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El falso dilema de Ia dolarizacion

Alberto Acosta

Con la dolarizacion oficial plena de la economia ecuatoriana
se amplio el debate sobre el tema, que -salvo el caso de
Argentina- habia estado mds circunscrito a unos cuantos
circulos académicos. Desde entonces, alentada por la
dolarizacion en El Salvador y Guatemala, esta posibilidad se
plantea como el dilema que afrontarian los paises
latinoamericanos, presionados por las tendencias
integracionistas desatadas con la creacion del ALCA. En la
prdctica, sin embargo y tal como se analiza en este articulo,
la dolarizacion asoma mds como el resultado de decisiones y
angustias politicas en los paises que dolarizan antes que
como consecuencia de reflexiones técnicas. A esto se suman
las apetencias norteamericanas y, por cierto, la estrategia de
los organismos multilaterales. Reconociendo que la
dolarizacion estd al servicio de determinados intereses y
alianzas hegemonicas internas y externas, aqui se hace un
andlisis de la dolarizacion desde varias aristas, resaltando
las diversas implicaciones y las principales agendas
involucradas, asi como una serie de prejuicios e inercias que
trascienden las racionalidades estratégicas. Se concluye que
los cambios requeridos para impulsar el desarrollo no
surgirdn espontaneamente con la introduccion del dolar y
tampoco con esquemas de apertura y liberalizacion a
ultranza. El asunto, entonces, no se reduce a dolarizar o no
dolarizar, pues esa no es la cuestion.

Ecuador sorprendié al mundo en enero de 2000. Con la dolarizacién oficial plena
de su economia fue el primer pais de América Latina que sacrificé su moneda
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nacional e introdujo una moneda extranjera como de curso legal completo y tinico.
Panama era, hasta entonces, el tnico pafs' que habia asumido el ddlar
norteamericano, como resultado de una imposicion externa a poco de su
separacién de Colombia en 1903% A inicios del tercer milenio, un afio después que
Ecuador, dos paises centroamericanos —El Salvador y Guatemala— se encaminan
hacia la dolarizacién plena de sus economias.

En este contexto se profundiza la discusién sobre dolarizar o no las economias de

la regién. Y como van las cosas, en la mayoria de casos,

la decision final sobre la dolarizacién plena no se impondra ni se rechazard por los
designios de la razén, sino que responderd a la dindmica derivada de la armazoén
de los intereses politicos hegemodnicos y de la dindmica del capital a escala
internacional, respaldados por las ctipulas dominantes de los paises
latinoamericanos (Schuldt).

En otras palabras, la dolarizacién seria més el resultado de decisiones y angustias
politicas antes que la consecuencia de reflexiones técnicas. Desde esta perspectiva
cabe leer sus alcances y, por cierto, sus limitaciones. A la dolarizacién, en
consecuencia, no hay como ubicarla tinicamente en el campo econémico, se la debe
ver como una herramienta de uso mdltiple en varios ambitos, pues a mas de ser
presentada como una medida que augura un shock de confianza para superar la
pérdida de credibilidad en la politica monetaria nacional, ha sido empleada
también como tabla de salvacion politica para gobiernos en crisis. También se la
toma como un mecanismo capaz de provocar hasta una hipnosis colectiva para
acelerar el ajuste estructural, por ejemplo podria servir como palanca para
destrabar los procesos de privatizacién, asi como para apurar la flexibilizacién
laboral; y hasta se espera que ella acttie como ancla para arraigar el modelo
neoliberal, cuya continuidad estarfa en cierta medida garantizada
independientemente de quién gobierne, el suefio tecnocratico de despolitizar la
economia.

'El délar circula en algunos territorios y colonias como Guam, Islas Marshall, Islas Marianas, Micronesia,
Palau, Samoa, Islas Virgenes e Islas Turks y Caicos. Otros pocos paises y territorios, en diversas partes del
mundo, utilizan otras monedas como el délar australiano (Kiribati, Nauru, Tuvalu, Isla Norfolk e Islas
Cocos), el délar neocelandés (Islas Cook, Niue y Tokelau), la lira turca (norte de Chipre), la libra esterlina
(Santa Elena), o la corona danesa (Groenlandia).

*Su independencia de Colombia estuvo relacionada directamente con el interés norteamericano por asumir
el control del Canal interocednico y en ese contexto surgié como pais con su economia dolarizada desde
1904.
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A mas de las logicas internas en cada pais, hay que comprender los intereses
norteamericanos y, por cierto, la estrategia de los organismos multilaterales. La
dolarizacién, por lo demés, no puede ser estudiada exclusivamente en el vacio de
la politica econémica, sino que debe incorporar reflexiones propias de economia
politica. Solo asi se podra discutir «una aventurada hipdtesis» planteada por
Jiirgen Schuldt, uno de los criticos mas profundos de la dolarizacién, quien teme
que «la dolarizacién plena de nuestras economias sera un hecho en unos pocos
afos».

Reconociendo, entonces, que la dolarizacién estd al servicio de determinados
intereses y alianzas hegemonicas dentro y fuera de cada pais, y que su aplicacién
responde a procesos avasalladores propios de la mundializacién del capitalismo,
conviene hacer un anélisis desde varias aristas, resaltando las diversas
implicaciones y las principales agendas involucradas, asi como una serie de
prejuicios e inercias que trascienden las racionalidades estratégicas.

La dolarizacion en el contexto de la globalizacion

La tendencia a la creciente integracién global de los mercados de bienes y servicios,
asi como de los flujos financieros, impulsa la basqueda de esquemas que permitan
reducir los costos de transaccién, las incertidumbres monetarias y los riesgos
cambiarios existentes, alentando una mayor interrelacién con la economia
mundial. Esto conduce, de una u otra forma, a un cuestionamiento del sistema
monetario internacional sustentado en la existencia de una moneda por cada pais.
Sus externalidades se reducirian a través de procesos de centralizacién monetaria,
por lo que el mundo, se dice con frecuencia, estaria en camino hacia la constitucién
de pocas zonas monetarias, de manera que los actuales casos de dolarizaciéon
unilateral o asimétrica simplemente serian respuestas adelantadas dentro de una
corriente indetenible.

Estas manifestaciones globalizantes, como es ampliamente conocido, se expresan
en un constante choque de fuerzas centripetas y centrifugas. Unas y otras, en una
compleja relacion dialéctica, reflejan las diversas ldgicas dominantes y también
aquellas estructuralmente marginadas. La globalizacién, como producto propio de
la mundializacién del sistema capitalista y como tal de vieja data, es ambivalente,
por un lado homogeniza e integra, pero por otro diversifica y desintegra. Asi, la
apertura comercial convive con la construcciéon de espacios de integracién regional,
en los cuales se proponen esquemas de centralizacién monetaria. El caso mds
notable es la adopcién del euro como moneda de 11 paises de la Unién Europea, la
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cual, a su vez, tendria en su mira incorporar al resto de paises de Europa del Este.
Un grupo de paises arabes, quizéds influidos por la experiencia europea, se
encuentra también estudiando la posibilidad de construir una unidad monetaria
propia. Y aun cuando no se puede comparar la dolarizacién unilateral con la
constitucién de una zona monetaria 6ptima, como sucede con el euro, hay que
reconocer la influencia que tiene éste para alentar la renuncia de la moneda
nacional en América Latina. Ademads, algunos paises actuarian de esta manera por
el miedo a quedarse marginados de los cambios internacionales, pues al renunciar
a sus politicas monetarias y cambiarias, aspiran a integrarse aceleradamente a una
economia mas grande y exitosa, siguiendo la ilusa expectativa de acelerar la
globalizacién?. La mezcla de estos factores, a los cuales se sumaria el efecto
«demostracién» a partir de los «éxitos» que se puedan registrar en esta aventura

dolarizadora, podrian ampliar y acelerar las renuncias a la moneda nacional.

En el ambito internacional, de cualquier manera, no se puede asumir como que
necesariamente llegard un momento en el cual existan solo unas pocas monedas.
En el actual proceso globalizante o de triadizacién, a mas de las monedas
nacionales, que todavia suman varias decenas, se perfilan -todavia
marginalmente— muchas mds monedas de origen social o dineros alternativos®. De
suerte que a los procesos de centralizacién monetaria, sobre bases supranacionales,
se contraponen dialécticamente esquemas descentralizados.

Si es cierto que en medio de estas tendencias globalizantes, se cuestiona el sistema
cambiario internacional como exigencia de las transformaciones tecnoldgicas y de
la configuracién de una nueva divisién internacional del trabajo. Una de cuyas
manifestaciones es la polarizacién entre los tipos de cambio rigido —caja de
conversién o dolarizacién-?, y los tipos de cambio de libre flotacién®, mientras que

los otros regimenes cambiarios de flexibilidad controlada —minidevaluaciones o

*A mas de ver a la globalizacién como una opcién ineludible, se asume como que no hay alternativas en la
politica econémica. Hacer lo que la teoria neoliberal plantea o quedar excluidos de la globalizacién es un
falso dilema, en la medida que —como demuestra Oscar Ugarteche— América Latina, al menos fracciones
mayoritarias de sus sociedades, estan excluidas casi estructuralmente de la globalizacién.

*La reflexi6n sobre estas opciones monetarias, muchas de las cuales se inspiran en el pensamiento de Silvio
Gesell (1862-1930), han cobrado una inusitada fuerza en plena «globalizacién» (v. Schuldt 1997).

*Aqui podemos mencionar la convertibilidad en Hong Kong (1983), Argentina (1991), Estonia (1992),
Lituania (1994) y Bulgaria (1997), asi como la dolarizacién en Timor Oriental (2000) y en los tres paises
latinoamericanos mencionados: Ecuador (2000), El Salvador (2001) y Guatemala (2001), a los cuales se
suma Panama (1904); recordemos que en Ecuador fall6 en 1997 un intento por introducir la
convertibilidad. Mas alla de las similitudes macroeconémicas y de las diferencias entre la convertibilidad o
caja de conversion y la dolarizacién, que permiten comprender a la convertibilidad como una
«dolarizacién minus», hay que senalar que entre los mismos esquemas dolarizados hay distintas
caracteristicas; para citar apenas un ejemplo, en Panama no existe un instituto emisor, mientras que en
Ecuador el Banco Central no fue eliminado.
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bandas cambiarias— casi han desaparecido. No obstante, aun cuando pareceria que
se impone el sacrificio de las politicas monetarias nacionales en los paises
latinoamericanos, sea por la via de la dolarizacién espontdnea o por la oficial, es
prematuro anticipar cudl serd el nuevo régimen cambiario y monetario dominante
a escala mundial como producto de los cambios en marcha’.

La dolarizacién como instrumento para la integracién americana

En el caso de los paises latinoamericanos en particular, habria que ubicar la
dolarizacién dentro de las tendencias integracionistas aceleradas desde la creacion
del Area de Libre Comercio (ALCA), durante la Primera Cumbre de las Américas
en diciembre de 1994. Con el ALCA, Washington quiere hacer realidad su viejo
suefio de expansién econdémica y aun monetaria, incubado desde fines del siglo xix.
Ya en mayo de 1888 el gobierno norteamericano invité a los paises
latinoamericanos y al entonces reino de Hawai a una Conferencia Internacional, en
Washington, para estudiar entre otras cosas «la adopcién por cada uno de los
gobiernos de una moneda comin de plata, que sea de uso forzoso en las
transacciones comerciales reciprocas de los ciudadanos de todos los Estados de
América». El uso del oro y la plata, con relacién fija, debia ser consultado con las
otras naciones del globo, en lo que pudo haber sido un Congreso Monetario
Universal, tal como describe José Marti el origen, evolucién y fracaso de esta
iniciativa.

Desde entonces ha corrido mucha agua por el Potomac. Varios han sido los
intentos hegemoénicos de Washington para consolidar esquemas de control del
resto de las economias de Américad. Todavia con cierta cautela hacia afuera, EEUU
alienta un proceso asimétrico de dolarizacién plena, pues, al parecer, existiria el

°El tipo de cambio libre rige en paises como Brasil, Chile, México, que han logrado superar de mejor
manera los recientes choques externos que otros paises con tipo de cambio fijo, como la Argentina.

’Con el fin de asegurar un tipo de cambio fijo y la libre movilidad de capitales, dentro de las limitaciones
derivadas del trilema macroeconémico, algunas economias han sacrificado su politica monetaria. De
acuerdo con el conocido trilema macroeconémico, especialmente en economias abiertas y pequefas, solo
pueden ir juntas dos de las tres siguientes variables: 1) libre movilidad de capitales; 2) tipo de cambio fijo;
y 3) politica monetaria independiente, lo cual nos da las siguientes combinaciones: 1+2 sacrifica la politica
monetaria: patrén oro (1870-1930/32) y globalizacién (?); 2+3 sacrifica la libre movilidad de capitales:
Bretton Woods (1945-1971); 1+3 sacrifica el control del tipo de cambio: regimenes vigentes de tipo de
cambio libre (1971). En un mundo globalizante, en el que juegan un papel preponderante las
transformaciones tecnoldgicas, hay que tener conciencia del potencial que existe para el desarrollo de
dineros electrénicos, que podrian transformar aun mas rdpidamente el sistema monetario internacional, en
el cual actualmente se impone mas el caos monetario que la tan prometida autorregulacion del mercado.
SIntentos que no tienen a la moneda como su tinico eje, pues el poder norteamericano se deriva no solo del
délar como moneda de uso internacional, tampoco basta su potencial econémico, sino que su poderio se
basa en el poder militar y politico, asi como en el cultural: el inglés como lengua franca es otro elemento de
su fortaleza.
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deseo de cristalizar una unién monetaria sin asumir costos y responsabilidades, lo
cual hace de este intento algo tinico y no asimilable a la l6gica de la unién
monetaria en Europa. La International Monetary Stability Act (IMSA)?, impulsada
por el senador republicano Connie Mack, sintetiza los principales argumentos de la
iniciativa.

Con el fin de resolver el problema del sefioreaje de los paises que dolarizan en
forma unilateral, que pierden al renunciar a su potestad soberana de imprimir
billetes, se propone que se negocie una participacién de hasta un 85% con el
Departamento del Tesoro, siempre que éste esté de acuerdo con dicha dolarizacién
y que, ademads, el pais interesado no tenga posiciones hostiles frente a los EEUU y
cumpla con una serie de requisitos (una nueva forma de certificacién, esta vez de
tipo monetario). Aquf se espera que el pais que dolariza, coopere con el gobierno
norteamericano en la lucha contra el lavado de dineros ilicitamente habidos. La
dolarizacién es vista como una oportunidad para expandir las exportaciones e
inversiones norteamericanas, en la medida en que se reduce el riesgo cambiario al
consolidarse una unién monetaria en base al ddlar. Se esperan beneficios
adicionales si se recuperan las economias latinoamericanas, lo cual traerfa menores

riesgos y costos para los ciudadanos norteamericanos en general™.

Con esta medida se espera también favorecer a los bancos norteamericanos, puesto
que no solo entregarfan el dinero para dolarizar a los paises que no poseen las
suficientes reservas internacionales netas para cubrir la base monetaria, sino que,
ademads, actuarfan de alguna manera como prestamistas de udltima instancia, al
ofrecer el «colateral», contando con la certificacion del Departamento del Tesoro.
Es obvio que la Reserva Federal de EEUU (FED) no asume compromiso alguno en
el caso de que se presenten problemas en las economias unilateralmente
dolarizadas.

De esta manera, dicho proyecto de ley alimenta un ambiente propicio para que
cada vez mas paises opten por esta decisién. Aunque cabe sefialar que en realidad
el proyecto seria apenas otra coartada para acelerar la dolarizacién, pues las
posibles ventajas que ofrece el IMSA al compartir el sefioreaje se harian realidad
recién 10 afios después de suscrito un convenio con EEUU. Y, algo mas importante,

“Joint Economic Committee Staff Report (Office of the Chairman, Senator Connie Mack): «Dollarization: A
Guide to the International Monetary Stability Act», 3/2000, <www.senate.gov/ jec/dollaract.htm>.

“En este punto dejamos sefialada la necesidad de analizar las diferentes posiciones que tendran los
diversos sectores de la sociedad norteamericana, pues una podria ser la posicién prodolarizacién de
determinados inversionistas, en especial de las grandes empresas, y otra la de los sindicatos, por ejemplo.


http://www.senate.gov/ jec/dollaract.htm
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la pérdida del sefioreaje no es definitivamente el inico ni el principal problema que
afronta una economia que se dolariza unilateralmente.

Con la incorporacién unilateral al &mbito monetario de EEUU se reducen las
posibilidades para negociar una futura integraciéon monetaria simétrica (si es que
ésta fuera una opcién a seguir). El pais que se dolariza de este modo archiva, sin
obtener nada a cambio, parte importante de su soberania econémica, como lo es la
politica monetaria y cambiaria’. Si bien es cierto que las economias
latinoamericanas dependen ya en gran medida del mercado norteamericano, con la
dolarizacién, en realidad, se inclinardn mucho maés. Asi, una economia dolarizada
estard més atada a un ciclo econémico diferente del nacional, sin muchas
posibilidades para desarrollar politicas contraciclicas cuando sean necesarias, por
el mismo hecho de haber renunciado a su politica monetaria y cambiaria. Ademas,
las economias regionales no avanzan al mismo ritmo de innovacién y de
incremento de la productividad sistémica que EEUU, un asunto preocupante, pues
la economia latinoamericana difiere de la norteamericana no solo en su tamafio y
peso especifico en el contexto mundial, sino sobre todo en su especializacién y en
la productividad de sus factores.

Esta decision hard mucho mas vulnerables y dependientes de la FED a las
economias que opten por esta via, sin que tengan opcién alguna para influir en sus
decisiones. ;Qué pasaria si los directivos de la FED sucumben a las tentaciones de
una mayor emisién monetaria, tal como ha sucedido en otras ocasiones? Si la FED
se equivoca, no habra posibilidad de exigirle alguna rendicién de cuentas desde un
pais unilateralmente dolarizado. Por eso quizds es ambigua la posicién de
Washington frente a la dolarizacién. Por un lado comentan que no estan las
premisas macroeconémicas basicas en algunos paises, y por otro impulsan al FMI
para que ayude a la instrumentacién de esta reforma monetaria; en el caso
ecuatoriano a la duda inicial siguié un creciente respaldo, que ha estado presente
en el caso salvadorefio desde el principio. Con esta aparente oposicién o
indiferencia, Washington tratarfa de no exacerbar el espiritu antinorteamericano,
mientras mantiene intacto o aun acrecienta su poder de negociacién si se llega a la

dolarizacién con alguno de los paises mayores: Brasil, México, Argentina, Chile®.

""Curiosamente este asunto preocupa a Milton Friedman, quien, en una entrevista para la revista Forbes
(3/5/1999), dijo que «la moneda es un simbolo muy importante de la soberania. Y a mi me parece que una nacion,
si quiere seguir siendo nacion, necesita tantos simbolos de soberania como sea posible».

Estos pafses estarfan entre los candidatos «preparados» para dolarizarse. Sobre los prerrequisitos para la
dolarizacion hay también una controversia aparte, en tanto un grupo de tratadistas (Guillermo Calvo y
Ricardo Hausmann, por ejemplo) considera indispensable la introduccion previa de una serie de reformas,
mientras que otro grupo no da importancia a este asunto (Kurt Schuler y Robert Barro, para citar otros
dos), pues creen que las reformas necesarias se implantarian en forma automatica con la dolarizacién.
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Si surte efecto alguna aventura dolarizadora —en especial la ecuatoriana— sacaran
provecho de la misma y si fracasa, no tendran por qué asumir responsabilidad
alguna.

En conclusién, cualquier cambio en la politica monetaria norteamericana impactara
mucho més en una economia dolarizada que antes, sin que pueda esperarse alguna
consideracion para el pais dolarizado. Una crisis mayor en EEUU tendria efectos
demoledores, sin que exista el derecho a una minima defensa que podria darse con
una devaluacién, aunque cabe sefialar que una crisis financiera internacional o una
recesién estadounidense podria ser un aliciente para que Washington apure los

procesos de dolarizacién, buscando consolidar su mercado «americano».

La respuesta de los organismos multilaterales es diversa, pero se ajusta en cierta
medida a la légica expuesta anteriormente para el gobierno de Washington, aun
cuando intentan hacia afuera aparecer como neutrales. En el FMI y en el Banco
Mundial no habia una posicién oficial, pero llegado el caso impusieron la
dolarizacién en Timor Oriental® y, después de ciertas resistencias iniciales, apoyan
al gobierno ecuatoriano para que con la dolarizacién acelere el ajuste estructural.
En el BID las contradicciones han sido mayores.

Al mismo tiempo, la dolarizacién afecta la posicion del pais dolarizado frente a los
otros bloques econémicos, que configuran una triadizacién globalizante: a mas de
EEUU, habria que considerar a Europa y a los paises asiaticos, con Japén y/o
China a la cabeza. Esta situacién debe ser motivo de especial reflexién en la
medida en que un pais tenga una significativa integracién econémica con Europa o
Asia, y que no dependa fundamentalmente de la economia norteamericana.

Ya lo dijimos, no se puede comparar la dolarizacién de Ecuador, El Salvador o
Guatemala con el proceso de unidad monetario de Europa. Alli, luego de un
complejo y largo proceso de convergencia de sus politicas macroeconémicas a
partir de criterios de concordancia fiscal, garantizando la movilidad y flexibilidad
de los factores de produccion, se decidi6 crear y compartir una nueva moneda™.
No se resigné el sefioreaje. Es mds, todos los paises europeos estdn representados
en el Banco Central Europeo, con lo cual, al ceder voluntaria y consensuadamente

una parte de su soberania nacional, ganaron en términos de soberania regional, y

En este pais, en pleno proceso de conformacién de su Estado independiente, luego de su liberacién de
Indonesia, el FMI presiond para que se adoptara el délar como moneda de uso corriente.

Tres paises europeos —Reino Unido, Noruega y Dinamarca-, a través de sendas consultas populares, se
expresaron en contra.
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esta decisién en la mayoria de paises fue adoptada democraticamente. Por el
contrario, los tres paises latinoamericanos con su dolarizacién unilateral y
autoritaria no comparten, deciden ni ganan nada, y peor atn, pueden perder
mucho.

Por otro lado, si un creciente ntiimero de paises, sobre todo sin preparaciéon
alguna®®, se suma a este esquema de dolarizacién, aumentaran las presiones
externas sobre la FED y, en la préctica, hasta podrian disminuir la actual confianza
en el ddlar, al tiempo que se limita la capacidad de maniobra de la politica
monetaria norteamericana. Este tema hay que considerarlo con seriedad, pues la
economia estadounidense, la més grande y dindmica en la actualidad (en la cual se
tiene una fe ciega), mantiene un elevado y crénico déficit en su balanza de cuenta
corriente, asi como la mayor deuda externa del mundo: un trillén de délares (PIB:
7,5 trillones de ddlares).

Para la integracion latinoamericana, andina, caribefia o del Mercosur, la adopcién
unilateral y sumisa del délar como moneda nacional significa un duro golpe.
Debilita la posibilidad de una unién horizontal, desde la cual podria procesarse
una unidad monetaria comtin que permita mejores términos en una negociacién
internacional, hasta con EEUU. El pais que se dolariza unilateralmente tendra que
poner mucha atencién en las relaciones comerciales con sus vecinos inmediatos
que seran beneficiarios al encontrar una enorme ventaja comercial en la rigidez
cambiaria; un pais dolarizado, asumiendo costos en términos de produccién y de
empleo, exportarfa «su» estabilidad a los vecinos. Una situacién que se registra en
las relaciones entre Argem’cima16 y Brasil, pais que saca una importante tajada en su
lucha contra la inflacién de la oferta de bienes primarios procedente de su vecino
del sur, el cual, ademas, ha cedido importantes espacios a favor de los productos
industrializados provenientes de Brasil, situacion que aparece prematuramente en
la relacién comercial de Ecuador con Colombia y Pert. La estrategia de una
moneda fuerte, como se ha visto en repetidas ocasiones, ha debilitado velozmente

15 El Ecuador es el mejor ejemplo de la improvisacién. Alli, como afirmé Paulo Nogueira Batista Jr., «un
gobierno de quinta categorfa acaba de anunciar la intencién, de cometer suicidio monetario y dolarizar la
economia del pais. Incapaz de enfrentar una seria crisis econémica y amenazado de destitucién, el
presidente ecuatoriano, Jamil Mahuad, que visiblemente no tiene capacidad ni siquiera para ser el sindico
de un edificio o presidente de una asociacion de barrio, se desesperdé y opté por humillar a su pais,
desistiendo de uno de los elementos centrales de soberania» («Suicidio monetario del Ecuador» en Folha
de Sao Paulo, 13/1/00). Este pais llegé a la dolarizacion como resultado de una crisis compleja, en la cual
jugdé un papel demoledor el interminable ajuste fondomonetarista y la incapacidad de sus dirigentes
politicos y econémicos.

*Este pafs logré vencer la hiperinflacién gracias a la caja de conversién, pero quedé entrampado sin
capacidad para dar respuestas a los problemas de su subdesarrollo, que se han agudizado en los tltimos
afos, en tanto la convertibilidad se transformé en el eje del modelo neoliberal, esto es «un modo global de
conduccién de la economia» (Calcagno/Calcagno).
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la competitividad del pais que la adopta, una situacién que sera aun més compleja

al asumir con el délar una posicién supuestamente irreversible.
La dolarizacién como palanca para consolidar el Consenso de Washington

Para promocionar la dolarizacién se afirma que con ella se daria paso a un nuevo
modelo, se la presenta como un cambio general del quehacer econémico; sin
desconocer que es mas que un simple cambio monetario, no hay cémo aceptar ello.
Con la renuncia a la moneda nacional se quiere llegar a una fase superior del
modelo vigente, inspirado en el Consenso de Washington (CW). Con la
dolarizacién no se cambia el rumbo, a lo sumo se anuncia el capitulo final de la
larga y tortuosa marcha neoliberal (caso ecuatoriano) o pretende ser un ancla para
institucionalizar los cambios socioeconémicos introducidos luego de dolorosos
enfrentamientos internos (casos salvadorefio y guatemalteco). Y lo que es
sugerente, su aparicién coincide cuando dicho modelo da claras sefiales de

agotamiento.

En los paises indicados, para llegar a la dolarizacién se ha recurrido abiertamente a
la manipulacién y hasta al «terrorismo econdémico»’, y, al tiempo que se
introducen los cambios legales para imponer la dolarizacién y asegurar las
transformaciones que le son indispensables, se trabaja afanosamente para doblegar
la resistencia social, sea con medios autoritarios y aun represivos, o con politicas
sociales clientelares. En sintesis, aun cuando la renuncia a la dolarizaciéon es
producto de la incapacidad de las elites gobernantes, éstas las promocionan como
una innovacién y hasta como la tinica alternativa disponible para estabilizar la
economia. Como saldo de estas aventuras, EEUU amplia su influencia en el «patio
trasero». La dolarizacién unilateral asoma como parte de una estrategia no
explicitada por Washington, que se engarza con la creciente militarizacién de su
politica de relaciones exteriores™. Una situacién critica si consideramos que las
prioridades de dicha potencia no coinciden con las de América Latina, realidad
que llevé a que John Maynard Keynes se opusiera a la aplicacién de un programa
de convertibilidad en Gran Bretafia a mediados de los afios 20, puesto que, segtin

En Ecuador se justificé la dolarizacién como vacuna para enfrentar una inexistente hiperinflacién, cuya
proximidad, ademds, no era real al no existir aquellas condiciones econémicas y sociales que han desatado
normalmente los procesos hiperinflacionarios (v. Schuldt/Acosta).

'8, Para muestra basta el Plan Colombia y su creciente regionalizacién con el nuevo gobierno republicano.
En el caso ecuatoriano la dolarizacién vino acompanada con el establecimiento de una base militar
norteamericana en Manta, la tinica existente en América del Sur; una situacién que se repite en El Salvador
en el aeropuerto de Comalapa y que podria darse en Guatemala en el Petén, en la frontera con Chiapas.
Estas bases militares se sostienen con el argumento comtin (mejor seria decir con el alibi) de luchar contra
el narcotrafico.
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él, era «un error creer que a largo plazo los estadounidenses vayan a administrar
sus negocios de acuerdo con las conveniencias inglesas».

