y tasas de
interés internas con tendencia a igualarse con las externas. Esto generaria un
clima ideal para la inversion y el ahorro teactivando asi el aparato producti-
vo. Lo anterior se sustenta en que la politica econdémica es efectiva si goza
de credibilidad, pues sin ella, toda politica emprendida por el banco central y
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por el gobierno se anula por las expectativas negativas de los agentes eco-
nomicos.

La meta mas publicitada de la dolarizacién es la reduccion relativamente
rapida de la inflacién. Con su implementacién se elimina la posibilidad de
devaluacién, pues la moneda nacional no cuenta, evitando asi el riesgo cam-
biario. Eliminado este tiesgo habria que suponer la reactivacion de la eco-
nomia gracias al mejoramiento de los flujos de capital extranjero atraidos
por la mayor cstabilidad macroeconémica.

La idea de reducir la inflacién como producto de emprender un proceso de
dolarizacion se fundamenta en la creencia de que al utilizar una moneda
extranjera, un pais oficialmente dolarizado asegura una tasa de inflacién
cercana a la del pais emisor, que en general son paiscs desarrollados con una
gran cstabilidad de precios. Utlizando el délar, euro, o yen, se reduciria la
inflacién a un solo digito y sc climinarfa ¢l fantasma dc los niveles de infla-
cién de dos digitos o hiperinflaciones que muchos paises en desarrollo han
padecido en las (ltimas décadas. Se confia por supuesto en que la inflacién
del délar, el curo y el yen continuard siendo baja, y en consecuencia, sus
cconomias tendran tasas de interés bajas y relativamente estables.

Adicionalmente, la menor inflacién aumenta la seguridad de la propiedad
privada. El dinero es la forma mas difundida de propiedad privada. La infla-
cién es un tipo de impuesto sobre ¢l dinero y mientras mas baja y menos
variable es la inflacién mds seguros estan los dercchos de propiedad sobre el
dinero. Debido a que otros activos financieros estan denominados en dine-
ro, la baja inflacién también aumenta su seguridad, lo cual a su vez estimula
el ahorro y los préstamos a largo plazo.?

Otro de los argumentos a favor de la dolarizacién es la reduccion de las
tasas de interés. Se supone que el tipo de interés doméstico se reducira a
niveles internacionales dado ¢l nivel de inflacién en estindares internaciona-
les, y que esta baja en los intereses incentivara la inversidn externa e interna
en la economia dada la mayor estabilidad y previsibilidad de la economia. Se
argumenta también que con la dolarizacién se elimina ¢l poder del gobierno
de adoptar polidcas monctarias expansionistas o recurrir al déficit fiscal

3 Por cjemplo, Panamai es el unico pais de América Latina donde hay disponibles
hipotecas a un plazo de 30 anos sin subsidios del gobicmo porque es el unico
pais que no ha sufrido de alta inflacién y devaluaciones en los ultimos 15 ados
[Moreno-Villalaz 2001].
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financiado con emisién monetaria y de esta manera introducir presioncs
inflacionarias en la economia. Entonces, al suprimir la posibilidad de emi-
sién, la dolarizacidn garantizaria la disciplina fiscal.

Entre los argumentos a favor de la dolarizacién se sostiene que dicha me-
dida transfiere el manejo de la politica monetaria y cambiaria de un pais
que ha actuado con poca ortodoxia, a otro que garantice un manejo mas
responsable. Se parte del hecho de que la historia econdmica de los paises
subdesarrollados ensefia que los gobiernos no son austeros y tienen ten-
dencia a incurrir en un gasto publico excesivo, especialmente los regime-
nes populistas.

La estabilidad de precios (estabilidad cambiaria y en el nivel general de pre-
cios), la credibilidad de la politica econdmica, sumado a una mayor disciphi-
na fiscal y un incremento en los flujos de capital del extranjero, garantizarian
un mejor clima de inversidén y de los negocios que en el futuro y asegurarian
un mayor crecimiento econdémico y una mejor calidad de vida.

Otra clase de supuestos beneficios provienen de la reduccidn de los costos
de transaccién derivados de los costos de intercambiar una moneda por
otra. Estos costos toman la forma de una diferencia entre las tasas de com-
pra y de venta por convertir moneda doméstica a moneda extranjera. La
dolarizacién oficial efectivamente elimina los costos de transaccién con
otros paises con la misma moneda.

Otro aspecto de los costos de transaccién mdas bajos es que sin la existencia
de una moneda doméstica diferente, los bancos podrian mantener reservas
mas bajas, reduciendo el costo de hacer negocios. La existencia de una mo-
neda doméstica separada implica la necesidad para los bancos de separar sus
portafolios de pesos y de délares. Con la dolarizacién oficial, el portafolio
en pesos y el portafolio en délares se conviette en un tnico fondo.*

Estos son pues los argumentos mds destacados a favor de la dolarizacién de
las economias en vias de desarrollo. Ahora contrastaremos estos argumen-
tos con las criticas mas relevantes en el debate.

4 Por cjemplo, un estudio de Moreno-Villalaz afirma que en Panamai, la dolariza-
cién oficial permite que las reservas de los bancos scan 5% del PIB mis bajas
que lo que serdan si Panamad tuviera una moneda doméstica separada [Moreno-
Villalaz 1999a).
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1.2 Levantando el velo...

Las desventajas de la dolarizacién son muchas y se profundizan al enmarcarlas
en un contexto de paises en via de desarrollo. Su implementacién implica la
pérdida del sefloreaje por parte de los paises que la pongan en practica, cons‘ti—
tuye una camisa de fuerza para el manejo de la politica cambiaria y monctaria,
significa la pérdida del banco central como prestamista de Gltima instancia y
estimula la fuga de capitales por la baja en las tasas de interés. Ademds, para el
financiamiento fiscal se recurre al endeudamiento, pues no hay otra alternati-
va, v genera inequidades comerciales frente a socios dolarizados y no dolari-
zados. Por ltimo, agudiza la inestabilidad politica y social, por los altos costos
sociales de su implementacién en paises pobres, al subordinar la produccién y
¢l empleo a la politica monetaria y cambiaria.

El primer problema con el que sc enfrenta una economia al decidir dolarizar
es la paridad con la que se decide hacer el proceso. Si se decide por un nivel
muy bajo, la economia automiticamente tiene una pérdida de competitivi-
dad que gencrara un desbalance comercial.

1.2.1 Estabilidad de precios

Los procesos inflacionarios en las economias latinoamericanas (y en general
en los paises en desarrollo) dependen de factores ajenos al mercado moneta-
tio, como las pugnas distributivas, los desequilibrios fiscales, las rigideces en
las practicas contractuales y de fijacién de precios, y en los diferenciales de
productividad entre los diferentes scctores. Tratar de equiparar la tasa de
inflacién interna con la externa (la de Estados Unidos en este caso) sin antes
solucionar los problemas internos, puede producir mayor inestabilidad de
precios o hacer superfluos todos los esfuerzos en reducirla.

Hay que notar que cn la década de los noventa los paises latinoamericanos
pasaron de tener regimenes cambiarios rigidos a regimenes mas flexibles, a la
vez que la inflacion promedio en el hemisferio occidental pasaba de 400% en
los 80’s, a inflaciones de un digito en los 90°s {Chang y Velasco 2000]. Quizd
algunos tipos de cambio fijos hayan ayudado, pero definitivamente cs discuti-
ble si fueron necesatios para controlar la alta inflacién en la regidon. Otros
factores que jugaron un importante papel, fueron la independencia de bancos
centrales y las reformas a la forma de hacer politica econdmica en la region.
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Sobre la reduccién en la tasa de interés, ello en teorfa podria darse. Sin em-
bargo, debemos tener en cuenta que las tasas de interés y las posibles inver-
siones dentro de un pais dependen ademas de la percepcion de riesgo que
sobre dicho pais tengan las calificadores y agentes intetnacionales. Y esas
calificaciones no dependen exclusivamente de variables econdmicas y de
estabilidad de precios. La calificacidn del riesgo pals depende, ademas de las
variables estrictamente econdmicas, de factores de estabilidad social, la go-
bernabilidad politica que en los paises latinoamericanos es muy frigil, y a la
seguridad juridica. Esto hace pensar que aun cuando se adopte la dolariza-
cibn, ella no garantiza por si misma la disminucion de la tasa de interés ni la
reduccién de los spreads de la deuda soberana.s

Por otro lado, nuestras economias ain necesitan fuertes sumas de capitales
extranjeros para su desarrollo y para atraerlos mantienen tasas de interés
internas mds altas que en los paises desarrollados. Esa diferencia expresa el
mayor riesgo politico o mayores niveles de inflacién superiores a los cen-
tros, y recientemente en paises como Argentina, Brasil y México, se ha recu-
rrido a paquetes de salvamento de emergencia a fin de mantener el respaldo
de moneda cxtranjera a la moneda nacional, y proteger la precaria estabili-
dad politica, tal como ocurri6 en las crisis de 1994-1996 (efectos tequila,
tango y samba). Pero el mantenimiento de esas elevadas tasas de interés
acaba volviéndose de modo negativo sobre el acceso al crédito, sobre la
calidad de la cartera bancaria y sobre la posibilidad de cobro de las deudas.

1.2.2 El seforeaje

El sefioreaje es el derecho a emitir moneda legal por parte de la autoridad
monetaria, lo cual le genera ganancias al crear deuda sin costo financiero
(non interest bearing debt). La ventaja de poseer el sefioreaje recae en el pafs
emisor dejando sin ganancia alguna al pais dolarizado. Por el contrario se
genera un costo para el pais receptor pues debe suministrar a la economia la
moneda extranjera haciendo uso de sus reservas o adquiriendo préstamos en

Si la dolarizacién, o la caja de conversién, que es una modalidad atenuada de la
misma, trajera mayores niveles de credibilidad en el pais y disminuyera el riesgo
pais ¢como se explica que los spreads de ia deuda argentina fueran mayores que
los de la deuda mexicana durante los afios de gran turbulencia en Latinoamérica
como el periodo 1998-1999? Y ¢dmo explicar que los spreads de Brasil disminu-
yeran a niveles inferiores que los de la deuda argentina después de flotar el tipo
de cambio, mientras que los spreads argentinos permanecieron casi constantes?
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el exterior. En ningin caso se ve que en los paises dolarizados se instale una
sucursal del Banco Central del pais emisor (Federal Reserve) y se inyecte el
efectivo necesario para que la economia local se desemperie exitosamente.

