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Dijo Tennyson gue si pudiéramos comprender una sola
flor sabriamos quiénes somos y qué es el mundo Tal
vez guise decir que no hay hecho, por humilde que sea,
que no impliqgue la historia universal y su infinita
concatenacion de efectos y causas. Tal vez quiso decir
gue el mundo visible se da entero en cada
representacion, de igual manera que la voluntad, segun
Schopenhauer, se da entera en cada sujeto

1. L. BORGES, EL ZAHIR



There are places I remember all my life,
Abril florecia though some have changed,
frente a mi ventana. some forever, not for better,
' some have gone and some remain.
Antonio Machado
All these places had their moments
with lovers and friends I still can recail
some are dead and some are living,
in my life I've loved them all.

J. Lennony P. McCartney
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Introduccion

1 objeto de estudio de este trabajo es el analisis de una tendencia monetaria que han

venido experimentando, en una u otra manera, muchas naciones latinoamericanas

sobre todo desde mediados de la década de los afios setenta. A tal fendmene se le
conoce con el nombre de dolarizacidn o sustitucién monetaria el cual tiene miltiples formas
de expresién y cobra una importancia nodal por cuante las relaciones relativas al dinero
ocupan un primer plano dentro de cualquier sistema de mercado.

Los propésitos centrales de esta investigacién son, primero, ofrecer una explicacion
para el fenémeno de la dolarizacion en América Latina apoyado en dos premisas: {) los
desarrollos tedricos respecto del cardcter del dinero como dinero-crédito, y por ende
endégeno, y i) el reconocimiento del dinere como una institucién secial la cual
indisolublemente nacié vinculada a un espacio de dominio natural que es ¢l de los estados
soberanos, lo que de suyo otorga al estudio del rango de influencia del dinero una arista
eminentemente politica; y en segundo lugar, confiontar nuestras hipétesis con las que han
acufiade sobre el mismo problema de la dolarizacion los economistas cuya matriz de
pensamiento estd mas o menos ligada a lo que denominariamos el paradigma dominante
en la disciplina econdmica, cuyos distintivos centrales en este 4mbito particular son
concebir al dinero como dinero-mercancia —dinero exégeno—, y al mismo tiempo ser medio
de pago, instrumento para facilitar fos intercambios, lo que hace concluir a quienes asumen
este paradigma que a mayor sea el rango geografico de influencia del dinero, éste podra
responder de mejor forma a las necesidades de realizacion de pagos de los agentes, razdn

por Ia que se ve con buenos ojos la idea de una penetraci6n a nivel trasnacional de una sola
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moneda para la ejecucién de las operaciones mercantiles y financietas, siendo quiza éste el
argumento. mds importante que subyace para la defensa de los fendmenos de dolarizacion
en nuestro subcontinente

Para abordar esta problematica se ha recurrido a la utilizacién del método analitico
que consiste por principio en descomponer el objeto de estudio en sus partes constitutivas,
del analisis, observar en él las peculiaridades, las discrepancias, sus relaciones, los vinculos
con otros fendmenos para de ahi buscar la comprension del objeto de estudio en su
totalidad por medio del consecuente proceso de sintesis.'

Realizar esto en el caso especial que nos ataile —que es el del examen de la
dolarizacion— ha requerido delimitar el espacio de analisis; aunque la dolarizacién ha
penetrado en distintos grados a nivel mundial a causa del acelerado proceso de integracién
de mercados, para nosotros ha sido crucial considerar sélo io relativo a Latinoamérica
porque es este subcontinente uno de los mds afectados por el proceso de penetracion de la
moneda estadounidense en los sistemas econdémicos locales, y porque creemos que es ahi
donde precisamente se pueden observar con mayor nitidez los efectos de tal préctica,
testigos de lo cual son los procesos de supresién total y avalada en forma oficial de la
moneda local recientes (Ecuador y El Salvador) y no tan recientes (Panama).

La contribucidn de este trabajo es que, al tiempo que pasa revista a los detonadores
bésicos que ocasionaron en boom integrador en términos monetarios en la region desde el
particular punto de vista,” también ofrece una explicacion para este fenémeno partiendo de
que los délares que inundan los mercados del mundo no pueden ser explicados més que
r‘ticurriendo al expediente de lo que es ¢l dinero . El dinero aqui es entendido no Gnicamente
como un medio de cambio —que seria la visién que compagina mas de cerca con la visidén
ortodoxa de entender el dinero y que estd contentda en la obra de economistas como M
Friedman—, sino antes bien como una institucién social indisolublemente asociada al
entorno del cual nace, es decir, el entorno estatal —esta forma de ver al dinero coincide con
la de los tedricos postkeynesianos como P Davidson, R Wray y también de economistas

latinoamericanos como M. C. Tavares.,

! Max, Hermann, fnvestigacion econdmica su metodologia y su técmica, México, Fondo de Cultura
Econdmica, 1988, pp. 48-54
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Su importancia radica en que aporta una visién no ortodoxa al estudio de los
fenémenos hoy tan frecuentes de sistemas econdmicos en los que cohabitan dos monedas,
haciéndose hegeménica una extranjera, y cuya causa es atribuida esencialmente al
inexorable proceso de globalizacién, entendido éste como un acontecimiento que no soélo
implica a los mercados de mercancias —acontecimiento ocurrido con mucha antelacién-
sino que cobra un expediente de mucha mayor trascendencia con el desarrollo de los
mercados financieros en una época mucho muy reciente.

En este sentido, la hipdtesis sobre la cual descansara esta investigacion consiste en:
= Presentar el problema de la dolarizacidn oficial como el résultado de dos hechos: i) la

tendencia mundial hacia la liberalizacién financiera y i} el empefio de las naciones
latinoamericanas por conseguir a ultranza la estabilidad macroecondmica, que a juicio
de los puntos de vista ortodoxos permitird encarar con mejores bases ese proceso de
-liberalizacidn; lo que los ha llevado a renunciar a sus monedas, Y
= Hablar del fendmeno de mayor envergadura que representa el problema de la
dolarizacién de mercado en el que no solamente América Latina ha jugado un papel
impottante, sino ¢l mundo en su totalidad al aceptar como moneda vehiculo al délar
para las transaccidnes comerciales y financieras y cuya explicacién radica en la
comprension cotrecta de lo que en dltima instancia e¢s el dinero: un asiento contable
(diria Keynes y los postkeynesianos) basado en la confianza y el respaldo que inspiran
(0 hace inspirar) su emisor, en este caso los Estado Unidos, y que sin dificultad lo usan
como un activo nacional, igualmente para beneficio nacional
El problema de la dolarizacion a primera vista se presenta como la expresidn moderna
del debate afiejo en torno a qué régimen cambiazio es mejor para uma determinada
economia La peculiaridad que reviste este debate en la actualidad es que se gesta en medio
del proceso de globalizacién e integracién econdmica, lo cval en mucho lo determina ¢
influye
Hoy en dia la discusién sobre qué tipo de cambio es el “mejor” para una determinada
economia se basa en sélo dos alternativas que propone la teoria econdmica dominante,

ambas opciones antagdnicas y extremas: o se asume un tipo de cambio flotante donde la

? Entre los cuales se destacan la ruptura del orden monetario surgido de Bretton Woods y el casi simultaneo
proceso de financiarizacion de la economia mundial expresade en la proliferacidén de mercados cuya
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paridad queda completamente determinada por el mercado —un laissez faire cambiario—; o
bien, se opta por un tipo de cambio completamente fijo —una nostalgia convenenciera por
aquella beile épogque en la que goberné el patrén oro—, como las llamadas cajas de
conversién de disefio inspirado en los esquemas del propio patrén oro, o se decide
definitivamente por renunciar a la moneda propia para aceptar la moneda que hegemoniza
el intercambio de bienes y servicios a nivel mundial, que es el caso de dolarizar.

Asi las cosas, los puntos intermedios dentro del espectro de posibles regimenes
cambiarios son desechados. Todos estos regimenes, dentro de los que destacan todas las
paridades vinculadas a otra moneda mediante algin tipo de intervencidn (pegs: crawling
peg, adjusted peg, basket peg v target zones) se omiten como posibles alternativas.
Obviamente, esto reduce las posibilidades de politica, y enfiasca el debate de clegir el
mejor régimen cambiario a un fundamentalismo entre si elegir blanco o elegir negro.

En el debate para la eleccidn entre uno v otre régimen de tipo de cambio los criterios
que hasta ahora han seguido los disefiadores de la politica econémica, por lo menos en el
caso de América Latina, han sido los resultados macroecondémicos que se han registrado a
lo mis en el dltimo lustro. Estos resultados se han expresado en términos de estabilidad
macroecondmica en primer lugar, y en segundo, pero muy segundo plano, en términos del
crecimiento econdémico que, ademas de no muy notable no se ha traducido en bienestar
social.

En cambio, desde el punto de vista “tedrico” los criterios que se han esgrimido para
inclinar hacia un lado o hacia otro el destino de la politica cambiaria nacional ha consistido,
a lo mis, en la “medicién” de los costos y la consideraéién de los beneficios que ocasiona -
la adopcidn de un determinado régimen cambiario.

A juicio particular todo elle deja en la penumbra un sin nimero de aristas del problema.

El riesgo mas grande de emprender una andlisis acerca de la dolarizacidén en esta
direccidn tradicional y bajo esta metodologia es el de igualmente llegar a un punto en el que
no hay otra alternativa mas que polemizar si es mejor un determinado régimen cambiazio u
otro distinto, dejando de lado la comprension analitica de lo que este fendmeno en realidad

representa para las relaciones econdmicas internacionales

operacién es fundamentaimente en délares ~gff-shore markers—

TESIS GOl

‘FALLA DE ORIGEN
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No obstante, en los hechos cotidianos las relaciones comerciales o financieras con no

residentes ponen en movimiento comportamientos arménicos o de tensidn entre un gran
nuimero de protagonistas del juego que constituyen los tejidos productivo, financiero y los
de flujo de poblacién mundial En este sentido el estudio de la dolarizacién debe recuperar
una perspectiva historica y social de lo que representan precisamente todas estas relaciones.
Se debe reconocer que antes que agentes econdmicos impersonales, s¢ confrontan, a través
del mercado mundial, sistemas econdmicos nacionales conformados por grupos que
detentan intereses y que en consecuencia no pueden reducir su dindmica a cuestiones
puramente mecanicas.
Sin duda un analisis de tales dimensiones, ademas de incorporar la Teoria Econodmica,
también debiera también apoyarse en la Historia Econémica y en la evolucién de las
relaciones politicas interestatales, lo que hace al problema, de suyo, ya algo con mayor
compiejidad que un estéril debate entre si tipo de cambio fijo o flotante; entre si ddlar si o
délarno.