La dolarizacién y sus rigideces en el manejo macroeconémico

La razén de ser de la dolarizacién, desde una perspectiva técnica, radica
fundamentalmente en el ofrecimiento de la estabilidad macroeconémica, que se
conseguiria al desaparecer el riesgo de la emisiéon monetaria. Expectativa arraigada
en la vision del renombrado economista neoliberal y premio Nobel Milton
Friedman, quien asegura que «la inflacién es siempre y en todo lugar un fenémeno
monetario». Desde esta perspectiva, el Banco Central seria el causante de todos los
problemas, pues su propia existencia constituiria una «tragedia» (L6pez Buenafio).
Eliminada esta debilidad estructural, provocada por la discrecionalidad de la
politica monetaria y cambiaria, la recuperacién de la economia, a partir de su

estabilizacién, estarfa asegurada, dicen.

A partir de este argumento de corte monetarista se espera garantizar un manejo
econémico sano, o sea acorde con la racionalidad del CW, y que se reflejaria en la
ansiada estabilidad de precios, el equilibrio fiscal, la reduccién de las tasas de
interés, la eliminacién de la especulacién y el establecimiento de un esquema
econdmico que aliente el desarrollo, aspectos que merecen ser enfocados en forma
separada.

¢Es la estabilidad de precios un sinénimo de estabilidad macroeconémica?

Sin negar el potencial estabilizador que puede tener un tipo de cambio fijo en
determinadas circunstancias, aqui conviene diferenciar entre estabilidad de precios
y estabilidad real. Si por estabilidad se entiende una evolucién de la economia real
que evite o al menos mitigue la sucesion de grandes auges y caidas, un manejo
flexible del tipo de cambio es superior al sistema de cambio fijo, sobre todo si éste
es extremadamente rigido: la dolarizacién es su méxima expresiéon. Con un sistema
de tipo de cambio fijo, una entrada significativa de capitales tiende a aumentar el
crédito y la demanda internos, alentando el consumo, lo cual no necesariamente va
en beneficio de toda la poblacién o en favor del aparato productivo (normalmente
fragil), que debera competir con crecientes importaciones.

La defensa de un tipo de cambio extremadamente rigido, ante un déficit de cuenta
corriente o una salida de capitales, provocard el alza de las tasas de interés, con el
objeto de contener la fuga de capitales, y la consecuente disminuciéon de la
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actividad econdémica, a fin de restringir las importaciones; al orden del dia estaran
las politicas contractivas. En el caso de impactos exégenos en paises dependientes
de pocos bienes primarios, sobre todo en economias pequefias abiertas, los ajustes
seran demoledores. Sus repercusiones ya no seran por la via inflacionaria, pues los
cambios de precios seran minimos, sino por el lado de las cantidades: menores
salarios, mayor desempleo, aumento de la capacidad ociosa o simplemente cierre
de aquellas empresas que no logren incrementar su competitividad. En este punto
asume la flexibilizacién laboral parte de las funciones de la politica cambiaria.

La dolarizacién asoma, entonces, como una medida extrema, como la que podria
adoptarse en situaciones de hiperinflacién, que no han vivido ninguno de los
paises que han dolarizado y que ademdas no se encaminaban hacia ella. En
Guatemala y en El Salvador la economia registra inflaciones bajas. Mientras que en
el caso ecuatoriano, paradigmatico en muchos aspectos, en un afio de aplicaciéon de
la dolarizacién, la inflacién subié de manera sostenida, de 61% en 1999 a 91% en
2000, el indice méas elevado de su historia: la dolarizacién, desde esta perspectiva,
no fue la mejor ni la tnica opcién para enfrentar la inflacién. El tan difundido
dictum de Friedmann, a todas luces oculta los motivos socioeconémicos -
endoégenos y exégenos— que ocasionan la inflacién y en concreto las razones para el
aumento de la emisién monetaria. Lo que es mds grave, la estabilidad de precios
no abre la puerta al desarrollo. Argentina en los tltimos afios, con una inflacién
cero y una profunda recesion, ratifica esta aseveracion.

(Asegura un tipo de cambio irrevocable el equilibrio fiscal?

Para empezar tengamos presente que, al tiempo que se elimina la politica
monetaria y cambiaria, crece la importancia de la politica fiscal. Una politica cuyo
campo de accién resulta extremadamente limitado, sea por el peso de la deuda
externa, por el monto de las preasignaciones presupuestarias, por las mismas
deficiencias del sistema tributario, por las ineficiencias del propio aparato estatal o
por las incoherencias que generan las condicionalidades fondomonetaristas. En
una economia dolarizada, el presupuesto del Estado consolida su posicién como el
campo de confrontacién politica por excelencia, con lo cual las crecientes presiones
podran reflejarse en nuevos desajustes. Y su financiamiento, que ya no contara con
el prestamista nacional de tiltima instancia —el Banco Central-, debera garantizarse
con mayores tributos y crecientes tarifas de los servicios ptblicos, mientras que por
el lado del gasto aumentaran las presiones para eliminar los subsidios y forzar el
despido de funcionarios publicos, asi como para reasignar los egresos en funcién
del peso politico que tengan los diversos grupos en la sociedad.
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Por otro lado, ante la pérdida de competitividad, con este esquema monetario de
fomento de las importaciones, podrian darse, a corto plazo, nuevos
estrangulamientos externos. Asi, no sera una sorpresa si un pais dolarizado, en
poco tiempo, entra en un acelerado y continuo proceso de endeudamiento externo,
gracias a la recuperada «credibilidad» internacional provocada por la propia
dolarizacién (y por la renegociacién de la deuda, si se encontraba en situaciéon de
moratoria, como acaba de suceder en Ecuador”). Argentina es nuevamente un
ejemplo digno de considerar en este punto. Alli, luego de una primera reduccién
de su deuda externa a poco de introducida la convertibilidad, ésta creci6é de una
manera sostenida, incrementandose en casi tres veces sobre los valores previos a la
reforma monetaria. Y Panam4, con sus 13 renegociaciones con el FMI, entidad que
ha asumido una funcién de prestamista de dltima instancia, es otra muestra de la
adiccién al endeudamiento externo propio de este tipo de rigideces cambiarias®.

Tengamos presente que la misma dolarizacién a la postre dependerd del equilibrio
fiscal, que no la produce mecénicamente. Sin él, més temprano que tarde, la propia
dolarizacién no tiene muchas posibilidades de sobrevivencia debido a que un
déficit fiscal provocaria distorsiones en el sistema y la consiguiente pérdida de
credibilidad, salvo que se pueda recurrir continuadamente al endeudamiento
externo. Otro punto que no puede pasar desapercibido se relaciona con los
procesos de descentralizacién y autonomia, que serdn mas conflictivos en una
economia sin prestamista nacional de tltima instancia. Desde esta perspectiva, el
esquema de dolarizacion complica el establecimiento de estructuras
descentralizadas con un adecuado grado de solidaridad nacional y aumenta la
tendencia concentradora en términos de la apropiacién del ahorro interno por
parte de las regiones maés ricas y mas integradas al mercado mundial. Esta rigidez
monetaria potenciarfa, de facto, las presiones disociativas de la «globalizacién» y
ahondaria la concentraciéon de la riqueza en los centros més desarrollados de los
paises periféricos.

¢Es la dolarizacién garantia suficiente para reducir las tasas de interés?

Es indudable que la utilidad potencial de la dolarizacién radica en la posibilidad
de crear un ambiente de mayor previsibilidad que favorezca el ahorro a largo

“En Ecuador se preparé el terreno con una renegociacién atropellada y poco beneficiosa de los bonos
Brady y los urobonos, transformados en bonos Global, asi como de las deudas en mora dentro del Club de
Paris.

“Este pais, durante las dltimas décadas, ha recurrido més veces al FMI que otras economias que han
atravesado por severas crisis como Haitf, Jamaica, Argentina, Perti y Ecuador.
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plazo, ante la ausencia del riesgo cambiario, sobre todo por la aparente
irreversibilidad de la dolarizacién. Sin embargo, con esta sola medida no
desaparece el riesgo-pais, ni las incertidumbres devaluatorias frente a terceros
paises. Si por un lado hay que analizar las diferencias de las tasas domésticas con
las internacionales, sobre todo con las de EEUU, también hay que tener presente,
mucho mds que antes, las enormes brechas en productividad y tecnologia
existentes con nuestro gran vecino del Norte. Para colmo, en determinadas
coyunturas criticas podrian ser necesarias tasas de interés mas altas para atraer
aquellos capitales del exterior que son indispensables para que funcione el
esquema dolarizado, sobre todo el sistema financiero que serd un elemento
indispensable de dicho esquema.

Por otro lado, si alguien cree que en situaciones de crisis se puede recurrir
continuamente a la banca internacional para obtener créditos, debe saber que los
potenciales prestamistas valoran la capacidad de pago, esto es la posibilidad de
servir la deuda externa y que nada tiene que ver con el esquema cambiario. No
todos los paises tienen el mismo peso relativo como la Argentina como para
aspirar, en ultima instancia, a un «blindaje financiero» destinado a proteger, en
definitiva, a los acreedores internacionales. Para lograr una reduccién de las tasas
de interés no se precisa esta medida extrema, que conlleva muchos efectos
colaterales poco conocidos y deseables. Para conseguir menores niveles de las tasas
de interés hay otras opciones menos perversas; recordemos solamente que Costa
Rica, sin dolarizacién, ha registrado tasas de interés mas bajas que Panama con
dolarizacién. Este asunto de las tasas de interés, por lo demas, debe ser
considerado en un contexto mas amplio antes de creer que con su sola declinaciéon
se impulsard la deseada reactivacién productiva.

¢La ausencia de las devaluaciones elimina la especulacion?

Con la dolarizacién no habria més presiones especulativas sobre el tipo de cambio
existente entre la moneda nacional y el délar, pues ya no hay moneda nacional.
Pero de alli a esperar que la especulacién en general sea erradicada, es una
equivocacion, por cuanto no es producto exclusivo del manejo econémico de un
pais aislado y tampoco es causada solamente por los repetidos vaivenes
cambiarios. La especulacién se nutre a gran escala en el mercado financiero
internacional, y en muchos paises de la regién, como lo vemos a diario, se
reproduce en forma de caricatura. Con la dolarizacién tampoco desaparecera el
riesgo de corridas bancarias, tal como se ha registrado en el caso panamefio. Como
si lo anterior fuera poco, con la dolarizacién se favorece el lavado de narcodélares,
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tanto por las facilidades que brinda la renuncia a la moneda nacional, como por la
necesidad de establecer una «integracién financiera» que sea de alguna forma
garante de la estabilidad macroeconémica. Es facil imaginarse cudles serdn las
repercusiones econdémicas y hasta politicas en sociedades fragiles, cuando se
registre un mayor ingreso de capitales provenientes de actividades ilicitas*.

¢Es la dolarizacion, en definitiva, la palanca esperada para impulsar el
desarrollo?

Como se ha visto muchas veces en economias que entraron en esquemas
cambiarios rigidos, lo que se produce, al menos hasta que se logre reducir
sustantivamente la inflacién, es un proceso de apreciacién relativa de los bienes y
servicios nacionales. Lo cual tendrd, como es obvio, un impacto sobre el aparato
productivo del pais afectado por la rigidez cambiaria, en la medida en que se
producird una indudable pérdida de competitividad y aumentaran Ilas
dislocaciones en la estructura econdmica afectada por el ajuste fondomonetarista®.
La pérdida de competitividad relativa de las exportaciones resulta preocupante en
un mundo imperfectamente competitivo, dominado todavia por tasas de cambio
variables. De no existir la suficiente flexibilidad financiera o laboral el resultado
serfa mas desempleo, menor utilizacién de la capacidad instalada y aun una
significativa quiebra de empresas. Asi, las exportaciones se verfan obligadas a
mejorar su competitividad despidiendo personal o reduciendo los salarios, como
forzando a cualquier costo la renta de la naturaleza®.

Para economias pequefias y productoras de bienes primarios la vigencia de un tipo
de cambio extremadamente rigido se convierte en un asunto de mucho cuidado®.

' Aqui también cabe una mencién sobre el impacto nocivo que tendran los délares falsos (atados también
al narcotréfico), cuyo volumen crecerd aun mas rdpido en las economias que dolaricen en forma
atropellada y sin tomar las adecuadas precauciones.

#El actual ministro de Economia de Ecuador, Jorge Gallardo, cuando atin no era miembro del Gobierno, en
1999, poco antes de que se adoptara la dolarizacién, anticipé lo que sucederia con la convertibilidad, mas
aun con la dolarizacion, pues ésta «transformaria la economia ecuatoriana en una economia de alto riesgo,
ya que estaria expuesta a choques externos sobre los cuales no podria responder de manera independiente.
Ademds, se introduciria un sesgo antiexportador similar al que prevalecié durante la era de la sustitucion
de importaciones, afectando al dinamismo del sector exportador privado».

#La opcidn oficial de futuro en el Ecuador dolarizado se centra en el incremento masivo de la produccién y
exportacién de petréleo, una clara demostraciéon de que lo que estd en marcha es un esquema
reprimarizado, una suerte de avance hacia el pasado.

*La dolarizacién no resulta nada recomendable al menos para paises cuyas exportaciones son
extremadamente fiuctuantes, como sucede con los paises exportadores de petréleo. Esa es la conclusién a
la que llega un defensor de la dolarizacién como Juan Luis Moreno-Villalaz, uno de los consultores
internacionales del gobierno ecuatoriano para introducir la dolarizacién, quien afirma que las «condiciones
ideales para una eficiente dolarizacién son: 1) una importante proporcién de las exportaciones en la
moneda de reserva (lo que minimiza la necesidad de variaciones en la tasa de cambio real); y 2) que los
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En cualquier caso, un pais dolarizado, sin el potencial de respuesta adecuado,
podria sufrir traumaticas repercusiones frente a una devaluacién de sus vecinos.
Los productos del pais que devalia se abaratarfan, con el consiguiente
encarecimiento de los bienes del pais dolarizado: ventaja para los consumidores
del pais dolarizado con capacidad de compra, pero grave deterioro de la
competitividad de su aparato productivo nacional. La devaluacién en Brasil en
1999 provocé un terremoto en la economia argentina, cuyos bienes se encarecieron
de tal manera que hasta se llegé a importar carne brasilefia, y esto, a su vez, podria
ocasionar, en consecuencia, mayores presiones recesivas con un consiguiente
alejamiento de los capitales extranjeros, provocando aun el éxodo masivo de
empresas, como ha sucedido en Argentina.

Como correlato de lo anterior, los dolarizadores esperan enfrentar el problema del
desempleo con una mayor flexibilizacién laboral, opcién que no necesariamente
trae los frutos esperados. Panama y Argentina demuestran que el problema del
desempleo no ha sido resuelto, por lo contrario en el segundo caso el ntimero de
desempleados se ha estabilizado a un nivel alto, nunca antes registrado. Es mas,
aun en caso de que aumente el nimero de empleos (muchos de los cuales seran de
baja calidad), no hay como esperar un incremento del ingreso real de los
trabajadores: en Panaméa (pais dolarizado desde hace un siglo y que nunca ha
asumido el papel de modelo econémico de América Latina), si bien el ingreso real
es estable en términos de ddlares, los salarios de los trabajadores no calificados,
que son la mayoria de la poblacién econémicamente activa, se mantienen en
niveles de subsistencia (Moreno-Villalaz). De facto, la combinacién de tipo de
cambio irrevocable y neoliberalismo ahondaré las tendencias concentradoras y
excluyentes: basta ver lo que sucede en Argentina. Ademads, con los planteamientos
flexibilizadores, no solo se dificultan acuerdos equitativos entre empleadores y
trabajadores, sino que se ahondara atin mas la conflictividad social.

Sin negar la importancia que tiene la estabilidad cambiaria para alentar la
inversién productiva nacional y extranjera, convendria conocer sus potencialidades
y sus repercusiones, teniendo presente que la inversion no se mueve
exclusivamente en funcién de las perspectivas devaluatorias. A mas de la
estabilidad de la moneda hay otras condiciones importantes como la rentabilidad
de los respectivos negocios, la capacidad de pago del pais y aun su crecimiento, sin

ingresos de exportaciones sean estables y diversificados, lo que refuerza la estabilidad econémica y que
evita que haya cambios abruptos del tipo de cambio real. Muchos paises cumplen estas condiciones, con la
excepcién de paises con una alta proporcion de exportaciones de petréleo». El sefiala, ademéds, que «un
régimen de cambio flexible es mds conveniente para paises con grandes fluctuaciones de sus ingresos de
exportacién, o regiones muy grandes, o donde una unién monetaria no es factible».
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olvidar las condiciones de tranquilidad social y de institucionalidad juridica. De la
experiencia panamefia podemos concluir que la construccién de una amplia
«integracién financiera» asoma como un requisito indispensable para evitar
sobresaltos macroeconémicos mayores, requisito que no puede ser improvisado.
Esto implica que, muchas veces, los ajustes se haradn a través del portafolio de la
banca, como mecanismo clave para el acceso al mercado de capitales externo, que
servird como vélvula de escape en los casos en que falten o sobren recursos
financieros (Moreno-Villalaz), de suerte que el sistema financiero desnacionalizado
e integrado atin mas al exterior serd una banda de transmisién de recursos
prociclica, sobre la cual deberia recaer gran parte de los ajustes en una economia
dolarizada®.

Por fin, como resultado de la nueva rigidez impuesta por la dolarizacién
aumentaran las tendencias para profundizar la heterogeneidad estructural del
aparato productivo, pues las mejoras de productividad de determinados
segmentos de la economia, en su mayoria considerados como modernos,
aumentaran con la intensiva importaciéon de modernas tecnologias, muchas de
ellas ahorradoras de mano de obra, en detrimento de los sectores productivos
tradicionales con empleos precarios, de baja calificaciéon y pobres ingresos. De
hecho, esto ya sucede con la introduccién del modelo neoliberal, que ha
exacerbado atn mas las diferencias de productividades entre los segmentos
moderno y tradicional, un asunto que ahondara las raices estructurales del
subdesarrollo. Los requisitos expuestos por algunos estudiosos para que la
dolarizacién tenga «éxito» son multiples: sistema financiero saneado e integrado
internacionalmente, sostenibilidad fiscal y facil acceso al mercado crediticio
internacional, flexibilidad laboral y mayor disciplina social, asi como una bateria
de fondos y mecanismos de estabilizacién, dotados de reglas adecuadas, para
administrar los auges y enfrentar contraciclicamente las crisis. Estos requisitos, que
podrian lograrse aun con un tipo de cambio flexible o con una unidad monetaria
regional, no garantizan en realidad la viabilidad de la dolarizacién, ni de ningtin
esquema econémico, en tanto se mantenga la institucionalidad dominante en casi
todos los paises de la regién, caracterizada por su paternalismo, autoritarismo,
corrupcién y rentismo depredador de la misma moneda nacional. A contrapelo del
discurso que favorece la dolarizacion, la simple introduccién del délar no garantiza
mejores condiciones de crecimiento, de ahorro, de inversién y tampoco de
fundamentos econémicos®.

» Por cierto que las consecuencias de un choque externo dependeran de varios factores: duracién de la
crisis, posibilidades de contratar nueva deuda externa, disponibilidad de reservas financieras para
enfrentar este tipo de eventualidades, capacidad de reaccién del aparato productivo, entre otros.
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A modo de conclusiéon

La dolarizacién, por ultimo, es una decisién artificial y autoritaria que reduce la
capacidad de maniobra de un pais. Con ella se elimina el manejo cambiario y
monetario en contradiccién con lo que seria la fijacién de este importante precio a
través del mercado. Se renuncia al control monetario por parte de un Estado
subdesarrollado para subordinarse al control de un Estado mas grande. ;Sera que
los dolarizadores no son tan liberales como dicen ser y que tinicamente se refugian
en el dolar para completar o arraigar las reformas estructurales inspiradas por el
CW, cuando, apegados a la esencia de su ideologia, mas bien deberfan apoyar un
sistema de cambios flexible?%.

A despecho de la masiva propaganda en pro de la dolarizacién®, con su aplicacién,
como parte del modelo neoliberal, de hecho se produciria una claudicacién oficial
para impulsar un proyecto de desarrollo, al menos desde una perspectiva
incluyente para la sociedad nacional en su conjunto. Y esto es grave, puesto que
para gobernar en una economia globalizante, si es que realmente se desea una
insercién colectiva de la sociedad en el contexto internacional, lo menos que se
puede hacer es entrampar a un pais con un tipo de cambio rigido. Es preocupante
que se recomiende abandonar el uso de herramientas bésicas de la politica
econémica, como la monetaria y cambiaria, atando aisladamente la economia a un
sistema inflexible, que puede gestar problemas insospechados. Una cosa seria
adoptar un esquema cambiario rigido cuando las principales monedas del mundo
operan con un modelo de cambios fijo; otra completamente distinta es adoptarlo en
un mundo en que las principales monedas fluctdan unas frente a otras. La
dolarizacién, lejos de ser un piloto automatico o si se quiere una restriccion
estimulante, equivale a un nuevo bloqueo, a la amputacién voluntaria e

innecesaria de un dedo de la mano, como el pulgar, con lo cual la tarea recaeria en

A un afio de la introduccién de la dolarizacién en Ecuador, su aparato productivo apenas se ha
recuperado en 1,9%, luego de una caida de 8% en 1999, recuperacién desequilibrada y afortunada en
extremo, que se sustent6 particularmente en tres salvavidas exdgenos: elevados precios del petréleo que
generaron ingresos superiores en 800 millones de délares a los presupuestados; remesas de los migrantes
por 1.200 millones de ddlares que superaron a las exportaciones conjuntas de banano, camardn, café, cacao
y atiin; y, una cuantia indeterminada de narcoddlares. Situacion preocupante si se considera que la
totalidad de exportaciones privadas en 2000 cay6 en mas de 20%.

#Uno de los mayores exponentes del neoliberalismo, Friedrich von Hayek fue partidario del «movimiento
del dinero libre», que encargaria a la empresa privada la emisién del dinero sin la intervencién del Estado.
El propio Milton Friedman se ha pronunciado en contra de la dolarizacién, asi como otros economistas de
renombre: Amartya Sen, Jiirgen Schuldt, Paul Krugman, Sebastidn Edwards, Jeffrey Sachs, Felipe Larrain,
entre otros.

* Entre sus principales promotores podemos mencionar a Kurt Schuler, Guillermo Calvo, Ricardo
Hausmann, Rudiger Dornbusch, Robert Barro, Franklin Lépez Buenario.
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los otros cuatro dedos, algunos de los cuales también sufren severas limitaciones.
Un pais dolarizado, con toda la carga de recortes en su soberania, prevalecientes
hoy dia, tendria menos capacidad de reaccién y de gestion®, debilitarfa atin més su
capacidad para fortalecer y proteger el mercado interno, a la espera de que los
impulsos para su desarrollo provengan de afuera, y aunque pueda resultar
paradéjico, si se arrinconan las politicas orientadas a favorecer el mercado interno,
disminuira también en forma ostensible el campo para el disefio y aplicacion de
una concepcidn estratégica que permita participar en forma activa en el mercado
mundial. De hecho, el complejo proceso de reacomodo de la economia que
provocard la dolarizaciéon ahondard las tendencias reprimarizadoras y las
presiones desindustrializadoras en el aparato productivo, vigentes desde hace
largo rato y que estdn procesando un régimen social de acumulacién acorde con la
nueva divisién internacional del trabajo. La conflictividad social, al profundizarse
las disputas distributivas e incrementarse los reclamos de los grupos marginados y
perjudicados, encontrard nuevas expresiones cuando se configure con claridad la
alianza prodolarizacién y los grupos que se la oponen, cuyas composiciones
variardn en la medida que aparezcan las rigideces cambiarias y sociales que

provoca este matrimonio por interés entre la dolarizacion y el neoliberalismo™.

En suma, los cambios requeridos para impulsar el desarrollo no surgirdn
espontdneamente con la introduccién del délar y tampoco con esquemas de
apertura y liberalizacién a ultranza. En una economia dolarizada el desafio sera
mayor, pues una alternativa de politica econémica debera preparar también la
salida de la trampa que implica esta extrema rigidez cambiaria, cuando las
condiciones lo permitan. A viejos retos habrd que ofrecer remozadas respuestas,
que sean viables en tanto beneficien a las mayorias, con la participacién activa de
las propias mayorias y en esquemas de mayor integracién regional a nivel
horizontal. Es tiempo, pues, de proponer respuestas que tengan en su mira la
superacién del modelo neoliberal para al menos «civilizar la bestia ‘capitalismo’»,
en palabras de Giinther Grass, respuestas que ofrezcan renovadas opciones de

#Recordemos las presiones financieras que sufrié Panamé por parte de Washington para derrocar al
gobierno del general Manuel Antonio Noriega a fines de los afios 80, gobierno que no tenfa un prestamista
de tltima instancia para respaldarse.

*¥Una aproximacién sobre potenciales perdedores y ganadores de la dolarizacién deberia darse a través de
un andlisis detenido para cada caso, procurando, particularmente, diferenciar a aquellos segmentos que
puedan dar un salto cualitativo en términos de Competitividad de los que no podrén, pues, como es obvio,
ésta se construye pausada y sacrificadamente, no se improvisa. Se puede asegurar que el grueso de las
ventajas recaerd en el ambito de los servicios, en especial el financiero y en algunos servicios ptiblicos
privatizados, con un marcado desmedro de muchas actividades productivas, y en este campo la seleccién
técnica de los factores de produccion disponibles (racional en el corto plazo) profundizara las tendencias
reprimarizadoras que se sustentan en la generosa renta de la naturaleza y en la sobreexplotacién de una
mano de obra barata y desechable.
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politica macroeconémica. El asunto, visto desde una perspectiva integral del
desarrollo, no se reduce entonces a una simple resolucién del tema monetario y

cambiario. Dolarizar o no dolarizar, esa no es la cuestion.

Para terminar, creo pertinente recordar las palabras de José Marti:

Cuando un pueblo es invitado a unién por otro, podrd hacerlo con prisa el estadista ignorante y
deslumbrado, podra celebrarlo sin juicio la juventud prendada de las bellas ideas, podra recibirlo como
una merced el politico venal o demente, y glorificarlo con palabras serviles; pero el que siente en su
corazén la angustia de la patria, el que vigila y prevé, ha de inquirir y ha de decir qué elementos
componen el cardcter del pueblo que convida y el del convidado, y si estan predispuestos a la obra comtin
por antecedentes y habitos comunes, y si es probable o no que los elementos temibles del pueblo invitante
se desarrollen en la unién que pretende, con peligro del invitado; ha de inquirir cudles son las fuerzas
politicas del pais que le convida, y los intereses de sus partidos, y los intereses de sus hombres, en el
momento de la invitacién. Y el que resuelva sin investigar, o desee la unién sin conocer, o la recomiende
por mera frase y deslumbramiento, o la defienda por la poquedad del alma aldeana, hara mal a América
(en La Revista Ilustrada mayo de 1891, Nueva York).
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Internacionalizacién del sector
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En primer lugar, se muestra que en la década del 90 hubo una pro-
fundizacién de la internacionalizacion de los sistemas financieros y
una dolarizacion creciente en los paises latinoamericanos. Luego,
se sostiene que esos procesos de liberalizaciéon financiera estan re-
duciendo la capacidad de los bancos centrales latinoamericanos de
implementar politicas monetarias y cambiarias auténomas y, por lo
tanto, de ejecutar politicas de desarrollo.

fines de los afios 80, superada la crisis de la deuda, los paises latinoame-

ricanos reforzaron sus vinculos con el sistema monetario y financiero
internacional. Después del movimiento iniciado por México y Chile, a media-
dos de 1987, se comenz6 a promover inversiones de cartera en los mercados
de capitales internos y a emitir bonos, acciones y recibos de depésitos de ac-
ciones en el mercado financiero internacional. Por otro lado, la inversién ex-
tranjera directa, que era poco expresiva en 1990, se elevé al nivel de 63.600
millones de délares en 1999 (v. tablas 1y 2).