Si se acepta la necesidad de una correspondencia entre el total de valores de
bienes y servicios a transar en el mercado y el total de disponibilidad mone-
taria que estd expresada en la ecuacion cuantitativa del dinero, surge el inter-
rogante acerca de quién asegura, en un contexto dolarizado, que la econo-
mia reciba la cantidad de moneda (en este caso dolares) proporcional a las
necesidades de transaccién? Un exceso monetario sobre la oferta de bienes y
servicios conducirfa a inflacién y apreciacion del tipo de cambio real (similar
a la enfermedad holandesa); mientras que una insuficiente disponibilidad de
medios de pago puede conducir a la economia a una deflacién e inducir un
ciclo recesivo en la economia. ;Cémo se puede asegurar esa corresponden-
cia, si las autoridades del pais dolarizado no participan en el Banco Central
del pais emisor?6

La anterior consideracién se limita al ambito econdémico y no da cuenta de
eventos politicos. La dolarizacion, en general, y la disposicion que una auto-
ridad extranjera pueda tener sobre los fondos que constituyen parte sustan-
cial de los medios de pago de otro pais, puede generarle una hipoteca de su
capacidad de manejo, que puede llegar a ser altamente riesgosa.’

El beneficio del sefiorcaje es muy alto. Por ejemplo, segin el FMI [1999]
para el gobicrno de los Estados Unidos el sefiorcaje neto de emitir dolares,

6 En cl caso de Beuador, en ¢l momento de dolatizat llegd a sugerirse la wnstala-
cién en Washington de una comisién ecuatoriana de supervision sobre la Reser-
va Federal, pero la idea se abandond antes de implementarse pues nadie asegu-
raba que dicho equipo tuvicse acceso a las decisiones monetarias del pais del
norte.

7 Por ejemplo, a finales de los afios 80's en medio del conflicto del General Notie-
ga en Panami las autoridades de EE.UU, cuando las autoridades de cste pais
que recaudaban cl flete del Canal decidieron retenetlo para forzar un retiro del
militar, afectando severamente la cconomia panameiia. Otro ejemplo cs el caso
de Trdn; tras la ilegal retencién de los diplomiticos estadounidenses en la Emba-
jada de T'chetdn, el gobierno de Estados Unidos decidio congelar US$25 mil mi-
llones de fondos iranies depositados en bancos de ese pais, y aunque cllo consti-
tuyd una retaliacién politica frente a una violacion de la inmunidad diplomatica
de sus funcionatios por parte del gobierno del Ayatholla Khomeini puso de pre-
sente cl alto riesgo que para un pafs representa el hecho de que sus fondos mo-
netarios o las decisiones sobre ellos, dependan del extranjero.
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medido de acuerdo al flujo de pagos que el Sistema de Reserva Federal hace
al Tesoro es aproximadamente US$25 mil millones al afio. Ello representa
un gran beneficio para EE.UU, que no es compartido con los paises dolari-
zados. Sobre este tema el Congreso de los EE.UU debatié la “International
Monetary Stability Act” la cual pretendia reconocer un porcentaje del sefio-
reaje a los paises dolarizados que cumplan con ciertas condiciones preesta-
blecidas de orden politico-econémico, como no ser paises hostiles, “bue-
nos” socios comerciales. Sin embargo, esta iniciativa no logré ser aprobada.

El siguiente grafico muestra el costo de la pérdida del sefioreaje por parte de
algunos paises latinoamericanos si la dolarizacion fuera implementada to-
talmente. Se evidencia que el costo de eliminar la posibilidad de emision es
muy alto dados los importantes montos de recursos que ésta representa para
los gobiernos.

GRAFICO 1
COSTO DE LA PERDIDA ANUAL DEL SENOREAJE

Costo de la pérdida anual del sefioreaje en % del PIB
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Fuente: Chang [2000] y Catlos E. Posada [2001].
1.2.3 Disciplina fiscal

La eliminacién de la posibilidad de emitir no significa necesariamente que el
presupuesto del gobierno va a estar balanceado cada afio. Lo que significa es
que el déficit debe financiarse a través de otros métodos en vez del oscuro
método de imprimir dinero. Ademds, como mostraremos mas adelante, la
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evidencia empirica ensenia que diferentes paises latinoamericanos con dife-
rentes regimenes cambiarios tuvieron un desemperio fiscal similar durantc
toda la década de los noventa.

En lo que respecta al entusiasmo en la implementacién de una disciplina
fiscal como un fin en si mismo, ello no es estrictamente consistente, pues si
bien el Estado ya no podria emitir para financiarse, dado que no controla la
emision de moneda, si puede aumentar la carga impositiva y acelerar las
privatizaciones para seguir abasteciéndose de recursos, a ta vez que podria
generar una contraccion en la demanda agregada y reducir su margen de
incidencia en la economia al financiarse de esta forma.

Ademis, puede verse forzado a endeudarse, pues no puede recurrir a los
recursos de las privatizaciones de modo indefinido. Es verdad que puede
mejorar el acceso al crédito externo si mejora la conflanza externa en ¢l pais
dada la estabilidad cambiaria que introduce un proceso de dolarizacién; sin
embargo, hay que tener en cuenta que también es definitiva la estabilidad
macroecondmica, una acertada politica econdmica, la seguridad juridica, y la
estabilidad politica como fundamento de una adecuada gobernabilidad.

Ademds, la prohibicidén de emitir dinero doméstico para financiar ¢l déficit
es una realidad en la mayorfa de paises que han introducido esta limitacién
en sus nuevas cartas constitucionales y no es necesario dolarizar una cco-
nomia para evitar la emisién por patte del gobierno. Por cjemplo, la consti-
tucién colombiana de 1991 exige el voto uninime de los miembros de la
Junta Directiva del Banco de la Republica para adoptar una decision en ese
sentido.

Si no se dan las condiciones de estabilidad macroecondmica, exitosa inset-
cién en el mercado internacional y un sostenido flujo de capitales hacia el
pais, cl endeudamiento externo serd la Unica alternativa del pais dolarizado
para mantener un adecuado nivel de reservas internacionales y por ende de
liquidez en la cconomia. En caso de inestabilidad econdmica, el peso de la
deuda aumentari de forma explosiva, incrementando el gasto en servicio de
la deuda y limitando el gasto pablico en inversion social y productiva.

El problema del aumento desbordado del gasto puablico es obvio y cierto.
Una utilizaciéon desbordada de la emisién monctaria puede traer efectos
inflacionarios si se entrega el efectivo al piblico y no hay una corresponden-
cia con la oferta de bienes y scrvicios. Sin embargo, en algunas circunstan-
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cias el gasto publico puede ser necesario e inaplazable, como cuando se vive
una coyuntura de recesion determinada por escasa demanda. Por otra parte,
canalizar recursos de emisién a las actividades productivas mediante el fi-
nanciamiento de equipo e insumos productivos y no de irrigacién de efecti-
vo monetario puede contribuir a reactivar la actividad productiva en perio-
dos recesivos.

En suma, el recurso a la emisién sélo puede justificarse en situaciones de
grave recesion, cuando resulte claro que el mercado por si mismo no esta en
condiciones de reactivar la actividad economica. Pero descalificar la emision
como una posibilidad de accién de la autoridad econémica puede conducir a
situaciones inmanejables en periodos de crisis o de desastres naturales, por
ejemplo, y, sobre todo, niega la experiencia histérica. La dolarizacién cance-
la la posibilidad de que el gobierno actie de modo anticiclico cuando ello
sea necesario.?

1.2.4 Polittca cambiaria y monetaria

Otro costo para un pais oficialmente dolarizado es que no puede responder
a los choques econémicos externos, tales como un aumento en el precio del
petréleo o una caida del precio de sus bienes exportables, utilizando la alte-
racién unilateral de la tasa de cambio de su moneda. Si bien tiene otros mé-
todos de ajuste a su disposicidn, como flujos de capital o cambios en el pre-
supuesto del gobierno y reduccién en salarios nominales, para compensar el
choque, en los paises en via de desatrollo estas alternativas son insuficientes
pues su efecto es marginal y en cambio inducitian a una mayor inestabilidad
econbmica, social y politica.

Por otra parte, el argumento de transferir el manejo monetario a un gobierno no
derrochador lo que en el fondo propone es entregar csa facultad a la autoridad
monetaria del pais emisor, que en caso de Estados Unidos su ortodoxia y equili-
brio puede estar cn cuestién. Por ejemplo, para financiar la guerra de Vietnam,
dicho pafs emitié US$500 mil millones sin respaldo en un contexto que determi-
naba paridades fijas del dolar frente al oro (US$35 por onza de oro fino). Ello
significaba en concreto violar el acuerdo bisico establecido en Bretén Woods y
sembré las bases de la ruptura de ese acuerdo, como ocurri6 efectivamente en
1973 cuando Estado Unidos no pudo garantizar la convertibilidad de esos déla-
res en el metal requerido.
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El pais dolarizado pierde un "amortiguador’ econdémico como la devalua-
cibn, e igualmente pierde la posibilidad de una politica econémica indepen-
diente de la del pafs emisor, pues nadie puede garantizar que lo que le con-
viene al pais emisor le convenga, por transitividad, a los demas paises [Sachs
y Larrain 1999].

Por ¢jemplo, en una economia con tipo de cambio flexible, ante un choque
externo generador de un desequilibrio en la balanza de pagos se responde
con una devaluacién del tipo de cambio nominal. Es asf como se produce
un aumento en los precios de los bienes no transables, se genera un traspaso
de recursos del sector no transable hacia el sector transable, puede generarse
un aumento de las exportaciones y con ello una correccién de la balanza de
pagos. Con la dolarizacién la tasa de cambio nominal deja de ser un instru-
mento de ajuste y las Unicas opciones posibles son las politicas restrictivas
de gasto agregado que perjudicarian la produccion y el empleo, y generarian
mayor dependencia de préstamos externos.

Igualmente el pais dolarizado renuncia a tener un prestamista de ultima ins-
tancia como el banco central, debido a que estd imposibilitado para emitir,
impidiendo asi el préstamo a los bancos nacionales cuando estos estén en
situaciones de riesgo por rumores de inestabilidad del sector, pérdida gene-
ralizada de confianza o una corrida del sistema financiero. En el caso de
Ecuador, dada la severa crisis bancaria en medio de la cual se ha adoptado la
dolarizacion, el Banco Central se ha mantenido y aunque no puede emitir
moneda, garantiza los ahorros bancatios mediante la emisién de bonos esta-
tales. De otra forma no podtia superarse la grave pérdida de confianza en el
sistema financiero local agravado por la fuga de los banqueros culpables del
desfalco y por la congelacién de los ahorros de la poblacion.