Dado que los puros resultados del desempefioc econdémico son originados por
miltiples factores, no sdlo el tipo de cambio, no es posible emplearlos ~como han hecho
muchas autoridades monetarias de las naciones latinoamericanas— como argumento para
justificar la adopcidn de un determinado régimen de tipo de cambio, pues —por gjemplo— el
haber podido controlar la inflacién y las tasas de interés pudo haber sido el resultado de
otros determinantes, no tanto de si el tipo de cambio fue fijo o flotante El caso de México y
Argentina sirven para ejemplificar el problema: En México se tiene un tipo de cambio
cuasi-flexible desde la crisis de 1995; hasta 2000 se tuvo crecimiento exiguo y un enorme
empefio por conseguir estabilidad. En cambio, Argentina habia cosechado desde 1991 -aiio
en que introdujo su caja de conversién mediante el Plan de Convertibilidad—, y al menos
hasta su actual crisis financiera, mas o menos los mismos frutos que México (Estabilidad y
crecimiento mediocre). Asi, con dos sistemas de tipo de cambic antagdnicos cuyos
resultados en ciertos periodos parecen coincidir, no es posible determinar cuél de los dos es
“mejor”, y en consecuencia inclinar las predilecciones por alguno en particular

Al parecer, a falta de un criterio de eleccion de régimen cambiario basado en aspectos
tedricos, las autoridades de la politica econdmica se dejan Hevar més por la conveniencia y

experiencia del pasado reciente; lo cual no conduce la discusion de la dolarizacién a un
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analisis de mayor profundidad sobre el fendémeno cambiario, sino que lo arroja al escenario
ideoldgico en el que pareciera que se pretende imponer una receta vélida a todos los
espacios econdémicos.

Ver las cosas asi nos lleva a una serie de cuestionamientos que necesariamente tienen
que ser categdricos: ;A quién beneficia la dolarizacién? ;A la nacién que la implemente
porque le permite gozar de una mayor estabilidad en variables macroecondmicas como
tasas de interés, niveles de inflacion y tipo de cambio? ;A qué sectores en particular de esa
nacién? O sea, ;Quiénes son los mas avidos de disfrutar de esta eventual estabilidad
macroecondmica en caso de que asi se consiga? ;O es toda la sociedad? Si no es asi habra
por supuesto sectores sociales que se beneficien, pero jEsto tendrd costo para los demds
sectores de la poblacién? Es decir ;Vendrs en perjuicio de los no beneficiados con la
medida?; o en cambio, como se dice en economia, ;la dolarizacién estard consiguiendo una
posicién de Optimo en el sentido paretiano al mejorar la posicidn de bienestar de unos sin
afectar la de los demds? Todas estas preguntas no hacen sino regresar el estudio de los
fenémenos econdmicos a un estado en el que resulta imposible creer que etlos pueden ser
estudiados al margen de las sociedades y en consecuencia al margen de la realidad, tal y
como suele acontecer con mucha frecuencia hoy en dia en Economia

8i fa dolarizacién ha de ser ¢l objeto de estudio de un trabajo de investigacién, quiza en
el terreno tedrico cuente con no muchas referencias en la literatura, exceptuando aquetlas
referidas a las 4reas monetarias Optimas (optimum currency areas); sin embargo, estos
trabajos han sido elaborados dentro de los esquemas de la corriente actualmente dominante
de la disciplina econdmica y cuyos ensayos mas relevantes estan a cargo de R. Mundell, R.
McKinnon, P. Krugman, ademds de muchos estudios recientes hechos bajo el patrocinio del
Fondo Monetario Internacional, entre otros La literatura no ortodoxa es mucho mas ¢scasa
y dispersa, pero quiza mucho més reveladora, por etlo, valdria la pena revisar la opinién de
escuclas del pensamiento econdmico no tan impregnadas de la matriz ortodoxa
norteamericana, como lo es la tradicidn académica francesa inaugurada con Frangois
Perroux, los escritos de Keynes sobre la moneda, y regresar a las cuestiones sobre filosofia
y el papel de no-neutralidad del diner¢é -entendida ella en el sentido econdémico pero

también politico— que estd presente en los escritos de la escuela postkeynesiana, y en el
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hoy apenas recordado Karl Marx. Una tarea de semejantes dimensiones no estd
materializada aqui; sin embargo lo que si se presenta son ideas inspiradas en todos ellos

1a presente tesis intenta presentar al menos en este sentido e inspirado en todos estos
trabajos, una perspectiva distinta a la tradicionalmente expuesta sobre el fendmeno de la
dolarizacién aunque cllo se haga sin asumir a plenitud y en forma comprometedora una
determinada “escuela”. 8i acaso la preocupacion metodolégica principal de este andlisis es
la de mantener en todo momento un vinculo tecria-realidad y realidad-historia menos
ampliio que el que muchas metodoiogias basadas en una abrumadora presentacion de
modelos normativos hechos para acomodar el mundo con sus imperfecciones a ellos. Muy
por ¢l contrario, el objetivo de este trabajo es que se puedan hallar cosas novedosas en
probleméticas observables.

Para efectos del desatrollo y dar soporte a esta investigacidn el cuerpo del presente
trabajo estd dividido en cinco capitulos. Bn el Capitulo 1 se presentan las distintas
definiciones que existen respecto al concepto de dolarizacién y se sientan las bases para la
comprension de estos fendmenos en la regidn a través del recuento de sucesos histéricos
que han sido determinantes para América Latina en la posguerra. En este capitulo se hace
un recuento de lo que se entiende por dolarizacion oficial, dolarizacién de mercado, total,
parcial, unilateral y coordinada Dentro del esbozo histérico que presenta este capitulo se
destaca que es luego del agotamiento del sistema monetario de Bretton Woods y del largo
petiodo de auge y crecimiento que representé el periodo de posguerra para América Latina,
ésta se vio envuelta en problemas econémicos de envergadura mundial-desde entonces y
hasta Ia fecha: problema de sobreendendamiento a inicios de los ochenta, graves presiones
inflacionarias, estancamiento y deflacién en los noventa, y padecimiento de crisis
financieras globales (México, 1994; Brasil, 1998; Argentina, 2001-2002), siendo todos
estos acontecimientos, agudizados por efecto del procese de globalizacién financiera,
determinantes y catalizadores de la penetracidn de divisas garantes de mayor estabilidad
para los usuarios locales, lo que evidentemnente ha conducido hacia la dolarizacién. En ¢l
Capitulo 2 se hace hincapié en el hecho de que ninguno de los fendémenos de dolarizacion
puede ser analizado a cabalidad sin antes poner atencién en cudles son los postulados
tedricos que se han presentado para su analisis. En este segundo capitulo se vierte la

explicacidn del fendémeno de la dolarizacion a partir de la extensién del analisis del dinero
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Para ello se hace una sintesis de los postulados de los cnfoques que estudian al dinero como
dinero-crédito (endogenistas) por oposicién a los que consideran al dinero como dinero-
mercancia (exogenistas) Con esta presentacion se hace evidente que el dineto es un
“activo” para aquél que tiene la atribucién de emitirlo y que de ninguna manera es $6lo un
instrumento para “facilitar las transacciones” como se dice frecuentemente En el empefio
por dar una visién completa de esta explicacion de os fendmenos de reemplazo monetario
se presenta el estado en el que se encuentra actualmente }a discusion en torno al problema,
para ¢llo se especifican temas que no son en rigor procesos de dolarizacion como ¢l de los
regimenes de caja de conversién y se explica por qué

Ei Capitulo 3 alude 2 un estudic de los casos de dolarizacién mas importantes ocurridos
en América Latina, a saber los casos de Panam4, Ecuador y El Salvador El estudio de sus
raices histéricas, de la manera como se precipitaron a raiz de sus procesos -disimiles en
forma y tiempo— de integracién a los mercados globales, nos ayuda a corroborar el papel
del dinero norteamericanc en los procesos de establecimiento de estructuras jerdrquicas y
de desigualdad entre las distintas monedas de las cuales no son beneficiarios directos las
naciones que optan por reemplazar sus monedas. Por otra parte, el Capitulo 4 propone una
critica a los llamados “beneficios” que le atribuye la teoria econdmica mainstream al
fendmeno de la dolarizacién oficial y asimismo ofrece una estimacion aproximada del costo
financiero que esto representaria patra Ia economia mexicana. Inmediatamente después se
presenta en el Capitulo 5, lo que a juicio personal es la conclusién de los anteriores en el
sentido de que vincula al dolar con la capacidad que tiene todo dinero de ejercer una
relacién de poder cuya manifestacién se hace ostensible al finalizar la Segunda Guerra
Mundial y que resulta inocultable y perniciosa luego de la ruptura del sistema monetario de
Bretton Woods a inicios de los afios setenta y en tanto ha precipitado la intencidén de
muchas economias latinoamericanas por ceder sus monedas locales a cambio de la que
posee la potencia econdmica mundial que son los Estados Unidos.

Por 1ltimo, desco hacer patente el agradecimiento a los colegas y prestigiados
investigadores que leyeron una versidn preliminar de esta tesis y que amablemente
prestaron su tiempo para hacerme sugerencias y observaciones valiosas; en particular a las
Doctoras Alicia Girdn Gonzilez, Eugenia Correa Vazquez, Guadalupe Méntey de

Anguiano y a los Doctores Eduardo Loria Diaz y Juan Castaingts Teillery.
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Génesis y
descripcion del
fenomeno

& Cuales fueron las razones que llevaron a que América Latina comenzara la
trayectoria hacia la aceptacién, de buena o mala gana, de I2 moneda norteamericana
dentro de sus sistemas econdmicos locales? ;Bn qué momento se dio esto? ;Ha sido

homogéneo este proceso de dolarizacidn en las distintas naciones latinoamericanas? De no
ser asi ;Cuédntos tipos de dolarizacién existen? En este capitulo pretendemos ofrecer
respuestas a estas preguntas aungue todavia en forma esquemitica, por tal motivo més que
adentrarnos en la explicacion de la dolarizacién, aqui sélo se recurre a los registros
histéricos de los acontecimientos trascendentales ocurridos en ¢l desarrollo econdmico
latincamericano de la posguerra para a partir de entonces poder establecer la modalidad de
desarrolio que dio pauta a que con en tiempo, Y mas precisamente luego de la mptura del
orden monetario de Bretton Woods, se hicieran presentes en América Latina los procesos
de sustitucién monetaria Por supuesto, esta explicacién no podria darse sin antes hacer las

definiciones pertinentes a cerca de lo que entendemos por dolarizacién
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Sustitucion monetaria y dolarizacion. Definiciones

Dolarizacion es el nombre particular que recibe un fendmeno de naturaleza mds amplia al
que se le conoce como sustitucidn monetaria (currency substitution, en inglés)' Este
fenémeno ha ido cobrando cada vez méas importancia sobre todo en la literatura de las dos
iltimas décadas Las principales interrogantes que se ha intentado ahi dilucidar han sido
JPor qué se remplazan las monedas? y ;Cudles son las consecuencias macroecondmicas e
implicaciones que esto conlleva para la politica monetaria? Otros tdpicos también
abordados con relacién al tema han sido el efecto del reemplazo de la moneda en los
sistemas financieros locales y en ¢l mantenimiento del sistema bancario nacionat.