En los paises latinoamericanos, predominé la implementacién de politicas
que profundizaban la desregulacién de los sistemas financieros internos —con
la reduccion de los mecanismos de direccionamiento compulsivo de créditos
y de las restricciones para determinadas operaciones— y que ampliaban la

Marcos ANToNIo MACEDO CINTRA: doctor en Economia del Instituto de Economia de la Unicamp;
investigador de la Direcciéon de Economia del Sector Publico de Fundap; profesor de la Uni-
versidad de Ibirapuera. @: <marcos.cintra@uol.com.br>.
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némico y en la Secretaria de Planeamiento Diplomaético; en el exterior sirvié en Ginebra,
Moscud y Lima. @: <ecastro@mre.gov.br>.

Nota: Las opiniones desarrolladas en este articulo estdn expresadas en cardcter personal y
no reflejan los puntos de vista del Ministerio de Relaciones Exteriores del Brasil.

Palabras clave: economia internacional, sector financiero, dolarizacién, América Latina.
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Tabla 1
Flujo liquido de capitales privados para los paises emergentes.
América Latina y Brasil
(en miles de millones de ddlares)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Total de los mercados 47,7 123,8 112,6 172,1 136,3 226,9 2159 1476 75,1 80,5
emergentes
Inversion extranjera directa 184 31,3 354 59,4 84,0 92,61 13,2 138,6 143,3 149,8
Carteras de inversiones 174 36,9 56,1 84,4 1096 36,9 778 52,9 85 233
Préstamos bancarios 11,9 55,6 21,0 283 -57,3 974 249 -440 -76,7 -92,5
y otros
Total América Latina 13,7 24,1 556 668 494 53,1 72,1 855 70,0 54,1
Inversién extranjera directa 6,7 11,3 139 13,4 23,1 24,7 39,5 53,1 56,1 63,6
Carteras de inversiones 17,5 14,7 30,3 44,0 66,7 3,0 41,0 19,2 14,7 10,6
Préstamos bancarios y otros  -10,5 -2,0 114 94 -404 255 -84 132 -0,8 -20,1
Total Brasil 81 3,1 14,1 12,0 6,7 32,5 343 233 13,8 133
Inversién extranjera directa 0,3 0,1 1,9 038 0,9 2,8 10,0 155 225 28,6
Carteras de inversiones 05 38 145 123 526 11,7 219 76 148 3,2
Préstamos bancarios y otros 73 -0,8 -23 -12 -469 18,0 24 0,2 -23,4 -18,5
Memorandum
Variacion en las reservas
internacionales
Mercados emergentes 66,1 75,1 27,3 83,1 92,7 123,7 109,1 68,7 59,3 85,6
América Latina 14,7 18,0 229 20,3 41 249 265 136 -89 -7,1
Brasil -0,1 06 145 81 6,5 12,6 86 -75 -82 -7.8
Cuenta corriente
Mercados emergentes -27,2 -79,0 -72,7-110,3 -73,8 -112,5 -96,0 -77,4 -495 21,5
América Latina -1,0 -16,9 -34,5 -46,0 -52,2 -36,8 -38,3 -64,1 -88,6 -54,2
Brasil -38 -14 6,1 -0,6 -1,7 -18,0 -23,1 -30,9 -33,6 -24,4
Flujo privado en % del PIB
Mercados emergentes 0,8 2,0 2,3 3,0 2,3 3,5 3,0 20 1,1 1,1
América Latina 1,2 2,0 3,7 34 27 3,2 40 43 3,55 2,9
Brasil 1,8 0,8 23 1,2 0,8 4,6 44 29 18 2.2

Fuente: Adams et al. 1999, pp. 92-93; Mathieson, Schinasi et al., pp. 46-47.

integracién con el mercado financiero internacional, mediante el perfecciona-
miento de las reglas de supervision financiera, de los instrumentos de admi-
nistracién de riesgo de las propias instituciones y de las exigencias de capita-
les minimos (Acuerdo de Basilea). La tendencia a profundizar la asociacién
de los capitales nacionales con los mercados financieros internacionales es
cada vez mas evidente, sobre todo en lo que se refiere a los mecanismos de fi-
nanciamiento del largo plazo, en tres aspectos esenciales: a) ampliacién de
las alianzas entre empresas, principalmente en los sectores en expansion,
tales como petrdéleo, telecomunicaciones y energia eléctrica; b) ampliacién de
las captaciones en los mercados de capitales, utilizando los llamados proce-
sos de securitizacién (inclusive securitizacién de los bonos por cobrar) y los
projects finance; y ¢) aumento del acceso de los agentes econémicos internos al
mercado de crédito internacional, a partir de la mayor presencia de los ban-
cos internacionales en el mercado financiero interno.

La entrada de bancos extranjeros en los mercados internos fue estimulada
para viabilizar el saneamiento de los sistemas bancarios. La tabla 3 pone en
evidencia la extensién del proceso de consolidacién de los sistemas financie-
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Tabla 2

Emision de bonos, acciones y préstamos por los paises
latinoamericanos
(en millones de ddlares)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Bonos® 7.085 12933 28.794 17.990 23.071 47.157 54.165 23.439
Acciones 3.801 3.876 6.022 4.604 962 3.661  5.102 74
Préstamos® 8.576 4998 3554 6.394 7.711 18.674 26202 2.788
Préstamos sindicalizados? 3.348 4562 6309 3516 12.131 12304 30.853 7.452
Renta fija® 5,570  8.890 30.776 11.432 12.627 10.878 4.415 2500
Otra renta fija’ 40 95 128 73 0 0 25 0
Total 28.510 35.354 75583 44.009 56.502 92.674 120.762 36.253

Fuente: Adams et al. 1998, pp. 26-27.

a) hasta mayo de 1998; b) incluye la emision de Euro Medium-Term Note (EMTN); ¢) incluye
bridge facilities, export | supplier [ acceptance | buyer credits, revolving credits y overdraft fa-
cilities; d) incluye mezzanine y tax-spared loans; e) incluye note issuance facilities, commercial
paper y certificados de depésitos; f) incluye certificados de depdsitos.

Tabla 3
Numero de instituciones financieras en paises latinoamericanos

1994 1997 Variacion
Argentina 202 138 -64
Brasil 271 233 -38
Chile 37 32 -5
Meéxico 36 53 17
Venezuela 129 109 -20

Fuente: Adams et al. 1998, p. 39.

ros de América Latina entre 1994 y 1997. En ese periodo, desaparecieron 127
bancos en los cinco principales paises de la regién a través de procesos de
liquidacién, privatizacion, fusiones y adquisiciones (sobre todo por institu-
ciones extranjeras).

En los afios 90, los gobiernos de Brasil y México! estimularon una mayor
apertura del sector financiero, intentando consolidar los sistemas, ya sea a
través de la liquidacién de los bancos mas fragiles, ya sea facilitando su ab-
sorcién por las instituciones mas sanas, sobre todo extranjeras. Cabe desta-
car aqui la compra que hizo el ABN-Amro Bank de 40% de los activos del
Banco Real brasileno, que no presentaba dificultades financieras, sorpren-

1. Hasta 1998, los bancos extranjeros solo podian adquirir bancos mexicanos que controla-
sen 4% o menos del mercado. A comienzos de 1999, el Congreso aprobé una nueva ley permi-
tiendo que ese limite alcanzase 20%, para facilitar la privatizacién de Serfin, tercer banco
del pais.
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Cuadro 1

Principales participantes de la internacionalizacién bancaria en México,
Argentina y Brasil
(1995-2000)

Banco extranjero Origen Forma de expansién

México

Banco Bilbao Vizcaya Espafia Adquisicion de 63% del grupo Probursa

Argentaria (BBVA) Invirti6 en Banca Cremi y Banorie
Adquisicién de 32,2% de Bancomer

Bank of Montreal Canada Adquisicién de 16% de Bancomer

Bank of Nova Scotia Canada Adquisicién de 45% del capital del Banco
Inverlat

A.G. Alemania Alemania Adquisicién del control de los bancos
Banoro y Bancrecer

Banco Santander Espaiia Instalacion de subsidiarias y adquisicién
de 51% del capital del Banco Mexicano
Adquisicién del Banco Serfin

Hong Kong Shanghai Banking Reino Unido Adquisicién de 20% del capital del grupo

Corporation (HSBC) financiero Serfin

J.P. Morgan EEUU Adquisicién de 8% de Serfin

Banco Central

Hispanoamericano (BCH) Espania Adquisicion de 10% del capital del grupo
financiero Prima International

BCH y BCB Espana y Adquisicién en conjunto de 40% de Bital

Portugal

Citibank EEUU Adquisicién del Banco Confia

Argentina

HSBC Reino Unido Adquisicién de 100% del Banco Roberts

BankBoston EEUU Expansién de la red de agencias

Santander Espana Adquisicién de 51% del capital del Banco
Rio de la Plata

Bank of Nova Scotia Canada Adquisicién de 100% del Banco Quilmes

Grupo Socimer Suiza Adquisicién de 30% del Patricios

Bankers Trust EEUU Adquisicién de 51% del capital del Banco

Liniers Sudamericano

diendo al mercado. Se traté de uno de los mayores negocios de la historia
latinoamericana que involucrara a dos bancos, con un valor total estimado
en 3.000 millones de délares. En la Argentina, la posibilidad de entrada de
los bancos extranjeros ya habia sido establecida por las reformas introduci-
das en la segunda mitad de los afios 70. En los 90, prevaleci6 el proceso de
expansion de los bancos extranjeros, a partir de sus estrategias de acuerdo
con los nacionales mas fragiles (v. cuadro 1).

Los bancos extranjeros en la Argentina controlaban 17,9% de los activos to-
tales a finales de 1994 y alcanzaron 48,6% en diciembre de 1999. En Brasil,
la participacion de las filiales de bancos extranjeros y de los bancos con par-
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Banco extranjero Origen Forma de expansién

Crédit Agricole Francia Adquisicién de 33% del Bisel y compra de
los Bancos Bersa y Suquia

BBVA Espania Fusion entre el Banco Francés del Rio de la
Plata y el Banco Crédito Argentino

Citibank EEUU Expansién de la red de agencias

Brasil

HSBC Reino Unido Adquisicién de los activos del Banco
Bamerindus

Crédit Suisse Suiza Adquisicién del Banco de Inversiones
Garantia

Nations Bank EEUU Adquisicion de 51% del capital del Banco
Liberal

United Bank of Switzerland Suiza Instalacién de subsidiaria con control

(UBS) integral

BBVA Espaiia Adquisicién del Excel-Econdmico

Rabobank Holanda Instalacién de sucursal

Citibank? EEUU Expansion de la red de agencias

BankBoston EEUU Expansion de la red de agencias

Santander Espania Adquisicién de 51% del Banco Geral do
Comércio
Compra del Banco Noroeste y de 97% del
capital del grupo Meridional, incluyendo el
banco de inversiones Bozzano Simonsen
Adquisicion de 30% de las acciones del
Banespa

Lloyds Bank Reino Unido Adquisicién del Banco Multiplic y de su
financiera

ABN-Amro Bank Holanda Adquisicién de 40% del capital del Banco
Real Adquisicién del Banco del Estado do
Pernambuco

Chase Manhattan EEUU Adquisicion del Banco Patrimonio

Fuente: AP/Dow Jones c¢; AP/Dow Jones d; Camargo; De Freitas/Prates, pp. 191-192.

a) Inici6 también conversaciones para la compra del Banco Meridional de Sdo Paulo, en enero de

2001.

ticipacidn total o parcial de capital extranjero en los activos del sector banca-
rio salt6 de 11% a finales de 1994 a 24,6% en diciembre de 1999 (De Freitas
2000). La privatizaciéon del Banespa, en noviembre de 2000, ampli6 esa pro-
porcién, pues significo la adquisicién del Santander?. En México, la partici-
pacién de los bancos extranjeros salté de 1% en diciembre de 1994 a 18,8%
en diciembre de 1999. Con la adquisicién de Serfin por el Santander y de
Bancomer por el BBVA, en el segundo trimestre de 2000, quedaron en Méxi-

2. Segun investigacién de la consultora Austin Asis, los bancos extranjeros cuadruplicaron
sus activos totales, de 44.700 millones de reales a 184.700 millones, entre diciembre de 1995
y marzo de 2000 —lo que representa una expansién de 313,2% (Miya).
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co solo dos bancos privados nacionales (Banamex y Banorte). En Chile, la
participacién de los bancos extranjeros pasé de 16,3% en diciembre de 1994
a 53,6% del total de los activos del sistema financiero (con el Santander solo
como poseedor de 28% de los activos) en diciembre de 1999. En Venezuela,
después de la caida del Banco Latino, el segundo banco del pais, en enero de
1994, en una reaccién en cadena, mas de la mitad de los 47 bancos comercia-
les necesit6 de auxilio financiero del instituto estatal de garantia de los de-
positos, y 16 bancos fueron nacionalizados o cerrados (The Economist). En el
proceso de reestructuracion, los bancos extranjeros pasaron a controlar 41,9%
de los activos del sistema bancario en diciembre de 1999, mientras que su
participacién era apenas de 0,3% en diciembre de 1994. En Colombia, los
bancos extranjeros tenian 17,8% de los activos bancarios en diciembre de
1999, contra apenas 6,2% en diciembre de 1994. Como consecuencia de la
fusién del Banco Wiese con el Banco de Lima Sudameris en Per, los bancos
extranjeros, que ocupaban 6,7% del mercado, pasaron a controlar 33,4% en
diciembre de 1999 (Conger 1999; Mathieson, Schinasi et al.).

Las estrategias de expansién del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) y
del Banco Santander Central Hispano (BSCH) merecen destacarse (Calde-
rén/Casilda). E1 BBVA adquiri6 varias instituciones en diversos paises (v.
cuadro 2). En México, compré las redes de agencias de los bancos Oriente y
Cremi, que fueron integradas al BBV Prodursa, y adquirié 32,2% del Ban-
comer, el segundo banco del pais. Con esta adquisicién, pasé a controlar 25%
de los activos bancarios mexicanos y 10% de los activos latinoamericanos. Se
volvié uno de los mayores bancos de depédsitos y captaciones de América La-
tina, el tercero en activos (seguido por el Bradesco y por el Santander), y el
primer grupo latinoamericano en administracién de fondos de pensién, con
31% del mercado regional. La participacién del BBVA alcanzé 100% del mer-
cado de fondos de pensién en Bolivia y Ecuador, 43% en Colombia, 33% en
Chile, 29% en Argentina, 24% en Pert, y 10% en México®. En Colombia, ad-
quirié la participacién de 63% del capital del Banco Ganadero; en Venezuela,
51% del Banco Provincial (el mayor banco privado del pais); en Argentina,
60% del capital del Banco Francés del Rio de la Plata (el segundo banco
privado); en Brasil, asumi6 el control accionario del Excel-Econémico.

A comienzos de 2000, el Banco Santander Central Hispano (BSCH) consoli-
dé6 su posicién entre los mayores grupos financieros de América Latina. Pas6
a controlar 17 bancos, inclusive en el sector minorista, 7 administradoras de
fondos de pensiéon, 13 gestoras de fondos de inversiones, 9 comparfiias de se-
guro y 10 empresas de leasing y factoring, en 12 paises (v. cuadro 3). Entre
las adquisiciones efectuadas en la regién, que les garantizaban 9,4% de los
activos bancarios, sobresalen el Banco Rio de la Plata (Argentina), el Banco
Osorno y La Unién y el Banco Santiago (Chile)*, el Banco Central Hispano

3. Las leyes antitrust de Argentina y Bolivia exigen que el BBVA transfiera la administra-
cién de uno de sus fondos de pensién.

4. E1 BSCH pas6 a controlar 43,5% del capital del Banco Santiago y 88% del Banco Osorno
y La Unién (Santander Chile). Con esas adquisiciones empez6 a controlar 28% de los activos
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Cuadro 2
Participacion del Grupo Bilbao Vizcaya Argentaria
en bancos en América Latina

Banco Participacion N°de  Activos Depdsiosen Ranking Participacion

(%) agencias totales mil millones en el total de
de délares los depdsitos

BBVA - Banco Francés 60,0 329 8.859 5,9 2¢ 8,1

(Argentina)

Corporacién Bancaria 100,0 nd 400 nd 20° nd

Argentina (Argentina)

BBVA - Excel-Econdmico 100,0 226 5.000 14 10¢ 1,1

(Brasil)

BBVA - Banco Hipotecario 55,0 62 2.960 2,2 7° 5,0

de Fomento (Chile)

BBVA - Banco Ganadero 63,0 308 3.526 1,5 5° 9,5

(Colombia)

BBVA - Probursa (México) 67,0 343 8.556 nd 5° 7,5

BBVA - Bancomer (México) 32,2 2.407 2.770 29,1 1¢ 30,0

BBVA - Banco Continental 39,0 180 2.864 2,0 3¢ 16,6

(Peru)

BBVA - Banco Provincial 51,0 409 4.186 2,8 1¢ 19,7

(Venezuela)

BBVA - Banco Francés y 58,0 12 nd 0,4 6° 4,3

BEX Uruguay (Uruguay)

BBVA (Paraguay) nd 8 nd 0,5 3° 6,0

BBVA (Panam4) nd 7 nd 0,4 10° 9,0

BBVA - Puerto Rico

(Puerto Rico) 100,0 65 3.580 2,4 4° 8,8

Fuente: Calderén/Casilda, p. 78; Conger 2000; Manaut.
Posicién de los activos en millones de délares en diciembre de 1998.

(Puerto Rico), el Banco Mexicano e Inver México y el Grupo Financiero Ser-
fin® (México), el Banco Comercial Antioquefio e Invercrédito (Colombia) y el
Banco de Venezuela (Venezuela), adquirido en subasta de privatizacién. En
Brasil, el Santander invirtié 220 millones de délares para comprar 50% del
capital total del Banco Geral do Comércio, 500 millones de délares en la ope-
racién de compra del Noroeste y 1.300 millones en la adquisicién de 97% del
capital del grupo Meridional, incluyendo el banco de inversiones Bozzano
Simonsen. Su ultima adquisicién fue el Banco del Estado de Sdo Paulo (Ba-
nespa), por 3.600 millones de délares, permitiéndole el dominio de 12% de
los activos bancarios latinoamericanos.

totales del sistema financiero chileno y 28,2% de los préstamos. A fin de controlar el grado
de concentracién del sistema financiero, la Superintendencia de Bancos empezé a exigir
una reduccién de la participacién del BSCH. Se estableci6 una meta, en la que la participa-
cién de un tnico banco no debe superar 20% de los activos totales.

5. Con la adquisicién del Serfin en subasta por privatizacién, el Santander pasé a tener 18%
de los activos bancarios mexicanos.
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Cuadro 3
Participacion del Banco Santander Central Hispano (BSCH)
en bancos en América Latina
Banco Participacién Activos Ranking
(%) totales®
Argentina Banco Galicia y 10,0 14.100 1°
Buenos Aires
Rio de la Plata 51,0 9.175 2°
Tornquist 100,0 1.165 16°
Bolivia Santa Cruz 90,0 1.336 e
Brasil Banco Geral do Comércio 100,0 nd 11°
(Santander Brasil)
Noroeste 76,0 9.357 9°
Meridional (incluye 97,0 8.829 nd
el Bozzano Simonsen)
Banespa 30,0 15.500 nd
Chile Santiago 44,0 10.430 1°
Osorno y La Uni6én 86,0 9.709 2¢
(Santander Chile)
Colombia Comercial Antioqueio e 60,0 2.086 6°
Invercrédito (Santander Colombia)
México Mexicano e Inver México 71,0 9.808 5°
(Santander Mexicano)
Grupo Financiero Vital 8,0 10.000 4°
Grupo Financiero Serfin S/A 100,0 16.657 3¢
Panama Centrobanco Hispano Panama 100,0 nd nd
Paraguay Banco de Asuncién 85,0 151 5°
Pera Bancosur 90,0 1.042 5°
Mercantil e Interamericano 100,0 951 6°
(Santander Peru)
P. Rico Banco Central Hispano 78,0 6.468 2°
(Santander Puerto Rico)
BCH Internacional 100,0 718 nd
Uruguay Santander Uruguay 100,0 740 3¢
Eurobanco S/A 100,0 nd nd
Venezuela Banco de Venezuela 98,0 2.008 3¢

Fuente: Calderén/Casilda, p. 81; AP/Dow Jones c.
a) Carteras de inversiones, posicion de los activos en millones de délares en diciembre de 1998.

En México y en Argentina, asi como también en otras economias menores,
por ejemplo, Bolivia, Perd y Paraguay, la internacionalizacién de los siste-
mas financieros estuvo acompanada por una tendencia a la sustitucién de la
moneda nacional por el délar en sus transacciones internas, como se observé
en las experiencias del Cono Sur a finales de los afios 70 (Cintra; Damill/Fa-
nelli/Frenkel)®. El délar pasé a tener curso legal en Argentina, Bolivia, Chile,

6. Los bancos extranjeros, por sus relaciones con la casa matriz y con los mercados financie-
ros internacionales, tienden a ampliar sus participaciones en la captacién y gestion de re-
cursos externos dentro de los mercados internos. En Brasil, por ejemplo, la participacién de
los bancos extranjeros en la captacién de financiamiento internacional salté de 34,6% en
junio de 1995 a 49,9% en diciembre de 1998 (De Freitas 1999).
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Paraguay y Peru (v. cuadro 4). Su uso se hizo habitual en México, Uruguay,
Costa Rica y la mayoria de los paises de América Central. Ecuador (a partir
de enero de 2000)", El Salvador (a partir del 1° de enero de 2001) y Guatema-
la (a partir de mayo de 2001)8, optaron por la dolarizacién plena y unilateral.
En Panama4, el délar es moneda corriente desde 1904, cuando Estados Uni-
dos asumi6 el control del Canal. El resto de los pequenos paises de América
Central —Nicaragua y Honduras—, altamente dependientes del mercado de
bienes y de transferencias unilaterales de EEUU, dificilmente resistira por
mucho m4s tiempo. A titulo de ejemplo, recordemos que més de un millén de
salvadorenos, un sexto de la poblacién, envian anualmente 1.300 millones de
délares desde EEUU. En todo el Caribe existe la tendencia a utilizar el délar
paralelamente a las monedas locales en las transacciones internas. Todo in-
dica que las perspectivas de formacién de un mercado caribefio unificado y la
bisqueda de una moneda regional llevaran a un proceso de gradual dolari-
zacién. Se observa también que el délar se volvié referencia de precios en el
comercio y en los contratos en la mayoria de los paises latinoamericanos,
excepto Brasil y Colombia. En el caso colombiano, a pesar del rechazo oficial
a la dolarizacién (Ia moneda norteamericana no es, generalmente, aceptada
en el mercado local, y la tinica moneda de transaccién comercial es el peso
colombiano), hay que tener en cuenta el gran ingreso de délares en la econo-
mia, provenientes del narcotrafico, estimado en 4.000 millones de délares
anuales (cifras no oficiales).

En México, mas de 30% del total de activos de las instituciones privadas
estdn denominadas en délares. Los titulos puiblicos mexicanos fueron el seg-
mento mas dolarizado hasta comienzos de 2000. Adema4s, los estrechos lazos
del comercio y de las finanzas mexicanas con EEUU estimulan el avance de
la moneda norteamericana en el mercado interno®. Mas de 80% de las expor-
taciones mexicanas tienen como destino EEUU, que es también la principal
fuente de inversiones extranjeras directas.

7. La Superintendencia de Bancos del Ecuador anuncié que los bancos deben realizar todas
sus transacciones —cuentas corrientes, de ahorros, tarjetas de crédito e inversiones— en dé-
lares a partir del 13 de junio de 2000. En abril, el Gobierno comenzé a pagar el salario de los
funcionarios del sector publico en délares. El 13 de septiembre, los billetes de la antigua
moneda, el sucre, fueron retirados de circulacién (AP/Dow Jones b).

8. En diciembre de 2000, el Congreso de Guatemala aprobé una ley que permite el uso de
cualquier moneda extranjera en el pais (Wisnefsky).

9. La victoria del candidato de la oposicién, Vicente Fox, en la eleccién presidencial mexica-
na en julio de 2000, desencadend la siguiente propuesta de Dornbusch para mantener la
estabilidad monetaria: <hay una solucién milagrosa que él (el presidente electo) puede adoptar
y que puede cambiar a México completamente: un ‘ancla’ cambiaria. La adopcién de un
sistema de anclaje, o, mas todavia, de la plena dolarizacién de la economia, eliminaria la
crénica inestabilidad monetaria mexicana. La tasa de cambio desapareceria y México seria
casi como Texas o Nueva Jersey en sus relaciones con el délar. Abolir el Banco Central
mexicano —que funciona relativamente bien, pero tiene un pasado tenebroso— y vincular el
peso al ddlar traeria una caida dramaética en las tasas de interés, un boom en el precio de los
activos y un cambio hacia una tasa de crecimiento significativa en el mediano plazo. No
existe otra manera de garantizarle a México esos beneficios en el corto plazo».
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Cuadro 4

Dolarizacion en América Latina. Indicadores seleccionados (2000)

Paises Curso Precios
manual, en délares
legal, en
habitual  comercios
o tolerado
del délar

Contratos Depésito
permitidos en délares
en délares en el pais

(% del
total)

Préstamo Tasa de
en délares interés
en el pais
(% del
total)

Deuda

interna en
activa/ moneda
pasiva nacional

(depésitos y (% del

créditosen PIB)
dolares)

Depésitos en
el exterior
(legal/ilegal)
con millones
de délares

Dolarizacién de hecho, adopcion legal de currency board o alto grado de dolarizacién «implicita»

Argentina Legal,no Si Si, legal y 61,0 67,2 7,73/9,12% 1,66 Legal/
obligatorio habitual 91.500
Bolivia Legaly Si Si 78,2 85,3 7,8/15,7% nd nd
habitual
Costa Habitual Si Si (60%) 45,0 40,5  17,25/14,0% 46,8 Legal/nd
Rica
El Habitual® Si Si 8,7 15,1  6,34/10,7% 12,6 nd
Salvador
Ecuador Délar Si Si 53,7 nd 7,72/20,0% 24,0 Tlegal/
moneda 16.000
oficial
Paraguay Legaly Si Si 65,0 53,0 3,11/11,7% 27,0 Legal/nd
habitual
Pera Legaly Si Si,legaly 73,5 nd nd 77 Legal/nd
habitual habitual
Uruguay Habitual Si Si 86,8 83,8 4,5/nd 19,5 nd
«Dolarizacién» blanda
Chile Legaly Si Si (raros) 63,0 85,6 nd 10,4 Legal/nd
habitual
México  Legaly Si Si (délar nd nd nd nd Legal/
tolerado como 50.000
referencia)
Grado reducido de dolarizacién
Venezuela No No. Con No. Con nd nd nd 7,3 Legal/nd
excepciones excepciones
Caso especial
Colombia Tolerado No No. Con 32,9 nd nd 23,0 Legal/
excepciones 2.200

Fuente: Castro.

a) En noviembre de 2000, el Congreso ecuatoriano aprobé la «Ley de Integracién Monetaria», cuyo
proyecto de ley habia sido enviado por el presidente Francisco Flores. A partir del 1° de enero de
2001, el délar comienza a circular como moneda local y en seis meses debera ser efectuada la comple-

ta sustitucion del colén.
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En Argentina, desde el plan de Convertibilidad de 1991, que decreté la pari-
dad entre el peso y el délar, ocurre un proceso de dificil reversién: 61% de los
depésitos y 67,2% de los préstamos bancarios estan denominados en délares,
asi como 92% del stock de la deuda publica y 70% de la deuda privada. Des-
pués de la devaluacién de la moneda brasilefia a comienzos de 2000, el deba-
te en la Argentina se polarizé entre la posibilidad de una dolarizacién plena
y unilateral o en un acuerdo de asociacion monetaria con EEUUY, porque la
devaluacion del peso no encontré mucho respaldo en la sociedad!!, sobre todo
a partir de la profundizacién de la crisis econémica durante 2000. La pro-
puesta de «profundizacién de la convertibilidad» se fundamentaba en las
siguientes percepciones:

a) el peso no es una moneda plena, cumpliendo apenas parcialmente las funciones clasicas
de la moneda (medio de cambio, unidad de cuenta y reserva de valor); b) son elevados los
costos de manutencién de la convertibilidad (el diferencial de tasas de interés entre el peso
y el délar y la inestabilidad que acarrea el riesgo cambiario); y ¢) a pesar de los éxitos de la
convertibilidad (una nueva cultura fiscal, la creacién de una cultura de la productividad,
una flexibilidad de precios y una politica econémica prudente), no fue posible mejorar la
credibilidad del peso. La sociedad en general y los agentes econémicos, en particular, usan el
peso solo en operaciones de corto plazo; invierten y ahorran en délares (Castro, p. 5).12

En Peru, 73,5% de los depésitos y 82,8% de las aplicaciones bancarias estan
en délares. La moneda norteamericana se utiliza como unidad de cuenta,
medida de valor y parametro de la politica cambiaria. Los precios en délares

10. El gobierno argentino presentd, sin éxito, al norteamericano dos propuestas en que inten-
taba formalizar la dolarizacién de su economia. La primera suponia un tratado de asocia-
cién monetaria con acceso a las operaciones de redescuento de la FED, que deberia evolucio-
nar gradualmente hacia una unién monetaria de las Américas, con la progresiva adhesion
de otros paises y la creacién de un banco central regional tnico (Pinto 1999b). La segunda
suponia la devolucién al gobierno argentino, por parte del norteamericano, de 80% de la pér-
dida de soberania al abandonar el peso por el délar como moneda corriente. El volumen de
reservas argentinas y la tasa de interés internacional determinarian esa suma, que seria
utilizada para garantizar lineas adicionales de crédito en el mercado internacional. Estas
podrian obtenerse, en caso de necesidad, del mercado financiero interno, ampliando los mér-
genes de seguridad del proceso de transicién de un sistema al otro (Pinto 1999a).

