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Abstract

Garcia, Mario. "Is dollarization the ailment we need”, Cuader-
nos de Economia, v. xxI, n. 36, Bogota, 2002, pages 167-177

The article points out some of the problems of dollarizing Co-
lombia, focusing on the environment for investmenc. and t:he'ef—
fect on money laundry. It is stated that, like _1'n Argentina,
dollarization may create a socially explosive env1ronm.ent that
does not favor investment. The article concludes with some
considerations about the long run effects.
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1. INTRODUCCION

La dolarizacién ha venido siendo esgrimida Gltimamente en América Lati-
na como la solucién a los problemas monetarios (y fiscales) y como la
continuacién logica de las reformas de los noventas. A pesar de que la
primera oleada de reformas dio al traste con el crecimiento econdmico de
la regién, los apologistas de la profundizacién de las reformas parecen
creer que ello ocurrié porque no se profundizé lo suficiente en cllas. Este
articulo discute la posicion de uno de los defensores recientes de la dolari-
zacién en Colombia.

El argumento esgrimido por Catlos Estcban Posada [2001] en favor de la
dolarizacidén descansa sobre tres pilares: 1) la dolarizacion estimula la inver-
si6n y por ende el crecimiento a largo plazo; 2) la teduccién de monedas en
el comercio exterior aumenta la eficiencia microeconémica; y 3) hay varios
paises que en este momento tienen moneda comin. No vale la pena repetir
aqui los problemas de la dolarizacién que han sido presentados innumera-
bles veces desde que Keynes [1992] sefialara sus argumentos en contra del
retorno al patrén oro. Tales argumentos sedalan basicamente que en una
economia dolarizada el peso de los ajustes recae sobre los asalariados y, por
lo tanto, requicre para su funcionamicnto de flexibilidad laboral, que conlle-
va un clima de mayor inestabilidad social. Nos concentraremos aqui mas
bien en algunas razones particulares por las cuales la medida no tiene senti-
do en nuestro pais.

La primera seccidn es esta introduccion; la segunda seccion discute los as-
pectos relacionados con cl efecto sobre la inversion y ¢l crecimiento; la ter-
cera seccidn discute la conveniencia de imitar a otros paises; en la cuarta se
presentan algunas consideraciones relacionadas con el narcotrifico y el lava-
do de dolares; en la quinta se considera ¢l papel del prestamista de Gltima
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instancia en una cconomia dolarizada; y en la sexta se concluye con una
discusion acerca del largo y el corto plazo para el problema.

2. EFECTOS SOBRE INVERSION Y CRECIMIENTO

Posada asume que la dolarizacion provocaria un aumento cn la inversidn via
menores tasas de inflacion, que deberfan caer a niveles similares a los de los
Estados Unidos.

$i [...] s¢ supone que la inversion se puede reducir a causa de la disminucién de
la demanda por dinero real inducida por la inflacién, el costo de una inflacidon
incluird también una pérdida de producto [Posada 2001].

El mecanismo es en realidad una versién dindmica del llamado efecto Pigou
y es tan dudoso como éste. Obsérvese que se trata de hacer descansar ’el
ajuste del ingreso y la inversién que son variables flujo (y por lo tanto mas
rapidas) sobre la riqueza real que es una variable stock (y por .lo tanto mas
lenta). Franco Modigliani [Modigliani y Brumberg 1980], por gcmplo, mos-
tr6 que el efecto es transitorio cuando se habla de una re(.iu’ccu')n dc.la mﬂff—
ci6én, porque para que ¢l efecto sea permanente se requetiria una baja cont-
nua de los precios, es decir una deflacion. Por otra parte, Joseph StlghtzI
calcul6é que para que el efecto Pigou pudiera operar de mancra aprecmblc se
requeririan unos 400 afios, que cs ciertamente un plazo lo suficientemente
largo como para que el cfecto picrda relevancia de politica, ya que entre
tanto, otros choques y cambios pueden adquirir mayor importancia.

La hipétesis de partida presenta también otras dificultades teoricas. En .cfcc-
to, si se supone que la baja en la inflacién opera via los precios de los bienes
estimulando la demanda, ¢qué efecto predomina, la reaccion inmediata a tal
baja o la espera a quc se presenten nuevas bajas?

Por otra parte, si lo que se espera es que el efecto sobre la inversién opere
via cambios en la tasa de interés, el argumento queda descansando sobre
una base empirica atn mds fragil. Si bicn en la gran mayoria de modclos l.a
inversién depende de la tasa de interés, la evidencia empirica en este sentl-
do es débil en extremo, pot cuanto la inversién depende de otros factores
bastante volitiles que a su vez dependen de las expectativas acerca de la
demanda.