No existe una definicién Gnica respecto a lo que es la dolarizacién; las definiciones
varian segin las funciones que como dinero nacional vaya adquiriendo la divisa extranjera
que esta reemplazando a la primera. Para algunos, por ejemplo, existe sustitucién monetaria
siempre que dentro de un mismo sistema econdmico sean utilizadas dos o mas monedas
distintas como medio de cambio; para otros, el concepto es mas restringido, pues se concibe
la sustitucién de moneda s6lo cuando ella ha operado en las funciones del dinero como
reserva de valor. Ronald McKinnon® propone dejar satisfechas a ambas posiciones
clasificando la sustitucién monetaria en las dos medalidades mencionadas: directa e
indirecta. Segiin su taxonomia, “sustitucion directa de la moneda significa que dos o més
de ellas coexisten como medios de pago al interior del &mbito monetario nacional, mientras
que sustitucion indirecta de la moneda se refiere a la ocasidon en que los inversionistas [o
propietarios de activos financieros] han cambiado la denominacién de sus activos, al pasar
de la denominacién en moneda locai a otra de emisién externa a las fronteras del pais de

residencia” ®

! En adelante se asumiran estas dos palabras como sinénintos aunque debe aclararse que, como se vera
incluso més adelante existen casos de recmplazos de moneda en los que el délar norteamericano no ha sido 12
moneda que asuma la direccion de los sistemas monetarios de los paises en donde esta siendo observado el
fendmeno, por s6lo mencionar un caso estd el de los paises de Europa del Este en sus intentos por adoptar el
euro. En este trabajo, como el punto de atencidn seran los paises latincamericanos, el reemplazo de las
monedas ha sido 1inicamente por el délar de los Estados Unidos

2 MeKinnon, Ronald I (1985), pp 101-113

3 Ibid, p. 101
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Sin embargo, existe otra definicion de sustitucién monetaria que alude a una
situacidn en la que el dinero externo actia como un sustituto al que existe domésticamente
en sus tres funciones tradicionales: unidad de cuenta, medio de cambio y como depésito de
valor. Indiscutiblemente esta ultima definicién es la de mayor amplitud,’ y generalmente
estd asociada a la decisién gubernamental por admitir la moneda de oftro pais como medio
circulante de curso legal® en lugar de la que se emitia nacionalmente Bajo esta forma de
asumir la dolarizacion el gobierno local cede su soberania monetaria al renunciar a su
moneda para adoptar la de otro pais Esta manera de sustituir la moneda se conoce como
dolarizacién oficial® y puede ser clasificada a su vez en dos modalidades:’

a) Dolarizacién unilateral, que significa que una nacién adopta et délar de Estados Unidos
bajo su propia responsabilidad, y

b)Y Dolarizacién multilateral, que tedricamente es posible si los Estados Unidos accedieran
a construir un drea de moneda comun, en ¢ste caso digamos basada en el délar, bajo un
esquema negociado de los costos y los beneficios implicitos en la medida con los paises
miembros de la eventual unién.

Von Furstemberg y Alexander® sugicren la existencia de otra forma de dolarizacién.
Segiin ellos ¢l délar como medio de pago mundial no nace sino justo en el momento en que
sustituye a los metales preciosos en su papel de medio para liquidar deudas de un pais a
otro, lo cual ocurre cuando se da la ruptura del patrén oro justo antes de la primera guerra
mundial y va perdiendo toda su vigencia en ¢l momento en que son disueltos los acuerdos
monetatios de Bretton Woods en 1971 En ese momento el délar es reproducible sin
considerar la produccién de metales preciosos y no tiene mas asidero que la garantia que le
otorga el gobierno estadounidense. Al interior de los Estados Unidos se tiene la capacidad

de crear poder de compra a nivel mundial mediante la emisién monetaria sin limite aparente

* Clements. y Schwartz (1992)

¥ Curso legal significa que fa moneda es aceptada y reconocida por ley para efectuar el pago de deudas, a
menos que los contratantes hayan ¢specificado alguna modalidad de pago distinta. Este concepto no debe
confundirse con aquél de moneda de curse forzose, que se refiere a la situacién en la que los contratantes no
tienen otra alternativa para efectuar el pago de sus adeudos fuera de la manera establecida legalmente

¢ Este término puede Ilevar a suponer la existencia de un proceso de dolarizacién no oficial, o extraoficial, el
cual efectivamente existe, y es aquel que se reftere al fendmeno de penetracion velada y progresiva, aunque
mvoluntaria, de la divisa notteamericana dentro de las economias con monedas de menor fortaleza A este
tipo de dolarizacién también le llamamos dolarizacion de mercado

7 Gomis-Porqueras, Serrano y Somuane (1999), p. 3

% Von Furstenberg y Alexander (2000)
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dandose asi lo que estos autores llaman dolarizacidn interna de los Estades Unidos. El paso
obvio siguiente seria que, de igual forma que antes con el oro o la plata, ahora el resto de
los paises buscaran mantener reservas internacionales en dolares para poder efectuar sus
transacciones comerciales y financieras fuera de-su pais La evolucién de este proceso
desembocaria obligadamente en una dolarizacion externa, cuya manifestacién extrema
seria el reemplazo parcial o total de las monedas locales por el délar estadounidense, Esta
clasificacién pondria su énfasis en la evolucién histérica de las relaciones monetarias
internacionales

Resumiendo, identificamos cuatre criterios para clasificar al fenémeno de la
dolarizacion, el orden va de lo general a lo particulai: el primero es de tipe histérico-
espacial que divide la dolarizacién en interna y externa segin ésta se ha dado al interior de
los Estados Unidos y mas tarde fuera de sus fronteras de acuerdo con lo especificado
anteriormente; el segundo se refiere a la posicién que frente al fenémeno han asumido las
autoridades locales —es una dolarizacion oficial o es una dolarizacidén extraoficial (también
llamada encubierta o de mercado); el tercer criterio se refiere a la posicién que han
adoptado frente al asunto las autoridades monetarias de los Estados Unidos —es una
dolarizacion unilateral o es una dolarizacion negociada y bilateral o multilateral
Finalmente estd el criterio que se refiere al grado de avance que ya ha operado ¢l fendémeno
dentro del sistema econdmico doméstico y que lleva a separar [a dolarizacién en completa o

parcial

El fendmeno a nivel mundial

El fenémeno que nos ocupa es el de la dolatizacién en América Latina; o dicho de otro

modo, los procesos de sustitucion monetaria en esa regidn, sin embargo, para tener una

% En ¢l capitulo 5 de esta tesis, regresaré para abundar sobre el caracter que revistié la separacion a nivel
mundial del patrén oro y oro-ddlar dentro del escenario de la economia internacional y que nitidamente
evidencié como, detras de ta moneda, lo que existen son relaciones de fuerza nacionales, modalidades no tan
sutiles de ejercicio del dominio econdmico de naciones fuertes sobre débiles y que hacen comprender de
mejor forma cémo es esa especie de darwinismo monetario en ¢l que las monedas fuertes tienden a devorarse
a las débiles Adelanto: ese es el escenario en el que surge la dolarizacidn en su sentido mas amplio, no cefiido
s6lo al aspecto legal
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nocion de la importancia que han cobrado en distintas latitudes, v no sdlo con el ddlar, en
este apartado se hara un breve paréntesis para considerar los casos en los que en general las
naciones se ven orilladas a reemplazar a su moneda

Casi todos los paises del mundo en algiin momento de su historia se han visto en la
necesidad de usar una moneda extranjera. En los Estados Unidos, por ejemplo, las monedas
extranjeras tuvieron curse legal hasta 1857, pues hasta esa €poca la mayor parte de las
transacciones comerciales se efectuaban con algin tipo de divisa metalica y no tanto con
billetes emitidos por un 6rgano central. No hay que olvidar que Estados Unidos en esa
época admitia un gran mimero de inmigrantes de muchas nacionalidades y no habia
homogeneizado en su totalidad su sistema monetario como para no admitir otta moneda
que no fuera el délar.

A continuacién se presenta un cuadro que ofrece un panorama del niimero de paises
que en alguna u otra forma han sustituido su moneda, asi como las caracteristicas generales

de tales naciones:

CUADRO 1.1
Paises que han adoptado de manera oficial y completa una moneda extranjera
Pals Poblacion _PIB” Estado politico Moneda Desde
Andorra 730 12 Independiente Franco francésfeuro, 1278
pesela
Chipre Norte 1800 14 Independiente de facto Lira turca 1974
Ciudad del 10 0 Independiente Lira italianafeuro 1929
Vaticano ’
Groelandia 560 9  Regién de Dinamarca con Krone de Dinamarca  Antes de
gobierno propioc 1800
Guam 1600 30  Termitoriode los EU Doélardelos E U 1898
Isla de Pitcairn 420 0  Dependiente de Gran Doélares de Nueva Sigio X1X
Brelafia Zelanda y de los
EU
Islas Cocos (o 6000 0 Territoric australiano Délar australiano 1955
Keeling) externo
Islas Cook 185 1 Territorio de Nueva Dolar de Nueva 1995
Zelandia con gobierno Zelandia
propic ‘
Islas Marianas 480 &  Territoric asociado de los  Dblar de los E.U 1944
del Norte EU
Islas Marshall 61.0 1 Independiente Ddlar delos E U 1944
Istas Norfolk 19 0 Territorio externo de Délar australiang Antes de
Australia 1800

* Miles de habitantes
** Miles de millones de délares E.U,
Fuente: World Bank (1999), Internaticnal Monetary Fund (1998).
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CUADRO 1.1 (Continuaci6n)

Paises que han adoptado de manera oficial y completa una moneda extranjera

Pals Poblacién”  PIB” Estado politico Moneda Desde
Islas Turcas y Colonia briténica Délarde los E.U. 1973
Caicos 140 1
Islas Virgenes 18.0 1 Dependiente de Gran Délarde losE U. 1973 .
Britanicas Bretafia
Islas Virgenes 180 1 Territoriode EU Délarde losE U. 1934
Britanicas
Kiribati 820 1 Independiente Ddlar australiano 1943
Liechtenstein 31.0 7  Independiente Franco suizo 1921
Micronesia 120.0 2  Independiente Délar de los E.U. 1944
Ménaco 32.0 8  Independiente Franco francés/euro 1865
Nauru 10.0 1 Independiente Délar australiano 1914
Niue 17 0 Territorio de Nueva Délar de Nueva 1801
Zelanda con gobiemo Zelanda
propio
Palau 70 2  Independiente Délarde los E U. 1944
Panama 27000 87  Independiente DélardelosEU. y 1804
Balboa panamefia
Puerto Rico 3800.0 330 Es&ado asociado de los Délarde los E U. 1899
Samoa 60.0 2 Territorio asociado de los  Délar de los E U. 1899
Americana ‘ EU.
San Marino 26.0 1 Independiente Lira italiana/euro 1897
Santa Helena 56 ¢  Colonia brit&nica Libra esterlina 1834
Tokelau 15 0 Territorio de Nueva Bélar de Nueva 1926
Zelanda Zelanda
Tuvalu 110 0 Independiente Dolar australiano 1892

* Miles de habitantes
** Miles de millones de ddlares E L.