11. Para Giambiagi (1997 y 2001), las alternativas que le quedarian a la Argentina serian la
plena dolarizacién o la adopcién de la moneda tinica del Mercosur. Esta tltima, a largo plazo
(entre 2010 y 2015), seria la inica forma de contraponerse a la tendencia dolarizante. Inde-
pendientemente de la dualidad del régimen cambiario, prevaleciente entre los dos principa-
les paises del bloque, el autor defiende la idea de que «la Argentina adoptaria el régimen
monetario brasilefio y los precios relativos del Brasil y éste, en cuanto al cambio, adoptaria
el patron de referencia de precios —la unidad de medida— de Argentina. A partir de ahi, la
nueva moneda, con cotizacién inicial igual a un délar, fluctuaria». Con la nueva moneda, la
Argentina recuperaria, como parte de un bloque, el espacio para implementar politicas eco-
némicas, y Brasil seria el lider de la quinta regién econémica del mundo (después de EEUU,
la zona del euro, Japén y China). Habria, por lo tanto, ventajas para todos los miembros del
bloque. En el mismo sentido, Robert Mundell, que pasé por América Latina en mayo de
2000, defendié la creacién de una moneda y de un banco central tnico en el Mercosur, como
medio de alcanzar la integracién regional en el plazo de cinco afios. La moneda —llamada
merc— deberia estar anclada al délar (E! Observador). En un articulo del boletin Trends -
Economic Analyses del Dresdner Bank, sobre regimenes cambiarios en América Latina, la
tendencia a la dolarizacién en la regién y los riesgos, para el Mercosur, de regimenes opues-
tos brasilefio y argentino, Thorsten Riille llega a sugerir que la Argentina podra llegar a
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se usan en la formulacién y evaluacién de proyectos de inversién, en la com-
pra de bienes de consumo durables, en los contratos de trabajo con altos sa-
larios, en la compra y alquiler de casas y vehiculos, entre otras cosas. Concre-
tamente, el grado de dolarizacién de la economia peruana estaria en torno de
90%, «toda vez que las estadisticas oficiales no consideran la enorme canti-
dad de ddlares que circulan fuera del sistema financiero y el ntimero de cuen-
tas de empresas peruanas en bancos extranjeros» (Castro, p. 7).

En Paraguay, los depésitos bancarios en délares vienen creciendo continua-
mente, habiendo pasado de 51% en 1997 a 59% en 1998 y a 65% en 2000. En
Bolivia, 78,2% de los depésitos y 85,3% de los préstamos bancarios estan en
délares; en Chile, 63% de los depésitos y 85,6% de los préstamos bancarios; y
en Uruguay, 86,8% de los depésitos y 83,8% de los préstamos bancarios®.
Ademaés, 77,9% de los créditos del Banco de la Republica al sector privado
estdn denominados en moneda extranjera. Asi, desde el punto de vista técni-
co, las economias de la Argentina, Bolivia, Costa Rica, Paraguay, Perd y Uru-
guay ya estdn fuertemente arrastradas por el délar. A su vez, como se ha
senalado, El Salvador, Ecuador y Guatemala ya optaron por el délar como
moneda corriente.

El grado de dolarizacién del sistema bancario brasilefio, como un todo y por
tipo de institucion, aun es reducido: alrededor de 20% del total de activos de
las instituciones privadas. No hay, por lo tanto, una exposicién acentuada de
riesgo cambiario en el sector bancario brasilefio. Los débitos externos estan
«anclados» en el hedge correspondiente, establecido en titulos ptblicos con
indexacién cambiaria. Con todo, a mediados de noviembre de 1999, el Banco
Central de Brasil anuncié que pretende establecer la libre convertibilidad
del real —la posibilidad de cambiar moneda nacional por extranjera sin res-
tricciones. Actualmente, las personas fisicas solamente pueden comprar hasta
10.000 délares en moneda extranjera sin identificacién y parte del envio de
moneda fuerte hacia el exterior debe realizarse a través de la llamada cuen-
ta CC-5 (creada originalmente para transacciones de inversores no residen-
tes en el pais). Segin las nuevas reglas, no habria limites para la compra de
moneda extranjera para personas fisicas y el envio de moneda extranjera
hacia el exterior quedaria liberado, aunque tendra que ser declarado en el
Impuesto Sobre la Renta!. Las cuentas en moneda extranjera en el pais con-

tener, como alternativa monetaria al délar norteamericano, una unién monetaria con Bra-
sil, en caso de que el pais mantenga sus politicas de estabilidad y reduzca la volatilidad del
cambio.

12. Carlos Soares Doria, de la consultoria Ecolatina, afirmé: «<independientemente de que el
Gobierno quiera o no dolarizar la economia argentina, eso lo estd haciendo el mercado en el
corto plazo» (Adachi).

13. En los 90, los depésitos de no residentes se duplicaron en Uruguay, alcanzando 4.600
millones de ddlares a fines de 1997, casi 25% del PIB del pais, consoliddndolo como un
mercado offshore regional.

14. Para las personas fisicas y juridicas que efectuaran envios de recursos al exterior desde
sus cuentas bancarias, serd necesario modificar la Ley 4.131/1962, que permite enviar al
exterior solo los capitales (y sus rendimientos) que representen inversiones extranjeras
anteriores.
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tinuarian prohibidas, por lo tanto, el Banco Central también pretende pro-
fundizar la liberalizacién de los movimientos de capitales, desreglamentando
el mercado de cambio y ofreciendo mayores facilidades y garantias para las
remesas de rendimientos hacia el exterior (Batista).

No obstante, es importante no olvidar que las autoridades brasilefias han
mostrado de forma consistente la impropiedad de la dolarizacién para Bra-
sil. Dada la desproporcién entre el stock de activos monetarios en reales que
deberian ser convertidos en délares y el volumen de reservas del Banco Cen-
tral, y las persistentes dificultades del comercio exterior de generar saldos
en moneda fuerte, la conversion solamente podria ocurrir mediante una des-
valorizacién cambiaria de gran magnitud, lo que, en la practica, podria signi-
ficar la virtual imposibilidad de cumplir con los compromisos de la deuda
publica. La medida representaria el fin del programa de estabilizacién, dado
el profundo impacto inflacionario que acarrearia, y tendria efectos politica-
mente perversos en la profundizacién del Mercosur, que es un proyecto es-
tratégico.

El proceso de apertura financiera implic6 también mayor libertad de salida
de capitales, y la mayoria de los paises latinoamericanos flexibilizé los con-
troles sobre los envios de capitales al exterior. Considerando, por ejemplo, los
activos en el exterior, la Argentina se destaca por ostentar el mayor volu-
men: 91.500 millones de délares (practicamente el equivalente al stock de
deuda externa del sector publico y del Banco Central, del orden de 84.800
millones de délares), seguida por México, con 50.000 millones de délares'®.

Asi, a partir de la naturaleza y de la 16gica de los procesos de profundizacién
de la integracién financiera y de la participacién de la moneda norteameri-
cana en las transacciones internas de los paises latinoamericanos, se consta-
ta una tendencia aparentemente irreversible hacia la dolarizacién de estas
economias, excepto en Brasil!é. El presidente del Banco Central de Bolivia,
Juan Antonio Morales afirmé:

La dolarizacién de los paises latinoamericanos es una cuestién de tiempo. No se trata de de-
cidir si suceder4 o no, sino de buscar las formas para que suceda con el menor sufrimiento. ...
En algunos casos, se emplea la palabra dolarizacién, en otros no, pero esos paises ya aban-
donaron el derecho a dictar sus propias politicas monetarias (Folha de Sdo Paulo, 30/4/00).

Con monedas fragiles, esos paises empezaran a confrontarse con el riesgo
permanente de crisis cambiarias y financieras. Para mantener abiertas sus

15. De acuerdo con un estudio del Banco Central de Brasil fueron remitidos al exterior,
utilizando la cuenta CC-5, 124.120 millones de reales entre 1992 y 1998 (Maschio).

16. Cf. C. Furtado: <Nuestro continente esta encadenado al délar, depende de él, y hay una
tendencia casi inexorable a que eso se profundice. México estd cada vez més absorbido por la
economia americana; la Argentina, en la practica, dolarizé su economia; Ecuador formalizé
esa opcion; Chile estd medio dolarizado... Eso significa subordinar completamente el siste-
ma de decisiones econémicas a los norteamericanos».
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cuentas de capitales de las balanzas de pagos, se veran frente al siguiente
dilema: si optan por defender sus monedas nacionales, manteniendo algin
grado de autonomia, quedaran sujetos a ataques especulativos periédicos; de
esa forma, la dolarizacién se ird profundizando en las transacciones internas
y llevando a la renuncia gradual de 1a soberania monetaria. Si se deciden por
la moneda del pais dominante, con la expectativa de que coincidan las tasas
de interés interna e internacional y de que haya estabilidad en los flujos de
capitales mediante la eliminacién del riesgo cambiario, transferiran las fun-
ciones de administracién del crédito, de proveedor de liquidez y de presta-
mista de ultima instancia a la Reserva Federal de EEUU (FED). Dicha dele-
gacién se concreta en los regimenes de currency board y, sobre todo, en la
dolarizacién unilateral, con la adopcién pura y simple del délar. Adoptando
tales soluciones, intentan profundizar la internacionalizacién del sistema
financiero pues creen que los bancos extranjeros tienen ventajas comparati-
vas en las transacciones efectuadas en délares en los mercados internacio-
nales'’. El hecho es que, independientemente de las circunstancias y motiva-
ciones, muchos paises se estdn enfrentando a la necesidad de adoptar la
moneda fuerte. Como afirmé Francisco Gross, presidente del Banco Nacional
de Desarrollo Econémico y Social de Brasil, «la alineacién con el délar seria
uno de los patrones de buena conducta que se impone a todos los que desean
tener acceso a los mercados globales».

La posicién del gobierno norteamericano con respecto a la dolarizacién de
las economias latinoamericanas se modific6é rapidamente. La aparente opo-
sicién se transformé en defensa explicita, sobre todo en lo que se refiere a las
dolarizaciones unilaterales. Lo que se mantendré, especialmente, son las resis-
tencias a aceptar la responsabilidad de una dolarizacién negociada median-
te acuerdos bilaterales. Después del ataque especulativo al real a comienzos
de enero de 1999, y la defensa de la dolarizacion de la Argentina por el enton-
ces presidente Carlos Menem, Alan Greenspan, presidente de la FED, dijo
que «el acceso a los recursos de la FED no es algo que nosotros o nuestros co-
legas del Tesoro consideremos una buena idea; en verdad, nosotros nos opon-
driamos a eso» (Folha de Sdo Paulo, 25/2/99). Algunos meses después, el subse-
cretario del Departamento de Estado, Peter Romero, afirmé que el proceso de
dolarizacién de América Latina seria «inevitable». Y fue més lejos, subrayan-
do que las recientes crisis cambiarias en la regién ponian en jaque el proyec-
to del Mercosur y la estrategia brasilefia de resistir a una integracion conti-
nental acelerada (Aith).

El senador republicano Connie Mack, presidente del Comité Econémico Con-
junto del Congreso, elaboré un proyecto de ley en el que el Tesoro norteame-

17. E1 FMI, el BID, el Banco Mundial y la Corporacién Andina de Fomento estdn sugiriendo
la internacionalizacién del sector bancario de Ecuador, después de la aprobacién de la dola-
rizacién a comienzos de marzo de 2000, como unica posibilidad de recuperar la economia del
pais. Practicamente 75% del sistema financiero ecuatoriano, suspendi6 pagos después de la
crisis de 1998 (AP/Dow Jones a).
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ricano estaria autorizado, a través del Banco de la Reserva Federal, a reem-
bolsar a los paises que adoptasen la dolarizacién un volumen equivalente a
85% de las pérdidas originadas por la renuncia a emitir sus propias mone-
das®®. Segin Mack, como muchas economias latinoamericanas ya estarian
parcialmente dolarizadas, incentivar la adopcién oficial de 1a moneda norte-
americana podria acelerar la estabilidad monetaria y financiera de esas eco-
nomias, ya que «la dolarizacién es el camino para que América Latina» man-
tenga la estabilidad y recupere el crecimiento.

Se puede afirmar que la experiencia histérica fragilizé la tesis de que las
filiales de bancos extranjeros son refinanciadas de forma automatica por las
casas matrices. De acuerdo con un estudio del Fondo Monetario Internacio-
nal (FMI), las actitudes de los bancos extranjeros en situaciones de crisis en
los paises emergentes en que actian sus filiales fueron multiples. Hubo la
cobertura de las pérdidas, la ampliacién de la oferta de recursos, pero tam-
bién el corte del crédito y el retiro abrupto de capitales. Por lo tanto, las so-
luciones se han hecho caso por caso y dependerdn de factores especificos y
variados, tales como la evaluacién de los riesgos inmediatos para la casa ma-
triz y sus intereses de largo plazo en el pais en crisis. Frente a eso, el estudio
del FMI concluyé que: «<Hasta el momento, hay evidencias muy limitadas
sobre si la mayor participacién de bancos extranjeros contribuye a ampliar
la estabilidad del sistema bancario y la oferta de crédito en los paises emer-
gentes» (Mathieson, Schinasi et al., p. 170).

Por otro lado, se dice con frecuencia que la dolarizacién, al eliminar la incer-
tidumbre cambiaria, reduciria el riesgo del pais. Si esto fuera asi, las tasas
de interés internas coincidirian con las internacionales, permitiendo mayor
estabilidad en los movimientos de capitales y, por lo tanto, mayores tasas de
inversiones y de crecimiento. Se debe resaltar, sin embargo, que al contrario
de esas afirmaciones, los procesos de dolarizacién implican pérdida de la ca-
pacidad de implementar politicas monetaria, cambiaria y de expansién credi-
ticia, asi como también de ejercer la funcién de prestamista de tltima ins-
tancia, sin las ventajas sefialadas?®. En verdad, los movimientos de arbitraje
y de formacién de posiciones especulativas en los mercados de monedas y
activos determinan una alineacién pasiva de los ciclos de expansién y con-

18. Este proyecto de ley fue llamado International Monetary Stability Act of 2000, y se lo
puede encontrar en la pagina digital del Senado de EEUU: <http:/www.senate.gov>.

19. Los argumentos sostenidos por los organismos multilaterales, sobre todo el FMI, fueron
muy bien reproducidos por Troster: «<Es importante recordar también que los intereses de
una moneda dolarizada son mucho més bajos, los spreads bancarios més estrechos y la
oferta de recursos més abundante. De esa forma, con maés recursos y a un costo mucho més
bajo, tendriamos una formacién de capital mucho mayor, en un pais carente de inversiones
como Brasil. Eso redundaria en tasas de crecimiento mas altas y un nivel de desempleo
menor. No solo habria un aumento de las inversiones internas, sino que también los inverso-
res externos estarian mas dispuestos a invertir en un pais con tanto potencial como el nues-
tro, y sin el riesgo de desvalorizacién».
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traccion de las economias nacionales a las expectativas de los administrado-
res de la riqueza globalizada y de la liquidez internacional.

En esas condiciones, las economias latinoamericanas quedan expuestas a los
vaivenes de optimismo y pesimismo inherentes a los mercados globalizados.
Los fondos de liquidez y de endeudamiento externo, vinculados al alza de los
precios de los activos (inclusive de cambio), estan acomparfiados por crisis de
confianza, fugas de capitales y procesos de ajustes profundamente recesivos.
Las economias quedan sujetas, entonces, a violentas fluctuaciones de la pro-
duccién y del empleo®.

En resumen, con la profundizacién de la apertura financiera —internaciona-
lizacién de los sistemas bancarios y dolarizacién de las transacciones inter-
nas— el ambito de actuacién de los Estados nacionales latinoamericanos se
reduce sensiblemente. Queda afectada la capacidad de establecer politicas
monetarias, cambiarias y crediticias auténomas, justamente los principales
instrumentos utilizados durante el llamado periodo desarrollista (1930-1980).
Las posibilidades de implementar politicas activas de desarrollo y/o de in-
dustrializacién quedan comprometidas. Eso debera agravarse después de
2005, cuando se haga efectiva la liberalizaciéon prevista en los acuerdos del
Area de Libre Comercio de las Américas (ALCA), pudiendo derivar en la
formacién de un espacio marcado por asimetrias ain més profundas.

Finalmente, debemos preguntarnos si no habria alguna forma de resistirse a
esas tendencias aparentemente implacables. Una politica alternativa, por
ejemplo, sugiere la centralizacién de los movimientos cambiarios para posi-
bilitar retomar el control sobre el dinero y el crédito interno, dado que man-
tener la cuenta de capitales relativamente abierta implica riesgo cambiario
y tasas de interés extremadamente elevadas?. Ademas, los paises latinoa-
mericanos deben adoptar o reforzar politicas activas de exportaciones y de
sustitucion selectiva de importaciones, para que el superavit comercial sea
capaz de financiar los flujos de servicios de las cuentas corrientes de tran-
sacciones. China y la India han implementado politicas de este tipo y su
insercién internacional ha sido gradual y negociada. En el fortalecimiento
de estrategias que conduzcan al desarrollo sostenible y a una insercién sobe-
rana y mas competitiva de América Latina en el mundo est4, posiblemente,
la respuesta a la cuestiéon que planteamos arriba. Y ésta es una tarea que se
impone en todos los paises de la region.

20. Aparentemente, estos procesos de profundizacién de la integracién y de la liberaciéon
financiera de los paises latinoamericanos son capaces de desencadenar un dinamismo rela-
tivo, propiciando las inversiones extranjeras directas, pero no de generar un desarrollo como
para absorber los 200 millones de pobres que permanecen vagando por sus territorios.

21. El propio director-gerente del FMI, Horst Kohler, reconocié que la liberalizacién de la
cuenta de capitales ocurrié de forma «excesivamente rdpida» en algunos paises.
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El costo operacional del ddlar
como moneda

El caso de Panama
JUAN LUIS MORENO-VILLALAZ

El presente articulo critica la discusion de medir el costo de un sis-
tema dolarizado por el sefioreaje pagado a Estados Unidos y el costo
de adquirir el stock inicial de divisas, que es el método cominmente
usado por diversos autores. Al contrario, aqui se propone calcular
el costo de oportunidad tanto del sistema dolarizado como del siste-
ma monetario auténomo. Al hacer los calculos en Panama, en com-
paracién con la experiencia de otros paises, se encuentra que el cos-
to de oportunidad de ambos sistemas es mas o menos el mismo, pero
ademas Panama ahorra por no tener un banco central —entre otros
costos.

1 costo de un sistema dolarizado o de un sistema de moneda unificada

(como el de Panama), se ha calculado como el sefioreaje que es pagado
indirectamente a Estados Unidos (Harberger; Johnson 1978, quienes apo-
yaban este sistema), y por criticos al sistema (como Fischer 1982 y 1992;
Williamson). En el pasado, en los paises industrializados el sefioreaje anual
cobrado por el Banco Central (incluyendo el impuesto inflacionario) era en-
tre 0,5% y 1% del PIB durante los afios 80, pero ahora es solo entre 0,4% y
0,6% del PIB debido a la baja en la inflacién (Agénor/Montiel; Williamson).
El sefioreaje es mas alto en los paises en via de desarrollo, especialmente con
inflacién elevada, pero esto es una forma de impuesto y no un beneficio eco-
némico para la sociedad. Adicionalmente est4 «el costo, al principio, de ad-
quirir el surtido o stock inicial de moneda extranjera de alto poder» (Fischer
1982), y la pérdida de una fuente de ingresos para el gobierno posteriormen-
te (el sefioreaje). Este enfoque del anadlisis del sefioreaje lleva a Fischer a la

JuaN Luis MoreNO-VILLALAZ: asesor econémico del Ministerio de Economia y Finanzas de
Panama; participe activo en la promocion del sistema dolarizado; ha sido miembro del grupo
de asesores internacionales del presidente de Ecuador, Jamil Mahuad, cuando este pais
adopt6 la dolarizacién. <http:/www.sinfo.net/juanluismoreno>

Palabras clave: modelos econémicos, caja de conversion, dolarizacién, Panama. ‘ ‘ ‘
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conclusién de que el sistema-délar implica un «costo sustancial» a la nacién.
«El costo del flujo es tipicamente 1% del PIB y el costo del stock inicial es
alrededor de 10% del PIB» (p. 295'). Sin embargo, estas evaluaciones del
costo del sistema panamerio son exageradas y ademds no toman en cuenta el
costo de oportunidad, al no compararlo con el costo de un sistema monetario
auténomo.

La pregunta relevante es jcuadl es el costo de la alternativa a un sistema de
moneda unificada? Es decir, cudl es el costo de oportunidad (Moreno-Villalaz
1999). El sistema monetario auténomo requiere de reservas internacionales
mantenidas como activos liquidos, que ganan ingresos financieros, pero és-
tos son menores que los ingresos de inversiones a largo plazo?. Es decir que
existe un costo real de tener que dedicar recursos a mantener el sistema mo-
netario, que tendrian mayor rendimiento social de otra forma. En el sistema
délar, aun cuando los délares usados como circulante no ganan ingresos, en
total hay un porcentaje mucho menor de reservas. En Panama, el mayor cos-
to se compensa debido a que no se ganan intereses por tener un porcentaje
mas bajo de reservas o divisas (relativo al que mantiene un banco central),
como se estima més adelante.

Por otra parte, en el sistema-dé6lar la moneda inicial extranjera necesaria se
obtiene de las reservas internacionales del Banco Central y de los délares
que para el presente mantiene la poblacién (dentro o fuera del pais). Estos
recursos son superiores a las necesidades de circulante y reservas operacio-
nales, por lo que no existe un «costo inicial» adicional. Por lo tanto no esta
claro por qué Fischer asume que hay un costo de adquirir al inicio 1a moneda
extranjera. La discusién del costo y los requisitos de reserva de un sistema
dolarizado es importante para los paises que estén considerando la dolariza-
cién como una opcién; ademds, porque el argumento del andlisis del costo del
senoreaje todavia es usado para objetar la dolarizacién®, como fue usado en
los casos de El Salvador y de Ecuador (que sin embargo dolarizaron).

Estimaciones

En un sistema dolarizado, como en Panam4, no se necesitan reservas inter-
nacionales para los efectos de cubrir las fluctuaciones en la balanza de pa-
gos, 0 para mantener la paridad de la moneda. Sin embargo, se tienen déla-
res: a) en manos del piblico, como circulante; b) en las b6vedas de los bancos;
¢) en cuentas en el exterior por los bancos, como reservas operacionales para
sus transacciones internacionales, o con propésitos de liquidez. En el caso
particular de Panama4, el estimado de délares en circulacién o en depésitos

1. Fischer us6 data desde 1973 hasta 1976. En su papel de 1992 mantuvo el argumento sin
cambiar, reduciendo el cdlculo del costo del stock necesario a entre 5%-10%.

2. A pesar de que Williamson mencioné este criterio en una nota al pie, no la incluy6 en el
calculo del costo del sistema monetario unificado (p. 32).

3. Otro argumento en contra de la dolarizacién, usado por el FMI en este caso, era la dificul-
tad de reducir el déficit del Gobierno, lo que no parece un argumento relevante.
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de la banca en el exterior, tiene que tomar en cuenta (y excluir) el efecto de la
banca offshore* y las operaciones de la Zona Libre de Colén (ZLC). Estos sec-
tores son usuarios intensivos de balances en efectivo y en el exterior, pero no
son un componente del sistema-délar. Ademéds, ambos son de un considera-
ble tamario relativo respecto de la economia; en 1996 los activos de la banca
offshore eran 190% del PIB de Panams4, y las reexportaciones de la ZLC re-
presentaban 63% del PIB.

Tomando en cuenta una gran cantidad de paises subdesarrollados y desarro-
llados?, se estimé que el dinero en circulacién fuera de los bancos era, en pro-
medio, de 4,4% del PIB, con un rango de 3% a 6%. Esto se hizo usando la tasa
de circulante sobre depésitos a la vista y aplicindola a Panamad, como hizo
Harberger, o usando M2/PIB que produce resultados similares. Harberger
estimé la tasa de moneda en circulacién sobre el PIB entre 6% y 8%, usando
data de 1964. En todos los paises (excepto EEUU) la cantidad de circulante
sobre depédsitos ha bajado en promedio tres puntos porcentuales desde los
anos 60, producto del mayor desarrollo de la banca y por ende de una mayor
«monetizacion de la economia». En Panamad, dado el avanzado desarrollo de
la banca, el estimado usado efectivamente sobreestima el nivel relativo del
circulante.

Por otra parte, la estimacion de los balances operacionales en el exterior, pa-
ra transacciones y liquidez de la banca, fue hecha usando como base el perio-
do 1967-1968, debido a que entonces la banca offshore y la ZLC no estaban
desarrolladas. En dicho periodo, el balance operacional en el exterior fue de
1,5% del PIB, ajustado para excluir los balances relacionados con depésitos
externos y los depésitos relacionados con la ZLC (ver en detalle en Moreno-
Villalaz 1997). Adicionalmente, la cantidad de moneda en las bévedas de los
bancos se estimé usando la rata existente en EEUU y en Inglaterra.

Sumando ambos elementos, el estimado del total de moneda extranjera usa-
do en Panamad, como circulante y por razones operacionales, es de entre 6,2%
a 8% del PIB (ver cuadro 1). Las tasas reales para todas las cifras son mas
altas para Panama debido al efecto de la banca offshore y la ZLC. Esto tam-
bién ocurre en el caso de Singapur, que comparte con Panama las caracteris-
ticas de ser un centro financiero internacional y de gran comercio entrepot.
La primera caracteristica también se aplica a Suiza.

4. La existencia de los depésitos ligados a la banca offshore invalida la informacién sobre los
depésitos en el exterior, o lo que el FMI llama reservas internacionales de Panama.