Con la desaparicion del banco central como prestamista de Gldma instancia
desaparcce el poder de garantizar y respaldar los depésitos del ptblico, la
posibilidad de que el gobierno pucda cubrir sus gastos, asi éstos sean real-
mente urgentes. En consccuencia, los bancos privados podrian quebrar
facilmente generando caos en cl sistema financiero, histéricamente débil en
los paises en desatrollo. Ademids, el gobierno estaria obligado a acudir a
mayor endeudamiento externo, y a auevas y severas reformas tributarias
para financiarse si se quiere evitar la parilisis estatal por falta de recursos en
circunstancias de crisis y recesion. No podemos olvidar el costo que han
tenido las crisis financieras de las altimas dos décadas en Latinoamética, y el
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importante papel que jugaron las autoridades econdmicas en la recuperacién
de los sistemas financieros en la region.

En un pais dolarizado, la base monetaria es equivalente al monto de reservas
internacionales que el pafs posea en un momento determinado. Las reservas
provienen de los flujos de capital internacionales, las exportaciones, las
transferencias internacionales (que en el caso de algunos paises latinoameri-
canos son significativas), la deuda externa y la cooperacion internacional.

En ningln momento se podria asegurar que el flujo de divisas provenientes
de estas fuentes sea igual a la base monetaria necesaria para garantizar el
crecimiento econdémico y la estabilidad macro. Si eventualmente alguna de
estas fuentes de divisas se contrae, automaticamente se contraeri la oferta
monetaria afectando la economia.

1.2.5 Subordinacion del empleo y la produccion

Otra de las criticas que se puede hacer a la adopcién de la dolarizacién es la
preferencia que sc le da a la politica monetaria frente a las politicas de desa-
rrollo productivo. Al no existir la posibilidad de implementar las herramien-
tas cambiarias y monetarias para sobrellevar una crisis o un choque externo,
para garantizar la estabilidad macroecondémica, especialmente de precios, el
pais dolarizado se ve obligado a aplicar mecanismos bastante costosos en
térmtnos reales, como la reduccién de los salarios y la contraccién en la
produccidn, con el consecuente incremento del desempleo.

Ante un choque externo que exija un ajuste en las variables reales sélo los
grandes empresarios podran resistir el ajuste, lo que estarfa aumentando la
brecha entre ricos y pobres, asi como también incrementaria la concentracién
de la produccién en pocos grandes empresas, usualmente multinacionales,
generando finalmente mayor exclusién social.

El logro de mayor estabilidad macroeconémica en términos de precios con-
duce a una inevitable subordinacién de la produccién y del empleo a la poli-
tica cambiaria, como analizaremos mis adelante. Chang y Velasco [2000]
argumentan que si los precios se elevan mas rapidamente, como sucede cn
los pafses en vias de desarrollo, es mds ripido y menos costoso mover el
tipo de cambio nominal en respuesta a un shock externo, que obliga a un
ajuste en el tipo de cambio real, en lugar de esperar a que la demanda en los
bienes y el mercado laboral presione los precios a la baja. Es decir, para una
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economia integrada a los mercados mundiales es mas ficil ajustar el tipo de
cambio nominal que esperar al ajuste, quizd mis costoso, en el sector real.

Fijar la estabilidad de precios como fin Gltimo de la politica economica no
siempre es una politica acertada. La estabilidad de precios no se traduce en
un mayor crecimiento econdémico —COMO VEremos mas adelante— y repre-
sentarfa subordinar el crecimiento econémico, el empleo y la produccion a
una baja inflacion.

1.2.6 Desequilibrios comerciales

La rigidez cambiaria puede conllevar a un inevitable deterioro de los térmi-
nos de intercambio de una economia en desatrollo, que a la postre desem-
bocaria en un déficit crénico de la cuenta cortiente y las consiguientes difi-
cultades para financiarlo en un contexto de dolarizacion.

Los términos de intercambio se deteriorarian si los precios de los bienes en
la cconomia receptora crecen mis ripido que los precios de los pafses des-
arrollados (usualmente las economias emisoras). Si una economia adopta el
délar como moneda doméstica tendria que ascgurarse que la inflacién inter-
na sea por lo menos igual que la norteamericana para poder mantener su
competitividad, dado que el dpo de cambio nominal no varia.

Uno de los determinantes del crecimiento de los precios es el costo de pro-
ducir los bienes, y los costos de produccidén estan afectados de forma espe-
cial por el crecimiento de la productividad. La tGnica forma de garantizar que
los términos de intercambio no se deterioraran frente a un proceso de dola-
rizacidén es ascgurandose que el crecimiento de la productividad es mayor en
el pais receptor que en el pais emisor. Siendo coherentes con la evidencia no
es posible garantizar eso en la realidad, lo cual hara que las exportaciones del
pais receptor pierdan competitividad internacional y se presente un déficit
en la cuenta corriente.

El deterioro en los términos de intercambio privilegiaria la produccidon de
bienes no transables sobre la produccién de bienes transables, introduciendo
serias alteraciones en la asignacion de los recursos al interior de la economia
receptora, llegando incluso a procesos de desindustrializacion. Existirfa ade-
mas una debilidad potencial frente a socios comerciales directos que tuvieran
la posibilidad de devaluar, pues podda producirse un desplazamiento de in-
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dustrias nacionales hacia paises que han devaluado su moneda, como ha ocu-
rrido recientemente entre Argentina y Brasil.

El déficit estructural en cuenta corriente se traduce en un problema de fi-
nanciamiento internacional, y el ajuste se da automaticamente en las reservas
internacionales del pais, es decir, en la base monetaria. El pais dolarizado se

vuelve mas vulnetable ante los flujos de capital internacional, ya que no se

garantiza la acumulacién de reservas internacionales dada su inczpacidad de
forralecer las exportaciones.

Ademis, la dolarizacion oficial premiarfa a los productores extranjeros con
respecto al supuesto dumping de bienes del extranjeros, al eliminar la
posibilidad de que un pais dolarizado pueda devaluar contra el délar. Gran
parte de la controversia sobre el dumping se suscita por las devaluaciones
grandes e inesperadas que torna los productos mas baratos, no por ventaja
tecnologica, sino como resultado de la politica cambiaria.

La puesta en marcha de un régimen cambiario como la dolarizacién setia
una gran ventaja para los paises desarrollados pues los paises latinoamerica-
nos no tendrian como competir contra los subsidios agroindustriales que
otorgan estos pafses a sus productores. Los paises en vias de desarrollo en
general, y los latinoamericanos en particular, no tienen recursos para dar
subsidios y apoyo a los exportadores y productores locales, a diferencia de
los paises industrializados como Estados Unidos, Canadi, Australia, la
Union Europea y algunos del Sudeste Asiatico que subsidian determinados
scctores.

1.2.7 Financiamiento, denda y crecimiento econdmico

El gasto pablico en los paises en vias de desarrollo juega un papel funda-
mental en su desenvolvimiento econémico. Al eliminarse la posibilidad de
emitir para financiar el gasto pablico se privilegiatia la adopcion de deuda
para financiarlo, una vez se ha agotado la posibilidad de privatizaciones y de
generar nuevos recursos impositivos. La deuda tenderfa a ganar peso en la
capacidad productiva del pais.

La deuda pucde ser externa o interna. Si se genera una excesiva deuda inter-
na sc puede incurrir en un desplazamiento de los recursos financieros hacia
el Estado que genere una contraccion en la inversién y produccién privada,
ya que se introducen presiones en la tasa de interés interna que producen un
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efecto de crowding ont. Esto hace que el recurso de deuda interna no sea ilimi-
tado.

Por su parte, el financiamiento internacional es volatil y depende de la califi-
cacion de riesgo pais, del contexto internacional y regional, y no siempre se
adquiere a largo plazo y a un bajo costo. En un contexto de crisis interna-
cional los recursos externos son escasos y muy costosos, v, cn general, pre-
fieren los paises industrializados de Europa y Norteamérica.

Dado el fenémeno de apreciacién cronica del dpo de cambio real descrito
arriba, con su impacto en el deterioro de los términos de intercambio, el
financiamiento externo se convierte en uno de los principales instrumentos
para garantizar que ¢l monto de reservas internacionales sea suficiente para
proveer la liquidez adecuada de la economia del pals en cuestion.

De esta manera la adopcién de un régimen cambiario ultrafijo como la dola-
rizacion, siembra las bases para un futuro problema de financiamiento y de
liquidez, que a la postre degenerari en un obsticulo para el servicio de la
deuda y para el crecimiento econémico.

En un evento de corrida bancaria? o de crisis financiera internacional, la
fuga de capitales podria ser tal que descompensara el equilibrio entre re-
servas internacionales y oferta monetaria, y ante la imposibilidad de traer
mas divisas al pais (ya que las exportaciones no son competitivas) el ajuste
se darfa en la produccién y el empleo generindose una mayor inestabilidad
macroecondmica, y reduciéndose los recursos para la produccién y la in-
version internas. La mayor inestabilidad se traduce en un mayor riesgo pafs
y en un incremento de los spreads de la deuda soberana del pais dolariza-
do, que incrementaran de nuevo el peso de la deuda y exigirin mayores
montos de divisas.

Como plantean Calcagno ef o/, [2001] los regimencs cambiarios superfijos son
vulnerables ante una masiva demanda por depositos en ¢l sistema bancario si los
bancos no son capaces de financiarse adecuadamente en el extranjero, haciendo
que ¢l Banco Central tenga que funcionar como prestamista de Gltima instancia
agotando las reservas internacionales. Cuando éstas han desaparecido, el sistema
de paridad fija se verd abocado a su inminente eliminacién y la consecuente de-
valuacién del tipo de cambio. La otra alternativa, es dejar quebrar el sistema fi-
nanciero doméstico y profundizar la recesion en la economia.
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Finalmente se eatra en un circulo vicioso de contraccién de la produccion y
la inversién, problemas en la cuenta corriente, inestabilidad econémica,
problemas de financiacién internacional, déficit en la balanza de pagos, au-
mento del peso de la deuda externa y del pago de intereses de ésta dado el
incremento de los spreads. Puede ocurrir entonces una profundizacion de la
recesién, contraccién del empleo, incremento en la pobreza e inestabilidad
social. Todo lo cual se traduce en grandes dificultades politicas y de gober-
nabilidad sin la posibilidad de incrementar cl gasto publico. Ejemplo de esto
es la reciente crisis argentina.