Fuente: World Bank (1999), International Monetary Fund {1998).

Como lo muestra ei Cuadro 1.1, casi todas las economias que han renunciado a la

emision de moneda propia son economias pequefias en términos de su producto; las

entidades de mayor dimensién en este sentide son Panamé y Puerto Rico y ahora también

Ecuador y El Salvador, lo cual muestra que no existe evidencia con relacidn a cudles

podrian setr las caracteristicas y resultados de este proceso de sustitucién monetaria

completa y oficial en un sistema econémico de grandes dimensiones

El Cuadro 1.2 muestra una relacién de las naciones que ya han sido penetradas por

alguna otra moneda que no ¢s la propia, pero en donde esta penetracién ha sido no oficial, y
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aun no ha podido desplazar por completo a la moneda de emisidn local; es decir, el caso de

economias que han padecido el fendmeno de Iz dolarizacién de mercado en forma parcial.

CUADRO 1.2 )
Paises que extraoficialmente y que semi-oficielmente han efectuado un proceso de sustitucidn de su moneda

Que han reemplazado Que han reemplazado Que han reemplazado '
extraoflcialmente su semi-oficialmente su extraoficialmente su Que l'f" (r;c:lp[am{jo se;rll:oﬂ c!a:::';;ﬂe ;,"
wmoneda (Por el d6lar de mateda (Por el délar de moneda (Por nonedas o EU): as doiar de
EU): ELL): distintas el délar de E.LL): e
La mayorfa delos palses  Bahamas, Camboya, Franco francés/Euro.- Butin (Rupia inda}; Bosnia (Marco
de Amtérica Latina ydel  Haiti, Laos (También por  Algunas ex colonlas alemén, kuna croata, dinario yugoslave);
Carlbe, especialmente ¢l Bath de Tailandia), fr: en Africa; Brunel (Délar de Singapur); isla de Man
Argentina, Bolivia, Liberia Marco alemin/Euro.- (Libra britinica); Istas de 1a Mancha (libra
México, Perd y Centro Balcanes; Dblar de Hong  briténica); Lesotho (Rand de Sudéfrica);
América; [a mayoria dc Kong- Macauy el sur de  Luxemburgo (Franco belga); Namibia
los paises de la ex Unidn China; Rublo,- (Rand de Sudéfrica); Tadfikistin (se
Soviética, especialmente . Biclorrusia, permite &1 uso de monedas extranjeras, el
Armenia, Azerbaijan, rublo ruso cs el mis extendido).
Georplz, Rusia y Ucrania;
otros varios paiscs,
incluyendo Mongolia,
Mozamblque, Rumania,
Turqufa y Vietnam.

Notas: La lista de las economias extraoficialmente dolarizadas no incluye a todas perque es dificil medir cudntos.son fos pafses
que caen bajo esta categoria. Un estudio det FMI basado solamente en los datos sobre los depbsitos en moneda extranjera supone
que éstos exceden 30 por clento de la medida amplia de la oferta monctarla: Los paises son Argentina, Azerbaljén, Bielorrusia,
Bolivia, Cambodia, Costa Rica, Croacia, Georgia, Guinea-Bissau, Laos, Lituania, Mozamblique, Nicaragua, Perit, Sao Tomé y
Principe, Tadjikistdn, Turqufa y Uruguay.

Fuente: Tomade de Schuler (1999).

De los antecedentes histéricos de la dolarizacion

El délar, en sus funciones de medio de cambio y reserva de valor, primero s6lo era utilizado
en Bstados Unidos; pero con el transcurso del tiempo también fue usado en otras naciones.
El primer caso de una economia que adopté ¢l dolar fuera de las fronteras estadounidenses
fue el de Panamd en 1904 Inicialmente sélo era usado como medio de pago, pero mds tarde
la importancia que tuvo el ddlar en esa economia fue en un sentido mas amplio.

Hasta la segunda mitad del siglo XIX !a cantidad de dinero liquido amonedado o en
billetes se determinaba tomando en consideracion la cantidad de metales preciosos que se
poseian, con lo cual se ataba la cantidad de dinero en circulacién a un determinado respaldo
basado principalmente en oro o plata gnardado en bdvedas de los bancos El volumen de los

metales de reserva a su vez lo determinaba la riqueza minera -Vg la Espafia del siglo XVI
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con sus colonias americanas—, ¢l comercio internacional —piénsese en Inglaterra siglos
KXVl y XIX- 0 los préstamos internacionales ~Estados Unidos siglo XIX.

Las cosas fueron cambiando gradualmente durante el siglo XX; con paises dotados
de soberania en la emisién de circulante y eliminados los sistemas monetarios basados en la
plena convertibilidad al oro o a otra mercancia, el dinero liquido tuve su principal fuente de
crecimiento en el llamado dinero fiduciario. En 1973 se elimind el requerimiento de que
cada délar que emitia la Reserva Federal tenia que estar respaldado por 40 por ciento de oro
mantenido en el Tesoro Norteamericano, con lo cual se dio paso en los Estados Unidos a la
dolarizacién nacional o interna de su economia '® Es decir, la economia norteamericana en
ese momento se hacia de una capacidad de emitir délares cuyo dnico limite seria la merma
en la confianza de quienes los aceptasen para saldar créditos de los estadounidenses. Esa
confianza, por otro lado ha sido dificilmente cuestionada desde el periodo de la posguerra
en funcién de la fortaleza econdmica, politica y militar de los Estados Unidos como
potencia dentro del conjunto de las naciones. Desde entonces el ddlar es esencialmente
dinero fiduciario y su cantidad depende, por una parte, de los encargados de la emisién
ptimaria de ddlares, o sea del Sistema de la Reserva Federal de los Estados Unidos, y por
otra, de todas aquellas instituciones bancarias dotadas del poder de captarlos v
reproducirios mediante préstamos cuya localizacion ya no sélo se concentra en los Estados
Unidos y que ha dado lugar a los llamados eurcdélares. _

El rompimiento de las ataduras que tenia el délar a los metales preciosos durante el
periodo del patrén oro da lugar a que éste se multiplique por doquier; l2 hegemonia
estadounidense allana el camino para que la reproduccidén de los délares desborde la
frontera de la Unidn Americana y puedan ellos ser exportados a otras naciones y nazca asi
el fenémeno de la dolarizacién en el sentido de ser el délar la moneda de reserva a nivel
mundial, o lo que es equivalente, la dolarizacion no oficial externa

La dolarizacién no oficial externa se refiere a la situacion en la que el délar, aunque
no es un medio legal de pago, yva ha penetrado los sistemas econdémicos de muchas
naciones. El antecedente de este fendmeno se da durante la Segunda Guerra Mundial en las

economias de los paises ocupados;'' sin embargo la influencia que tuvo el dolar sobre estas

9 Von Furstenberg y Alexander, Op Cit,p 3
" bid ,p 4.
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economias fue decayendo en el periodo 1950-1970 conforme se fueron reconstruyendo las
dreas de influencia de las monedas locales como ¢l yen japonés o el marco alemén; lo que
por otra parte nos oftece un antecedente del fenémeno opuesto, el de una desdolarizacion.
Sin embargo la dolarizacién externa no se detuvo a nivel global, de hecho sélo buscéd
reacomodo ahi donde hallé debilidad por parte de las monedas locales cuyo papel como
medio de pago internacional era escaso, de tal manera que a inicios de los afios ochenta, y
ya en los noventa el délar ha vuelto a ocupar en forma encubierta y sistematica nuevos
espacios: ahora las economias en desarrollo de las naciones en transicién que pertenecieron
al bloque socialista y de igual forma las de las naciones latinoamericanas

De esta suerte, al finalizar el siglo XX Ia dolarizacién extraoficial, encubierta o de
mercado ya ha penetrado considerablemente —aunque todavia en forma parcial- en Bolivia,
Perti, México y Uruguay;'? lo que los ha llevado a pensar incluso en la posibilidad de
aceptar una dolarizacién plena y oficial. Y en este rubro las cosas estin ya muy avanzadas
para América Latina: Argentina esti en el umbral de una dolarizacién oficial toda vez que
ha adoptado un régimen cambiario de paridad rigidamente fija a la moneda norteamericana
¢n una proporeidn de uno a uno; otras naciones como Panami -caso pionero de todos—,
Ecuador y El Salvador han llegado al final de la historia al haber suprimido oficialmente

sus antiguas monedas locales y haber decidido atar su suerte a la del délar.

De la América Latina en medio del caos econdmico mundial
{1970-1990)

Desde finales de los afios noventa el tema de la dolarizacién ha cobrado importancia en
América Latina: Ecuador y El Salvador ya han adoptado el dolar como moneda oficial, en
Argentina lo siguen considerando aunque en realidad estdn a solo un paso de efectuarlo
oficialmente, en México el tema ha sido sugerido y sigue en suspenso y, finalmente, el otro
caso del que se ha hablado es el de Guatemala Estos hechos hablan de que el fendémeno

cobra cada vez mayor importancia razon por la cual es menester conocer cuéles han sido las

" Guidotti y Rodriguez (1992)
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causas que han precipitado la adopcién del ddlar en América Latina en el periodo que va de
1970 a 2000 Hacetlo seria imposible sin entender la evolucién histérica de esos afios

El periodo de la posguerra fue un episodio inédito para la América Latina en
términos de crecimiento, aunque, vale decitlo, no siempre fue traducido en mejores niveles
de vida para sus habitantes El auge mundial que prosiguid a la etapa de fragil paz que
transcurri6 entre 1946 y 1971 permitié pata la regién alcanzar los siguientes resultados: i}
répido crecimiento econdmico; i) reduceidn progresiva del coeficiente de importacion; #if)
escasa elevacion en el nivel de vida de la cuarta o quinta parte mas pobre de la poblacion;
iv} falta de éxito en de la politica antiinflacionaria; v) gran salida de capitales, y vi) rapido
aumento de la deuda externa '

El modelo de desarrollo, conocido como de sustitucion de importaciones, permitia
crecer pero al mismo tiempo engendraba problemas estructurales en el sector externo que
se reflejaban en la incapacidad para transitar a una fase de sustitucién de importaciones de
bienes de alta tecnologia. Por otra parte, América Latina era incapaz de sostener el ritmo de
crecimiento de sus naciones sin tener que depender de los recursos financieros externos y
sin evidenciar de inmediato presiones inflacionarias.