5. Los paises usados para el estimado del circulante fueron Alemania, Argentina, Australia,
Austria, Bélgica, Canadd, Chile, Colombia, Corea del Sur, Costa Rica, Republica Domini-
cana, Ecuador, El Salvador, Francia, Alemania, Grecia, Guatemala, Italia, México, Paises
Bajos, Portugal, Suecia, Reino Unido, Uruguay y Venezuela. Los paises usados para el esti-
mado de reservas internacionales fueron Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Colombia,
Corea, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Espania, Finlandia, Francia, Grecia, Guatemala,
Italia, México, Nueva Zelanda, Paises Bajos, Singapur, Espana, Suecia, Turquia, Reino Uni-
do y Uruguay. En ambos casos fueron excluidos paises con un PIB per cdpita menor a 1.000
délares y otros con tasas excepcionales.
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Por otra parte, se hizo un estimado de cuédnta seria la cantidad de divisas
usadas como reservas internacionales que tendria que tener Panama en un
sistema monetario auténomo. En un grupo de paises desarrollados y en vias
de desarrollo se encontré un rango de 32% a 45% de reservas sobre el valor
de las importaciones (CIF)®. Se hace notar que hay paises como Chile, Argen-
tina y Brasil (no incluidos en la muestra usada) que tienen reservas de alre-
dedor de 100% del PIB. Como las importaciones de Panama son 30% del PIB,

6. El rango real en la muestra fue entre 25% al 60% con un promedio de 40%.
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Cuadro 1

Costo de oportunidad del sistema-délar y un sistema
monetario auténomo

Item % de % de Costo-A % Costo-B%  CostoA/  Costo B/
PIB-A PIB-B  Oportunidad  Oportunidad PIB % PIB %

Sistema 3,5 5,3 8,5 10,0 0,30 0,53
dolarizado circulante

Reservas 1,7 1,7 4.8 6,3 0,08 0,11
operacionales

Efectivo en bévedas 1,0 1,0 8,5 10,0 0,09 0,10
Costo de inflacién 1,6 1,6 0,06 0,08
Costo total %/PIB 6,2 8,0 0,52 0,82
Sistema auténomo 9,9 14,0 4.8 6,3 0,47 0,88

Fuente: Data del IMF Financial Statistics, Estadisticas Panamerias - Finanzas, Panamd en
Cifras, Direccién de Estadistica y Censo, Panam4, y estimados del autor.

sin incluir las reexportaciones de la ZLC, las reservas que Panama necesita-
ria en un sistema monetario auténomo estarian entre 9,9% y 14% del PIB.
Esto es, segin nuestros cédlculos, 3,7 a 6 puntos porcentuales méas que el
estimado de divisas extranjeras que Panama usa en el presente’.

Costo de oportunidad

La comparacién de costos entre el sistema dolarizado y el auténomo tiene
que ponderar los costos de oportunidad de los recursos usados para sostener
el sistema monetario o el régimen de cambios, y la proporcién de reservas
internacionales utilizadas. En el sistema auténomo hay una mayor cantidad
de reservas, pero con un menor costo de oportunidad (ya que tienen un retor-
no financiero). En el sistema dolarizado hay menor cantidad de reservas,
pero con menor retorno (ya que una parte —el circulante— carece de retorno
financiero). Se usaron dos tasas para calcular el costo de oportunidad de los
recursos usados, 8,5% y 10%, tasas de descuento cominmente usadas en eva-
luacién de proyectos para paises en desarrollo. Los ingresos sobre reservas
fueron calculados usando la tasa Libor (6 y 12 meses promedio para 1994), y
una inflacién de 1,6% (que fue la tasa promedio de crecimiento del indice de
precios del productor en EEUU en 1991-1996). El resultado es que en ambos
sistemas el cdlculo de los costos de oportunidad es aproximadamente el mis-
mo (la diferencia es menos de un décimo®(ver cuadro 1). Los resultados depen-
den de la tasa de descuento que se usa y la tasa de inflacién. Lo que se deriva

7. Fischer (1992) senala que las «reservas internacionales» de Panamé eran muy altas, més
de 70% del PIB, pero incorpora reservas de transacciones de las operaciones de la banca
offshore (que eran altas en ese tiempo).

8. En un sistema monetario auténomo los délares mantenidos fuera del Banco Central tam-
bién tienen un costo de oportunidad, lo que no fue tomado en cuenta.
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de estos célculos es que el sistema-délar, como el panameiio, no impone un cos-
to adicional a la economia (por razones de sefioreaje), comparado con un sis-
tema monetario auténomo.

El caso de una caja de conversién —p. €j., la convertibilidad argentina— es
diferente. En estos casos la cantidad de reservas puede ser simplemente igual
a la cantidad de moneda en circulacién, que seria igual al sistema-délar o
sistema de moneda unificada. Pero como las reservas ganan intereses el cos-
to de este sistema seria mas bajo que con el sistema-délar. No obstante, las
reservas pueden ser mayores si se usan para proveer extra liquidez al siste-
ma bancario (prestamista de tltima instancia), como algunos economistas
recomiendan (v. Hausmann). Por ejemplo Argentina exigia una reserva so-
bre depésitos® de 35%, lo que aumentaba el costo de oportunidad del sistema.
Este no ha sido el caso de Panam4, donde ahora ni siquiera existen reservas
legales sobre depésitos. Adicionalmente, Argentina tiene una tasa baja de
comercio internacional con respecto al PIB, de tal manera que las reservas
relacionadas con transacciones internacionales son relativamente bajas, lo
que no seria el caso de Panama. Por lo contrario, Hong Kong, con un alto in-
grediente de comercio internacional, mantiene una proporcién mucho mayor
de reservas internacionales con respecto a la moneda en circulacion.

Adicionalmente, en un sistema-délar o sistema de moneda unificada no exis-
te el costo de mantener un banco central y debido a la estabilidad del siste-
ma y a la importancia de los bancos internacionales (en Panama4) el costo de
la regulacién y la supervisién bancaria es relativamente pequefio. Por otro
lado, existe la posibilidad de que EEUU pudiera compartir el sefioreaje, como
ha sido recomendado por Johnson (1972), y propuesto en 2000 por el ex-se-
nador estadounidense C. Mack. Incluyendo estos elementos y contrario a la
opini6n prevaleciente, el costo de oportunidad del sistema-délar es més bajo
que el de un sistema auténomo. Y, también, contrario a un sistema auténomo
de moneda, el sistema dolarizado garantiza la estabilidad sin crisis bancaria,
gran cantidad de flujos de capital financiero, un mecanismo de ajustes auto-
matico, bajas tasas de interés (cerca de las tasas internacionales), baja infla-
cién, que son condiciones favorables para la integracién financiera (Moreno-
Villalaz 1997 y 1999). Por ltimo, las reservas estdan en manos del publico y
no como activos del Banco Central o de una entidad publica.

En el sistema dolarizado hay un costo de conseguir nuevas reservas cada
afno, que para algunos hay que afnadirselo al costo de dolarizacién (v.
Hausmann/Powel'®). No obstante, este costo también es necesario en un sis-
tema monetario auténomo o aun en una caja de conversién. De hecho, dado
que un sistema monetario auténomo requiere més reservas internacionales

9. Aunque Argentina paga a los bancos un interés sobre las reservas legales, todavia tienen
un costo de oportunidad para la sociedad.

10. Es sorprendente ademas que estos sefiores recomiendan reservas contra riesgos, con lo
que el costo del sistema dolarizado es alto, aun asi ellos estén a favor del mismo.
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que un sistema-délar (como se demostré), los costos de acumular divisas se-
ran mayores. Por lo tanto, en este renglén tampoco hay un costo de oportuni-
dad adicional relacionado con la dolarizacién.

Resumen y conclusiones

Los estudios sobre los costos operativos de un sistema dolarizado concluyen
que implica un costo sustancial de sefioreaje. Sin embargo, estos estudios no
comparan el costo de oportunidad, o el costo del sistema alterno, y exageran
los costos operativos. En efecto, usando la experiencia panameina se hizo un
estimado de los costos del sistema-délar comparado con los costos del sistema
monetario auténomo, y encontramos que: a) el sistema-délar usa una menor
cantidad de reservas internacionales, de cuatro a seis puntos porcentuales
sobre el PIB menos que el sistema monetario auténomo; b) el costo de oportu-
nidad de ambos sistemas es més o menos igual: lo que se pierde por carecer
de retornos financieros en el circulante se compensa por el uso de menos re-
servas totales, sin embargo, el sistema dolarizado no incluye costos asocia-
dos al tener un banco central y posee menor costo de supervisiéon bancaria; c)
no hay costo de oportunidad de adquirir inicialmente las divisas para el circu-
lante (porque ya se tienen), o de adquirir las divisas adicionales anualmente
(es atin menor que las que necesita un sistema auténomo). Por lo tanto, un
sistema de moneda unificada, no impone un costo adicional a una economia.
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En el articulo se analizan las consecuencias que podria tener para
la Argentina la dolarizacion de su moneda. La mayor ventaja seria
la anulacién del riesgo de devaluacion, con su supuesta influencia
sobre la inflacion y las tasas de interés. Los inconvenientes consis-
ten en la asignacion inadecuada de recursos, la desaparicion del
prestamista en ultima instancia, la uniéon monetaria sin libre circu-
lacién de personas, la adopcion de la opciéon del ALCA en vez del
Mercosur, la pérdida del sefioriaje, la necesidad de destinar 14.000
millones de délares para la compra del nuevo circulante y la pér-
dida de la politica monetaria; ademas, la dolarizacién violaria la
Constitucion Nacional. El fondo del problema es politico: la conver-
tibilidad, la deuda externa y la eventual dolarizaciéon son etapas que
condujeron a la formacion, el acceso al poder y la permanencia de la
clase dirigente argentina modelo 1976.

I tema de la dolarizacién reaparece periédicamente en la Argentina.

Sus partidarios —el principal es el ex-presidente Carlos Menem-— lo pre-
sentan como una profundizacion de la convertibilidad y como el instrumento
para asegurar la irreversibilidad del modelo neoliberal; sus adversarios lo
consideran como un paso hacia la disolucién nacional. A continuacién rese-
fiaremos los distintos puntos de vista y expondremos los propios.
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La convertibilidad

La Argentina tiene un régimen monetario de caja de conversién —la converti-
bilidad— que si bien se diferencia de la dolarizacién, comparte varios de sus
principios teéricos y algunas de sus consecuencias practicas. Veamos ante
todo qué es la convertibilidad, que rige desde abril de 1991. En sentido es-
tricto, establece un régimen cambiario y monetario en el cual el Banco Cen-
tral esta obligado a comprar y vender sin restricciones los délares que se
ofrezcan y demanden, a una tasa de cambio de 1 peso por 1 ddlar, fijada por
ley y congelada. Ademads, hay un compromiso de no emisién de base moneta-
ria mas all4 de una cierta proporcion de las reservas internacionales, cerca-
no a la relacién de 1 délar en las reservas contra el equivalente a 1 délar de
base monetaria.

Frente a la situacién explosiva de 1991, podian haberse elegido varios méto-
dos de lucha antiinflacionaria, cada uno con sus beneficiarios y perjudicados.
Llegé la convertibilidad y obtuvo un resultado de indudable trascendencia,
que fue la estabilizacién del nivel general de precios. Para su implantacién
se procuré aprovechar las condiciones existentes en 1991: indexacién de los
precios sobre el tipo de cambio, capacidad ociosa, excedente comercial y, so-
bre todo, abundante oferta de capitales externos. Estos elementos permitie-
ron fijar el tipo de cambio, frenar la inflacién, remonetizar y reactivar la
economia, y aumentar la recaudacién impositival. Entonces el mecanismo
funcion6 con éxito.

Esta descripcién escueta de la convertibilidad no alcanza para comprenderla y
evaluarla en toda su magnitud. En los hechos, es mucho mas que el ins-trumento
que se utiliz6 para controlar la alta y persistente inflacién que afect6 a la Ar-
gentina en el decenio de 1980 y que culminé con las hiperinflaciones de 1989 y
1990. Ese fue su objetivo primario. Pero a poco andar, lo que debié haber sido
una herramienta monetaria de emergencia comenzé a adquirir permanencia,
a tal punto que se convirtié en el eje del modelo neoliberal. Podemos sintetizar
este modelo con la apertura externa comercial y financiera, privatizaciones,
disminucién sustancial de las actividades del Estado y ejecucién de politicas
que infundan confianza a los inversores externos. Esta ligazén entre converti-
bilidad y modelo se manifiesta en varias dimensiones. En particular, la conver-
tibilidad no permite financiar los desequilibrios fiscales mas que con deuda o
privatizaciones; hace depender el mantenimiento de la estabilidad de precios
de la competencia de importaciones baratas, asi como el nivel de actividad
econémica se establece en funcién de la entrada de capitales.

Por ello, en la actual realidad argentina, la convertibilidad no es solo una
forma de actuacion del Banco Central, sino un modo global de conduccién de
la economia.

1. V. Alfredo F. Calcagno: «El régimen de convertibilidad y el sistema bancario en la Argen-
tina» en Revista de la Cepal N° 61, 4/1997, Santiago, p. 87.
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¢JLa convertibilidad es un remedio de emergencia o constituye un cambio
duradero? Cuando se implant6, rompié las expectativas inflacionarias. Con
ello habia cumplido con sus finalidades y lo correcto hubiera sido volver a
una politica monetaria activa, con prestamista en iltima instancia y recupe-
racién del manejo de la politica cambiaria. No fue el camino seguido: se actué
como si se estuviera frente a un sistema apto para regir de modo automaético
y eficiente la politica monetaria. En sus 10 afios de duracién se elevé la con-
vertibilidad a la jerarquia de t6tem, siguiendo la premisa de Henry Simons,
para quien «es necesario disefiar y establecer un sistema monetario lo bas-
tante bueno como para poder, a partir de ese momento, aferrarnos a él
irracionalmente —por la fe— como a una religién»2.

La experiencia mostré que es un sistema que exacerba la inestabilidad de la
economia real y que, confrontado a una crisis como la de 1995, no tiene nada
de automatico y requiere de un prestamista en dltima instancia. M4s aun, es
un régimen que ha impedido corregir los precios relativos en favor de los
bienes transables y que ha generado una dependencia estructural hacia los
capitales extranjeros, con lo que dio lugar a una gran deuda externa y a la
desnacionalizacién de la economia, y generé dificultades crecientes en la
balanza de pagos. Si se mantiene pese a ello, ahora que ya no tiene los efec-
tos positivos iniciales, es porque la convertibilidad es funcional a las necesi-
dades del establishment. Porque los principales puntales de la convertibili-
dad son aquellos que se benefician con el tipo de cambio de un peso por un
délar. En primer término, son las empresas que remiten al exterior intereses
y utilidades ganados en la Argentina; este es el caso, sobre todo, de las em-
presas privatizadas, cuyas utilidades en pesos le permitieron aprovechar su
sobrevaluacién®. En segundo término se beneficiaron los importadores; los
grupos financieros, en especial los fondos de inversién en délares; y el 10% de
la poblacién con capacidad de ahorro en délares.

La dolarizacion

La dolarizacién es el proceso por el cual un pais, sin ser Estados Unidos,
adopta al délar como su moneda oficial. Asi, el délar sirve como unidad de
cuenta, como medio de cambio y como reserva. En consecuencia, desaparece
la moneda nacional: se contabiliza, se compra y se ahorra en délares. Dentro
de este esquema pueden existir gradaciones. Es necesario distinguir una
dolarizacién oficial y plena —que es a la que nos referimos—, de otras dolari-
zaciones no oficiales y parciales, que también se practican en varios paises;
entre otros, en la Argentina con la convertibilidad*. Tales sistemas mixtos, si

2. Henry Simons: «Rules vs. authorities in monetary policy» en Journal of Political Economy
vol. 44, 2/1936, University of Chicago Press, Chicago.

3. Para que se advierta la magnitud de las transferencias de fondos, cabe sefialar que los
saldos en la cuenta de renta de factores (que incluye las utilidades y los intereses netos)
fueron de -7.687 millones de délares en 1998, -7.847 millones en 1999, y -8.300 millones en
2000 (v. Cepal: Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe 2000,
Santiago, 2000).
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bien a nuestro juicio obligan a pagar altos precios a quienes los adoptan®, no
tienen la trascendencia de la dolarizacién, que juega la suerte de la econo-
mia nacional a todo y nada (todo para el délar, nada para la moneda propia).

Frente a una medida de tal trascendencia, es indispensable analizar cudles
son sus beneficios y cudles sus costos, tanto para EEUU como para el pais
dolarizado y, dentro de €él, cémo repercutira entre los diferentes grupos eco-
némicos y sociales.

Las consecuencias para Estados Unidos

Segun nuestro andlisis, las consecuencias para EEUU de la dolarizacién de un
pais como Argentina son todas positivas. En primer lugar, como lo sefiala quien
fue secretario del Tesoro estadounidense, Lawrence H. Summers, «cuando ad-
quieren délares para usarlos en sus economias internas, los paises dolarizados
le estén otorgando a EEUU un préstamo libre de intereses»®. Lo que quiere
decir Summers es que una de las formas que tiene EEUU para equilibrar su
déficit después de cobrar los impuestos, es la emisién de titulos piblicos o de mo-
neda. Si opta por los titulos publicos debe pagar intereses, en cambio si consi-
gue alguien que tome la moneda que emite, no paga nada. En este caso, seria el
pais dolarizado el que compra la moneda extranjera, con lo cual —como bien
dice Summers— le estd otorgando a EEUU un préstamo sin interés.

Agrega Summers que cuando se crea un area ampliada del délar, se incre-
mentan los lazos econémicos, ya que se reducen los costos y la incertidumbre
acerca del tipo de cambio futuro. Asimismo, cobra el sefioriaje que de otro modo
percibiria el gobierno argentino, como se vera mas adelante.

Otra ventaja para EEUU es la que surge de la necesidad agudizada de fi-
nanciamiento externo que tienen los paises que dolarizan. En tal situacién,
el pais dolarizado estard més dispuesto a aceptar cualquier condicionalidad
que pueda imponerle EEUU (de modo directo o a través del FMI), asi como a
extranjerizar sus empresas y bancos, lo que también interesa a las trasna-
cionales estadounidenses. En sintesis, se amplia el 4rea de comercio de EEUU,
bajan sus costos financieros (pues obtiene financiamiento externo gratuito)
y aumenta la influencia norteamericana sobre la politica econémica.

4. Existen cinco paises independientes dolarizados: Panamad, Islas Marshall, Micronesia,
Palau y Ecuador; territorios dependientes de Gran Bretaia: las islas de Pitcairn, Turcas y
Caicos, Virgenes britdnicas; y territorios o Estados asociados de EEUU: Puerto Rico, Guam,
Samoa Americana y las islas Marianas del Norte, Marshall y Virgenes estadounidenses. Si
excluimos a Panama (2,8 millones de habitantes) a Ecuador (12,4 millones) y a Puerto Rico
(3,8 millones), el resto de las islas solo llega a los 637.000 habitantes. A estos paises ya do-
larizados hace tiempo, se suma El Salvador (6,2 millones de habitantes), que esté en proce-
so de hacerlo. Por otra parte, en cinco paises el délar no es la moneda oficial, pero su circula-
cién se equipara a la de la moneda local (Bahamas, Cambodia, Haiti, Laos y Liberia).

5. V. Alfredo E. Calcagno y Eric Calcagno: «El precio de la convertibilidad» en Le Monde
Diplomatique N* 8, 2/2000, Buenos Aires.

6. V. Lawrence H. Summers: exposicién ante el Comité de Bancos, Subcomités en Politica Eco-
némica y en Comercio y Finanzas Internacionales del Senado de Estados Unidos, 22/4/1999.
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La situacion del pais dolarizado

El contrapunto entre ventajas y desventajas es muy diferente desde el punto
de vista del pais dolarizado. Examinemos primero los beneficios.

Las ventajas de la dolarizacion. Los partidarios de la dolarizacién presentan
como determinantes varias ventajas. Estas son: la anulacién del riesgo de
devaluacion (excepto si la hace EEUU); la reduccién del riesgo pais y de las
tasas reales de interés; la desaparicién de las causas monetarias de la infla-
cién; una mayor facilidad en el financiamiento de largo plazo; la rebaja en el
costo de las transacciones internacionales; y la disminucién de la incerti-
dumbre en la economia. Sobre todo, por encima de estas ventajas econémi-
cas, se esgrimen los supuestos beneficios de pertenecer al area de influencia
directa de EEUU y de adoptar uno de los principales atributos y simbolos de
su soberania, que es la moneda.

Si examinamos con més detalle estos beneficios, vemos que no son tan im-
portantes o que no son realmente beneficios. El supuesto implicito detras de
estos hipotéticos beneficios es que la devaluacién o el riesgo de devaluacién
es la causa central o al menos muy importante de la inflacién, de las altas ta-
sas de interés (tanto internas como externas) y, en definitiva, de la inestabi-
lidad e incertidumbre de la economia. Asi, si junto con la moneda nacional se
elimina el riesgo de su desvalorizacién con respecto al délar, no habria razén
para una sobretasa sobre los créditos (y depésitos) en pesos que incorpore un
«riesgo cambiario». Se plantea también que la eliminacién del riesgo cambiario
permite asimismo disminuir el «riesgo pais» (es decir, las sobretasas que se
pagan sobre créditos externos, que ya estan denominados en divisas, inde-
pendientemente de la dolarizacién); en efecto, si hubiera una devaluacion, el
deudor (publico o privado) tendria mayores dificultades para devolver el cré-
dito externo, en la medida en que sus ingresos son principalmente en pesos.

No se presta en general igual atencién a otros efectos de la dolarizacién que van
en sentido inverso, y que tienden a aumentar el «riesgo pais» y, mas general-
mente, el riesgo de incumplimiento de los deudores. Uno de ellos es que al vin-
cular ain mas estrechamente la actividad econémica a los flujos de capitales
externos, se produce una mayor inestabilidad en la oferta de crédito del siste-
ma financiero y en la economia real, lo cual lleva tipicamente al deterioro de las
carteras de los intermediarios financieros. Con dolarizacién, una falencia ban-
caria tendria mayores probabilidades de desencadenar una crisis del sistema.

Por otra parte, al eliminar la eventualidad de la devaluacién, se suprime la
posibilidad de corregir precios relativos ante un desequilibrio de la balanza
de pagos: esto aumenta, en vez de disminuir, el riesgo pais de caer en una
cesacién de pagos externa.

La baja de las tasas de interés puede lograrse también con un buen manejo
fiscal, sin necesidad de sacrificar la moneda. Tomemos como ejemplo la dife-
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rencia en los bonos emitidos por diferentes estados y municipalidades de
EEUU, aunque todos estén denominados en délares’. En realidad, los meno-
res riesgos, y en consecuencia los intereses mas bajos, resultan de las carac-
teristicas del sistema financiero, no de una prestidigitacién monetaria. En la
experiencia latinoamericana vemos que las sobretasas que tienen que pagar
los paises aumentan o bajan por motivos muy distintos de su régimen mone-
tario: Argentina tuvo que pagar mas de 1.000 puntos de base en octubre-no-
viembre no porque se temiera una devaluacién, sino porque su politica cam-
biaria llevé al pais al borde del default; y si luego disminuyé ese spread no
fue porque aumentara la confianza en la paridad «1 a 1», sino porque consi-
guib garantias para financiar los vencimientos de deuda (en un «salvataje de
acreedores»).

Es cierto que, en principio, desaparece el riesgo de una inflacién determina-
da por el exceso de emisién, aunque no esté claro que dolarizando se vaya a
regular automéaticamente la masa monetaria segun las necesidades de la
actividad sin inflacién (la masa monetaria puede crecer por entrada de capi-
tales, o bien por reduccién de encajes bancarios, entre otros). Pero ademas
hemos asistido a la persistencia de la inflacién pese a haber dolarizado: en
Ecuador, en el afio que siguié a la fijacién de la paridad del délar en 25.000
sucres, la inflacién fue de cerca de 100%. Mas generalmente, no se eliminan
las presiones inflacionarias derivadas de otros factores, tales como la infla-
cién por insuficiente demanda (cuando se trata de vender mds caro cada
producto). Existen en todo caso otros controles mucho més razonables para
lograr el mismo fin; suprimir la moneda nacional para que no haya inflacién
es como si alguien se castrara para no cometer excesos sexuales.

Otro de los beneficios que se alegan es la menor incertidumbre en la econo-
mia. Por supuesto que desaparecen las dudas acerca de la devaluacién; pero
todo el restante manejo econémico es tan aleatorio como antes de la dolariza-
cién. Mds aun, al perderse un instrumento de manejo macroeconémico, la
inestabilidad de la economia real tiende a ser mayor, por lo que la incerti-
dumbre aumenta en vez de disminuir.

Como sintesis de este recuento, vemos que los beneficios de la dolarizacion
quedan bastante devaluados con respecto a la visién optimista de sus sos-
tenedores.

Los perjuicios econémicos de la dolarizaciéon. Un examen de los perjuicios
que provocaria la dolarizacién debe diferenciar los aspectos econémicos y los
politicos. Analicemos primero los econémicos.

Los dafios econémicos que la dolarizacion traeria a la Argentina son multi-
ples y de la mas diversa indole: asignacién inadecuada de recursos, indefen-

7. Catherine L. Mann: exposicién ente el Comité de Bancos, Senado de Estados Unidos, 22/
4/1999.
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sién ante una crisis por la desaparicion del prestamista en tltima instancia
del sistema bancario, grave dafo al Mercosur, eliminacién del sefioriaje, eva-
poracion de reservas por un monto equivalente al de la base monetaria (unos
14.000 millones de délares) que pasan a servir de moneda circulante, inflexi-
bilidad de la politica econémica. Veamos en qué consiste cada uno de ellos.
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Asignacién inadecuada de recursos. El primer tema es el de la asignacién
inadecuada de recursos, tema caro a los neoliberales. A este respecto, Cathe-
rine L. Mann, economista del Institute for International Economics de Was-
hington, plantea que la dolarizacién lleva a una asignacién de recursos ina-
propiada para el nivel de desarrollo del pais dolarizado. Esto es asi porque
EEUU y los paises dolarizados estdn en diferentes etapas de desarrollo: en
la Argentina, la productividad crece a un ritmo maés lento que en EEUU.
Este menor aumento de la productividad de la Argentina necesita ser refle-
jado en cambios en los precios relativos y en la asignacién de recursos entre
bienes transables y no transables (susceptibles o no de comercio exterior).
Pues bien: la dolarizacién impide esa evolucién de los precios relativos.

Desaparicién del prestamista en ultima instancia. Si se adopta la dolariza-
cién como salvaguarda contra los peligros que corre un sistema financiero,
se parte de un diagnéstico equivocado. De acuerdo con esta tesis, el dnico
riesgo seria el de devaluacién. Se deja de lado una posible cesacién de pagos
externa, peligro que no desaparece con la dolarizacién y que de todos modos
estd presente, ya que las presiones por una devaluacion se originan en un
déficit externo. Asimismo, se ignora la posibilidad de una crisis financiera
interna, que se agudizaria con la dolarizacién, porque desaparece el presta-
mista en dltima instancia®.

Esta realidad nos lleva a considerar uno de los ejes del problema: ;es conce-
bible un sistema bancario moderno sin prestamista en tultima instancia? La
respuesta rotunda es no. Las politicas activas del Banco Central son indis-
pensables, no solo para marcar las orientaciones generales de politica econé-
mica, sino también para frenar crisis financieras y bancarias.

Recordemos que en las repercusiones argentinas de la crisis «del tequila», se
produjo una corrida bancaria que estuvo determinada no por la amenaza de
una devaluacién, sino por temor a la iliquidez e insolvencia de los bancos. El
peligro de una crisis bancaria sistémica fue evitado (por muy escaso margen)
mediante el auxilio de los fondos del Banco de la Nacién primero y del Banco
Central después, en flagrante violacion del espiritu de la ley de convertibi-
lidad, pero utilizando sus resquicios y ambigiiedades. Asi, el Banco Central
pudo financiar a los bancos utilizando un margen de emisién por encima de
las reservas internacionales, por el cual hasta un 20% de la base monetaria
puede estar «respaldada» por titulos publicos argentinos denominados en
ddlares en cartera del Banco Central. Es decir, pudo emitir una cantidad de
moneda que resulté ser suficiente, mientras que si el sistema hubiera estado
dolarizado, los bancos hubieran ido a la quiebra de modo directo.

Con la dolarizacién ;puede funcionar un sistema de resguardo del sistema
bancario? La respuesta es también contundente, no. El Banco Central no pro-

8. V. Cepal: Proyecciones latinoamericanas 1999-2000, Santiago 1999, p. 26.
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duce délares y la Reserva Federal de EEUU no est4 dispuesta a convertirse
en prestamista en tltima instancia de la banca de Argentina. En consecuen-
cia, frente a una crisis cada banco deberia tener su propio prestamista en
ultima instancia que lo provea de délares, requisito que solo cumple la banca
extranjera (aunque no es seguro que las casas matrices se los suministren);
si lo hacen, serian los tinicos bancos que se salvarian. En tal situacién, des-
apareceria la banca argentina. La dolarizacién implica entonces que, frente
a una situacion de crisis aguda, se extinguirian los bancos argentinos. ;Qué
seria del Banco de la Nacién Argentina y del de la Provincia de Buenos Aires,
que no pueden emitir délares?