Por ultimo, se supone que los paises que dolarizan sus economias eliminan
la inestabilidad econémica y tienden a aumentar su intercambio y la inver-
sion doméstica. Pero las fluctuaciones derivadas de los cambios en la de-
manda y precio de sus productos de exportacion o de la incertidumbre poli-
tica, no desaparecen automaticamente con la dolarizacién. Podria afirmarse
que la estabilidad de precios no es sinénimo de estabilidad econdmica y
crecimiento.

2. LA EVIDENCIA EMPIRICA

Mis contundente que cualquier debate tedrico sobre las ventajas y desventa-
jas de la dolarizacién —que seguramente no llegard a un consenso entre de-
tractores y defensores!V— es el analisis de la evidencia empirica sobre el des-
empefio econdmico de paises latinoamericanos que han implementado poli-
ticas muy similares a la dolarizacién como Argentina , Ecuador y Panama, y
comparatlo con lo logrado por paises que han tenido una politica cambiaria
basada en regimenes discrecionales o flexibles, como Brasil, México, Co-
lombia y Chile.

21 Experiencias internacionales bajo diferentes regimenes cambiarios

La experiencia internacional muestra que a través de los ulimos dos siglos
las economias pasaron de tener sistemas de cambio fijos a sistemas mas

10 Como dice G. Calvo [1999] el primer round de esta pelea entre defensores de
regimenes cambiarios fijos y flexibles la han ganado los tipos de cambio flexibles
después de las crisis de finales de los noventa. Sin embargo, “la pelea debe se-
guir” (Calvo dice: “but I am afraid, the fight will go on”)
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flexibles, existendo diferentes alternativas cambiarias que a la postre carac-
terizaron el Sistema Monetario Internacional (SMI).

Hasta 1933 el SMI repos6 siempre sobre algin patrén metilico: bimetalis-
mo, 1815-1870%, y patrén oro (o plata), 1870-1933 y de 1934-1971 el SMI
estuvo regido por un patrdn délar, con este Gltimo anclado al oro. Cuando
se rompid el pattdn dolar en 1973 y las principales economias empezaron a
flotar sus monedas, dej6 de existic un SMI que regulara las interrelaciones
entre los distintos paises [Meisel 2001].

El problema con la ruptura del SMI es que se perdié la estabilidad en el
nivel de precios en el imbito mundial. La mayoria de los paises tuvieron
inflaciones mas o menos severas después de 1973. Antes de este ano el SMI
estuvo anclado al dolar y éste a su vez al oro, lo cual evitaba la inflacién. En
este momento se presenta por primera vez en la historia de la economia
mundial la ausencia de un SMI. Como dice el Nobel Robert Mundell:

Un sistema monetario internacional en el sentido estricto de la palabra no exis ¢
en la actualidad.. Por miles de afios los paises han anclado sus monedas a #i5un
metal precioso o a otra moneda. En el cuarto de siglo desde que el sistema mo-
netario internacional dejé de funcionar, los paises han estado por su cuenta, un
fendmeno que no tiene precedentes historicos en el juego cooperativo conocido
como el sistema monetario internacional (Mundell citado por Meisel [2001]).

Después de la caida de la patidad fija oro/dolar establecida en el acuerdo de
Breton Woods, el modo en que los paises en desarrollo fijan su tasa de cam-
bio es muy diferente de cémo lo hacen los paises desarrollados. En general,
los paises desarrollados prefieren un régimen de tasa de cambio flotante, en el
que el tipo de cambio sea fijado por las fuerzas del mercado. Por su parte, los
paises en desarrollo no abandonaron los tipos de cambio fijos, maateniendo
discrecionalidad sobre éstos y conservindolos como un instrumento de poli-
tica ccondémica [Agenor y Montiel 1999).

Las alternativas que encontraron los paises en desarrollo para administrar el
tipo de -cambio fueron, principalmente: regimenes cambiarios de tasa de
cambio fija a una moneda, 0 a una canasta de monedas; regimenes cambia-
rios de crawling peg, cn cl que ¢l tipo de cambio es fijado de modo discre-
cional o sobte la base de unas reglas; y regimenes cambiarios intermedios
como cl sistema de bandas cambiarias. En general, los regimenes cambiarios
han tendido a volverse mis “flexibles”, bien utilizando sistemas como craw-
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ling peg, bandas, o variaciones, o bien flotando totalmente el tipo de cambio
[Agenor y Montiel 1999].

GRAFICO 2 ‘
CAMBIO DE REGIMENES CAMBIARIOS SEGUN TIPO DE PAISES

Regimenes cambilarios
Paises emergentes afiliados al FMI

Regimenes cambiarios
Paises afillados al FMi
120 25

Fios Intermedios Flexibles

Fios Intermedios Flexibles

01991 m 1999 £ 1991 m 1999

Fuente: FMI: Citado por Stanley Fischer [2001].

Durante las dos Wltimas décadas los paises en desarrollo se han movilizado
hacia regimenes flexibles, abandonando los tipos de cambio fijos estable-
cidos después de Bretton Woods. En los 90s el fendmeno se evidencia en
todos los paises, desarrollados y en desarrollo. En 1991, el 23% de los paises
afiliados al Fondo tenfa un régimen cambiario flexible, para 1999 ese
porcentaje habia aumentado a 42%. Para los paises emergentes, en 1991 el
27% tenian un régimen cambiario flexible y para 1999 la proporcién habia
aumentado al 48.5%. Pero lo mis signficativo, es que la proporcién de
paises con regimenes fijos habia caido de 16.22% a 9.09% en el mismo
periodo [Meisel 2001]. Es decir, los paises emergentes sc habian ido
mudando paulatinamente hacia regimenes mas flexibles durante la décadada
de los noventa.

Indudablemente, en la década de 1990 los grandes flujos de capital han esta-
do siempre en ¢l centro de las principales crisis de las monedas de las eco-
nomias emergentes; la intensidad de dichas crisis esti relacionada con la alta

movilidad del capital y los enormes flujos del mismo en épocas recientes
[Uribe 2001].
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Para enfrentar esta situacion, se pueden tomar dos tipos de medidas:

i) Mayores controles a los flujos de capital
1) Adopcién de tegimenes cambiarios creibles y extremos
- Flotacién

- Regimenes ultra-tigidos (cajas de conversioén y dolatizacion)

La discusién actual versa sobre cuiles medidas son mas eficientes para
afrontar la volatilidad de los flujos de capital, y asegurar el crecimiento eco-
némico de los paises en vias de desarrollo. Segiin algunos analistas, adoptar
un régimen flexible es mas prudente para un pais emergente que adoptar un
régimen extremadamente fijo, como la dolarizacién [Sachs y Larrain 1999].

Para Sachs y Latrain un tipo de cambio flexible es mejor para paises que
enfrentan grandes choques externos,-como gran volatilidad en los flujos de
capitales hacia ellos y grandes variaciones en los precios de los bienes y ser-
vicios que exportan; mientras que un tipo de cambio fijo es mas convenien-
te para paises que enfrentan choques externos leves y poco frecuentes.

Los paises en desarrollo entran en la primera categoria. Son paises que en-
frentan grandes fluctuaciones en los precios internacionales de los produc-
tos que exportan, como petrdleo, café y minerales (i.e. cobre, niquel). Ade-
mas, los flujos de capital que se dirigen hacia estos paises han mostrado una
gran tendencia a salir de dichos paises ante el primer asomo de incertidum-
bre. Entonces, adoptar un tipo de cambio fijo, que no pueda servir de amor-
tiguador a los choques externos, no patece ser la mejor opcidn para las eco-
nomias emergentes.

Dada la gran volatilidad de los flujos de capital, ante una corrida bancaria los
inversionistas internacionales sacan su dinero de los paises en crisis hacia
economias mas seguras, presionando el tipo de cambio hacia grandes deva-
luaciones. Los paises que estén comprometidos a un tipo de cambio fijo
tendran que pagar altos costos en reservas internacionales para soportar la
salida de capitales, y muchas veces no podrin soportar las presiones del
mercado teniendo que devaluar sus monedas abandonando sus tasas fijas,
después de gastar ingentes recursos en su salvacion. Fue lo que ocurrid en
México en 1994, en Tailandia y Corea del Sur en 1997, en Rusia en 1998 y
en Brasd 1999.

—
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Otro problema que enfrentan las economias en desarrollo que atan su tipo
de cambio 2 la moneda de otro pais, es que el ciclo econdmico del pais de
referencia no sea el mismo que el de la economia en desarrollo, lo que pue-
de conllevar efectos perversos. Por ejemplo, el auge econdémico estadouni-
dense de la década de los noventa presioné el délar a una revaluacién res-
pecto al yen y a las monedas europeas. Esta fortaleza del ddlar no necesa-
riamente convenia a los paises en desarrollo que mantenian atada su moneda
al délar, ya que sus exportaciones perdian competitividad desacelerando el
crecimiento econémico y generando desempleo.

Otro elemento, es que el crecimiento de la productividad en un pafs desarro-
liado no es el mismo que el de un pais en vias de desarrollo. Esta diferencia en
las productividades de ambos paises afectan la variacion de los precios inter-
nos y finalmente el fortalecimiento o debilitamiento de los términos de inter-
cambio de cada pais. Para un pais cuya productividad no sea alta, los términos
de intercambio se verin deteriorados respecto a los paises que tengan una
productividad mayor, incidiendo en la competitividad de los productos del
pais con menor productividad.

La \nica alternativa que tendrd este pais para participar de los beneficios del
comercio mundial serd devaluar su tipo de cambio y asi hacer sus productos
mis baratos en el mercado mundial. Si dicho pais renuncia a la opcién de
devaluar su tipo de cambio, adoptando un tipo de cambio fijo o dolarizando
su econormia, también renunciari a la oportunidad de insertarse exitosamen-
te en los mercados internacionales.

Ejemplos de paises que no pudieron reaccionar ante choques externos dado
su compromiso de mantener un tipo de cambio fijo, son Argentina durante
toda la década de los noventa y Hong Kong frente a la crisis asiatica. Argen-
tina no logtd amortiguar los efectos de la crisis mexicana en 1994, ano en
que México devalud su moneda y salié ripidamente de la crisis. Por su par-
te, Hong Kong en 1998 mantuvo su convertibilidad fijada desde mas de una
década antes, sufriendo una caida de mas de 8% del PIB en 1999.

Para que un tipo de cambio atado a otra moneda sea exitoso, es necesario
que el pais en cuestién tenga su economia estrechamente ligada a la del pais
referencia, y los dos paises presenten ciclos econémicos similares.