Sin embargo debe ailadirse un factor también crucial del fracaso del modelo en el
largo plazo: la adversa coyuntura internacional, que no sdlo afecté a América Latina sino al
mundo entero cuando se colapsé ¢l precario equilibrio en el sistema monetario
internacional que habia sido herencia de los acuerdos de Bretion Woods de 1944. A partir
de entonces, 1971, el panorama econémico quedd ensombrecido con los dos choques
petroleros de los afios setenta (1973 y 1978) y también por el caftico ambiente en los
mercados financieros producido por la ausencia de un acuerdo para regular el exceso de
liquidez a nivel mundial originade en la expansién del mercado de euroddlares el cual
inevitablemente desembocd en ¢l problema de la deuda externa de los paises
latinoamericanos. '*

Asi, elevados niveles de endeudamiento aunados al desquiciamiento monetario por

parte de las naciones mas desarrotladas fueron los determinantes del ocaso de esa fase de

B Ecuador decidié dolarizar a finales de enero de 2000; El Salvador lo adopt6 al iniciar 2001; como se sabe
Panamd desde 1904. Sobre [a experiencia, todavia muy reciente al dia de hoy de los dos pritneros casos se
hace un analisis mds adelante

" Pazos (1987)
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ascenso del ciclo para América Latina El suceso inaugural, la crisis de la deuda a inicios de
los afios ochenta

A partir de entonces la regién tiene que hacer frente a un periodo de estancamiento
con inflacidn caracterizado por la destruccién de capacidades productivas, transferencia
neta de recursos, contraccion total de la actividad inversora y por lo mismo también del
empleo. La inflacién, por su lado, fue el medio a través del cual la desigualdad en la
distribuciéon del ingreso fue agravindose en detrimento de grandes capas sociales
afianzédndose con ello subdesatrollo y dependencia ' Algunos datos sirven para ilustrar el
gris cuadro latinoamericano de la época: si durante la década de los setenta se logré crecer
cada afto en promedio 6 pot ciento, en los ochenta este dato dificilmente pudo alcanzar 1
por ciento (Ver Gréfico 1.1). El producto per cépita, por su paite, también tuvo una caida
de 9.6 por ciento y la demanda agregada, entendida especificamente como consumo ¢
inversi6n, no se comporto de distinta manera. Estos fueron pues los signos de la Hamada
“década perdida™."

GRAFICO 1.1
América Latina: Tasa de crecimiento
anual promedio del PIB
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13 Girén (1992), 1992, pp 159y ss
' Correa (1992), pp 19y 38
7 Ibid , p 29-30
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Sin embargo este periodo de postracién econdmica en mucho también se debid a la
manera especifica de “administrar” Ia salida a la crisis de la deuda cuya principal via fueron
los llamados programas de “ajuste” elaborados por los acrecdores internacionales
personificados en los organismos financieros multinacionales, gobiernos soberanos y
bancos transnacionales. La pretension de los duefios del capital era, segiin ellos mismos,
generar las condiciones para el reestablecimiento del flujo de recursos, mas zhora en un
escenario de menor incertidumbre, de mayores garantias respecto al pago de los intereses v
de! principal otorgado en crédito; la idea explicita de todo esto era evitar por todos los
medios una situacién de incumplimiento como la que ya se habia experimentado 2 inicios
de los ochenta Esto, sumado a la flamante reconquista en el Ambito académico de las ideas
tebricas neoclésicas —ahora con el estandarte del monetarismo y de la escuela de
expectativas 1acionales— llevé al plano de la politica econdmica la ideologia de Ia
integracidn y apertura de los mercados como condicidén para garantizar la eficiencia en la
asignacidn de recursos por parte de éste sin la necesidad de la intervencion estatal —otrora
tan aplaudida bajo el programa keynesiano que sacod de la depresién 2l sistema econdmico
mundial en la década de los afios treinta,

La lista de medidas de los programas de ajuste puede sintetizarse en lo que después
se conocié como el Consenso de Washington y que John Williamson'® lo resume en lo que
podriamos llamar para los afios ochenta Ia primera generacién de reformas:

¢ Buscar la disciplina fiscat

s Priorizar el gasto piblico de tal forma que pueda eliminarse aquél que es
“innecesatio”.

¢ Efectuar una reforma fiscal integral que fortalezca el lado de los ingresos piblicos

¢ Promover la liberalizacion financiera evitando la intervencién estatal en la
determinacion de la tasa de interés.

+ Alentar politicas de tipo de cambio acordes con el impulso al sector exportador (de
permanente depreciacion, quizi)

¢ Promover la liberalizacién comercial (ya no aranceles, ya no permisos a ta importacion
y todas esas medidas de politica comercial)

» Promocién y concesién de facilidades a la inversion extranjera.
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¢ Privatizacién (para reducir el gasto publico y al tiempo abrir actividades econdmicas al
sector privado).

¢ Desregulacién (otorgar facilidad legal a la libre empresa).

¢ Promover la defensa de los derechos de propiedad (consagrar el derecho de propiedad
privada sobre autorfa intelectual y patentes).

Adicionalmente a estas recomendaciones, los circulos académicos neoclasicos
ortodoxos complementaron el conjunto de recomendaciones para los paises
latinoamericanos al plantear come objetive de la politica macroecondmica la erradicacién
de la inflacién en la regién La lucha frontal en contra del desmedido aumento en el nivel
de precios quedd planteada como prioritaria en las tareas de politica econdmica, incluso a
expensas del sacrificio en términos de crecimiento que ello habria de representar. La
argumentacion que se ha ofrecido hasta el cansancio es més o menos la siguiente:
estabilizar para crecer; sin estabilidad no puede haber crecimiento. Este punto de vista,
naturalmente, es tema de controversia académica y ha sido ampliamente cuestionado por

las escuelas del pensamiento econémico no ortodoxas.

Dolarizacién e inflacién en América Latina, un dio muy dinamico
en economia abierta

La inestabilidad de precios es un fendmeno econdmico que de por si no es del gusto
de nadie, pero el argomento que postulan las autoridades financieras piblicas y privadas es
que para ellos puede significar la erosion completa de su ahorro; puede representar la
pérdida total de sus recursos. Entre el momento del préstamo y el regreso del dinero a
manos de su duefio original transcurre un periodo de tiempo dentro del cual el poder de
compia puede pulverizarse debido 2 un aumento en el precio de los articulos que se venden
en el mercado, por esa razdn para quienes prestan lo ideal serfa que se garantizara que los
precios no se movieran Por esta razdn, luego de la crisis de la deuda y al tiempo que se
implementaron los programas de ajuste en América Latina, el “combate™ a la inflacién ha

sido incansable. Por ejemple, en la segunda mitad de los afios ochenta, las tres economias

B williamson (1990}
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mas importantes de América Latina estuvieron sujetas a los programas de estabilizacién
basados en las llamadas politicas de ingreso cuya mecanica consistia en aminorar el
componente inercial de las presiones inflacionarias mediante la prohibicién de indexar
precios fundamentales de la macroeconomia como los salarios y las materias ptimas.”® En
ese contexto se llevo a cabo la implementacion del Plan Austral en Argentina (junio 1985-
marzo 1986), del Plan Cruzado en Brasil (febrero 1986-junio 1987) y de la politica de
pactos en México (diciembre 1987-julio 1989); los resuitados efimeramente alcanzaron sus
encomiendas (ver Grifico [ 2), pero en general al término de estos programas volvié a
reavivarse la escalada de precios cuya existencia es un campo fértil en el que crecen los

deseos pot rechazar la moneda local Ahora explicaremos por qué.

GRAFICO 1.2
Inflacion mensual de las tres economias mas importantes
de América Latina
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En la esencia del fendmeno inflacionario de nuestros dias lo que se aprecia es la
expresion de la pugna capitalista por mantener niveles de rentabilidad en la acumulacién

que se ha venido deteriorando con ¢l pase del tiempo y de la maduracién de los fendmenos

LZO

de centralizacion y desvalorizacién del propio capital,”™ pues dos de las condiciones para

" Jarque y Téllez (1993)
¥ Cotrea, Op. Cit, p 23.

TESIS CON
» | FALLA DE ORIGEN




DOLARIZACION: GENESIS Y DESCRIPCION DEL FENOMENO

que el proceso de acumulacidn sea estable son; uno, que la rentabilidad no decaiga y, dos,
que ¢l mismo proceso de acumulacion no encuentre limitantes fisicos que le impidan la

! ambos cada vez més

dotacién de los factores necesarios en la actividad productiva,”
dificiles de cumplir dados los limites del sistema econdémico y también del entorno
ecolégico. Esta disputa es la forma como se manifiesta la crisis estructural mundial en la
que entré el capitalismo luego de experimentar una fase de auge que se extinguié al término
de los afios sesenta y que desde entonces oftece resultados mds y mds exiguos en sus
procesos de acumulacién. Al reducirse el espacio y los montos de la rentabilidad del capital
¢l sistema no hace sino buscar formas de evitar su completo colapso, algunas de las cuales
son muy visibles: i} 1a hoy evidente mundializacién financiera de la actividad econémica;™
#i) la apertura y liberalizacién comercial; #if) Ia més reciente: esa ilusién llamada “nueva
tecnologia” v, iv} la mas antigua, la inflacién 2

Esta wltima ha propiciade condiciones para que en la América Latina, integrada y
abierta a los flujos mercantiles y de capital, haya ido penetrando el dblar en dos formas
diferentes que ensegufda explicamos:

1. La dolarizacidn parcial encubierta o de mercado Para una nacidén con moneda
débil en términos de su aceptacién como medio de pago internacional es creible que ain
cuando goce de relativa estabilidad de precios el piblico prefiera protegerse de cualquier
adversidad manteniendo monedas que si son un medio de liquidacion de deudas en un
espacio supranacional. La razén estd en que incluso en periodos en los que para América
Latina ha habido moderada inflaci6n, los negocios, los bancos, los hogares y con mayor
razén los propietarios de activos liquidos consideran que ese contexto no es para siempre y
que Ia inflacidn reavivara de un momento a otro, por esto mismo priva en tode mornento un
ambiente de desconfianza entre el piiblico. El temor a potenciales presiones inflacionarias

en el futuro inmediato hace que los bancos cobren altas tasas de interés por préstamos