! Citado en Snowdon, B. [1999]
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¢Es posible que la dolarizacion siente las bases para una mayor inversion en
el largo plazo via mayor estabilidad? No deja de ser sorprendente la ocu-
rrencia de lamar mas estable a un sistema que haria que el empleo, los sala-
rios y el producto sean mis sensibles a los choques externos, incluidos aque-
llos transitorios. Especialmente en un pais con setios problemas en la distri-
bucién del ingreso, con altas tasas de desempleo y con violencia endémica y
generalizada, en donde una mayor incstabilidad en ¢l empleo, los salarios y
el producto formarfan una mezcla social explosiva que no es precisamente el
mejor iman para la inversién extranjera y si causa fuga de capitales naciona-
les.

Por ultimo, los efectos perversos de la inflacion sobre el crecimiento se refie-
ren a inflaciones desbocadas que Colombia no ha presentado en el dltimo
siglo; y la ausencia de hiperintlaciones sc logré sin que el pais perdiera la sobe-
rania o la posibilidad de efectuar politica monetaria. Nuestra inflacién fue
bastante estable incluso con un banco central dependiente en gran medida del
Ministerio de Hacienda. Fue una inflacion estable lo que permitid tener un
sistema de crédito hipotecario indexado (el UPAC) que funcioné sin proble-
mas hasta su desmonte a comienzos de los noventas (los problemas posterio-
res se debieron a tal desmonte, al desligar el UPAC de la inflacién).

3. SEGUIR A LA MANADA

Desde los noventas se escucha a menudo el argumento de que hay necesi-
dad de implementar alguna reforma porque otros pafses lo estan haciendo.
Esto es en parte ¢l resultado de la necesidad de una mayor coordinacién
entre las politicas y las instituciones de los paises en un mundo globalizado;
pero también refleja un efecto manada que puede ser peligroso o dadino por
cuanto olvida las especificidades de cada pais. El ejemplo de los demds no
constituye una excusa para no pensar ¢l problema en el contexto apropiado,
tal como se hizo en cl caso de la independencia del baaco central: a pesar de
que la evidencia empirica descansa Gnicamente en los datos de paises des-
arrollados y ain asf no es robusta ante cambios en la muestra o el periodo
[Cargill 1996], la independencia fue promovida activamente como benéfica
para paises en vias de desarrollo y adoptada por muchos, incluida Colombia.
Ejemplos como este son el resultado de procesos convencionales que, aun-
que extendidos, no brindan necesariamente soluciones optimas y que pre-
sentan dilemas importantes para paises como ¢l nuestro [Garcia 2001].
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Posada comienza su articulo sefialando que 37 de 182 paises tomados en
cuenta tienen moneda comun. De esos 37 paises mas de la tercera parte
corresponden a la Unién Europea y son el resultado de un largo y cuidado-
so proceso de varias décadas que comprende una gran movilidad de facto-
res, en particular trabajo. Los demas ejemplos corresponden en su mayoria a
excolonias o estados titere, lo cual deja en claro parte de los aspectos polit-
cos del proyecto. Colombia puede adoptar la decision de ser una buena
republica bananera y hacer entrega de lo poco que tenga de soberania a
quiencs realmente mandan. Si en cambio quisiéramos aprender de la leccion
curopea, la dolarizacién deberia ser un proceso entre iguales que resulta de
I integracion. La sefial para saber que es tiempo de empezar a pensar en la
dolarizacién, serd que exista libre movilidad de los trabajadores. Tiene mu-
cho mas sentido pensar en una moncda comun para el drea andina, por
cjemplo, si bien allf es perfectamente claro que primero habria que haber
avanzado bastante en la integracién comercial, lo cual puede tomar mucho
tiempo. En esto tiene razén Posada, un drea monetaria coman tiene que ver
con el largo plazo v las decisiones no pueden tomarse a la carrera.

Si se trata de dolarizar porque otros lo han hecho, sorprende que se nos
invite a seguir el ejemplo de naciones como Ecuador, Pert o Bolivia, ningu-
na de las cuales ostenta la marca de crecimiento colombiana en los cincuen-
ta aflos previos a la liberalizacion de los noventa.