Por otra parte, los paises deben guardar cierta discrecionalidad frente a su
politica monetaria, ya que toda nacién es vulnerable a las catistrofes natura-



126 CUADERNOS DE ECONOMIA No. 36, 2002

les, como terremotos, inundaciones, o aun frente a acciones terroristas. Por
cjemplo, un pais dolarizado que no posea los recursos necesarios para
afrontar una tragedia tendri que endeudarse para poder hacer frente al pro-
blema. Si guatdara la potestad de emitir moneda nacional, podria aumentar
el gasto publico por esta via ayudar a los damnificados.

Como apunta [Fischer 2001] el tipo de cambio, fijo o flexible, ha sido un
factor importante en el desempefio de la mayoria de paises, y en especial ha
incidido de forma fundamental en el modo en que los paises enfrentan los
choques externos. La experiencia muestra los tipos de cambio fijo —
especialmente los atados al délar estadounidense [Calvo1999]— estuvieron
presentes durante las crisis cconomicas, por ejemplo en México en 1994,
Tailandia, Indonesia y Corea en 1997, Rusia y Brasil en 1998, Argentina y
Turquia en 2000 y 2001; mientras que en otras ocasiones los tipos de cam-
bio flexibles ayudaron a los paises a superar las crisis, por ejemplo en Sur
Africa, Israel, México y Turquia en 1998.

En general, los tnicos paises dolarizados en el mundo hasta el 2000 son
paises de economias relativamente pequenas: Panama, Isias Marshall, Palau,
Micronesia, y otras pequedas islas. Hasta el momento ningln pais de tama-
fio mediano, o grande, ha dolarizado su economia. Desde el 9 de enero de
2000 Ecuador tomé la decisién, unilateral, de adoptar el délar como mone-
da nacional, por lo cual hasta ¢l momento no hay evidencia empirica sobre
la conveniencia o no de dolarizar una economia de un tamafio mediano o
grande. El Salvador tomé similar decision en 2001.

Pese a esto, economias como la argentina se han empenado en mantener un
tipo de cambio extremadamente fijo, casi dolarizado, como la caja de con-
version. Los resultados de dicha politica, hasta el momento, no han sido
muy dicientes acerca de los beneficios reportados.

Frente a todos los inconvenientes que sc ticnen al mantener un tipo de
cambio fijo, y frente a la incertidumbre que gencra cn los inversionistas y
empresarios la flexibilidad del tipo de cambio, Sachs y Larrain [1999] pro-
ponen la creacion y consolidacion de monedas reglonales. Segin sus propo-
nentes la medida scria convenicnte para paises que tienen gran volumen de
comercio entre ellos, como lo hizo la Unién Europea y como podria hacerlo
el MERCOSUR y algunos paiscs asidticos.
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2.2 Lacurrency board en Argentina

A finales de los anos 80, la economia argentina atravesaba la peor crisis eco-
némica del siglo. Hiperinflacidn y altas tasas de desempleo. En tal contexto,
el gobierno argentino opté por tomar una radical decision para lograr la
estabilidad de sus variables macroecondmicas: la convertibilidad de su mo-
neda con el délar americano (marzo de 1991), medida que fue hecha ley de
la nacién. El experimento funcioné relativamente bien hasta 1994 cuando se
desato la crisis mexicana.

Como producto de la crisis mexicana las autoridades de ese pais se vieron |
obligadas a efectuar una drastica devaluacién del peso y abandonar el régi-
men de cambio fijo que operaba en ese pais antes de la crisis. Argentina, al
haber adoptado la convertibilidad, no podia devaluar para defenderse del
coletazo mexicano, sin embargo, logrd superar la crisis regional a través de
privatizaciones, reducciones salariales (el famoso bono patriético), aumento
en los impuestos y austeridad fiscal y un paquete externo de financiamiento
de emergencia.

Los efectos mas notorios del régimen de convertibilidad fueron el aumen-
to del desempleo del 6% al 20% y del subempleo —el cual era casi inexis-
tente en 1990- al 20% al finalizar la década, enajenacién de las empresas
publicas (privatizaciones de petrdleo, energia eléctrica, telefonia, puer-
tos...), incremento exorbitante de la deuda externa de 60 a 140 mil millo-
nes de délares en diez afios, quiebra y éxodo masivo de las empresas que
perdieron competitividad por la imposibilidad de mover el tipo de cambio
[Luque 1999].

La caja de conversién en Argentina logré disminuir notablemente la infla-
ci6n, sin embargo, este proceso vino acompadado de un dramatico deterio-
ro de los términos de intercambio (precios relativos entre bicnes transables y

no transables) que causé serios problemas en la competitividad del pais
[Calcagno e af. 2001].

Las estadisticas evidencian los serios problemas estructurales de la economia
argentina a lo largo de la década de los noventa bajo cl régimen de convert-
bilidad. El crecimicnto del PIB no tuvo un gran desempeiio; si bien Argen-
tna tuvo destacadas tasas de crecimiento al principio de la década, la dina-
mica en el crecimiento se fue diluyendo en los afios siguientes. En 1995 el
pais entr6 en recesién como producto de los problemas regionales iniciados
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en México en 1994, y en 1999 por el efecto de la crisis de Brasil padecio
otro periodo recesivo; y recientemente en junio de 2001 tuvo serios proble-
mas por su abultado déficit fiscal. La imposibilidad de seguir pagando la
cuantiosa deuda externa y la profunda recesion econdmica, desembocaron
en una aguda crisis politica, que obligd al presidente De la Rua a renunciar y
finalmente a abolir el régimen de convertibilidad.

Es innegable que la puesta en marcha del sistema de convertbilidad sirvid
para bajar ]a tasa de inflacién desde niveles de mds de 3 digitos a niveles
cercanos a cero. Sin embargo, como producto de la recesién econdmica, en
los tltimos dos afios la economia argentina ha experimentado un fenémeno
de deflacién que preocupa enormemente al sector real de la economia.
Disminuir la inflacidén no siempre es bueno, especialmente a niveles meno-
res a la inflacién que pueda mantener en el largo plazo la economia, que en
ningun caso deben ser niveles negativos.

La convertibilidad en Argentina ha traido la estabilidad en los precios inter-
nos. Sin embargo, la ganancia en estabilidad se ha traducido en una profun-
da vulnerabilidad externa. La economia argentina cayé en recesion como
consecuencia de los choques externos de la crisis mexicana y brasilera; ade-
mds, los términos de intercambio (tipo de cambio real) mostraron tendencia
a la revaluacién la mayor parte de la década, profundizando la recesion y
deteriorando la posicién externa del pais.

GRAFICO 3
TASA DE INFLACION EN ARGENTINA
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No hay que olvidar que una moneda revaluada es un riesgo presente cuando
se tiene un tégimen de cambio fijo. Por ejemplo, algunas economias asidti-
cas con tipos de cambio referenciados al ddlar, pese a su gran productividad
y competitividad, no pudieron soportar la apreciacién del délar en 1997 y
sucumbieron en una grave crisis cambiaria y financiera, que a la postre obli-
g6 a abandonar la paridad cambiaria.

Esto se evidencia en una pronunciada caida de las exportaciones argentinas
durante la década, y una menor acumulacién de reservas internacionales.
Para una economia que mantiene un sistema de caja de conversién, la des-
acumulacién de reservas internacionales significa una severa restriccién mo-
netaria.

GRAFICO 4
TIPO DE CAMBIO REAL EN ARGENTINA
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Los efectos de la menor liquidez en la economia no se hicieron esperar. Para
financiarse en medio de un contexto recesivo por los menores ingresos por
impuestos y aranceles, y bajo la imposibilidad de emitir, el gobierno se vio
obligado a financiar su déficit fiscal endeudandose en el exterior. Ante un
mayor déficit, una mayor deuda, convirtiéndose el proceso en un juego Ponzi.
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GRAFICO 5
CRECIMIENTO EXPORTACIONES E IMPORTACIONES
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GRAFICO 6
DEFICIT / SUPERAVIT FISCAL
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La deuda externa argentina pas6 de ser un poco mis de US$50,000.0 a prin
cipios de la década a estar alrededor de US$150,000.0 en millones el 2000, es
decir, la deuda externa se triplico.

Ante una restriccién monetaria como la que causa la creacién de la caja de
convertibilidad, la Gnica forma de proveer liquidez a la economia es por
medio de deuda externa, mayores flujos de inversidén extranjera y los pagos
por exportaciones. Sin embargo, hemos visto que la inversidn en Argentina
ha estado deprimida la mayor parte de la década, y las exportaciones no han
mantenido un crecimiento sostenido.

Por tanto, la mayor deuda externa es el mecanismo por el que se ha venido
financiando la economia argentina. La pregunta es: ses sostenible este me-
canismo? La experiencia de finales de 2001 mostrd que no es sostenible tal
situacion.

GRAFICO 7
DEUDA EXTERNA ARGENTINA COMO % DEL PIB
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Si los ingtresos por exportaciones son cada vez menores, y los flujos de inver-
sidn extranjera no parecen reactivarse, la politica de mantener una cada vez
mayor deuda externa a tasas de interés (spreads) mayores no es sostenible.
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GRAFICO 8
SPREADS DE LA DEUDA DE ARGENTINA
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En los meses de julio y agosto de 2001 Argentina entrd en una grave crisis
de financiamiento externo debido a la mayor incertidumbre sobre su des-
empefio econdémico y la cada vez mayor deuda externa. Las autoridades
econémicas se vieron obligadas a tomar medidas de choque como reducir
los salarios estatales y adoptar un tipo de cambio diferencial. Es posible
que la viabilidad del régimen de convertibilidad esté en entredicho, ya sea
por los choques externos a la economia o por la inestabilidad interna que
produce un alto desempleo y una debacle econdmica por mas de dos afios
consecutivos.

Una conclusién importante que se puede obtener del analisis de las cifras
argentinas es que la estabilidad de precios no equivale a estabilidad econémi-
ca. En Argentina, el sistema de convertibilidad generd una estabilidad de pre-
cios y estabilidad cambiaria pero generd a la vez inestabilidad en el crecimien-
to econdémico y un problema de desempleo sin precedentes.

A raiz de la puesta en marcha del sistema de convertibilidad se revalué el
tipo de cambio real, afectando el ingreso por exportaciones y, en general,
el pais se desestabilizé lo suficiente para que los flujos de capital extranjero
se volvieran muy volitiles y cada vez menores. Estos dos fenémenos
combinados afectaron la base monetaria del pais (que depende de la cant-
dad de divisas que ingresen) restringiendo en menos crédito doméstico,
que a la postre afect el crecimiento del producto interno. Ademis, la falta

e e o
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de ajuste en el tipo de cambio, para corregir el deterioro en los términos
de intercambio, requirié que el ajuste se diera en el sector real generando
menos crecimiento, contraccion en la inversion y un mayor desempleo

[Calcagno ¢z a/. 2001].