2 De Bemis (1988), p. 27 ¢f, Correa, Op Cit, p 21

2 Que es un tema ampliamente abordado en Chesnais (1996) y en Chesnais (1997) Sobre las tesis vertidas en
estos trabajos regresaremos en €l capitulo 5 para asociarlas al tema que agui nos ocupa

» Respecto a ella y en particular a la padecida por América Latina durante los afios ochenta se ha dicho con
precisién lo siguiente: “Los procesos inflacionarios de los Ultimos afios en América Latina permiten observar
que se estén sucediendo cambios acelerados en los precios relativos; se estin destruyendo los sistemas de
precios que expresaban una cierta relacidn de productividades, de rentabilidad y de distribucion del
excedente, y queda de manifiesto la lucha por sostener los niveles de rentabilidad de algunos capitalés, a pesar
del acelerado descenso econdmice.” Correa, Op Cit p. 30-32.
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concedidos en moneda local, que los hombres de negocios tomen a préstamo recursos ¢n
dblares para que el financiamiento de sus actividades sea mas barato ~si para ellos esto es
posible (jv si que lo es, luego de 12 liberalizacidn financierat)-** que los hogares —en la
medida que puedan— eviten ahorrar en moneda local, y que los inversionistas por una parte
ofrezcan menos capital a los empresarios locales, y que por otra, el que ofrezcan sea de
corto plazo para evitar los resultados adversos que les ocasionaria si el mercado entrase a
un periodo de inestabilidad ante una carrera desordenada por la elevacioén de precios. Si
esto ocurre en situacién de relativa calma ;Qué ocurrird en la tormenta cuande los precios
se desbocan? Obvio, lo que se llamaria un currency run

En casos como el anterior no hace falta que el délar obtenga pasaporte, entra y ya
La moneda local tiene que soportar incdmodamente al huésped, que poce 2 poco le va
reemplazando en las tareas para las cuales el residente fue creado al grado de que el
huésped incémodo, convertido en intruso, va siendo utilizado para efectuar las
transacciones de gran valor; o sea, compra-venta de bienes raices, automdviles, aparatos
eléctricos, colegiaturas escolares, etcétera, muchas de las cuales ya hasta estardn
denominadas en délares.*® De este modo la inflacién, o su sola amenaza, es un canal que
alienta a la dolarizacidn no oficial, encubierta, o de mercado.

Sin embargo aqui hay que advertir algo, si la inflacion es un detonante de la
dolarizacion de mercado, esto es porque =y ne por otra razon— el sistema monetario de
referencia se halla en una completa intemperie e indefension respecto a las demds
monedas que existen sobre el planeta. Con lo cual se hace evidente que la inflacidn es mds

un catalizador del proceso de dolarizacion de mercado, que su causa titima.

23 1 o5 habitantes de paises cuya moneda tiene escasa influencia a nivel supranacional con frecuencia Henen
que recibir una compensacién adicional para aceptar de buen agrado Ia propia moneda de su pais y usarla
como depdsito de valor pues, reconocen en ella una moneda pequefia en el sentido que aqui se le da al
término. Esto significa que quienes toman dinero a crédito tienen que pagar una elevada comisién por los
préstamos solicitados en moneda local; su fondeo en moneda local resuita mas caro; por esa razdn, si tienen
las facilidades de allegarse recursos mas baratos en el mercado internacional de capital, con tasas més bajas v
en moneda con menos riesgo, asi lo hardn. Clare estd que ello seguivd fomentando la introduccidn de una
moneda ajena al sistema econdémico local. En el caso particular del fondeo en délares se estaria promoviendo
silenciosa pero gradualmente una dolarizacion de la economia.

¥ Nada de esto es exageracion. «En Pent, a mediados de 1991 el billete de mds alta denominacién equivalia a
73 US, un claro signo de que las transacciones de mayor valor egay realizadas en délares» Citado en

Guidotti y Rodriguez, Op Cit 7 TESIS CGN
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¢Pero qué ocurriria si otras fueran las circunstancias y el ahorrador latinoamericano
(hogares, empresas, etcétera) no pudieta abrir cuentas bancarias en délares o comprar
papeles de deuda denominados en esa moneda? ;Qué si los empresarios o los gobiernos no
pudieran tomar como préstamos para sus actividades délares? Es claro que a falta de esa
opcién se conformarian, aun de mala gana con Iz moneda local, en cuyo caso aun con
inflacion al “huésped incdmodo” se le impediria la entrada salvo para las operaciones
estrictamente necesarias del intercambio de bienes y servicios; no para las finanzas *

Durante las pasadas tres décadas la sustitucidon monetaria —dolarizacién parcial y
encubierta~ ha sido un problema que ha cundide por toda América Latina. El origen del
proceso estd vinculado, en todo caso, con el nacimiento mismo de las naciones como
estados independientes mas que con el de la inflacidn, puesto que desde entonces estas
naciones han exhibido una debilidad en términos del restringido poder liberatorio de sus
monedas en los mercados internacionales. La falta de aceptacién en mercados
internacionales de este tipo de monedas se ha hecho todavia mas evidente desde inicios de
los afios setenta,®” y ha sido alentado con més fuerza a través de las reformas y el caos
financiero internacional posterior a esa fecha Cuando los controles en el flujo internacional
de capitales y de mercancias fueron eliminados, el dolar estadounidense comenzéd
gradualmente a sustituir a las monedas locales dentro de las carteras de los residentes
domésticos.

2. La dolarizacion oficial total. 31 la dolarizacion de mercado ha ido penetrando en
América Latina desde los afios setenta en forma creciente, fa dolarizacidén oficial —
exceptuando el caso de Panamé- es un fendmeno més reciente. La sustitucidn plena de la
moneda nativa por el ddlar también ha tenido que ver con la dindmica de la inflacidn. En
muchas ocasiones fue la conviceidn plena en la creencia de que estabilizando se crearian las
condiciones del crecimiente lo que llevd a muchos gobiernos a la adopeidn voluntaria de la
moneda estadounidense en forma legal, esto aunado por supuesto al alto nivel de
dolarizacién encubierta que podia ya haber existido hasta entonces y hacia inevitable

aceptar por la via del marco juridico interno una situacion que de facto ya era inocultable

* Aqui estd una de las ideas centrales de este trabajo, sin embargoe, su desarrollo quedard pospuesto hasta ck
capitulo 5 en el que ya se habran incorporado més etementos
¥ Gomis-Porqueras, Serrano y Somuano, Op cir, p. 4
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Se presencié entonces una reversién a la llamada Ley de Gresham: la moneda “buena”
desplazando a la moneda “mala”, como dirian Pablo Guidotti y Carlos A Ramirez **

En muchos paises la evolucién historica que ha seguido el proceso de dolarizacién
ha sido mas ¢ menos de la siguientc manera: Primero, el dolar es empleado sélo como
depdsito de valor En esta ctapa los residentes mantienen crecientes porciones de su riqueza
en activos denominados en do6lares para evitar posibles pérdidas que pudieran originarse
por turbulencias macroeconémicas. Mas tarde, el dolar se usa como unidad de cuenta,
principalmente en el sector de bienes inmobiliarios cuyos precios gradualmente son tasados
en dSlares como una manera de distinguir entre cambios en precios relativos y cambios
debidos a un aumento generalizado de los precios. Y por ultimo, el dblar es usado ya
declaradamente como medio de cambio.

En la actualidad muchas son las transacciones que los paises latinoamericanos
realizan con dolares. No obstante, la sustitucidn monetaria no se ha difundido de manera
homogénea a lo largo de la regién. Mientras en economias como Brasil, Chile y Venezuela
la sustitucién monetaria no es tan significativa, en otras como Argentina, Bolivia, y
Uruguay, los depésitos en délares son un componente ya muy importante de los agregados
monetarios, por no hablar de Panamd, Ecuador y El Salvador, donde la moneda local estd

en transito a convertirse en una asunto para la historia

Inestabilidad y turbulencia financiera, el otro pilar de la
dolarizacion

Deberia ser que todos los paises gozasen efectivamente del derecho a la autonomia sobre su
propia base monetaria en virtud de que es la produccién de cada uno de ellos, obtenida a
base del trabajo de los residentes, la que respalda el valor de medio de cambio a esta base
No obstante, para un pais pequeflo con una economia muy abierta a los flujos
internacionales de capital, esto serd muy dificil —por no decir casi imposible— actuando
individualmente. Su moneda tendrd un uso pequefio al interior y nulo al exterior. Adentro

podrd seguir siendo usada para pagar salarios, impuestos, operaciones comerciales al

* Guidotti y Ramirez. Op Cit
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menudeo y los bancos locales pueden conservarla en sus estados financieros si el gobiemo
asi lo estipula; pero todas las grandes operaciones financieras y contratos exhibirdn una
denominacién en otra divisa con aceptacién internacional, cuyo origen es ajeno y
totalmente fuera de control & las autoridades monetarias. La moneda pequefia se diluye
frente a aquella que es de uso internacional.

Sin importar cémo las naciones pequefias estdn preparadas paia enfrentar las
oleadas del capital, una conclusién es clara: ser un pais pequefio en términos de la
hegemonia que su divisa ostenta en el mercado internacional, no es nada ventajoso. Dos
casos pueden sefialarse como gjemplo: México, que hasta 1994 intentd reducir su inflacién
con un tipo de cambio relativamente fijo se vio envuelto en una aguda crisis financiera a
causa de la salida intempestiva del capital El otro caso es Argentina; tiene un régimen
cambiario de caja de conversion (su tipe de cambio es rigidamente fijo en proporcion uno a
uno con el ddlar) que aunque por ese mecanismo ha podido hasta hoy contener las
presiones inflacionarias,”? la fortaleza de su sistema cambiario es sutil en la medida que
seria incapaz de soportar un considerable e inesperado cambio en la direccién del flujo de
los capitales. ;Cual monto de dblares estaria en posibilidad de oftecer el Banco Central de
la Repiblica Argentina en el caso de una abrupta salida de capital para defender la paridad
de uno a uno con €l délar? O, dicho de otro modo ;Hasta dénde seria posible aplicar una
politica de “esterilizacién” que tranquilizara 12 demanda excesiva de dolares en el caso de
una crisis financiera y que al mismo tiempo no quebrantara la paridad establecida? Por
supuesto que en el limite los bancos centrales sélo cuentan con el acervo de reservas
internacionales, las cuales sélo son pequeiias cantidades de arena en medio de la playa de
las finanzas.