La pérdida de la soberania monctaria es ¢l cfecto de una situacion extrema
en la que la inflacién galopante hace perder cualquier credibilidad sobre la
moneda local. En esc caso los habitantes del pais en cuestién tenderan a
realizar sus operaciones en otra moneda que tenga mayot estabilidad. Tal
dolarizacién espontinea no es la solucién al problema sino su maxima
manifestacién. Extirpar el rifidén monetario afectado por el cincer de la
hiperinflacién es la demostracién por excelencia de la incapacidad del or-
ganismo para manejar la situacién. Y si bien es cierto que un organismo
saludable puede soportar mejor la operacion que otro organismo ya debili-
tado por la enfermedad, no sc sigue de ahi que si mis vecinos han debido
someterse a la extirpacion del rifién yo deba hacer lo mismo cuando no
tengo cincer. Y ¢so es precisamente lo que se nos propone con la dolari-
zacidn: extirpar una herramienta de politica Gdl y necesaria porque, si lle-
giramos a tencr problemas de hiperinflacion hoy inexistentes tal vez ter-
minariamos haciéndolo. El argumento es falaz porque, a diferencia de
Argentina, Brasil, Bolivia y otros paises latinoamericanos, Colombia no ha
tenido periodos de hiperinflacion.
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4. DOLARIZACION Y NARCOTRAFICO

No hay que olvidar que cl remedio para la enfermedad que no tenemos
puede ser un veneno para los males que si nos aquejan. Buena parte de los
problemas actuales del pais estin relacionados con el narcotrifico. La dola-
rizacién permitiria estimular la industria del lavado de ddlares al climinar
registros por operaciones cambiarias y financieras que son precisamente los
rastros que permiten seguir y combatir estos negocios. Es cierto que la dola-
rizacién aumentaria la eficiencia microccondmica de esta industria, al tener
que realizar menos transacciones para poder lavar cada dolar, pero cllo se
lograria a costa de mayores dificultades para los empresarios legales. La asi-
metria de informacién entre las autoridades estadounidenses y los empresa-
rios colombianos redundaria en mayores trabas para los empresarios hones-
tos y una menor integracién econdmica entre los dos paises.

¢Es este contexto favorable para una menor inflacton? Posiblemente el efec-
to sobre Colombia seria similar al de las poblaciones que en nuestro pais
han basado su economia cn la coca y que en ocasiones estan cfectivamente
dolarizadas. La disminucion de la produccion diferente a la droga se reduce
y el flujo continuo de dinero permite que la inflacién sea mayor que en ¢l
resto del pais {Jaramillo y Mora 1986]. Asi pucs, aunque estemos en la mis-
ma zona monetaria que los Estados Unidos, nuestra inflacién no tiene por-
qué ser la misma y puede ser mucho mis alta, de la misma manera que al
interior de un pais la inflacién varia entre ciudades. La dolarizacion, por lo
tanto, no es garantia de menor inflacion.

De otro lado, el que Colombia sea, al parecer, una fuente importante de
délates falsos serfa un factor que cobrarfa importancia en caso de dolariza-
cion y que seria entonces mas diticil de erradicar. A no scr que se picnse en
la dudosa ventaja de ser una fuente ilegal de sefioriaje.

5. PRESTAMISTA DE ULTIMA INSTANCIA

Si el banco central desaparcce, ¢puede la banca internacional actuar como
prestamista de dltima instancia? En el reciente caso argentino es claro que la
respucsta fue negativa. Es posible argiir que el sistema financiero interna-
cional no apoy a la Argentina porque no habia lievado a cabo cl paquete
completo de teformas y no habia flexibilizado completamente cl mercado
laboral. No obstante, una mayor liberalizacion hubiera conducido igualmen-
te al descalabro social al poncr el peso de los ajustes a los choques externos
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en los hombros de los trabajadores. En efecto, en la década posterior a la
dolarizacién los salarios bajaron continuamente, mientras que la tasa de
desempleo aumentaba y las tasas de subempleo permanecian altas [Kosa-
coff, B., et al. 1999]. No es dificil imaginar lo que hubiera pasado si la flexibi-
lizacién laboral hubiera sido més profunda.

Otra razén para desconfiar de la efectividad de la banca internacional como
prestamista en dltima instancia es la facilidad con la que se propagan las
crisis financieras a nivel internacional. Una de las lecciones de las crisis asid-
tica y rusa fue que la banca internacional estd sujeta a efectos de manada.?
Las crisis en lugares no relacionados del globo afectaron a Colombia y a
otros paises latinoamericanos. No se puede confiar entonces en que el pres-
tamista de ltima instancia vaya a actuar con la objetividad que necesita para
distinguir los problemas de un banco aislado y los problemas del sistema
bancario de un pafs. Es posible pensar en acordar créditos de contingencia
cuyos términos eliminen los problemas mencionados, pero ello ignoraria
una de las caracteristicas del prestamista de Gltima instancia. En palabras de
Charles Kindleberger, como la seguridad de que el prestamista va a actuar
para salvar a la banca genera laxitud entre los banqueros, debe parecer que el
prestamista en ultima instancia no actuard y solo hacetlo en el dltimo mo-
mento [Kindleberger 1985b]. Esto supone discrecionalidad por parte del
prestamista en ultima instancia pero también supone que tiene como objeti-
vo velar por el funcionamiento del sistema bancario nacional.