Una importtante leccién que ha dejado la convertibilidad en Argentina es
que los sistemas cambiarios superfijos no funcionan adecuadamente bajo
simultineos déficits fiscales y/o comerciales {Calcagno es a/. 2001]. Irénica-
mente, la convertibilidad buscaba la disciplina fiscal, pero frente al poco
crecimiento de la economia, el gobierno increment6 el gasto publico finan-
cidindose con una mayor deuda externa pues con menos crecimiento hay
menos ingtesos tributarios. A la vez, la revaluacién del tipo de cambio real
incrementd las importaciones y redujo las exportaciones, evidenciando un
fuerte déficit en cuenta cotriente. En suma, la convertibilidad buscaba el
equilibrio y estabilidad econdémica, y finalmente logré un mayor déficit co-
mercial y un déficit fiscal insostenible, consecuencias que actualmente Ar-
gentina estd pagando a un costo muy alto.

GRAFICO 9
EL PIB, LA INVERSION Y LA TASA DE DESEMPLEO EN ARGENTINA EN
LOS 90S
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2.3 La dolarizacidén ecuatoriana

La dolarizacion en Ecuador, a diferencia de Argentina, no trajo una rapida
disminucién de la inflacién, lo que lleva a pensar que si esta tendencia a la
alta inflacién persiste en ese pais, los términos de intercambio de la econo-
mia se deteriorarin rapidamente con graves consecuencias al sector expot-
tador de la economia, similar a lo que sucedi6 en Argentina durante toda la
década de los noventa [Calcagno ef a/. 2001]. Ecuador es un caso especial en
la regién latinoamericana, ya que fue el Gnico pais de la regién que no dis-
minuy ostensiblemente su nivel de inflacién durante los noventa, y por el
contrario se disparé a tasas de mas del 80% anual.

La inflacién en Ecuador llegd a 91% en el 2000, mientras que la de Estados
Unidos fue tan sélo de 3.4%, y esta diferencia representa una pérdida de
competitividad muy significativa para las exportaciones ecuatorianas. Aun,
con altos precios del petrdleo, los ingresos por expottaciones no serin sufi-
cientes para itrigar liquidez a la economia e incrementar o mantener la base
monetaria, obligando al Ecuador a endeudarse en el exterior en el caso que
los precios internacionales del petréleo caigan.

GRAFICO 10 )
EVOLUCION TASA DE INFLACION EN ECUADOR
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La otra forma de dar liquidez a la economia ecuatoriana es el ingreso de
capital extranjero, sin embargo, la inversién extranjera en ese pais no es
suficiente para satisfacer la demanda por efectivo. Ademas, dado el impor-
tante peso relativo del Estado en las economias latinoamericanas, la Gnica
via de irrigar liquidez a la economia es incrementar la deuda externa neta.
Esta medida es contradictoria, ya que entre mas deuda adquiera el pais, mas
egresos por concepto de amortizaciones ¢ intereses tendra que hacer en el
mediano plazo, haciéndose insostenible en el largo plazo, y que finalmente
desembocari en la inestabilidad del régimen de dolarizacion.

Evidencia de lo anterior ofrece Salgado {2001], cuando muestra cémo en los
altimos 13 afos Ecuador ha hecho una transferencia neta de recursos al
exterior, acompafado de un incremento en la deuda externa publica neta.
Ello sugiere que en el mediano plazo la economia ecuatoriana sufrira un
grave problema de iliquidez, si los ingresos por exportaciones, transferencias
e inversién extranjera no crecen al ritmo de las necesidades. Hasta el mo-
mento ese déficit se ha financiado con un superavit en la cuenta corriente,
gracias a los buenos precios del petréleo, v a un gran volumen de transfe-
rencias a esc pais que hacen sus inmigrantes. Sin embarpo, la economia
ecuatoriana ha mostrado en el 2001 tendencia hacia el déficit comercial,
producto de un menor dinamismo de las exportaciones y un incremento en
las importaciones, que hace pensar en un problema de iliquidez en el media-
no plazo, dada la poca inversién extranjera en ese pais.

GRAFICO 11
ECUADOR: CRECIMIENTO (%) DE LA EXPORTACIONES E
IMPORTACIONES
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En un contexto de dolarizacion, la transferencia neta de dinero al extetior
puede llevar a la economia a un proceso de deflacién producto de la iliqui-
dez, afectando la actividad productiva, las tasas de interés, el empleo y la
estabilidad del sistema financiero local [Salgado 2001].

Las estadisticas con las que contamos muestran que durante la mayor parte
de la década de los noventa, Ecuador, aun cuando no habia dolarizado,
mantuvo una modesta tasa de crecimiento del PIB, moderados niveles de
desempleo y una sostenida baja formacién bruta de capital.

GRAFICO 12
ECUADOR: DEUDA EXTERNA COMO % PIB
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En general, el compostamiento de las variables reales en Ecuador mantuvo
los mismos patrones de toda la regidn latinoamericana; viéndose afectado
por los choques externos de la crisis mexicana en 1994y por la crisis asiatica
en 1998.
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GRAFICO 13
COMPORTAMIENTO DEL PIB, INVERSION Y DESEMPLEO
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GRAFICO 14
EVOLUCION TIPODE CAMBIO REAL Y NOMINAL
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Uno de los mayores problemas que enfrenta FEcuador es la revaluacién de su
tipo de cambio real. Si este precio sigue con esa tendencia, el pals verd dete-
riorada su posicién externa, y al mermarse el valor de sus exportaciones el
sistema de dolarizacidén pierde su robustez ya que se produce un efecto de
menor liquidez en la economia. El problema no parece tener solucion a la
vista en el corto plazo, dada la alta inflacién del pais y a la rigidez en el tipo
de cambio nominal.

El problema para Ecuador es aun mayor si se tiene en cuenta el déficit fiscal
creciente. El pais estd comenzando a mostrar algunos sintomas de recupera-
cién de la actividad econdémica; sin embargo, el mayor ingreso por impues-
tos no logra financiar los gastos del gobierno, teniendo que acudir al crédito
externo.

GRAFICO 15
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Como dijimos anteriormente, €l financiamiento de la actividad estatal con
mayor deuda externa no es sostenible en el largo plazo si se estd en un con-
texto de dolarizacidén. Al dolarizar la economia, la liquidez dependeri de los
ingresos de la deuda, de los ingresos por exportaciones y de los flujos de
capital externo. En un estado de recesion nacional o mundial, el pais se
vuelve muy vulnerable a los choques externos, haciendo que el sistema de
dolarizacién sea insostenible o tenga graves consecuencias en el sector real.
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Es posible que en el caso ecuatoriano la Unica salida a la crisis hubiera sido
la de adoptar un ancla cambiaria, o dolarizar plenamente la economia. Bec-
kerman [2001] hace una excelente descripcidn de la evolucion de la crisis
ecuatoriana durante los afios precedentes a la dolarizacidén en 2000 y argu-
menta que si Ecuador no hubiera dolarizado su economia “la hiperinflacién
hubiese estado asegurada”, es decir, después de la gran inestabilidad en las
vatiables macro que sufrié Ecuador durante 1999, las autoridades econdmi-
cas tuvieron que escoger entre un proceso hiperinflacionario o dolarizar.

Sin embargo, como lo sefiala Beckerman, “al dolarizarse, Ecuador ha renun-
ciado a la politica cambiara y ha limitado la posibilidad de utilizar cualquier
cosa patecida a la politica monetaria. El 'mecanismo Hume' y el ajuste mo-
netario y bancario deberin ahora llevar el peso de los choques externos. Las
autoridades no podrin cambiar el tipo de cambio efectivo”.

Es decir, ante choques externos, el ajuste en la economia ecuatoriana recaerd
en las variables reales, al no poder hacerse en las nominales. Ya no se habla-
ra de incrementos o caidas en el tipo de cambio o en la tasa de inflacidn,
sino de incrementos del desempleo, caidas del salario real y aumentos en la
pobreza.

Lo encontrado al analizar las estadisticas de Argentina y Ecuador contrasta
con los beneficios supuestos de adoptar un régimen cambiario supetfijo, y
contrasta con lo observado en otros paises de la regién, que teniendo regi-
menes cambiarios distintos lograron un desempefio econémico similar.

En gencral, se observa una tendencia a la revaluacién del tipo de cambio real
en la mayoria de paises, especialmente en Brasi, Argentina, México y Chile,
al igual que en Colombia para la primera mitad de la década. Los paises que
mantienen un tipo de cambio discrecional han sido activos en su politica
cambiaria, destacandose Chile, Brasil y México con politicas devaluacionis-
tas del tipo de cambio nominal, particularmente en los periodos siguientes a
las crisis mexicana y asitica.

Se encuentra una marcada tendencia a tener cada vez un crecimiento menor.
Se identifican dos eventos: la crisis mexicana en 1994 que afectd a Argend-
na, Brasil, Chile y Panama. Y la crisis asidtica a finales de la década que inci-
di6 negativamente en el comportamiento de Argentina Brasil, Chile y Ecua-
dor. Estos dos ciclos recesivos de la economia mundial, que tuvieron efec-
tos en cl crecimiento de la regién, coinciden a su vez con el comportamien-
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to observado en la politica cambiaria de cada uno de los paises. En general,
se encuentra que todos los paises que podian hacer uso discrecional de su
tipo de cambio devaluaron nominalmente en los eventos recesivos, sobresa-
liendo la devaluacién mexicana toda la segunda mitad de la década, y la de-
valuacién colombiana, brasilefia y chilena después de la crisis asidtica.

Edwards [2001] encuentra que los paises dolarizados tuvieron tasas de cre-
cimiento sustancialmente menores que los paises con regimenes mas flexi-
bles durante la década de los noventa. Por otra parte se encuentra, igual que
Edwards, que la estabilidad en el crecimiento de los paises con regimenes
cambiarios discrecionales fue mayor que la de los paises con sistemas dolari-
zados, particularmente Argentina.

El efecto recesivo de un bajo crecimiento y un tipo de cambio real con tenden-
cia a la apreciacién se ve reflejado en una tasa de crecimiento cada vez menor
que la inversién y en el aumento generalizado del desempleo en la region.