Por lo tanto, si los agentes tienen enfrente de si dos divisas, una de las cuales realiza
las funciones de dinero mejor que la segunda, ante cualquier infortunio el publico ira

enseguida en busca de la primera.

¥ I.a caja de conversién en este sentido no opera sino como una politica de control inflacionario basada en la
astringencia monetaria al maximo; el banco central estid voluntariamente inhabilitado para usar politica
monetaria y eso al ser una seiial de compromiso otorga certeza de perdurabilidad del nivel de los precios al
pliblico, quien no tendra porqué echar a andar 1a carrera alcista de los mismos. Razonamiento de manufactura
originada en ¢l monetarismo de la escuela de expectativas racionales, sin lugar a dudas En el siguicnte
capitulo se detalla esta modalidad de administrar el tipo de cambio
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El problema est4, una vez més, en que la inestabilidad financiera es hija de la libre
movilidad del capital; la primera no s6lo mostrd su peor rostro con la ruina en que dejé a
paises como México (1994-95), Rusia (1998) y regiones como Asia (1997), sino que
también lo hace, en forma ticita a través de la lucha diaria de supervivencia de las monedas
nacionales frente a la divisa de reserva 2 nivel internacional que es el délar y que ha llevado
esto a un proceso darwiniano de seleccién natural en el que las monedas latinoamericanas

estén perdiendo toda posibilidad de vida

El estado actual en torno al problema

El reemplazo de la moneda local por ¢l d6lar ha avanzado enormemente en América Latina
en su modalidad extraoficial o de mercado; sin embargo, si quisiéramos conocer la medida
precisa en cdmo esto ha venido ocurriendo, el primer obsticulo seria la medicidn este tipo
de dolarizacién. Estadisticas sobre montos en que los latinoamericanos tienen bonos,
depdsitos bancarios o billetes y monedas no estd disponible Si acaso existe un estudio
hecho por parte del Sistema de la Reserva Federal de los Estados Unidos segun el cual se
estima que los extranjeros mantienen en su poder entre 55 y 70 por ciento de los délares de
emisién primaria en billetes de 100 délares.>® Pero evidentemente ese dato es vago si se
considera que no dice cudnto estd en manos de latinpamericanos, ni de su distribucidon por
paises; sin embargo eso no es lo peor, ef caso es que tampoco dice nada en cuanto al monto
absoluto de dolares errando por el mundo; porque, evidentemente, el monto total de délares
que aloja el planeta es mayor al de la emisién fisica que hace ¢l Sistema de la Reserva
Federal si consideramos que ¢l sistema bancario expande en algim miltiplo el crédito que le
concede dicho organismo monetario; asi, eso nos permite sospechar que en proporcidn al
monto total de délares que hay en el mundo, los billetes son s6lo una parte pequefia *!

Por otro lado hay quienes para efectos del empleo de datos en modelos

econométricos han sugerido medir el grado de dolarizacién de mercado mediante el uso de

3 porter y Judson (1996). pp 883-903
*! No hay que olvidar que si algo caracteriza a las modernas economias monetarias es el crédito como medio
de pago
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variables proxi como el monto por pais de depésitos en moneda extranjera.’? Esta forma de
medicidn también s burda puesto que no hace una division precisa por monedas,

En todo caso, como se ve, cuantitativamente el fenémeno de la dolarizacién es
escurridizo.

Sin embargo, los resultados obtenidos de medir la dolarizacién encubierta en
términos del monto de depésitos bancarios realizados en divisa extranjera son interesantes.
Por ¢jemplo, Pere Gomis-Porqueras, Carlos Serrano y Alejandro Somuano, investigadores
de la Universidad de Austin, encontraron que la razén de depositos en moneda extranjera a
depésitos totales captados por la banca pasé en Perti de 10 por ciento en 1963 a 60 en 1994,
en El Salvador de 1 por ciento en 1985 a casi 8 por ciento en 1998; en Uruguay este mismo
indicador pasé de 5 por ciento en 1972 a 80 por ciento en 1998 y, finalmente, Bolivia, que
observé una tendencia muy semejante a la observada por éste ditimo pais. % En todos los
casos, como s¢ aprecia, la tendencia ha sido marcadamente ascendente e incontenible; a
pesar de que los programas de ajuste llevaron a las naciones latinoamericanas a reducciones
importantes en sus tasas de inflacidén durante los afios noventa, el paso de la penetracién de
la moneda norteamericana en la regién no pudo ser contenido, y eso mismo ha llevado a
pensar que ¢! fendmeno de la dolarizacion responde a un proceso dindmico de histéresis; o
sea, aun cuando los factores que lo alentaron —que no originaron— estin eliminados, su
evolucidén no se ha detenido

Este hecho ha llevado a que algunas economias latinoamericanas en el umbral del
siglo XXI decidan ceder su capacidad de creacion local de dinero a cambio de dicha divisa
en forma oficial. Panama fue el primero a causa de su vinculo histérico con la economia
estadounidense a través del Canal Interocednico, pero la secuencia, segin se verd en el
capitulo 3, fue mas o menos analoga a la de los otros paises como Ecuador y El Salvador,
quicnes ya también han dolarizado oficialmente: la blsqueda de estabilidad
macroecondémica, en particular expresada en tasa de crecimiento cero de los precios y
disciplina fiscal —ambos objetos de culto ideoldgico vendidos a América Latina a través de

sus acreedores internacionales™ y de la influencia perversa de los circulos académicos més

*2 Dos trabajos que usan esta metodologia son: Guidotti y Ramirez, Op Cit. y también Gomis-Porqueras,
Serrano y Somwano, Op Cit

3 Ibid , p 20-21

* Yer v g Molane (1995).
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ortodoxos—, llevaron la gestién de la politica econdmica a un estado de fundamentalismo en
¢l que el juego de las finanzas ha levado a las naciones latinoamericanas a desmantelar las
herramientas a mano con que alguna vez contaron sus estados para impulsar politicas de
pleno empleo

Argentina y México son las economias mas grandes de la region para las cuales la
idea de Ia dolarizacion oficial ha sido ya sugerida. La posicién oficial de sus autoridades
monetarias respecto a la medida es vacilante Generalmente parten de ver la necesidad de
dolarizar o no en funcién de la forma como han podido sortear, en lo individual, los dafios
causados por las recientes ciisis financieras globales, de esta suerte, a la usanza de los todos
los economistas neoclisicos ocupados en el tema, entran en una discusién acerca de qué
régimen cambiario es mejor, si uno fijo o uno flexible aunque como siempre, teniendo
como premisa la estabilidad macroeconémica para asi, de paso, logren adormecer z los
mercados financieros. Pero ;Serd posible que, tal como ellos sefialan, la adopcidn de un
determinado régimen cambiario, en este caso el de caja de conversidn, por si sélo sea capaz
de contener una corrida rapida e impetuosa de capital? De no ser asi no importa si es rigido
o flexible o el délar, el caso es que el problema no se eliminaria y en cambio sf se incurria
en clertos costos con uno u otro; es decir, se estaria apostando a una estrategia —con los
costos que ello implicase— para no resolver el problema para el cual se elaboré tal
estrategia

En México el gobernador del Banco de México, banco central de dicho pais, ha
sefialado® que un proceso de dolarizacion oficial es inadmisible si por esa via lo que s¢
busca es conseguir estabilidad macroeconémica; a su parecer México después de la crisis
financiera que padecio (1994-1995) ha entrado en una etapa crucial no solo de recuperacién
econdmica sino también de estabilidad; la clave para haberlo alcanzado fue la adopcién de
un régimen cambiario flexible,”® que —de acuerdo con su apreciacién— consiguié recuperar
la confianza a los inversionistas internacionales y por afiadidura un fuerte influjo hacia

México de inversion extranjera que ha fortalecido la recuperacion de la economia desde

3 Ortiz (1999).

38 México, hasta diciembre de 1994, aflo en que s¢ desatd la crisis financicra, mantenia un tipo de cambio de
fluctuacién controlada por parte de la autoridades lo cual permitia la devaluacion graduada de! peso respecto
al délar dentro de un rango o banda de fluctuacion
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aquel duré colapso financiero, De esto se inferiria que México no se dolarizaria
oficialmente en el corto plazo.

En contraste la posicién de Argentina respecto al problema es completamente la
opuesta; las autoridades argentinas estan plenamente convencidas de que la mejor opeién
debe ser adoptar la moneda norteamericana toda vez que con el régimen cambiario fijo
basado en su caja de conversion han logrado, segin ellos, otorgar confianza a los agentes
econémicos >’ Creyendo climinar toda expectativa devaluatoria se ha optado por un
régimen cambiatio fijo basado en una caja de conversion, la cual ha sido legalmente
introducida a través del Plan de Convertibilidad que opera desde 1991. Recién
instrumentado éste Argentina tuvo un buen desempefio econdmico, alcanzando tasas de
crecimiento anuales mayores a 5 por ciento, inflacién controlada v elevados montos de
inversién extranjera. Pero luego de los efectos causados por las crisis financieras de México
y de Asia su tendencia recesiva no ha tocado fondo. En la actualidad es una economia sobre
endeudada y sostenida a base del apoyo financiero de los organismos internacionales como

el Fondo Monetario Internacional®®

y su estado de vulnerabilidad actual la hacen ver como
el epicentro de la préxima crisis financiera de América Latina. En cuanto al estado en el
que esta economia se halla ya vinculada con la divisa norteamericana vale decir lo
signiente: 92 por ciento de la deuda piblica de Argentina esta contratada en dolares; 58 por
ciento de los depdsitos del sistema bancario son esa moneda; 74 por ciento de los depésitos
a plazo (que reflgjan el instrumento de ahorro de los argentinos) son en délares; 66 por
ciento de los préstamos bancarios estan contratados en ddlares; en la calle muchos precios
de bienes o servicio de uso comiin se hallan va fijados en délares v, finalmente, ef mercado
de capitales ya sélo opera en esa moneda ¥

Como es visible, aunque hay en los gobiernos latincamericanos una preferencia
marcada por lograr estabilidad de precios que dé confianza al capital financiero, no hay un
acuerdo en términos cambiarios de cémo hacerlo Meéxico y Argentina, por ejemplo,

ageguran saber cémo conseguitlo yendo de un extremo a otro del espectro de regimenes

7 Ver Kiguel (1999)

% Apenas en diciembre de 2000 recibié un crédito de patte de este orgamisto por 39 il 700 millones de
délares, lo que hace evidente una politica hacta Argentina de * foo big to fail * Su deuda externa total al dia de
hoy es de casi 200 mil millones, lo que considerando su relativa baja poblacion la hace la nacién
latinoamericana con la deuda externa per cipita més grande.