Unién monetaria sin libre circulacion de personas. Otra dificultad para su-
perar una crisis resulta de la unién monetaria sin libre migracién de perso-
nas. Si existe un drea econémica tinica —sea dentro de un mismo territorio o
en paises integrados— cuando una regién o pais atraviesa una crisis econé-
mica expulsa poblacién («exporta» la crisis); sin embargo, la dolarizacién no
permite emigrar a EEUU a los naturales del pais dolarizado; con ello, la cri-
sis es absorbida por el conjunto de la poblacién y, en mayor medida, por los
emigrantes potenciales.

Perjudica gravemente la situacion del Mercosur. La dolarizacién de la Argen-
tina significaria un paso muy importante hacia el Area de Libre Comercio
Americana (ALCA), en detrimento del Mercosur. El hecho de renunciar a
tener una politica monetaria y cambiaria propia, impide una coordinacién
de politicas comerciales dentro del Mercosur: no se puede coordinar lo que no
se controla. En cambio, para ser un miembro del ALCA es mejor no tenerla y
aceptar lisa y llanamente las politicas de EEUU. La dolarizacién argentina
en los hechos constituiria un predmbulo del ingreso al ALCA; més aun, es el
germen de un ALCA no solo comercial sino también monetario. ;Mé4s papistas
que el Papa?

En los pocos casos en que se practica, la dolarizacién se refiere a paises con
los que EEUU tiene muy importantes lazos comerciales. En el caso argenti-
no no es asi: solo 8% de las exportaciones y 20% de las importaciones provie-
nen del comercio con EEUU. Comparense estas cifras con las del comercio
con Brasil, pais al que va 30% de las exportaciones argentinas y provee 23%
de nuestras importaciones.

El sefioreaje. Otro ambito importante es el de las repercusiones financieras
directas, que son las del sefioreaje. Se entiende por tal la diferencia que exis-
te entre el costo de poner la moneda en circulacién y el valor de los bienes
que se pueden comprar con esa moneda. Otra forma de calcularlo consiste en
considerar que una persona que tiene 100 délares en billetes, en vez de te-
nerlos en efectivo, podria comprar un pagaré del Banco Central o un bono del
Tesoro y ganar un interés. Si mantiene el billete, en los hechos est4a dando al
gobierno que lo emitié un préstamo sin interés. Con ese enfoque, el sefioreaje
es la base monetaria multiplicada por una tasa de interés.
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Veamos las cifras. EEUU gana 25.000 millones de délares por afio en sefio-
reaje; Argentina, alrededor de 750 millones. Si un pais adopta la moneda de
otro, deja de ganar sefioreaje. Concretamente, Argentina deberia obtener
14.000 millones de délares en billetes, utilizando las reservas por las que
actualmente cobra un interés, para reemplazar con ellos los propios billetes
que no cuestan nada. Dolarizar le significa un costo. En cambio, en el caso de
que Ar-gentina se dolarizara, EEUU cobraria mas sefioreaje (reemplazaria
una deuda por la que paga interés por otra que le es gratuita); por eso algu-
nos partidarios de la dolarizacién han propuesto que EEUU comparta el in-
cremento de sefioreaje con el pais que lo genera.

Necesidad de usar las reservas para comprar nuevo circulante. Si dolarizamos,
los 14.000 millones en pesos que constituyen el circulante pasarian a ser
papel impreso, dejarian de ser moneda. Nuestro nuevo circulante seria el
délar, pero como la Reserva Federal de EEUU no vende délares a cambio de
simples pedazos de papel, para comprar los 14.000 millones de délares de
circulante deberian utilizarse las reservas o recurrir a mas endeudamiento.
En el primer caso —con las cifras de mediados de 2000- las reservas dismi-
nuirian hasta el nivel insostenible de 12.000 millones de ddlares (frente a
gastos anuales de 25.000 millones de importaciones de bienes, 2.700 millo-
nes de pagos de servicios reales y 7.900 millones de pagos financieros netos).
La alternativa es que nos endeudemos ain més para comprarle los délares a la
Reserva Federal de EEUU o para reponer reservas. Ademas, quedariamos iner-
mes frente a una miniespeculacion contra la solvencia bancaria. Sabemos, por
otra parte, que no todas las especulaciones son contra la moneda; también
existen las encaminadas a cambiar la propiedad de activos, y los bancos de la
Nacién y de la Provincia de Buenos Aires son las piezas de caza més cotizadas.

Inflexibilidad de la politica econémica. La dolarizacién total, con la desapa-
ricién del peso, tendria graves consecuencias econémicas. Supone llevar mas
lejos aun la rigidez que introdujo la convertibilidad, y hacer mas costosa la
salida de ese sistema y la recuperacion de la moneda nacional (que en algin
momento se vera como indispensable).

Aqui sé6lo deseamos sefalar que desaparecen los pequefios margenes de ma-
niobra de la convertibilidad, para entrar en un régimen inflexible e irrever-
sible. Si no crecen sustancialmente las exportaciones y no entran capitales,
es inexorable el ajuste por recesién. Entonces caen el producto, las importa-
ciones y la ocupacién. No es por casualidad que Panama —pais dolarizado—
tiene siempre una desocupacién que oscila entre 15% en las épocas de auge y
20% en las de crisis®. Esta no es una hipétesis sino la enunciacién de un he-
cho. En la Argentina ocurre lo mismo. Recordemos que cuando dejaron de en-

9. Las tasas anuales medias de desempleo abierto urbano de Panama desde 1985 fueron:
1985, 15,6%; 1990, 20,0; 1991, 19,3; 1992, 17,5; 1993, 15,6; 1994, 16,0; 1995, 16,6; 1996, 16,9;
1997, 15,5; 1998, 15,2; 1999, 14,0; 2000, 15,2 (Cepal: Balance preliminar de las economias de
América Latina y el Caribe 2000, Santiago, 2000).
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trar capitales por la crisis «del tequila», pasamos de una desocupacién de
9,6% en 1993 a otra de 17,5% en 1995, en cuyo orden de magnitud nos man-
tenemos.

En un esquema de dolarizacién, los motores de la economia son las exporta-
ciones, las inversiones extranjeras directas y el endeudamiento externo. De
ellos depende la posibilidad de crecimiento econémico. Este planteo econé-
mico tiene graves dificultades. Primero, las exportaciones solo son 10% del
producto interno bruto; nada tienen que ver con las cifras de Panama4, en don-
de el coeficiente de exportaciones con respecto al producto es de 95%. Ade-
mas —como ya se examiné— la sobrevaluacion del peso, que se estima en 30%?°,
dificulta las exportaciones y subvenciona a las importaciones. Segundo, las
inversiones externas directas se dirigen en su mayoria a la compra de em-
presas e instalaciones ya existentes, con lo que disminuye sustancialmente
su efecto multiplicador y genera pago de utilidades. Tercero, el endeudamiento
externo queda como tnico sostén del modelo, pero ha crecido demasiado en
el decenio de 1990, ya que pasé de 61.000 millones de délares en 1991 a
147.000 millones en 2000. Aun cuando el gobierno argentino pueda, en el
corto plazo, seguir financidndose de esta manera, ello plantea una justifica-
da sensacion de fragilidad y de incertidumbre, puesto que la supervivencia
del modelo depende enteramente de decisiones de los financistas internacio-
nales y la historia muestra que no existe el endeudamiento eterno.

Costos politicos. Veamos el problema politico. Este es el mismo que los partidarios
de la dolarizacién presentan como ventaja: quedar subordinados a EEUU en
un 4rea vital para la soberania nacional, que es la determinacién de una poli-
tica monetaria propia. No se trata solo de la pérdida de un simbolo, como si
adoptdaramos la bandera estadounidense. Sobre todo, el pais dolarizado renun-
cia a ejercer una politica econémica propia, de modo irrevocable (al menos mien-
tras haya dolarizacién). Como lo expresa la citada Catherine L. Mann, la dola-
rizacién «no solo elimina la moneda nacional, sino que pone las perspectivas de
crecimiento en manos de decisores politicos de otro pais»'’. Es obvio que la
politica monetaria de EEUU va a estar guiada de modo exclusivo por los inte-
reses estadounidenses. Seria absurdo suponer que alguien en la Reserva Fede-
ral se vaya a preocupar por la situacion de algin pais dolarizado.

Puesto que la dolarizacién aumenta la dependencia respecto de capitales
externos, en especial cuando hay problemas del sistema financiero o de la
balanza de pagos, aparecen condicionalidades, abiertas o veladas, que hacen
a la autonomia y soberania nacionales. No deja de llamar la atencién que en
diciembre de 2000 la Argentina no haya votado como el grupo de los 77 (como
lo hace habitualmente) en el Consejo de Seguridad de la ONU, frustrando
por un voto una iniciativa a la que se oponia EEUU, esto es el envio de obser-
vadores internacionales a los Territorios Palestinos; en ese momento estaba

10. V. ibid.
11. Catherine L. Mann: ob. cit.
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culminando la negociacién de un paquete de ayuda de 40.000 millones de
dédlares (el blindaje financiero).

También la necesidad de conseguir délares lleva a vender el patrimonio na-
cional, no como resultado de un anélisis democrético de la conveniencia o no
de privatizar y extranjerizar una empresa o un recurso natural, sino como
una necesidad «técnica» del sistema monetario adoptado?®.

La dolarizacién es inconstitucional

Existe ademads una inhibicién fundamental, que impide que la dolarizacién
pueda ser implantada por un decreto del Poder Ejecutivo o por una ley del
Congreso: su sancién requiere una reforma constitucional. Sin embargo, ya se
ha avanzado mucho con la ignorancia de esa restriccién, a tal punto que esta
lista una ley de convertibilidad para la Argentina. Es obra de Steve H. Hanke,
profesor de la Johns Hopkins University e investigador del Cato Institute, y
Kurt Schuler, economista senior del Joint Economic Committee del Congre-
so de EEUU?®. El profesor Hanke fue quien inspiré la convertibilidad al mi-
nistro Cavallo. La continuidad es perfecta. Este instrumento juridico de Hanke
y Schuler arregla alegremente el problema legal con la clausula que estable-
ce que «toda legislacién anterior que se oponga a esta ley queda derogada».

A nuestro juicio, una eventual renuncia del Congreso Nacional a la obliga-
cién de emitir moneda seria inconstitucional. El articulo 75 inciso 6 de la
Constitucién Nacional determina que corresponde al Congreso, «establecer y
reglamentar un banco federal con facultad de emitir moneda, asi como otros
bancos nacionales». La Constitucién dice expresamente que el banco emisor
debera ser federal, es decir, argentino. Adema4s, en el inciso 11 de ese mismo
articulo 75, la Constitucién establece que le corresponde al Congreso <hacer se-
Ilar moneda, fijar su valor y el de las extranjeras». Frente a tales disposiciones
expresas de la Constitucion, el Congreso no puede renunciar a esa atribucion.

JPuede argiiirse que si la ley de convertibilidad autorizé a que circulara el
délar junto con el peso, también puede eliminarse totalmente el peso? Cree-
mos que no. Una cosa es reconocer que una moneda extranjera pueda circu-
lar y sirva para cancelar obligaciones, con un tipo de paridad con el peso
fijado por el gobierno argentino (como en la ley de convertibilidad), y otra
muy diferente renunciar a tener una moneda nacional y delegar en un go-
bierno extranjero la obligaciéon de emitir la moneda nacional, hacerla sellar y
fijar su valor (como resultaria de la dolarizacién). Estas son obligaciones del

12. La «Ley para la transformacién econémica del Ecuador» que establece la dolarizacién
dice en sus considerandos: «el nuevo esquema monetario exige, adicionalmente, cambios
estructurales en las dreas de telecomunicaciones, electricidad e hidrocarburos, a fin de atraer
inversién extranjera y reactivar la economia nacional».

13. V. en internet: <cato.org/pubs/fpbriefs/fpb-052es.html>, correspondiente al Foreign Policy
Briefing N° 52 del Cato Institute, 11/3/1999.
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Congreso (el articulo 75 dice «corresponde al Congreso»), no facultades que
pueden no ejercerse o delegarse en otra autoridad.

En lo sustancial se estaria renunciando a una parte importante de la sobera-
nia nacional, y en lo formal, se violaria la Constitucién. Por eso, si se adopta-
ra la decision politica de dolarizar, tal medida debe necesariamente ser pre-
cedida por una reforma constitucional.

La dolarizacion: problema politico

En sintesis: pagariamos 14.000 millones de délares para pertenecer a un
club que nos impide realizar una politica monetaria propia, nos marca la po-
litica econ6mica a seguir, nos ata a las fluctuaciones econémicas de EEUU,
nos impide ajustar los precios relativos frente a cambios en la productividad
entre EEUU y Argentina o a desequilibrios en la balanza de pagos, nos inclu-
ye en el drea econémica, comercial y financiera de EEUU y, sobre todo, redu-
ce a niveles minimos la soberania nacional. Con dnimo ligero, marcariamos
un récord en el libro Guiness; con espiritu tragico, evocariamos la posibili-
dad de disolucién nacional.

La racionalidad de la operacién corre por cuenta del establishment econémi-
co nacional e internacional: debilitado el poder del Estado y destruidos sus
mecanismos operativos, eliminadas las empresas publicas, captada en su
provecho la renta de los recursos naturales y convertidos los ciudadanos en
sus usuarios cautivos, la clase dirigente actda a través de la convertibilidad
con notable y acaso inconciente coherencia en el manejo de sus intereses. El
establishment restableci6 ese lazo social fundamental que es la moneda, para
su provecho absoluto. Congelar la situacién de fuerzas, continuando la con-
vertibilidad con la dolarizacién, es asegurar la irreversibilidad del modelo;
en otras palabras, pretender la inmortalidad.

A nuestro juicio, es la légica politica la que domina la deuda externa, la con-
vertibilidad y la eventual dolarizacién. Estas etapas condujeron a la forma-
cién, el acceso al poder y la permanencia de la clase dirigente argentina mo-
delo 1976. En este contexto, es ilusorio pretender una salida por parte de los
beneficiarios de la actual situacién. Creemos que es erréneo pensar que la
solucién tiene una salida solo econémica.

A menos de pertenecer a la secta de los adoradores del «equilibrio automati-
co» en economia, esa moderna rama del esoterismo de ocasién, cae de madu-
ro que las posibles soluciones pertenecen, en primera instancia, al campo
politico. Por supuesto, somos simples intelectuales. Pero advertimos que le-
jos de la irresponsabilidad romaéntica o del servilismo carnal, ambos ence-
rrados en esléganes, existe un margen de maniobra, estrecho pero real, fren-
te a las alternativas del modelo neoliberal. Claro estd, implica un debate de
ideas, la confrontacién de proyectos, la definicién de cada uno de los actores
sociales. Eso se llama «politica».
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El propdésito del presente trabajo es examinar los méritos, requisi-
tos y riesgos de una reforma monetaria orientada a dolarizar de ma-
nera formal la economia mexicana. Para ello, se describe el contex-
to econémico global donde se agilizan los intercambios financieros,
asi como el interés que han despertado los intentos de dolarizacion
en las economias y gobiernos de la region. En el caso de México, una
hipotética dolarizacién tiene mas riesgos que ventajas, que convie-
ne analizar con detalle. A las conocidas dificultades y restricciones
de politica econémica relacionadas con la iniciativa, se sumarian los
problemas derivados de una uniéon econémica de caracteristicas es-
peciales como lo es el Tlcan. Las dificultades se enfrentarian en el
corto plazo, sin embargo las supuestas ventajas se verian en un lar-
go e indefinido plazo.

La globalizacién de la economia mundial y la conformacién de bloques
regionales estdn dando expresién, de unos afos a esta parte, a una co-
rriente de opinién en América Latina a favor de cambiar radicalmente la po-
litica monetaria y cambiaria que se ha venido aplicando desde el colapso del
sistema Bretton Woods. En efecto, algunos académicos, funcionarios de orga-
nismos internacionales y hombres de negocios han afirmado recientemente
que la politica cambiaria y monetaria usualmente adoptada por los paises
latinoamericanos ha exacerbado su inestabilidad econémica. Consideran que
la volatilidad del tipo de cambio nominal introduce elementos de incertidum-
bre que contaminan el clima de negocios y desestimulan la inversion local y
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externa. Sugieren reformar el sistema monetario a fin de establecer un tipo
de cambio nominal irrevocablemente fijo (super fixed exchange rate) frente
al délar, sea mediante la creacién de un consejo monetario (currency board),
la dolarizacién formal de la economia o la formacién de una unién monetaria
con los Estados Unidos!. En su opinién, dicha reforma monetaria abatira la
inflacién, disminuir4 el riesgo cambiario y permitira reducir la tasa de inte-
rés real y el llamado riesgo pais, lo que impulsara el desarrollo econémico y
evitar4 el problema de inconsistencia intertemporal de la politica monetaria
(v. Kydland/Prescott).

La idea de una reforma monetaria/cambiaria ha tenido aceptacion en ciertos
paises de la region. Asi, en 1991 Argentina —inmersa en una crisis econémica
bordeando la hiperinflacién— aprobé una Ley de Convertibilidad estableciendo
la paridad cambiaria fija de un peso por délar y transformando al Banco Cen-
tral en un virtual consejo monetario. Con ello asumi6 el compromiso de respal-
dar la emisi6n monetaria con la disponibilidad de reservas internacionales.
Un caso més radical en este sentido es el de Ecuador, que en 1999, buscando
salir de la aguda crisis econémica y politica en que estaba sumido, dolarizé de
manera formal su economia al decretar la sustitucién progresiva de los sucres
por délares a un tipo de cambio fijo que presume sera inamovible?. Direccién
similar desde hace unos meses ha seguido El Salvador, donde a finales de
2000 el Gobierno aprobé una reforma monetaria para dolarizar la economia.
Por su parte, Guatemala acaba de autorizar una amplia circulacién del délar
en los circuitos monetarios del pais.

También han surgido opiniones a favor de adoptar el délar como moneda de
curso legal en México, sea mediante la transformacién del Tratado de Libre
Comercio en una Unién Monetaria con EEUU, o mediante una decisién uni-
lateral del gobierno mexicano de dolarizar la economia. Apoyando esta idea
han estado, en particular, el Consejo de Hombres de Negocios y empresarios
ligados al sector exportador, ademés de algunos académicos. A la fecha el Ban-
co Central (Banco de México) y el Gobierno han rechazado cualquier inicia-
tiva que pretenda implantar una paridad «super-fija» del peso frente al délar.

JPor qué la dolarizacion se ha vuelto tema relevante?

Antes de examinar las fortalezas y debilidades de una eventual dolarizacién
del sistema monetario y financiero mexicano, conviene analizar el por qué

1. Entre académicos connotados que respaldan la propuesta de dolarizar o fijar permanen-
temente el tipo de cambio nominal de las economias en desarrollo en la region estan Rudiger
Dornbusch, Ricardo Haussman y Guillermo Calvo. En contraposicién, James Tobin, Jeffrey
Sachs y Paul Krugman se inclinan por un régimen de flotacién condicionada del tipo de
cambio nominal.

2. Ala fecha, los paises que tienen dolarizado su sistema monetario son islas relativamente
pequetias. En Asia estdn Palau, Islas Marianas, Guam, Islas Marshall, Micronesia, Samoa
Americana y la Isla de Pitcairn; en América se encuentran en esa posicién las islas de Tur-
cos y Caicos, Puerto Rico y las Islas Virgenes tanto Britanicas como las de EEUU. El tnico
pais que no es una isla, y que adopt6 esta medida, es Panama.
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del interés por esta opcién en América Latina en la actualidad, no obstante
que implica cancelar para siempre la posibilidad de aplicar una politica cam-
biaria y monetaria auténoma. Un factor que puede ayudar a explicarlo es la
globalizacién de la economia mundial. Es innegable que la acelerada expan-
si6n del comercio internacional y de la inversién extranjera en la dltima década
ha aumentado la circulacién de divisas en las economias latinoamericanas. En
algunos paises, como El Salvador, la presencia conspicua de las divisas en los
circuitos monetarios locales refleja también el auge de las remesas interna-
cionales. En cualquier caso, en todas las economias del subcontinente ameri-
cano se ha elevado de manera significativa la proporcién del total de transaccio-
nes comerciales y operaciones financieras que se realiza en délares.

Dos fenémenos adicionales también sirven para entender el magnetismo in-
telectual por la dolarizacién. El primero de ellos se relaciona con el hecho de
que la crisis de la economia mexicana en 1995 y de economias del Sudeste
asiatico poco después —con sus efectos de contagio en otros paises— trajeron
desencanto con los regimenes cambiarios que se venian aplicando en Améri-
ca Latina. Estos episodios mostraron que la estrategia seguida por ciertos
paises de la regién de alinear tipos de cambio con los de su principal socio
comercial (pegging the exchange rate) fue incapaz de evitar los efectos noci-
vos de la volatilidad de los flujos de capital internacional. Dicha volatilidad
descarril6 sendas de crecimiento de algunas economias, a pesar de que no
adolecian de desequilibrios macroeconémicos importantes. Dada esta expe-
riencia, y la dificultad de implementar en la practica una flotacién cambiaria
totalmente pura, diversos analistas concluyeron que para acabar con las cri-
sis recurrentes de balance de pagos en América Latina se debia anclar de
manera permanente una paridad fija de la moneda local respecto al délar,
sea dolarizando formalmente la economia, o concertando una unién o un con-
sejo monetario. En ello, subrayan que incluso en economias con amplia flexi-
bilidad cambiaria no se logré que la politica monetaria fuese capaz de evitar
del todo los efectos desestabilizadores de los «shocks» externos.

En segundo lugar, el interés por la dolarizacién parece también ser una con-
secuencia o etapa adicional de la serie de reformas que ha realizado América
Latina para modificar la interrelacién Estado-mercado, a raiz del quiebre
del modelo de sustitucién de importaciones a fines de los afios 70. En los he-
chos la reforma en la dindmica de asignacién de recursos productivos ha aco-
tado y debilitado la injerencia estatal en la economia. Asi, de un modelo de
desarrollo econémico caracterizado por excesiva presencia del sector ptblico
en la produccién y distribucién, se ha pasado a otro basado de manera pre-
ponderante en el juego de las fuerzas del mercado. Ingrediente esencial de es-
ta transformacién ha sido el repliegue del sector ptblico en diversas dreas e
instancias antes tipicamente consideradas como sus prerrogativas de accién.

El rechazo al modelo de sustitucién de importaciones basado en un Estado
«desarrollista» pronto llev6 a eliminar barreras arancelarias y no arancela-
rias al comercio exterior. Ala vez, el cambio de politica macroeconémica otor-
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g6 prioridad a la reduccién de la inflacién y a colocar al sector privado como
agente central de la inversién. Ello condujo a recortar el gasto piblico y a
procurar que el déficit fiscal permaneciese en niveles bajos como proporciéon
del PIB. Se achic6 de manera radical el nimero de empresas y organismos
paraestatales, se desmantelaron las instituciones encargadas de la politica
industrial y se eliminaron los instrumentos de promocién del desarrollo sec-
torial. Desaparecieron los esquemas de subsidio directo e indirecto a indus-
trias especificas. En el caso mexicano —pais petrolero importante— se adopté
la decisién de fijar el precio interno de los hidrocarburos al precio internacio-
nal, eliminando la posibilidad de otorgar subsidios via el uso de energéticos.
Como parte de este mismo proceso se aplicé una estrategia de liberalizacion
financiera, interna y externa, que progresivamente ha ido acabando con los
mecanismos de asignacién preferencial de crédito —sea via «cajones de crédi-
to» o tasas de interés subsidiadas—; se anularon los controles de cambios y
desaparecieron las restricciones al flujo de capital externo de corto plazo. Un
corolario adicional de esta trayectoria ha sido el otorgamiento de autonomia
a los bancos centrales con el propédsito de tratar de garantizar que su objeti-
vo prioritario —y exclusivo?— sea abatir la inflacién, dejando de actuar como
la fuente de financiamiento automatico del sector publico.

Dados estos antecedentes, cabria ver a la dolarizacién como un eslabén més
de la cadena de desmantelamiento de los instrumentos de politica econémica
del Estado en América Latina. Dicha reforma monetaria forzaria a prescindir
de la politica cambiaria y de la monetaria. Implicaria, entonces, que el Estado
—salvo sus funciones de proteger y legitimar el marco de propiedad y lega-
lidad— quedaria en esencia solo con el gasto ptiblico e impuestos como instru-
mentos de politica econémica para incidir sobre el nivel y la composicién de
la actividad productiva. Es decir, 1a politica fiscal tendria las responsabilida-
des de, cuando sea necesario: 1) impulsar o desacelerar la economia; y 2) mo-
dificar la orientacién de recursos entre bienes comerciables y no-comerciables.
Témese en cuenta que el efecto potencial de la politica fiscal estaria severa-
mente acotado por el compromiso de mantener un bajo déficit piblico. Es moti-
vo de reflexién si el escaso nimero y alcance de los instrumentos de politica eco-
némica que aun estan a disposicion de los gobiernos de la regién serviran para
enfrentar adecuadamente los choques externos que, quiérase o no, seguirdan
afectando a las economias de la regién, dado en particular su fuerte dependen-
cia de productos primarios como generadores de divisas o de ingresos fiscales.
Hay que subrayar que en un régimen de dolarizacién, o de consejo monetario,
el peso del ajuste de 1a demanda recae en la politica fiscal. Es decir, la politica
fiscal pierde de manera definitiva su funcién redistributiva —o incluso de co-
rreccién de externalidades. Con ello, la dolarizacién seria un golpe adicional a
las capacidades del Estado para incidir en la economia.

Perspectivas: recompensas, riesgos y retos de la dolarizaciéon en México

La sustitucién permanente de la moneda local por el délar al tipo de cambio
fijo preestablecido e inamovible elimina toda posibilidad futura de usar la
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politica cambiaria para responder a choques externos. A la vez también pre-
supone cancelar el privilegio de emisién de la banca central, anulando asi la
opcién de aplicar una politica monetaria auténoma de la de EEUU y, més
importante ain, eliminando su funcién de prestamista de dltima instancia
para responder a situaciones adversas no esperadas. En los hechos, la banca
central pasaria a ser un «administrador» de tltima instancia con poderes muy
restringidos para evitar, por ejemplo, una crisis bancaria mayuscula. Estas
modificaciones tienen consecuencias potencialmente cruciales sobre el des-
empefio macroeconémico, por lo que sus ventajas, riesgos y costos deben ser
examinados con detenimiento antes de decidir o rechazar su implementacion.

Condicién esencial para implementar la dolarizacién es la de contar con su-
ficientes reservas internacionales en divisa para hacer frente a los compro-
misos de convertibilidad de la moneda local por délares de manera de ase-
gurar la credibilidad interna y externa en el proceso de reforma monetaria.
Entonces, el Banco de México se comprometeria a mantener reservas inter-
nacionales por encima del monto equivalente al total de monedas y billetes
en circulacién. Satisfacer este requisito no es fécil si, ademads de los billetes y
monedas, se consideran las cuentas de cheques e instrumentos bancarios y
no bancarios de corto plazo (M3). En el caso mexicano, al cierre de 2000 el
valor de M3 supera en varios miltiplos el acervo de las reservas internacio-
nales. Ala vez, la dolarizacién significaria un reajuste de precios absolutos y
relativos probablemente demasiado brusco para ser incorporado por los agen-
tes econémicos en sus decisiones de produccién o consumo, o bien forzaria a
adquirir una deuda externa que podria mermar la credibilidad de la econo-
mia. Este aspecto es particularmente relevante para México, sobre todo des-
pués que finalmente ha finiquitado su deuda con el FMI.

Pero, ademés de contar con los recursos en divisas para ello, se debe estar
conciente de que la dolarizacién obligaria a ceder la autonomia monetaria y
aceptar que las decisiones de la Reserva Federal de EEUU sean las que de-
terminen la politica monetaria que se aplicara en México. Aqui cabe apuntar
que, aunque la economia mexicana esta fuertemente integrada a la estado-
unidense en lo que a su comercio exterior se refiere, no es claro que los obje-
tivos de politica monetaria de ambos paises sean siempre coincidentes. Bien
puede ser que choques externos obliguen a México a adoptar politicas mone-
tarias en direccién opuesta a las que la Reserva Federal juzgue conveniente
aplicar en funcién de los objetivos y fase del ciclo econémico en que se en-
cuentre la economia de EEUU. Es ilusorio pensar en que aquélla vaya a mo-
dificar su prelacién para atender los problemas especificos de México?.