Para todos los paises analizados el crecimiento de la inversion en toda la
década tiene una tendencia negativa, sobresalicndo el caso de Brasil, Co-
lombia, Chile y Ecuador como los mis negativos. Con un bajo crecimiento
y una cada vez menor formacién de capital fijo en la region, lo logico es que
la tasa de desempleo se dispare como ocurtié en casi todos los paises, a
excepcién de Panama. Por su parte, Brasil y México lograron mantenet tasas
de crecimiento relativamente altas para los promedios de la region.

El desempleo se agudizé en todos los paises, excepto Panamad, sobtesalien-
do el caso de Argentina, y los ya analizados de Colombia y Ecuador. Por su
parte, Argentina y Panami tuvieron la tasa de desempleo mis alta para los
siete paises analizados, mientras que México y Brasil tuvieron el promedio
de desempleo mas bajo en toda la década. Como tal, no se observa una rela-
cién entre mayor empleo y tipo de cambio fijo, como dicen los argumentos
a favor de los tipos de cambio ultrafijos como la dolarizacién o la caja de
conversion.

En Argentina, que tiene un régimen cambiario extremadamente fijo, la tasa
de inflacién logréd bajarse a un digito en menos de dos afios, lo cual es un
logro del sistema. Por su parte México, después de la crisis financiera y
cambiaria de 1994, sufri6 una aguda inflacién, logrando reducirla en la se-
gunda mitad de la década a niveles relativamente moderados; y este proceso
estuvo acompafiado de una politica cambiaria devaluacionista.

S,
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El caso brasilero es muy ilustrativo, ya que pudo hacer retroceder el proceso
hiperinﬂacionario de principios de la década, a la vez que se hizo una pro-
funda devaluacién del tipo de cambio nominal.

En general, se encuentra que todos los paises que tenian tipos de cambio no
fijos, redujeron sustancialmente sus niveles de inflacion. No puede decirse
que esto haya sido un logro de la politica cambiaria o monetaria del pais ya
que otros factores pudieron influir, como el bajo crecimiento y el alto des-
empleo. Lo que se puede afirmar es que sin importar el régimen cambiatio,
los paises disminuyeron sustancialmente la tasa de inflacién de sus economi-
as [Edwards 2001]. Con una muestra mas amplia de paises sc¢ encuentra que
los paises dolarizados tienen tasas de inflacién sustancialmente menores que
otros paises en desarrollo; sin embatgo, este resultado sélo aplica para Pa-
nama en la regidn latinoamericana.

Evidentemente, la menor tasa de inflacién de las economias analizadas no
alcanzo6 a contrarrestar el proceso de apreciacidon de la tasa de cambio real.
Si consideramos que se mantuvo una politica devaluacionista del tipo de
cambio nominal y se redujeron los niveles de inflacién doméstica ostensi-
blemente, habria que buscar en otros factores las causas de la revaluacion
real que sufrieron la mayoria de economias durante la década.

Por otra parte, la tasa de interés real de colocacién ha mantenido una ten-
dencia creciente en todos los paises. Si bien Brasil redujo sustancialmente
los niveles de tasa de intetés, después de dicha reduccidn, la tendencia ha
sido creciente.

Estos altos niveles de tasa de interés explican, en parte, la tendencia a la
caida de la inversion en los paises y la preferencia por politicas devaluacio-
nistas. Sin embargo, lo importante es ver que para Argentina, que mantuvo
un tipo de cambio fijo, la tasa de interés también fue creciente; es decir, no
se encuentra gran diferencia en el comportamiento de la tasa de interés en
los paises con diferentes regimenes cambiarios.

Por su parte, la variacién de reservas internacionales en los paises fue posi-
(iva para practicamente todos. Es decir, los paises latinoamericanos duran-
te la década de los noventa recibieron grandes cantidades de divisas, pese a
sus problemas de poco crecimiento, baja inversién en capital fijo y alto
desempleo.
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La razén puede encontrarse en que la mayor parte de esas divisas llegqen
por transferencias de emigrantes, y por la creciente inversidn en portafolios
financieros de corto plazo que aprovechan las altas tasas de intetés prevale-
cientes en la region.

Desafortunadamente no se dispone de informacién de acumulacion de re-
serva internacionales para Argentina ni Panamd. Al analizar las cifras para
los otros cinco paises se observa que si bien se acumularon reservas en la
mayor parte de la década, durante los periodos siguientes a la crisis mexica-
na y asiatica (1995 y 1998) todos los paises desacumularon reservas.

Esto nos da una idea de la forma en que los paises superaron las dificultades
de financiamiento internacional que representaron estas crisis. Edwards
[2001] encuentra que ninguno de los paises por él analizados, entre dolati-
zados y no dolarizados, pudieron aislar los efectos en cuenta corriente de las
crisis internacionales, lo que a la postre se refleja en shocks en la acumula-
cién de reservas internacionales.

Al analizar el crecimiento de las exportaciones e importaciones se encuen-
tran varios hechos interesantes. A pesar de las politicas devaluacionistas del
tipo de cambio nominal, el crecimiento de las exportaciones cada vez es
menor. Para finales de la década el comportamiento de las exportaciones en
Argentina, México y Brasil fue menos dinimico.

En Chile se observa el mismo fenémeno. Por su parte Panamad durante toda
la década presentd poco dinamismo en las exportaciones, finalizando con
una tendencia a la baja como se observa en los otros pafses. En general, se
observa una generalizada caida en el crecimiento de las exportaciones de
todos los paises, sin importar su régimen cambiario. Este resultado es con-
sistente con la tendencia a la apreciacién del tipo de cambio real observada
en todos los paises al finalizar la década.

En Brasil y México se obsetrva una marcada tendencia al deterioro de la
situacién fiscal durante la década. El caso que mas llama la atencién cs el
brasilero, pues pasé de tener un relativo equilibrio fiscal en la primera mitad
de la década para llegar a un déficit de mas de siete puntos del PIB cn 1998.

Chile no fue ajeno a esta tendencia y pasé de tener situaciones fiscales rcla-
tivamente equilibradas a marcados déficit fiscales al final de la década, so-
bresaliendo el caso colombiano en la segunda mitad de los noventa. El défi-
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cit fiscal en Panama igualmente se agravé hacia finales de la década de los
noventa.

En general, se observa que en todos los cuatro paises objeto de analisis, se
agravo la situacion fiscal hacia finales de la década. Los dos paises que man-
tuvieron atada la tasa de cambio durante la década pasaron de ser superavi-
tarios a principios de los noventa a ser sistemdticamente deficitarios hacia
finales de la década. El mejor desempedio fiscal lo logrd Chile, que mantuvo
una activa politica econémica durante toda la década.

La cada vez mis preocupante situacion fiscal es consistente con la mayor
deuda externa en todos los paises. Este mayor financiamiento internacional
es el resultado de una alta tasa de interés interna en todos los paises, y a la
postre es el motor de la mayor acumulacién de divisas observada. En gene-
ral, se encuentra que la mayoria de los paises (excepto México y Panama)
tuvieron un importante crecimiento de la deuda bruta externa.

Edwards [2001] encuentra que el record fiscal de los paises en desarrollo,
por él analizados, es similar. Para los cuatro paises analizados aqui, se llega a
la misma conclusién: la situacion fiscal en todos los paises ha tendido a
agravarse, sobresaliendo el hecho de que Chile y México han tenido la situa-
cibén fiscal mas holgada.

Los spreads que paga cada pais, y que representan el riesgo pais de cada
economia y son la medida de incertidumbre que el mercado financiero in-
ternacional tiene acerca de cada economia, tuvicron un comportamiento
similar para casi todos los paises analizados. Tal como dice Moreno {2001,
28] “esto indica que la respuesta de los mercados a los choques comunes no
discrimina por las caracteristicas idiosincriticas o particulares del régimen
cambiario de cada pais”.

Por ejemplo, Argentina pagd una mayor tasa de interés en sus bonos que
economias como Brasil, Colombia y México, que a diferencia de la argenti-
na, no tienen un régimen de cambio fijo. Moreno [2001] cita otros casos
como el de Panama, dolarizada desde 1904, que pagd una prima mas alta
que Costa Rica, y el hecho de que Panami tuvo déficit fiscales mayores que
Chile, Costa Rica y Pert durante los 70s y 80s pese a la flexibilidad cambia-

ria de estos Gltimos paises.
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3. AMODO DE CONCLUSION

La dolarizacion privilegia la estabilidad monetaria, sacrificando otros objet-
vos macroeconémicos como el crecimiento y el empleo, que son grandes
problemas en los paises latinoamericanos, pues los niveles de descmpleo ya
son elevados y la mayoria de sus bienes exportables son muy sensibles a
variaciones en los precios internacionales de productos como el petroleo,
algunos minerales, y otros commodities.

Para que la dolarizacion tenga sentido se requiere que los ciclos econdmicos
de los paises con economias dolarizadas estén altamente sincronizados, pues
en caso contrario las politicas de la autoridad monetaria del pais emisor
pueden tener efectos contraproducentes en los mercados de los paises invo-
lucrados.

Iis innegable que para que la dolarizacién sea “exitosa” primero hay que
resolver desequilibrios estructurales importantes que aquejan a las economi-
as en desarrollo, especialmente en el campo institucional, social y politico,
no sblo en el campo econdémico.

La pregunta es, entonces, si la dolarizacion es exitosa en un escenatio sin
desequilibrios estructurales, para qué dolarizar si al corregir dichos descqui-
librios se¢ podrian perscguir los objetivos de crecimiento y desarrollo cco-
némico? Ademds, seria un retroceso inmenso en la consolidacion de la inte-
gracion regional, abandonando cualquier proyecto de unificacién monetaria
(p- Ej. peso andino!'!).

En vez de admitir injustificadamente nuestra incompetencia para manejat la
politica econdmica deberfamos seguir cn la busqueda de la integracion re-
gional en las esferas comercial, politica y monetaria para asi consolidar un
bloque econémico. Evidentemente, ¢l camino para lograr un desarrollo
socioeconémico benéfico para América Latina no estd a la vuelta de la es-
quina y es, seguramente, un proceso lento y dificil, pero posible.

Una leccién importante sobre ¢l anilisis de las ventajas y desventajas de la
dolarizacion es que cl debate se ha dado ¢n torno a poca evidencia empirica

i Sobte este tema se recomienda el trabajo de Khoudour, D. [1999]:
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e historica.!2 Por ejemplo, Edwards [2001] encuentra, por medio de técnicas
econométricas, que para Panama Jos shocks en los términos de intercambio
y las fluctuaciones de la cuenta corriente han sido mds costosos en términos
de menor crecimiento y menor inversién que para los otros paises en desa-
trollo no dolarizados.