Asl, es pteocupante que la propuesta asuma implicitamente la inexistencia
de una banca nacional y que, por supuesto, no existen bancos de propiedad
del estado, ya que ninguno de ellos podria acudir en las mismas condiciones
al prestamista de dltima instancia. Claro estd que la propuesta es aqui consis-
tente con el paquete de medidas que suelen estar asociadas con el Consenso
de Washington. Porque las liberalizaciones cambiaria y financiera suelen
introducir suficiente inestabilidad como para causar crisis financieras que
climinen la competencia nacional. La supervivencia del mis fuerte garantiza
aqui que quienes sobrevivan sean unicamente las transnacionales, incluso
aquellas de origen nacional pero que estan en capacidad de dar el salto a la
internacionalizacién. La medida en discusién parece entonces set un paso
mis hacia la climinacién de los estados y la instauracion de la soberania de
las multinacionales. Aunque el pretexto es la defensa del consumidor, la
medida en realidad no beneficia sino al pequeno grupo de consumidores

2 En realidad ésta deberia ser una de las lecciones de Ia historia financiera mundial
pero estas lecciones suclen olvidarse. Ver Kindleberger {1985a}.
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que ya internacionalizaron su consumo y pueden ir el fin de semana a Mia-
mi; los demds sufririn tal inestabilidad en sus ingresos que a duras penas
podrin sobrevivir en Colombia. Claro esta, sin movilidad del trabajo, los
salarios colombianos no alcanzardn a los de los paises desarrollados.

6. CORTO Y LARGO PLAZO

Se menciond anteriormente que el ajuste del efecto Pigou podria tardar cua-
tro siglos; de la misma forma, Posada nos incita a no pensar en nosottos, ni
en nuestros hijos, sino en los nietos de nuestros nietos. Si estuviéramos en
1600 y tratdiramos de pensar cual seria la mejor politica para dentro de cua-
tro siglos, ¢deberfamos concluir que fue la exterminacién de los indigenas en
las zonas anglosajonas porque esos paises son hoy en dia mas desarrolla-
dos?, so mas bien el proteccionismo que aplicaron los imperios de entonces
para con sus colonias y que aplicaron consecuentemente los Estados Unidos
alo largo del siglo XIx?

Claro estd que en 1600 también existia una alternativa equivalente a la dola-
rizacién, que consistiria en adoptar la moneda de la potencia de entonces,
Espafia, en lo que fue una inmensa drea comtn. No es claro, sin embargo,
que tal medida haya conducido a un mayor crecimiento en regiones como
Nueva Granada, hoy Colombia. Parte del problema radica en que unirse a la
potencia que se encontraba en apogeo en ese entonces, implicaba atarse a su
caida. Serfa mds sensato unirsc a la moneda, no de los paises en mejor posi-
ci6n hoy en dia, sino con mas perspectivas hacia el futuro. Pero en ese caso
hoy deberfamos pensar en las promesas actuales, a saber, Brasil y los paises
latinoamericanos, no los Estados Unidos.

Aunquc es importante pensar en el largo plazo, hacetlo requiere de un andli-
sis cuidadoso porque variables tales como el medio ambiente cobran mucha

ayor importancia que los aspectos monetarios. Es posible incluso que en
un horizonte de cuatro siglos (para el afio 2400), cl costo del crecimicnto en
términos de agotamiento de los recursos naturales cobratia tal importancia
que tal vez serfa mejor adoptar politicas que lo reduzcan [Georgescu-

Roegen 1992].

Algunos de los argumentos aqui esgrimidos han sido de corto plazo. Ello no
los invalida porque tendrfan un impacto claro sobre la trayectoria que segui-
.ria la economia. Pero ademds, si hay histéresis, los efectos causados por
impactos de corto plazo pueden permanecer incluso después de que la causa
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haya desaparecido. Colombia lleva una década de haber implementado una
politica que también prometia el crecimiento a largo plazo, sélo que en el
corto de hecho lo ha disminuido; imaginemos que ahora realizamos la dola-
rizacion que también pretende mejorar el crecimiento en el largo plazo,
aunque pucde tener costos en el corto. De seguir asi, con reformas decena-
les que promcten aumentos pequerios en la tasa de crecimiento de los
proximos siglos pero con disminuciones actuales de uno o dos puntos
porcentuales del PIB, podremos llegar en 30 ados a los niveles de Haid y
con un poco mas de tiempo y reformas liberalizadoras, podremos incluso
llegar a los niveles de las naciones mis pobres de Africa. Y tal vez no
tengamos que esperar al largo plazo para que el paciente muera.
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