De adoptarse la dolarizacién, las funciones tradicionales del Banco de Méxi-

co se verian reducidas a las de supervisién del sistema financiero y bancario
y de administracién de créditos externos. Particularmente preocupante es,

3. Greenspan ha senialado que la Reserva Federal sirve exclusivamente a EEUU.
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como se menciond, que prescindiria en el corto plazo de su funcién clasica de
prestamista de dltima instancia, y en el mediano plazo ésta se veria seria-
mente restringida, dados los limites impuestos por la cuantia de las reservas
de divisas. Tal funcién puede ser de crucial relevancia para evitar colapsos
del sistema bancario, e incluso para hacer frente a otras emergencias que
exijan financiar de manera urgente gastos corrientes o inversiones.

Entre los beneficios esperados de la dolarizacién destaca el garantizar que la
inflacién interna sea igual a la de EEUU, lo que automaticamente estabilizaria
las fluctuaciones en el tipo de cambio real. Mas importante atn, dicen, la eli-
minacién del riesgo cambiario permitiria reducir las tasas de interés domés-
ticas al nivel de las internacionales. Estas consecuencias sin duda serian un
factor de estimulo al crecimiento econémico del pais. Y, segin algunos ana-
listas, seran consecuencia ineludible del efecto positivo que ejerza la reforma
monetaria sobre las expectativas de los agentes econémicos relevantes. Sin
embargo, hay razones para tener cierto escepticismo acerca de que dichas
metas serian logradas y, en dado caso, evaluar si los periodos de transicién
para ello no resultarian demasiado largos y costosos en términos tanto socia-
les como econémicos.

En primer lugar, y siguiendo la experiencia de la Unién Europea, la conver-
gencia entre las tasas de inflacién debe verse mas bien como un requisito a
lograr antes de la dolarizacién, y no como su objetivo. De hecho, aun supo-
niendo que la dolarizacién conduzca a la igualdad de tasas inflacionarias, el
periodo de transicién puede ser largo y causar desequilibrios macroeconémi-
cos importantes. En especial, en economias en vias de desarrollo que atravie-
san etapas de profundo cambio estructural —como la mexicana en la actuali-
dad—, los procesos inflacionarios tienen raices distintas maés all4 de los efectos
de los precios externos, de las modificaciones cambiarias o del aumento exce-
sivo en la oferta monetaria. Entre sus posibles causas alternativas estdn los
conflictos por la distribucién del ingreso, la heterogeneidad de la productivi-
dad en diferentes sectores de actividad, y las rigideces inerciales/contractua-
les en prac-ticas de fijacion de precios y salarios. Ademas, dadas las tradicio-
nalmente dispares trayectorias de la inflacién entre EEUU y México, parece
recomendable tratar de lograr una convergencia previa sostenible de las ta-
sas de inflacién antes de dolarizar formalmente la economia.

Ademads, aun cuando haya convergencia entre las tasas de inflacién, esto no
significara que los niveles de precios en ambos paises sean iguales. De hecho
la convergencia en las tasas de inflacién puede venir acompanada de una
apreciacién cambiaria que cause una merma acumulativa de la competitivi-
dad internacional de los bienes y servicios exportables que tarde o temprano
estallara en una crisis de balance de pagos. En el caso mexicano se ha dado
esta situacion cuando se ha experimentado repetidamente con la fijacién del
tipo de cambio nominal vis-a-vis con el délar como ancla antiinflacionaria.
En los dltimos 40 afios, en varias ocasiones se fij6 el tipo de cambio nominal
peso-délar sin impedir que de manera sistemaética se minara el potencial de
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desarrollo de las ramas productoras de bienes comerciables internacional-
mente y, que por ende, se frenara el ritmo de crecimiento econémico del pais.
La merma en la competitividad terminé detonando una crisis de divisas que
no solo llev6 a mayor inflacién, sino que ademas, al obligar a la instrumenta-
cién de politicas de estabilizacién, acabé empujando a la economia en una
recesién. Los resultados de tal politica cambiaria fueron desastrosos debido
a que ignoraron desequilibrios estructurales importantes que, en vez de re-
solverse, se agudizaron y dificultaron la insercién de la economia mexicana
en una senda de alto y sostenido crecimiento.

Por otra parte la evidencia empirica sugiere que la incertidumbre o volatilidad
cambiaria no ha sido un determinante significativo para la formacién de ca-
pital fijo. Una posible razén de ello es la sofisticacién de los mercados finan-
cieros, que ha hecho accesibles las coberturas cambiarias al sector empresa-
rial. A su vez, la nivelacién de tasas entre México y EEUU no es un resultado
que pueda garantizarse a priori, sobre todo si la dolarizacién se realiza de
manera unilateral sin acuerdo previo con la FED. En esas circunstancias, pa-
rece aventurado suponer que los mercados de capitales internacionales con-
validardan plenamente la dolarizacién y se abstengan de demandar una pri-
ma compensatoria para cubrirse del llamado riesgo pais. Recuérdese que la
incertidumbre cambiaria es tan solo uno de los elementos que inciden en di-
cho riesgo. Un costo de la dolarizacion que siempre se destaca es la pérdida
de sefioreaje, es decir, del beneficio que obtiene el Banco Central por su pre-
rrogativa de emitir dinero de curso legal. Parte de esta pérdida son los inte-
reses sobre los montos de su reserva internacional depositados en bancos
extranjeros o mantenidos en titulos-valores. Sin menospreciar su importan-
cia, consideramos que hay otros elementos adicionales de la dolarizacién que
pueden ser potencialmente graves y que sugieren que la economia mexicana
hoy en dia no esta preparada para lanzarse en dicha direccién. Parece mejor
opcién el continuar con la politica de flotacién imperfecta del tipo de cambio
del peso frente al ddlar.

Antes de seguir, puede ser conveniente recordar ciertos aportes teéricos de la
definicién de un «area monetaria 6ptima» (McKinnon; Mundell). Estos apor-
tes sirven para identificar las condiciones que deben satisfacer los paises
para manejar en su propio beneficio sus economias bajo una tinica moneda y
una politica monetaria comin. Sus conclusiones son ttiles para el presente
trabajo en la medida en que la dolarizacién puede interpretarse como la con-
formacién unilateral o jerdrquica —en vez de consensual— de una unién mo-
netaria (UM) por parte de México con EEUU. Desde esta perspectiva hay dos
requisitos para que una dolarizacién formal sea viable y estimule el creci-
miento econémico del pais. El primero es que los choques macroeconémicos
externos tengan efectos semejantes en México y en EEUU. Entre mas asi-
métricos sean dichos efectos, mayor sera el beneficio e incentivo para México
de contar con politicas monetarias y cambiarias independientes (Friedman).
En esas condiciones, forzar la dolarizacién puede ser muy costosa y de dudo-
so beneficio.
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Al respecto, es evidente que el petréleo juega un papel macroeconémico dis-
tinto en ambas naciones. Mientras que en México, como uno de los principa-
les exportadores de hidrocarburos, su alza significa entradas sustanciales de
divisas, en EEUU tiene el impacto opuesto. Ademas, dada la fuerte depen-
dencia del erario ptblico mexicano de los ingresos petroleros, dicha alza tiende
a aliviar las finanzas publicas, lo que tiene efecto contrario en EEUU. Es cla-
ro que las alteraciones mayusculas en el precio mundial del petréleo cam-
bian de manera inversa el presupuesto fiscal en ambas economias, trastocan
su tipo de cambio real de equilibrio, y en tltima instancia inciden en direc-
cién opuesta sobre el ingreso real de ambas naciones. Luego, un requisito
previo a la dolarizacion seria el acuerdo de formas de distribuir entre ambas
naciones el costo/beneficio del impacto de variaciones en el ingreso real pro-
vocadas por alteraciones en el precio internacional del petréleo y otros pro-
ductos clave. Ello estipularia mecanismos de contingencia que especifiquen
la compensacién —via transferencias u otro esquema— para hacer menos di-
similes el impacto de dichos choques en ambas economias.

Otro ejemplo de factores macroeconémicos externos que en principio inciden
de manera diferente en la economia de EEUU y en la de México es el fortaleci-
miento de la competitividad internacional de economias —p. €j., la china— que
compiten con exportaciones mexicanas en el mercado de EEUU. En efecto,
dichos eventos pueden tender a presionar con fuerza a favor de una deprecia-
ci6n del tipo de cambio real del peso frente al délar a fin de reducir la brecha
en competitividad de las exportaciones mexicanas. En caso de que estuviese
dolarizada la economia de México, dicha depreciacién tendria que lograrse
por una decisién de la Reserva Federal que empujase a la depreciacién del
délar frente a la moneda china, o de lo contrario la inica opcién para lograrlo
es mediante la baja de los niveles absolutos de precios (y de salarios) en Mé-
xico. Tal opcién puede tener costos sociales més elevados que la depreciaciéon
del tipo de cambio nominal. Por un lado, el lapso para que se dé la reduccién
nominal de salarios puede ser largo, y requerir alzas innecesarias en el des-
empleo, colapso del mercado de bienes raices y abultamiento de la cartera
vencida de la banca. Tal resultado también puede implicar una mayor ten-
sién social y poner en riesgo la transicién que esta haciendo México hacia
una vida politica méds democratica.

En otras palabras, independientemente de la politica monetaria/cambiaria
en vigor, ante choques adversos México tendria necesidad de corregir su tipo
de cambio real, lo que a su vez requeriria una contraccién del salario real,
pero en caso de estar la economia dolarizada, el impacto negativo de estos
choques en términos sociales y de empleo seria probablemente mds severo y
prolongado que en el caso actual, en el que el Banco de México puede modifi-
car el tipo de cambio nominal. El segundo elemento a tomar en cuenta para
evaluar los riesgos de la dolarizacién formal en el pais tiene que ver con el
grado de integracién con la economia de EEUU, no solo en términos de co-
mercio exterior sino también en cuanto a la integracién de sus mercados de
capital y de trabajo. El postulado original de Mundell afirmaba que el eleva-
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do grado de movilidad de factores —en especial del factor trabajo— entre los
paises relevantes debilita el argumento de usar los tipos de cambio para co-
rregir desequilibrios macroeconémicos. En efecto, una variacién en la deman-
da agregada de direccién opuesta en dos regiones de dos paises crea un dile-
ma para las autoridades monetarias. Asi, bajo el supuesto de pleno empleo,
la expansi6n de la liquidez crea inflacién en la regién que ve aumentada su
demanda, y la contraccién de la liquidez genera desempleo en la regién don-
de aquélla cae. Un régimen de tipo de cambio flexible no puede resolver el
problema de inflacién y de desempleo regional de manera simultdnea, en cam-
bio la movilidad de factores si redistribuyendo la demanda entre las regio-
nes. Asi, desde esa perspectiva tedrica, la sustitucién del régimen de tipo de
cambio flexible por una politica comtn basada en uno de tipo de cambio fijo
elimina los costos de conversiéon de una moneda a otra, y permite resolver el
problema mencionado. Cabe sefialar que el escaso grado de movilidad obrera
entre los paises de Europa fue un argumento esgrimido por los oponentes a
la Unién Monetaria. Asimismo, la vasta migracién interna en EEUU es tipi-
camente identificada como un rasgo fundamental que, en ese pais, facilita y
disminuye los costos sociales de ajustes macroeconémicos a choques externos.

Un ingrediente clave para el buen funcionamiento de la dolarizacién en México
seria la existencia de un mercado de trabajo flexible, es decir, un mercado de
trabajo en que sea factible, a bajo costo social, el desplazamiento de mano de
obra de sectores o de regiones en rezago a aquellas con actividad econémica
dindmica. Las rigideces pueden provenir, como sefiala la teoria convencio-
nal, de restricciones en formas de contratacién colectiva, pero también de
deficiencias estructurales, por ejemplo en la calificacién de mano de obra,
que dificulten o impidan su uso en diversos sectores. Ejemplo evidente es el
de la mano de obra campesina rural que, en respuesta a choques macroeco-
némicos, no puede transformarse con rapidez en una clase obrera urbana ca-
lificada para colocarse en empresas manufactureras orientadas a la exporta-
cién. En la practica, antes de implementar la dolarizacién seria conveniente
lograr la libertad de desplazamiento de la mano de obra entre ambos paises.
Con ello, en caso de un choque externo desfavorable, el flujo de trabajadores
mexicanos al exterior facilitaria el ajuste de la demanda a las nuevas condi-
ciones, a la vez que permitiria el cambio de los salarios mexicanos para co-
rregir el tipo de cambio real. Tal medida, si bien reduciria los costos sociales
para México es, hoy por hoy, inaceptable para la opinién publica y la clase
politica de EEUU, sin embargo, el flujo de emigrantes hacia el norte es un
hecho que se acentiia en periodos de crisis econémica en México. Si bien tal
movilidad laboral no es promovida, ésta responde a incentivos pecuniarios
basicos y se produce en alto grado —legal o ilegalmente— complementando el
desarrollo de ambas economias.

Conclusiones

Segun algunos, la dolarizacién se perfila cada vez méas como una posible
alternativa de politica econémica. Argumentan que permite disminuir la in-
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flacién, el riesgo cambiario y por ende reducir los tipos de interés facilitando
la profundizacién financiera y el incremento de la inversién. No obstante
tiene costos importantes entre los que destacan la pérdida de sefioreaje y la
severa limitacién de la capacidad del Banco Central de actuar como presta-
mista de dltima instancia. También hay que tener en cuenta los costos de
cambiar la multitud de precios que forman la estructura interna de éstos al
fijar el valor externo de la moneda nacional de manera irrevocable con el de
la divisa norteamericana. Pero la dolarizacién no solo forma parte de una es-
trategia econémica. De hecho es una decision politica que elimina de manera
absoluta toda posibilidad de que el Gobierno intervenga en la esfera cambiaria
y monetaria. Al dolarizarse, las politicas cambiaria y monetaria dejan de exis-
tir de manera auténoma y la politica fiscal esta supeditada a la estabilidad
macroeconémica, y queda como dnico instrumento relevante para responder
a los choques macroecon6micos externos, tanto en lo que se requiera variar
el nivel de actividad productiva como su composicién entre bienes y servicios
comerciables y no comerciables (i.e. el tipo de cambio real). En otras palabras,
con ello, la eventual imposicién de gravdmenes y de cambios en la composi-
cién del gasto publico se veria limitada por el compromiso de la politica cam-
biaria méas que por su eficacia redistributiva. En definitiva la pérdida de
autonomia monetaria es también una pérdida de soberania nacional y de po-
der de gobernabilidad, que pone en elevado riesgo las capacidades de reaccién
y de recuperacion de la economia ante choques externos adversos.

En el plano empirico la evidencia tampoco es alentadora a favor de la dolari-
zacién: muestra incertidumbre y la ausencia de conclusiones claras asocia-
das a resultados favorables a los procesos de dolarizacién. Por una parte el
ndmero de paises es demasiado reducido para extraer lecciones definitivas.
Por otra, los casos cldsicos de dolarizacién, Panamad, y en menor medida Ar-
gentina, no han superado la restriccién de balance de pagos a su crecimien-
to econémico. Mientras que la economia de Panama epitomiza la falta de au-
tonomia que puede crear un proceso de dolarizacién, Argentina ejemplifica
que los paises que buscan adoptar paridades fijas e irrevocables son también
vulnerables a las crisis financieras y de balanza de pagos, y corren el riesgo
de verse sumidos en trayectorias de escaso crecimiento econémico (con los
costos en términos de desempleo que ello implica). Ante esta realidad los de-
fensores de la dolarizacion se refugian, en dltima instancia, en un argumen-
to de larga data: segun ellos la dolarizacién crea ipso facto las instituciones
financieras, econémicas, e incluso politicas que validan el funcionamiento
eficiente y 6ptimo del mercado. Sin embargo, la experiencia de la Unién Mo-
netaria Europea y los casos de los paises del Este apuntan en la direccién
opuesta. Asi la dolarizacién aparece como un concepto digno de un universo
ideal y del mundo del «<nunca jamés» més que un argumento convincente de
aplicacién real. Como bien decia Keynes (circa 1908): «... nuestro conocimien-
to de las consecuencias remotas es tan incierto, que es rara vez aconsejable
sacrificar el bienestar de una nacién ... llevar comunidades enteras a la pe-
nuria, o destruir una institucién de beneficio publico por un [beneficio] su-
puesto en el futuro remoto. ... Nunca podremos saber lo suficiente para jus-
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tificar tal opcién». Tal es el dilema de la dolarizacién. Y en el caso particular
de México es legitimo oponerse a soluciones econémicas y politicas cuya puesta
en marcha pueda imponer costos elevados a la poblacién solo por el hecho de
conseguir de manera incierta objetivos distantes.
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[a dolarizacién en El Salvador

Lecciones y advertencias para la regién

CARLOS J. GLOWER

El argumento de la dolarizaciéon en Centroamérica y la region la-
tinoamericana ha cobrado nueva vigencia a raiz de la Ley de Inte-
gracion Monetaria en El Salvador (aprobada en diciembre de 2000),
con la cual dicho pais tomé la decision unilateral de utilizar el délar
co-mo medio de pago y como unidad de cuenta. Un inconveniente
que se ha enfrentado es que el tema parece ser propulsado por qui-
meras, careciendo la discusion de bases sélidas, sustentadas en el
analisis econémico y en su relacién con el entorno institucional e
histérico de la region o de cada uno de sus paises. Mas bien, el deba-
te se ha centrado en una comparacion de deseos de lo que deberia
ser el «régimen cambiario ideal», que lo coloca en los planos de lo po-
litico y de la politica econémica. De ahi, el vacio técnico dentro del
cual ha girado la discusién de la dolarizacién, particularmente en
El Salvador. No obstante, ha quedado obvio que el tema y su puesta
en practica es de origen politico ideolégico.

Introduccion

Desde un principio cabe sefialar que a escala mundial y dentro de circuns-
tancias «normales», solo dos paises (exceptuando algunos territorios colonia-
les) han optado por utilizar el délar como moneda nacional (Panamad y Liberia).
El Salvador se constituye en un tercero. El délar se usa informalmente, no
obstante, en un buen ntimero de paises para realizar transacciones. Ello ex-
plica el por qué circulan més délares (moneda) fuera de las fronteras de Es-
tados Unidos que dentro, como sostiene el Tesoro de EEUU.

CaRLOS J. GLOWER: economista salvadorefo; Ph.D. de The American University, Washington,
D.C.; se ha desempefiado como economista en el Centro de Estudios Monetarios Latinoame-
ricanos, Cemla (México), Banco Centroamericano de Integracién Centroamericana, BCIE
(Honduras), y Banco Asiatico de Desarrollo, ADB (Filipinas).

Palabras clave: politica econémica, situacién econémica, dolarizacién, E1 Salvador. ‘ D
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Quienes propugnan la dolarizacién se muestran proclives a acentuar los su-
puestos beneficios, haciendo caso omiso de los costos que implicaria. Es decir,
plantean el debate en términos brutos y no netos como deberia ser. A su vez,
los que se oponen a la medida, enfatizan los costos, inclusive los sicolégicos
(soberania, etc.), excluyendo los supuestos beneficios. En este contexto, los
bandos se encuentran en una especie de péndulo en los extremos, ignorando
el andlisis costo-beneficio propio del analisis econémico®.

En términos econémicos generales, la dolarizacién no parece una mala idea.
Una de las tres caracteristicas bédsicas de una moneda («el dinero»), es su
capacidad para resguardar su valor. La evidencia empirica sefiala que el dé-
lar, frente a cualquier moneda latinoamericana, ha sido practica para mante-
ner su valor?. En otras palabras, el utilizar el délar reduce dréasticamente el
riesgo cambiario y de mercado, disminuye los costos de transaccién por bie-
nes y servicios en el &mbito internacional, y facilita la contabilidad de costos/
utilidades a los agentes econémicos envueltos en operaciones internaciona-
les. En un mundo globalizante, ello implica un beneficio adicional. A su vez,
la reduccién de estos riesgos y costos implica que el nivel de la tasa de inte-
rés nominal apuntaria a su reduccién, y en este sentido se podria estimular
la inversion y el crecimiento.

La utilizacién del délar como «moneda nacional» también implica adquirir
riesgos que no existirian en su ausencia. En particular, asi como la dolariza-
cion ofrece la eliminacién del riesgo cambiario, también elimina la facultad
de utilizar el tipo de cambio (real) para evitar o disminuir choques externos,
e inclusive la inestabilidad politica, caracteristica de nuestros paises. Asi-
mismo, la dolarizaciéon no permite utilizar el instrumento cambiario nomi-
nal para suavizar los desequilibrios en los mercados financieros y particu-
larmente los monetarios.

Desde otro angulo, lo que se estd planteando con la dolarizacion es que lo que
generalmente se conoce como la flexibilidad/arbitrariedad de la politica mo-
netaria que ofrece un banco central deja de existir, como también el mismo
instituto emisor. Debe afiadirse que un banco central también ha llegado a
convertirse en prestamista de dltima instancia en casos de crisis financiera
(como también desastres naturales), recurso que desaparece al introducir la
dolarizacién. En el caso de los sistemas financieros de la regién centroameri-
cana, caracterizados por su insipiencia y un marco regulador/supervisor po-
bre, ello implica un riesgo que no puede ser obviado.

1. Para una elaboracién de los costos y beneficios, v. Carlos J. Glower: «Sustitucién de mone-
das: Colén versus Délar» en Estudios Centroamericanos, 7/1999, San Salvador, pp. 641-653.
2. El problema de preferir el délar sobre la moneda nacional no es solo cuestién de cuél de
los dos guarda mejor el valor; mas bien, es cuestion de proteccién al depositante bancario en
los respectivos paises. De qué le sirve a los depositantes tener sus depésitos en délares, si
por falta de una supervisién prudencial, independiente y capaz se puede perder todo.
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Un elemento que no se ha tocado mucho dentro de la discusién es el entorno
regional. En la actualidad, los paises de Centroamérica con la excepcién de
El Salvador, se encuentran en un disefio de politica econémica que utiliza el
tipo de cambio nominal (la devaluacién) para absorber los choques econémi-
cos externos e internos. De ello se puede deducir que el «ideal integracionista
centroamericano» se desvaneceria a menos que los demds paises optaran
también por el délar o una moneda unica regional.

La dolarizacién, pues, tiene beneficios y costos. Pero, en el corto plazo predo-
minan los costos y en el largo no puede decirse mucho con relacién al benefi-
cio neto. En general, como lo ha demostrado el caso de Argentina (y la Unién
Europea), la integracién monetaria o dolarizacién es un proyecto de largo
plazo, que implica una serie de condiciones previas y una secuencia de even-
tos, por lo cual la pronta dolarizacién no es factible ni deseable en el presente
estado actual de la regién. De ahi que la dolarizacién en El Salvador (pro-
puesta por el Poder Ejecutivo y aprobada por la Legislatura en menos de 10
dias) u otros paises carezca de bases técnicas, remitiéndose tiinicamente a ra-
zones meramente politicas. La decisién de formalizar el uso del délar es de he-
cho una medida de politica econémica que no es de caracter técnico, aunque
sus bases o argumentos si lo sean. En consecuencia, no se puede concluir de
antemano que la opcién de dolarizar permite establecer el marco institucio-
nal monetario mas apropiado para pais alguno. Eso esta atin por verse, en la
practica y en la teoria.

(Por qué dolarizar?

El tema de la dolarizacién se presenta como una panacea para los problemas
del subdesarrollo. Los paises en vias de desarrollo, pero particularmente los
de América Latina, han padecido agudamente de inestabilidades monetarias
y de la consecuente falta de credibilidad de parte de los mercados e inversio-
nistas internacionales. En este contexto, la cuestion que trata de enfrentar
la introduccién formal de la dolarizacién es el problema de inestabilidad eco-
némica, y asi evitar sus secuelas, que muchos economistas consideran una
de las principales causas de la falta de desarrollo econémico en los paises po-
bres. La inestabilidad pareciera ser la condicién normal, en un momento u
otro, en los paises en vias de desarrollo. De esta forma, esta medida es concebi-
da como una pocién mégica contra lo que se considera como una fuente prin-
cipal de subdesarrollo y pobreza.

No obstante, ello también implica que los paises pobres no son capaces de
autogobernarse. Estos paises necesitan que sus medios de cambio, unidad de
cuenta y resguardos de valor monetarios estén manejados por otros paises
que si son capaces de hacerlo, para ellos mismos y para los demds. Desde
este angulo, la dolarizacién trae a colacién diferentes supuestos implicitos,
inclusive el supuesto hecho —o necesidad— de que algunos paises se encon-
trarian en mejor posicién econémica y social si fueran colonias y si sus asun-
tos monetarios son manejados por otros paises.
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El tema de la dolarizacién también viene acompafiado de argumentos que
sostienen que el mundo globalizante se esta dividiendo en tres o cuatro mone-
das, principalmente el délar, el euro y el yen. Estos argumentos son un tanto
enmarafiados. Aun cuando Jap6n deseara que su moneda se convierta en una
moneda regional, la realidad asidtica no lo permitiria ya que entre otros, los
paises de la regién no olvidan el imperialismo de la Segunda Guerra Mun-
dial y sus resabios, como también el hecho de que numerosas naciones de ese
continente obtuvieron su independencia después de aquella. La generacion
que gobierna en muchos de los paises asiaticos ya habia nacido en la recién
finalizada época del colonialismo europeo.

Por su parte, el continente europeo comenzé su preparacion para la integra-
cién monetaria hace casi 50 afios, una vez concluida la Segunda Guerra Mun-
dial. Los paises que han ingresado a dicha integracién lo han hecho después
de incontables plebiscitos a escala nacional. Para ingresar a la integracion
los paises interesados tienen que llenar una serie de requisitos como son el
apego a los principios democréticos, a las disciplinas fiscales, etc. Asimismo,
los paises que ingresan tienen derecho a voz y voto en el recién establecido
Banco Central Europeo, lo que es natural y democratico. En cambio, los pai-
ses dolarizados han sacrificado esta prerrogativa y la han donado al pais
emisor del délar.

En este contexto, la dolarizacién se presenta como un fenémeno tnico sin
precedentes. En el caso de Panam4, el délar ha sido utilizado como moneda
desde su creacién como pais a principios del siglo xx, y después de que EEUU
le proporcionara la razén de su separacién de Colombia, el Canal de Panama.

El caso de Ecuador a principios de 2000 también es unico. La economia se
encontraba descontrolada y carecia de sentido el medir la inflacién, y en los
altimos afios el pais habia tenido un mayor nimero de ministros de Econo-
mia y Finanzas. El presidente que propuso la dolarizacién duré unos dias
luego de su propuesta, siendo depuesto por la misma inestabilidad politica
que habia creado la inestabilidad econémica.

En la Argentina se vive una etapa previa a la dolarizacién, siendo fijado el
tipo de cambio por ley, i.e. existe una caja de convertibilidad, desde princi-
pios de los afios 90. Al igual que Ecuador, el pais vivia una inflacién incontro-
lable, que fue amainada con la medida. Sin embargo, una vez introducido el
ajuste de la caja de convertibilidad, la economia argentina ha caido en un
estancamiento y recesién prolongados, llevandola a negociar en 2000 un pa-
quete financiero con el FMI que supera los 40.000 millones de délares?.

3. Es importante recordar que a pesar de que la caja de convertibilidad (formalizada) en
Argentina lleva en existencia ocho afios, los economistas de su autoridad monetaria esti-
man que llevaria varios afios més lograr las condiciones necesarias y suficientes para la
dolarizacién.
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En este escenario, el caso de la dolarizacién salvadorefia parece ser el mas
interesante, descabellado e irresponsable a la vez.