Otro punto importante es que las ventajas de un régimen cambiario deben
evaluarse en ticmpos de problemas financieros y dificultades de financia-
micnto internacional; pues en tiempos de bonanza cualquier régimen fun-
cionari. La prueba real llega cuando el pais requicre un ajuste ante condicio-
nes internacionales adversas, entonces se cvalian cuales son los instrumen-
tos y la estructura que el régimen cambiario ofrece para que el proceso de
ajuste sea mMAs suave y menos costoso en términos reales (produccion, em-
pleo, salarios, pobreza) [Calcagno et 4/ 2001].

En un contexto de crisis internacional un sistema cambiario superfijo (como
la dolarizacion o la convertibilidad) introduce rigideces que limitan la capa-
cidad de la economia para ajustarse al cambiante entorno internacional, es-
pecialmente en los mercados financicros. En otras palabras, el sistema su-
perfijo puede ser capaz de eliminar el riesgo cambiario por varios afos pero
a la vez puede incrementar dramdticamente el riesgo de incumplimicento de
la deuda lo que pucde significar una insostenibilidad del régimen cambiario.

Como concluye Calcagno ef o/ [2001], los regimenes cambiarios ultrafijos,
como la dolarizacién en Ecuador o la convertibilidad en Argentina, son
buenos mecanismos para estabilizar altas inflaciones y esquemas utiles para
introducir cambios estructurales en la economia, sin embargo, no parecen
ser regimenes que se puedan mantener en cl largo plazo. La pérdida en
compcetitividad y el sobreendeudamiento de las economias conlleva un ma-
yor riesgo cambiario. Como consecuencia, queda abierta la pregunta de c6-
mo haran estas economias para pasarse a otro régimen cambiario. El costo
que Argentina pago en el primer trimestre de 2001 se reflejé en una impor-

2 Para Edwards [2001] los cconomistas que apoyan la dolarizacion de las econo-
mias emergentes rara vez dicen explicitamente cuidles politicas se deben imple-
mentar para complementar la reforma, ni se refieren en detalle a los costos que
pueden resultar de adoptar una nucva moneda. “Es equivalente a un médico que
presctibe una droga, sin explicitar los pasos que debe seguir el paciente (por
ejemplo, estar en cama, no tomar alcohol), y no explican cuales son los efectos
colaterales, ni cudl es la tasa de ¢éxitos en pruebas clinicas”.
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tante reduccion del ingreso treal de la poblacion, inestabilidad politica, re-
ducci6n del gasto publico, alto desempleo ¢ incremento de la pobreza.

También es importante resaltar el hecho de que el desempefio de paises
como Chile, Brasil y México ha sido bastante exitoso y mucho mejor que el
promedio latinoamericano, y han logrado estabilizar sus economins. y
sobrellevar los choques externos sin necesidad de sacrificar su politica
cambiaria.

La mayoria de paises latinoamericanos sin tener un régimen cambiario su-
perfijo, lograron reducir la inflacién a niveles de un digito a través de dife-
rentes politicas, entre las que se cuenta la inflacién objetivo y el ancla cam-
biaria. Es el caso de paises como Colombia, Brasil, México y Chile. Sin em-
bargo, la problemitica de las economias latinoameticanas va mas alld de la
estabilidad de precios y estabilidad cambiaria.

[Se sabe sobre] el papel positivo de ancla que tiene dolarizar economias altamen-
te inestables —altas inflaciones y enormes huecos financieros y monetatios—, co-
mo fue el caso de Argentina y Ecuador, o de Bolivia en los ochentas. Sin embar-
go, [..] tener una tasa de cambio fija no garantiza que se lleven a cabo las refm:—
mas fiscales que no ha sido posible tramitar por cuenta de las coyunturas politi-
cas. [..] el caso de Panamd, donde se demostré que no existia una rigidez causal
que garantizara que con la dolasizacién se inducitian reformas en otros campos.
[.] Brasil ha logrado avances en su cuentas fiscales, a pesar de que opera bajo
un sistema de cambio flexible [Londofio citado en Reista Economia Colombiana y
Coyuntura Politica, 2001).

La evidencia empirica no respalda de forma incuestionable el mejor desem-
pefio y mayor estabilidad de las economias con tipos de cambio ultrafijos,
por tanto, la decisién o no de adoptar un régimen cambiario de esta natura-
leza obedece a otros criterios. Es también razonable la posicién de Moreno
cuando dice que “la apuesta por la dolarizacién se fundamente en criterlos
ideologicos y politicos, mds que en razonces y criterios técnicos con incues-
tionable respaldo empirico” [Moreno 2001, 28].

Si bicn la dolarizacién es un mecanismo efectivo para evitar los procesos
hiperinflacionarios, no es el dnico. En el caso particular de Ecuador, y en
general para todos los paises en vias de desarrollo, la salida pucde ser optar
por un ancla cambiaria que, de forma temporal, fije ¢l tpo de cambio y cs-
tabilice los mercados. No creemos que haya necesidad de sacrificat la politi-
ca monetaria y cambiaria en aras de la estabilidad.
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Como ya se dijo, la estabilidad econdmica la han logrado otros paises sin
abandonar la moneda local. Es posible que se de la necesidad de atarse las
manos para evitar el derroche y asegurar la disciplina, sin embargo, para
garantizar esto, no hay necesidad de amputarse las manos.

Como apuntan Ibatra e¢f 4/, bajo un régimen de tipo de cambio ultrafijo, o
de dolarizacion, la responsabilidad de subsanar los choques externos queda
unicamente en manos de la politica fiscal. Es decir:

la politica fiscal tendria las responsabilidades de, cuando sea necesario: 1) impul-
sar o desacelerar la economia; y 2) modificar la orentacion de recursos entre
bienes comerciables y no-comerciables. [...] Es decir, la politica fiscal pierde de
manera definitiva su funcién redistributiva —o incluso de correccién de externa-
lidades. Con ello la dolartizacién serfa un golpe adicional a las capacidades del
Estado para incidir en la economia [Ibarra ef 4/ 2001, 141].

El problema del déficit fiscal y la disciplina en el gasto pablico va mis alld
de cerrar la puerta a la emisién monetaria. El desempefio fiscal de la mayoria
de paises latinoamericanos fue similar, sin importar cl régimen cambiario
imperante y sus implicaciones sobre la discrecionalidad en la politica mone-
taria. Practicamente todos los paises de Latinoamérica vieron aumentar su
déficit fiscal durante los 90s, especialmente Ecuador, Atgentina, e incluso
Panama.

En concordancia con lo expuesto por Miguel Urrutia [2001] Gerente Gene-
ral del Banco de la Republica de Colombia, “la clave del éxito de todo sis-
tema cambiario es el disefio y ejecucién de una politica macroeconédmica
(monetarta y fiscal), y un funcionamiento de los mercados, compatible con
€1” [Urrutia 2001, 5]. Es importante notar que el éxito de un régimen cam-
biario depende de las especificidades de cada pais, y no sélo de las politicas
adoptadas segun un modelo. Para Berg y Borenztein “la mayoria de los pai-
ses de América Latina son bastante diferentes de los Fstados Unidos en
cuanto a estructura econdmicas, y es probable que no se beneficiarian mu-
cho con la dolarizacién, a menos que integraran estrechamente sus merca-
dos como en la Unién Furopea” [Berg y Borenztein 2001, 3).

Sin embargo, para Marco Rodriguez!? la independencia en la tasa de cambio
no es un instrumento fuerte, de cara a un choque internacional relativamen-
te importante. Es decir, para el caso colombiano la independencia monetaria

B Citado en Revista Economia Colombiana y Coyuntura Politica [2001].
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del pais durante los noventa no trajo ventajas especificas sobre los paises
que no la tuvieron. Sin embargo, para el mismo Rodriguez, si no se hubiera
tenido esa flexibilidad cambiaria la Gnica respuesta que el pais hubiera tenido
ante los choques externos hubiera sido un ajuste en la tasa de cambio real,
puesto que la tasa nominal no hubiera podido alterarse, tal como se hizo en
realidad.

Es decir, con una tasa de cambio flexible se puede bajar el salario medido en do-
lares, pero con una tasa de cambio fija no puede hacerse. En consecuencta, con
éste Gltimo esquema el ajuste inevitablemente induce al desempleo [Citado en
Revista Economia Colombiana y Coyuntura Politica 2001, 23].

En un trabajo de Miguel Urrutia [2001], se enfatiza la importancia que tiene
analizar el problema de eleccién de un régimen cambiario en términos de la
credibilidad de las autoridades monetarias y cambiarias. Urrutia concluye
que la estrategia de “inflacion objetivo” (inflation targeting), actualmente
seguida en algunos paises latinoameticanos, es un sistema similar al de tasa
de cambio fija, donde el ancla nominal es la inflacidn objetivo, dejando flo-
tar libremente el tipo de cambio.

Es decir, mientras en el sistema de tasa de cambio fija la meta es la tasa de
cambio de la moneda nacional frente a una o varias monedas extranjeras, en
el sistema de inflacion objetivo la meta es la variacion de los precios de una
canasta de biencs y servicios.

- Asi, con los bicnes transables como unico componente de 1a canasta de bienes, el
sistema de meta de inflacién y de tasa de cambio fija tenderian a ser idénticos, pero
como en la canasta de los consumidores hay un gran nimero de bienes no transa-
bles, en la prictica no son equivalentes y la tasa de cambio fluctia [Urrutia 2001, 12].

De esta manera, el sistema de inflacién objetivo elimina algunas de las debi-
lidades que tiene un régimen cambiario flotante, sin necesidad de abandonar
la politica cambiaria y monetaria en aras de lograr es¢ proposito, ya que la
politica se subordina a la meta de inflacidn, asegurando que las autoridades
no hatin mal uso de esa potestad. En palabras de Utrutia:

el sistema de inflacién objetivo tiene una ventaja importante sobre los esquemas
"duros' de tasa de cambio fija: la autoridad monetaria ticne libertad para luchar
contra las recesiones y la deflacién de precios y sularios. La discrecionalidad de
la autoridad monetaria, sin cmbargo, estd restringida por el compromiso publico
y la responsabilidad de las autoridades monetarias de alcanzar la meta de infla-
cion [Urrutia 2001, 13].
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El mismo Urrutia reconoce la debilidad del esquema de inflacién objetivo
en economias altamente dolatizadas en sus pasivos y/o activos. El mensaje
es que se puede lograr la disciplina monetaria y fiscal en aras de lograr una
meta de inflacidn, sin la necesidad de llegar al extremo de abandonar los
instrumentos de politica cambiaria y monetaria con que cuentan las autori-
dades econdmicas.
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