El caso de El Salvador

El pais tiene una larga trayectoria de estabilidad econémica, socavada leve-
mente en la década de los 80 por una grave crisis social que desembocé en
guerra civil, la cual puede ser considerada como una aberracién histérica o
una forma especifica de ajuste econémico y social. No obstante, desde los Acuer-
dos de Paz firmados en 1992, la economia ha gozado de estabilidad econémi-
ca y financiera, recuperando su trayectoria estable de la preguerra.

En general, la estabilidad econémica en El Salvador ha sido la norma y no la
excepcion. Asi, uno de los mayores beneficios potenciales de la dolarizacién
«forzada», o sea su impacto en las expectativas inflacionarias, en el caso de
El Salvador no existe por la relativa estabilidad de precios. Es curioso obser-
var que en este caso la dolarizacién no ha sido impuesta por las «fuerzas» del
mercado, méas bien el Gobierno la presenté como casi la inica opcién para
aprovechar la globalizacién y dejar atras la pobreza y el subdesarrollo. En El
Salvador se puede observar que los depésitos bancarios en délares no supe-
raban el 15% del total cuando entré en vigencia la ley de dolarizacién, el 1°
de enero de 2001 —al contrario de otros paises como Pert, Argentina y Uru-
guay, en los cuales la proporcién sobrepasa el 50%.

En esos paises el délar no solo se utiliza como medio de resguardar valor sino
también como medio de pago. Esta tltima caracteristica del dinero délar no
es comun en la vida cotidiana de El Salvador. Asi, el proceso de la dolariza-
cién local se presenta no como una situacién consumada sino como una si-
tuacién por consumarse. Esta es la gran diferencia entre lo que ocurre en El
Salvador y lo que se percibe en la practica en otros paises «dolarizados» de
América Latina. Un aspecto que debe ser examinado dentro del problema
que presenta la dolarizacién salvadorefa es que no puede descartarse la
posibilidad de que el disefio de la politica econémica vigente en los afios 1992-
2000 se encontrara agotado y sin posibilidades de lograr en el mediano plazo
los grandes enunciados del Gobierno de crecimiento sostenido y de reduccién
de la pobreza en la que vive més de la mitad de la poblacién. Asi, no se puede
rechazar la posibilidad de que existia un callején sin salida en el disefio de la
politica econémica y un estancamiento econémico en la practica. Se podria
sospechar también ante esta situacién que la dolarizacién ha sido una meta
implicita en la politica econémica puesta en practica en los dltimos cinco
anos*.

4. Ante la pobreza que enfrenta la sociedad salvadorefia, la acumulacién inusitada de reser-
vas internacionales pareceria un tanto irracional (cuadro 2). Pero si se considera que la
acumulacién de reservas facilita lograr la meta de dolarizacién, la decisién de acumularlas
es menos irrazonable.
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Se puede concluir que el problema que enfrenta la dolarizacién en El Salvador
es sui generis. No existia crisis fiscal ni financiera (aunque la dolarizaciéon
podria agudizarlas), la relativa estabilidad macroeconémica era ampliamen-
te reconocida (en 1999 hubo inflacién cero), y las reservas internacionales se
encontraban en inusitados niveles tanto en términos absolutos como relati-
vos. Posiblemente, un aspecto del «problema» de la dolarizacién en El Salva-
dor radica en que todavia no existe un consenso nacional con relacién a la vi-
sién de pais que todos los ciudadanos tienen o deberian tener. Ante este vacio,
una pequeria elite gubernamental que se presenta como experta y conocedo-
ra del tema de la dolarizacién, tomo la decisién sin consultar a la poblacién®.

También puede observarse cierta irresponsabilidad en la decisién de dolarizar.
Obviamente, el Gobierno ya ha concluido que existen las condiciones necesa-
rias y suficientes para la dolarizacion; ello es parte integral del problema y
de la incertidumbre (interna y externa) con relacién al proceso. Es posible
que para el Gobierno la dolarizacién se sustente en un simple hecho. E1 Mi-
nisterio de Relaciones Exteriores estima que desde el comienzo de la guerra
en 1980 entre 20% y 25% de la poblacién ha emigrado a otros paises, princi-
palmente EEUU. Los emigrados envian remesas, las que han mostrado des-
de 1991 una tendencia ascendente, como se puede observar en el cuadro 1.
Estas remesas han logrado financiar la creciente brecha de la balanza co-
mercial, sosteniendo la estabilidad del tipo de cambio.

El flujo de remesas ha tenido sus virtudes y también sus vicios. El pais pade-
ce una agudizacién del «mal holandés»: los precios de los bienes no transa-
bles han superado los precios de los bienes transables, creando problemas
estructurales que cohiben el crecimiento sostenido de las exportaciones, par-
ticularmente las tradicionales. Esta tendencia ha fulminado el modelo im-
puesto desde los Acuerdos de Paz en 1992, que se basaba en el crecimiento de
las exportaciones y la inversién extranjera directa. Cabe decir que El Salva-
dor ha tenido la menor inversién extranjera directa del continente en la lti-
ma década (cuadro 3). La tendencia se invirtié desde 1998 con la acelerada
privatizacion de las telecomunicaciones, la generacién (parcial) y distribu-
cion total de energia, y con los fondos de pensiones. Los frutos de las privati-
zaciones estan todavia por percibirse, careciendo de adecuados marcos
regulatorios y de reglas claras para combatir los abusos a los consumidores y
a la competencia.

No obstante, las remesas han contribuido a que el ingreso nacional supere a
la produccién nacional en un 10%-15% cada afio en la dltima década. Sin
embargo, la necesidad de darle viabilidad al régimen cambiario fijo exigié
que el Gobierno mantuviera una economia amarrada y estancada. Las re-
mesas fueron esterilizadas por el entonces existente Banco Central a un rit-

5. En las ultimas elecciones presidenciales en 1999, Arena logré superar levemente 50% del
total de votos validos. No obstante, en esas elecciones solo voté 39-40% del electorado habi-
litado para hacerlo —el porcentaje mas bajo en los tltimos 20 afos.
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Cuadro 1
El Salvador. Sector externo
(en millones de délares)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000*
Balanza -793 -1,059 -1,113 -1,325 -1,677 -1,433 -1,323 -1,510 -1,516
comercial
Cuenta -118 -182 -82 -18  -262 -167 96 -83  -242
corriente
Remesas 790 858 864 962 1.061 1.086 1.199 1.338 1.374 1.580
Remesas/ .99 .81 17 72 .65 75 .90 .88 91
balanza
comercial
Remesas/ 14,20 14,00 12,00 11,80 11,00 10,00 10,20 10,90 11,90 12,00
PIB

Fuente: Banco Central de Reserva de El Salvador.

*: estimado.

mo acelerado (cuadro 2), contribuyendo a que el pais mantuviera uno de los
niveles mas altos del continente en relacion con la tasa de interés real.

Al presentar la Ley de Integracién Monetaria (LIM) en diciembre de 2000, el
Gobierno enfatiz6 que dicho instrumento serviria para escapar del estanca-
miento en que se ha debatido el pais durante los dltimos cinco afios®. Esta
fue la primera vez que las autoridades admitieron que se vivia un estanca-
miento econémico. Huelga decir que éste era resultado de la misma politica
econémica que el Gobierno habia puesto en practica durante el tltimo lustro.
Lo maés interesante fue que se presenté la dolarizacién como una medida de
reactivacién econémica, siendo de hecho la medida de ajuste maés estricta que
pueda existir. Para darle viabilidad a la iniciativa se requiere, y el FMI lo
advirtié en 19997, que las cuentas fiscales se encuentren sanas y manejables.

El pais viene padeciendo una agudizacién de los problemas fiscales, situdn-
dose el déficit en 3,5% con relacién al PIB en 2000. La ley de dolarizacién
exige (inconstitucionalmente) que casi 800 millones de deuda de corto plazo
(inclusive los certificados de esterilizacion) del ahora inoperante Banco Cen-
tral pasen al fisco. También las pensiones publicas, que ya no son financiables
por la privatizacién de las pensiones, afiaden otra cantidad similar al gasto
publico. Asi, se espera que para 2001 el déficit alcance 5% del PIB. Esto suce-
de cuando se requiere que el déficit se reduzca.

6. Cabe mencionar que en 1995 el Gobierno habia tratado de introducir la dolarizaciéon
utilizando al Banco Central como instrumento. El desastre creado fue contenido por medio
de una recesién inducida, sin precedentes, de la cual el pais todavia no se ha recuperado.
7. Fondo Monetario Internacional: Public Information Notice 99/104, 15/11/1999. Ademas,
un documento preparado por el FMI, y que fue utilizado para impulsar el fallido intento de
dolarizacion en 1995 se titula «El Salvador: Reformas monetarias y prudenciales para la
implementacién de un patrén délar».
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Uno de los costos potenciales de la dolarizacién es que como se pierde el ins-
trumento de politica monetaria, los «shocks» externos deben ser moderados
por ajustes en el nivel de produccién y empleo. El Salvador padecié un terremo-
to 13 dias (13 de enero) después de entrar en vigencia la ley de dolarizacién.
Ademas del terremoto, el pais se encuentra postrado, dependiendo de la cari-
dad internacional, por no tener un instrumento de politica monetaria y fiscal
carente de flexibilidad. Lo que se considera un costo potencial en cualquier
proceso de dolarizacion, en el caso de El Salvador se convirtié en un hecho.

En general, el costo més palpable bajo la dolarizacién es que el pais pierde su
autonomia para decidir el rumbo de su politica monetaria, ya que la masa
monetaria es determinada tinicamente por el componente externo (divisas,
reservas internacionales, etc.) de 1a base monetaria®. En este sentido, el tipo
de cambio nominal, y el margen de maniobra que puede otorgar su flexibili-
dad, ha sido excluido como instrumento monetario. Conjuntamente, también
se pierde la flexibilidad que otorga la variacién del tipo de cambio real para
atenuar los desequilibrios externos. En general, este costo ha sido denomina-
do comtnmente «el costo de pérdida de soberania». Aunque este argumento
sea esgrimido en términos nacionalistas, sus efectos no son solo potenciales;
también son reales como infortunadamente ocurrié con el terremoto.

Para un pais como El Salvador, donde se ha mantenido la estabilidad macroe-
condémica, aunque sin embargo experimenta altos niveles de pobreza, desequi-
librios fiscales, exportaciones poco diversificadas y con crecimiento exiguo, depen-
dencia en las remesas y fuga de capital humano, debilidades en la supervisién
del sistema financiero, y poca presencia de inversién extranjera, es

inexplicable y hasta metafisico la importancia sobrenatural que se le ha dado a la dolariza-
cién. No se puede, con la dolarizacién, dar credibilidad al sistema, y mucho menos crear las
condiciones para un crecimiento robusto y sostenido, con un aspecto relativamente margi-
nal de la economia, como lo es el tipo de cambio. Una de las dreas centrales de la discusién
deberia ser como estimular la inversién extranjera, lograr una mayor eficiencia microeconé-
mica y fortalecer el sistema financiero.®

En este contexto, la decisién de dolarizar representa una opcién politica y no
técnica. En particular, una adversidad externa como una reduccién del flujo
de remesas o un terremoto, se manifestaria sin lugar a dudas en una fuerte
desaceleracion econémica con efectos inmediatos en el nivel de empleo. En el
caso de El Salvador, con la tragedia del terremoto, el Gobierno ya pidié la con-
donacién y reestructuracion de su deuda externa. Antes del terremoto y de la
dolarizacion, El Salvador poseia uno de los mas bajos indices de endeuda-

8. Muchos creen que la autonomia monetaria se perderia al dolarizar la economia. Cabe re-
calcar que el régimen cambiario fijo, o su formalizacién en una caja de convertibilidad, tam-
bién padecen de la misma limitacién. Todo régimen cambiario fijo no tiene capacidad para
manejar y determinar independientemente la masa monetaria de la economia. Esta queda
determinada endégenamente (exclusivamente por la balanza de pagos) y las autoridades
monetarias se tienen que acomodar a los flujos financieros. Asi, el flujo de las remesas ha cau-
sado serios dolores de cabeza a las autoridades, pese a haber aliviado la pobreza en el pais.
9. Francisco Molina: «Fédbulas y fantasias de la dolarizacién», inédito.
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miento externo en América Latina. Con la dolarizacién, se estan utilizando las
reservas internacionales y las garantias de préstamo que ello implica; asi, en
menos de tres semanas el pais se ha convertido de un sujeto de crédito en un
caso de caridad internacional, pues no posee los recursos financieros ni los
instrumentos de politica econémica como para hacer frente a la tragedia.

En vista de que los aumentos en las exportaciones no han sido tan importan-
tes como se esperaba (en el corto, mediano y largo plazos) el éxito de la dola-
rizacién dependeria casi exclusivamente del mantenimiento o aumento del
flujo de remesas y la caridad internacional. La experiencia demuestra que se
pueden esperar varios afios mds de remesas, pero si no se logra la reconversion
industrial, la dolarizacién condenaria la economia al estancamiento y en el
peor de los casos a profundas recesiones con altos niveles de tasas de interés
real (considerando el altisimo riesgo pais y los niveles de criminalidad que
son de los més altos del continente). Aun cuando la probabilidad de que esto
ocurra es minima, no se puede descartar por el severo costo que ello implica.

Hay que tener claro que la dolarizacién salvadorena solo podia ocurrir si las
autoridades econémicas asi lo desearan y optaran por esta alternativa de
politica econémica. En este sentido la dolarizacién es una especie de experi-
mento econémico, ya que no existen antecedentes al respecto en otros paises.
Ello podria ser el mayor riesgo de haber tomado dicha decisién. La dolariza-
cién simple e inmediata no es factible en El Salvador u otro pais y se podria
considerar hasta una propuesta irresponsable recomendarla en el corto pla-
zo, ignorando los costos reales, inmediatos y potenciales que ello conlleva.
Ademés, para los paises pobres y atrasados, deben estimarse los costos in-
mediatos que representan los cuellos de botella juridicos e institucionales,
generando costos adicionales de caracter social y privado. Asi, la «opcién» de
dolarizar debe ser planteada desde el punto de vista de su factibilidad en el
mediano y largo plazos y con una decisién politica extra-nacional o regional
de conformar un banco central regional en el cual participen con voz y votos
todos los paises que deseen ingresar a esa verdadera integraciéon nacional.

Una medida anunciada: gestacion de un abuso

La dolarizacién en El Salvador, presentada y aprobada como ley de «integra-
cién monetaria», carece de un nombre apropiado y no se diga de bases técni-
cas. Es mas, la trayectoria para su aprobacién se caracterizé por anomalias 'y
medias verdades, culminando en un proceso que muy poco tiene de democra-
tico. Veamos. En 1994 el gobierno de Armando Calderén Sol, antecesor y co-
lega partidario del actual presidente Francisco Flores, traté de plantear las
bases para la introduccién del délar como moneda nacional. El resultado fue
desastroso y para el tercer trimestre de 1995 se habia disparado el crédito
interno por encima de 175% del programa monetario, el endeudamiento pri-
vado externo se triplicé, y la inflacién se duplic6 aumentando a mas de 11%.
Quedoé claro que la introduccién de la dolarizacién habia sido mal manejada
o que el pais no estaba listo para ello. No obstante, sus costos fueron eleva-
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dos, inclusive el de la recesién inducida de 1996, en la cual el crecimiento del
PIB per cdpita fue negativo, como se puede observar en el grafico. Nétese
también en el cuadro 1 que a partir de la recesién de 1996 el ajuste implan-
tado hace que la relacién remesas / balanza comercial se incremente. (Datos
preliminares para 2000 indican que la trayectoria se ha mantenido.)

Amedrentados por esta leccidon, los formuladores econémicos de los presiden-
tes Calderdn Sol y Flores, que son basicamente los mismos, redisefiaron la
politica econémica para lograr el mismo fin de la dolarizacién. Se instauré
una draconiana politica restrictiva, persiguiendo la acumulacién masiva de
reservas internacionales y una inflacién inferior a la de EEUU, condiciones
sine qua non para no desvirtuar el modelo econémico puesto en practica para
lograr la dolarizacién. Como se puede observar en el cuadro 2, el Banco Cen-
tral aceleré la acumulacién de reservas internacionales y la colocacién de
titulos de liquidez con el tinico propésito de mantener la estabilidad del tipo
de cambio por medio de altas tasas de interés real. Todo ello condujo a una
paralizacién de los sectores agricolas, industrial y comercial con el costo real
que ello representa'.

El estancamiento inducido tuvo efectos adversos sobre el crecimiento real
per capita (el cual apenas logré igualar el crecimiento de la poblacién en la
segunda mitad de la década pasada) y sobre los ingresos fiscales. Como parte
de las reformas de principios de los afos 90, se introdujo un impuesto al
valor agregado (IVA) de 10% (posteriormente incrementado a 13%) que pre-
tendia sustituir las reducciones a las tarifas arancelarias. El lento crecimiento
no permitié que aumentaran los ingresos fiscales como se habia esperado,
creando debilidades y crecientes desequilibrios fiscales

Asi, los ingresos extraordinarios de las privatizaciones, iniciadas en 1997,
empezaron a utilizarse para financiar los gastos corrientes del Gobierno, en
contra del espiritu y la ley que habia permitido las mismas privatizaciones.
Dichas leyes exponian el compromiso gubernamental de utilizar esos fondos
para inversion social. Ala fecha se ha utilizado aproximadamente 50% de los
mismos para los gastos publicos corrientes. Como si eso fuera poco, en su
ultima sesién, y de madrugada, la Legislatura Nacional cambi6 en 1997 un
articulo de la ley SAFI, la cual habia sido introducida unos afios antes para
hacer mas transparentes los asuntos publicos, que le prohibia al Estado flo-
tar su deuda de corto plazo al siguiente afio fiscal. Con todo ello se rompié la
disciplina fiscal.

En las elecciones de 1997 el partido opositor FMLN (ex-guerrilla) logré au-
mentar su caudal de representantes en la Legislatura Nacional, casi igua-

10. E1 Banco Central de Reserva habia mantenido su buena reputacion desde su creacién en
1934. Pero en 1996, para ocultar la gravedad de la recesién se cambiaron los indices de
actividad econémica. Asimismo, para disfrazar la situacién que se manifestaba en la merma
de las importaciones de capital (y el costo real y potencial que ello implica), se decidié incluir
en ese rubro las importaciones de automéviles.
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Cuadro 2
El Salvador. Acciones del Banco Central
(en millones de ddlares)

1995 1996 1997 1998 1999
Colocacién de titulos n.d. 102,9 1.063,3 1.330,7 1.942
Reservas internacionales netas 935 1.099 1.462 1.765 1.969

Fuente: Banco Central de Reserva de El Salvador.

lando el nimero del partido oficial (Arena). Por ello se produjeron varios
«madrugonazos», uno de ellos ya mencionado. No se puede descartar que el
ascenso de esta tendencia politica, que logré sobrepasar a Arena en las elec-
ciones legislativas de 2000, explique la precipitada decisién presidencial de
dolarizar el pais. Asi, las elecciones de 1997 le permitieron al FMLN el poder
de veto sobre iniciativas y anteproyectos de ley del Gobierno que requieran
mayoria calificada, tales como el endeudamiento publico (préstamos y emi-
si6n de bonos). Un caso especial y triste para los salvadorefios se dio con la
aprobacion del presupuesto para 1999. Por ley, éste debe ser aprobado antes
del 31 de diciembre del afio anterior. El presupuesto de 1999 fue aprobado en
mayo de ese mismo afio, con cinco meses de retraso. El Gobierno alegé que la
demora se debia a los argumentos vanos de la oposicién, la que a su vez ma-
nifesté que el Gobierno lo hacia a propésito: si el presupuesto no es aprobado
a tiempo entra en vigencia el del afio anterior. En este caso, el presupuesto
de 1998 era menor en 7%-9%, conteniendo las presiones fiscales para 1999.

Mais interesante fue, sin embargo, la forma como se aprobé el presupuesto de
1999. Dado que este exigia una emisién de bonos de aproximadamente 230
millones de délares, su aprobacién requeria una mayoria calificada (2/3 de
los legisladores) pero fue autorizado con una mayoria simple en la Asamblea
Nacional. El Gobierno adujo que la emision de bonos no representa una obli-
gacion del Estado pues no se sabe si se van a vender o quién los va a com-
prar'. Lo mismo ocurri6 con el presupuesto de 2000. En mayo de ese atio, la
anterior Corte Suprema de Justicia fallé6 que la aprobacién del presupuesto
para 1999 habia sido autorizada en forma inconstitucional. Adema4s, el pre-
supuesto para 2001 fue aprobado después del terremoto —pero ya existen
acusaciones de que diputados oficialistas cambiaron el porcentaje aprobado
de deuda flotante de corto plazo, de 40% a 60% del total del presupuesto, su-
primiendo atin mas la disciplina fiscal. Es con subterfugios, violacién de le-
yes, inclusive de la Constitucién, que el Gobierno allané el camino y la aproba-
cion de la ley de dolarizacion.

11. Lo més «agudo» de este episodio es que el asesor juridico presidencial que propuso esta
opinién se sienta ahora en la Corte Suprema de Justicia, y fue nombrado por una gremial de
juristas como Abogado del Afio 2000. Por su parte el actual vicepresidente de la Republica
que desempena la catedra de Derecho Mercantil en una universidad local «<nunca» fue con-
sultado al respecto o mantuvo silencio.
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En este escenario es que el Ejecutivo presenta la Ley de Integracién Moneta-
ria (LIM) en noviembre de 2000 para ser aprobada por la legislatura inme-
diatamente y con fecha de vigencia de 1° de enero de 2001. Por su parte, la
actual Corte Suprema ya ha aceptado tres recursos de inconstitucionalidad
de dicha ley'2. Las anomalias de la LIM son vastas, comenzando por su nom-
bre. E1 Gobierno sostiene que se propone una integracién monetaria similar
a la europea. Sin embargo, nunca ha mencionado que en la integracién euro-
pea, los miembros forman parte de la direccién del recién creado Banco Cen-
tral Europeo. Ala fecha, el Gobierno de EEUU no ha invitado al de El Salva-
dor a integrarse a la direccién de su Reserva Federal.

Por su parte, la LIM prohibe al Banco Central de Reserva (BCR) de El Salva-
dor emitir moneda nacional (colones) a partir del 1° de enero de 2001, pese a
que el Gobierno sostiene que la ley es de integracién y que propugna una
bimonetizacién (colones y délares). La LIM también exige que todos los ban-
cos cambien su contabilidad al délar. Asila LIM no solo apunta a que el délar
se convierta en medio de circulacién sino que también en unidad de cuenta.
Un caso interesante presenta la LIM con relacién a un estipulado que permi-
te al ya inocuo BCR a emitir bonos (no se sabe ni para qué) y otro que auto-
riza la transferencia al fisco de toda la deuda existente del Banco. Obvia-
mente, el Gobierno no entendié el fallo de la Corte Suprema de unos meses
antes en el cual se le exigia al Ejecutivo someter a la consideracién y aproba-
cién con mayoria calificada de la Asamblea Legislativa de toda medida que
aumentara los pasivos del Estado.

Los vaticinios para las préximas elecciones legislativas (2003) y presidencia-
les (2004) sefialan que Arena puede perder en ambas. La LIM parece ser, en
este caso, una medida desesperada para no permitirle a la oposicién el hacer
uso del instrumento de politica monetaria. Sin embargo, asi como la LIM fue
aprobada con mayoria simple, de la misma manera puede ser abrogada. Asi
es de veleidosa la institucionalidad en un pais tropical como El Salvador. La
lista de anomalias se podria extender mucho mas. No obstante, las que se
han sefialado son suficientes como para que el lector advierta que la dolari-
zacién salvadorena se fragué en un ambiente carente de bases democraticas
y que ha debilitado la gobernabilidad, sometiendo al pais atiin mas al subde-
sarrollo. Ademas, es posible sospechar que la dolarizacién es una especie de
experimento en el que el pais es un mero conejillo de indias.

12. Cuando el Gobierno present6 la LIM ante la Asamblea Legislativa, ésta se encontraba
en proceso de desaforar a un diputado, ex-vicepresidente de la Republica, de un partido de
derecha no oficial. El tal diputado se habia enfrentado a balazos con la policia, hiriendo a un
agente, en una madrugada de borrachera. Por lo menos un diputado del partido oficial, ex-
director nacional de la policia, habia dicho en publico que iba a votar por el desafuero. El dia
de la votacion para el desafuero no se lograron los votos; el diputado oficial, ex-director de la
policia, se encontraba fuera del pais. Los votos del partido del diputado en peligro eran su-
ficientes para lograr la mayoria simple que aprobara la LIM dos dias después.
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Cuadro 3
El Salvador. Inversion extranjera directa
(en miles de millones de délares)
(anos seleccionados)
Flujos de Inversion Extranjera Directa Como % de formacién
bruta de capital
1985-1995 1996 1997 1998 1999 1985-1995 1996 1997 1998
Promedio anual Promedio anual
El Salvador
Hacia adentro 0,017 -0,01 0,011 0,872 0,231 2,00 -0,3 0,64 4,00
Hacia afuera - 0,002 - - 0,003 - 0,10 - -
Memorandum:
Costa Rica
Hacia adentro 0,171 0,427 0,483 0,559 0,450 14,10 26,40 25,80 24,40
Hacia afuera 0,004 0,006 0,007 0,008 0,007 0,30 0,40 0,40 0,30
Honduras
Hacia adentro 0,043 0,090 0,128 0,10 0,23 5,8 9,5 10,8 6,4
Hacia afuera - 0,002 — — 0,001 - -0,2 0,10 -0,1

Fuente: Unctad; propio

Lecciones

Una omisién que parece predominar dentro de la discusién sobre la opcién
de la dolarizacién es que no se considera la realidad de que el pais por «dola-
rizarse» también tiene relaciones comerciales con paises que no se sujetan al
patrén délar. A su vez, el valor del délar no ha sido inmutable con relacién a
su propio poder adquisitivo doméstico y a otras monedas tales como el yen o
el euro. El délar se ha mantenido fuerte en los tltimos afios y no existen ra-
zones para creer que esta situacién vaya a ser eterna. Cuando el balance gire
apareceran costos adicionales que ahora parecen insignificantes y que ni han

sido considerados.

El flujo actual y esperado de remesas puede atenuar los costos de la dolari-
zacion en El Salvador. Pero, por ejemplo, a pesar de que Argentina no goza de
un flujo sustancial de remesas (transferencias unilaterales privadas), ésta
se vio seriamente afectada por la devaluacién de la moneda brasilefia, que
ha inducido fuertes presiones para que el peso argentino se devaltde y peligre
su caja de convertibilidad. Esta es una provechosa leccién que deberia tener-
se en mente para el caso salvadoreiio, particularmente dentro del entorno

centroamericano.
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Grafico

El Salvador: crecimiento PIB per capita
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Como dijo un viejo economista'?, las falsedades principales que se aducen en
contra de los economistas son que no tienen capacidad para ponerse de acuerdo
en sus diagnésticos, que expresan lo obvio, y ademds que dan consejos equi-
vocados. Algunas veces las discrepancias se podrian deber a asimetrias de
informaci6n, a una ignorancia crasa o a un interés rentista. En el caso de los
tomadores de decisiones, las malas politicas se podrian deber a mala aseso-
ria, a falta de visién de pais, o a la carencia de un sistema politico y democra-
tico de frenos y contrapesos. Sin embargo, se puede considerar, que otra ra-
z6n muy importante es que en paises como El Salvador se toman decisiones
equivocadas, que afectan a las grandes mayorias, sin que los responsables
estén obligados a rendir cuentas y explicaciones por su gestion.

La propuesta de dolarizar la economia es basicamente un proyecto de reha-
cer el marco institucional del pais. Esto es muy importante y en este sentido
es que se ha recalcado el caracter politico de la propuesta. Con la dolariza-
¢ién no solo se estd hablando de una reforma monetaria, sino también de un
paquete de reformas profundas, que involucran el aspecto fiscal, legislativo,
laboral, juridico y hasta los més pedestres, como podria ser el de cambiar los
sistemas de computacién y contabilidad para acoger el délar. Se concluye,
pues, que la decisién del Gobierno salvadorefio de dolarizar es absolutamen-
te de caracter politico y no se debe presentar como una situacién técnica
inevitable en el corto plazo y que, como el canto de las sirenas, solo tiene be-
neficios al muy corto y largo plazos, cuando todos estemos muertos.

13. Francisco Molina: ob. cit.
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