* Kiguel, Op Cit
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cambiarios, desde fijos hasta flexibles sin reparar siquiera en que con seguridad la clave del
sosiego del capital no esta en la adopeidn de uno u otro régimen cambiario, en cuyo caso la
dolarizacién apareceria como una medida escasamente Btil.

A todo esto, la postura del Sistema de la Reserva Federal frente a las naciones que
ya han decidide adoptar oficialmente el dolar parece indiferente, lo que significaria nula
coordinacién y con ello aceptar que la responsabilidad plena de la medida recaerd sobre
quienes decidan dolarizar, traducida en beneficios o costos netos. Se estaria en presencia de

una integracién monetaria totalmente unilateral.

TESIS CON

FALLA DE ORIGEN



Los elementios
tedricos para
entender la
dolarizacion

omo en todo estudio, resulta imprescindible la presentacion de los implementos

necesarios para la comprensién de lo que se desea analizar. En el caso de la

dolarizacién se requieré la previa consideracidn de cierto conjunto de conceptos
entre los que resulta indispensable el estudio del dinero, un repaso de los regimenes
cambiarios, lo que representa el régimen de caja de conversidon —dada su cercania con los
fenémenos de dolarizacién oficial- y la presentacion de la propuesta ortodoxa en ef sentido
de declarar bajo qué condiciones es posible la unificacién monetaria sustentada en la
Nlamada teoria de las dreas monetarias éptimas. Comenzamos estudiando el dinero, y sus
dos principales concepciones: la del dinero de manufactura postkeynesiana y la teoria
neocldsica del mismo. Se ha decidido partir de un estudio de lo que es el dinero porque el
délar, asi como el resto de las monedas que se enfrentan en la arena de los intercambios
econdmicos internacionales eso son, y el esclarecimiento de lo que por €l se tiene ayudaré a
comprender por qué la légica de las relaciones econdmicas globales ha llevado a su

expansién no sélo en América Latina, sino en muchos otros lugares por medio de los

>



ELEMENTOS TEORICOS PARA ENTENDER LA DOLARIZACION

mercados de bienes comerciables y de los mercados financieros gff-shore. Se finaliza el
capitulo aclarando la diferencia evidente que resulta entre dolarizacion de mercado y

dolarizacidn oficial

El dinero

El fenémeno de la dolarizacidn es un fendémeno intimamente ligado al papel del dinero en
el sistema econdmico; el dblar es dinero; las ottas monedas también son dinero. Sin
embargo estas dltimas no gozan del radio de influencia internacional que con los afies ha
conseguido la moneda estadounidense. La existencia de distintas monedas, de las cuales
s6lo una (o wnas cuantas) adquieren el papel de moneda a nivel internacional, es un hecho
que no podria explicarse sin considerar antes jqué es el dinero?

La respuesta a esta pregunta en ningin modo es simple; ha sido el motivo de
reflexiones y cavilaciones de infinidad de economistas, filésofos y antropdlogos sin que
hasta el dia de hoy se haya podido cerrar el tema de discusidn.

Dinero ha sido sinénime de “numerario”, medio de cambio, reserva de valor, medio
de pago, unidad de cuenta, medida de la riqueza, una simple deuda, un punto de referencia
para la acumulacidn, una institucién, etcétera. Pero todas estas formas alternativas de
llamar al dinero no son méas que el resultado de entenderlo desde dos puntos de vista que
histéricamente han sido opuestos: el de los metalistas y el de los cartalistas'

La discusién entre ambas posiciones es muy antigua y es probable que haya cobrado
mayor importancia a partir de los siglos XVI y XVII cuando el desarrolic mercantil ya era
mas que evidente * El debate en torno a la naturaleza del dinero de aquellos afios entre

metalistas y cartalistas® —éstos también conocidos como antimetalistas— ha continuado

! Bell (1998)

% Un ejemplo del siglo X VI fueron los tratados elaborados por Abot de Bazinghen de 1764 (Traité des
monnaies) y de AR.J Turgot de 1766 {(Réflexions sur la formation et la distribution des richesses), en ellos
tos autores hacian referencia a dos formas que adoeptaba el dinero, la monnaie réelle y la monnaie imaginaire
Cf. Sandretto (1987)

* Viene de la palabra ¢ harte!” que fue introducida por Friedrich Knapp en 1924 en su obra titulada The State
Theory of Money; y tiene su origen en el vocablo latin “charta” Esta palabra alude a aquellos objetos que al
ser tomados por una persona representan una cierfa obligacién para alguien mas; ejemplo de ello son los
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hasta el dia de hoy; s6lo el nombre de los personajes ha cambiado De esta suerte, durante
el siglo XIX los metalistas se transformaron en la “escuela circulacionista” (Currency
school) y los antimetalistas en portavoces de la “escuela bancaria” (Banking school). En la
actualidad éstos mismos se conocen como “monetaristas” versus “keynesianos”

Para unos y otros la discrepancia bisica reside en lo que consideran el objeto y el
método de la economia y por esa via llegan a conclusiones muy diferentes, al extremo de
sugerir ¢l énfasis en un anélisis “real” o bien en un andlisis “monetario”.

A continuacién se presentan los postulados mas representativos de una y otra vision
a cerca del dinero
Los metalistas consideran que la funcién por excelencia del dinero es la de servir como
medio de cambio una vez que se ha hallado que el intercambio de mercancias con un medio
de aceptacidén comiin es una manera mas eficiente de realizar los intercambios entre bienes
respecto 2 la que ofrece el trueque * El dinero nace espontineamente entre los individuos
para eliminar los costos que implica la realizacién del intercambio sélo en el caso de que
exista una doble coincidencia de deseos. Es la naturaleza racional de los agentes la que hace
transitar hacia una estructura de intercambios de estado superior mediante el contrato que
realizan los individuos. Este contrato consiste en que ciertos objetos, y no otros, sean los
que hagan ¢l papel de medio de cambio comiin y asi se logre eliminar cualquier costo que
era inherente al intercambio mercancia versus mercancia

La sociedad, dicen los metalistas, gusta de ver pagadas sus deudas en moneda
metalica (oro, plata, entre otros) en funcidén de que los metales preciosos poseen valor
intrinseco; es decir, tienen un valor de cambio independiente de su calidad de moneda®
Esta caracteristica del dinero de poseer un valor intrinseco es lo que hace funcionar el

llamado “anilisis real”; ya que si los metales preciosos no valieran en si mismos, no

boletos para viajar, para el teatro, un timmbre postal, una ficha en un casino; y por supuesto, por antonomasia
un billete ¢ una moneda ne convertible.

4 Dice Paul De Grauwe: “El problema basico de una economia de trueque es que un individuo que desca
comprar algo desconoce si el producto que ofrece en ¢l intercambic serd aceptado por su contraparte. Un caso
de suerte en la bisqueda seria encontrar una persona que tuviera exactamente el deseo complementario en el
intercambio de estos productos (‘la doble coincidencia de deseos’). Por tanto, el trueque desincentiva [. ] ¢l
comercio mediante la imposicion de grandes costos en Ia biisqueda.” De Grouwe (1996), p. | Sin embargo lo
que no considera ni De Grouwe ni ningtin otro metalista es la posibilidad de que una estructura de
intercambios generalizados basada en el trueque quiza jamds haya existido en la historia tal y como lo
sugicren Heinsohn y Steiger (1989},

*Bell, Op Cit.p 1.
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podrian confrontarse con el resto de los articulos en el mercado para luego asi construir un
conjunto de proporciones de intercambio entre estas y aquél; o sea, un sistema de precios
relativos. De esta manera el dinero es exactamente igual que cualquier otra mercancia.

La cuestion que deja pendiente esta postura respecto al dinero es que no explica si
los metales preciosos empleados originalmente para expresar el valor de las demas
mercancias era un metal en brute o si por el contrario tendria que haber sido previamente
acuftado en monedas o lingotes. Es claro que si el metal precioso se hubiese utilizado en
forma bruta, no se habrian podido distinguir en €1 ni su cantidad ni su calidad y eso hubiese
sido tan grave para efectos del intercambio que automaticamente habria llevado las cosas a
un estado de truf:que.‘6 Por lo tanto, este inconveniente habria exigido que el dinero-
mercancia tuviese un distintivo o sefial grabada en €l que lo hiciese constar su calidad como
medio de cambio.

En este punto los metalistas tampoco se detienen a explicar quién tendria la
responsabilidad del grabado del sello o distintivo sobre la mercancia destinada a ser medio
de cambio, si los agentes privados o el estado. Empero la evidencia no les ha dejado més
alternativa que aceptar que esta tarea la tuvo que efectuar el estado,’ a lo cual argumentan
que no podia ser de otra forma toda vez que el papel de éste es “la codificacion ex post de

acuerdos sociales”

El estado, entonces, habria alentado el uso de los metales como dinero
gracias a que ¢l les habria otorgado la garantia de integridad, avngue sin olvidar que la
caracteristica de medio de pago dependeria en Gltima instancia de la voluntad de los agentes
privados.

Asi pues, los metalistas explican la adopeidén de los metales como medio de pago

debido a que en ellos estd alojado valor que emana de su condicién de mercancias, Pero no

® Porque como es claro si deseamos crear una unidad para medir alguna caractetistica el requisito es que el
valor asignado a ella cambie lo minimo posible Este criterio es el que ha dado lugar, por ejemplo en las
ciencias fisicas, a los sistemas de medicion de las propiedades de la materia y del tiempo. A propdsito en esas
ciencias nadie se ha puesto a discutit si un metro o un segundo tiene “valor™ en si mismo sino mas bien bajo
qué condiciones fisicas especificas ellos cambian lo menos posible para de ahi elegir el mejor patrén de
comparacidn, Esta idea de crear un equivalente en el que se puedan expresar todas las demas mercancias es lo
que lleva a Walras en 1874 a insistir en sus Eléments d économie politique pure sobre ¢l conogido concepto
del auméraire. A propadsito, en éste, como en muchos otros aspectos de su modelo de equilibrio general . se
aprecia la enorme influencia recibida de la mecanica newtoniana

"Bell, Op Cit., p. 2

# Laidler (1987)
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sélo eso, también, dice Robert Clower, porque son divisibles, durables y de ficil
transportacion.”

El siguiente paso en la explicacién de la naturaleza del dinero dado por los
metalistas seria (Como entender que los individuos acepten de buen grado moneda no
metilica cuyo valor es aparentemente nulo? O sea, jcudl es la explicacion que ofrecen al
fenémeno del dinero expresado en billetes, monedas y cuentas de cheques en los cuales el
contenido de metales preciosos es inexistente y que ademas en la actualidad es el que
domina todo tipo de transacciones?'® El argumento construido para el ¢aso es el siguiente:
las monedas no metalicas pueden reemplazar a aquellas hechas de oro ¢ plata gracias a que
quien 1a§ emite est4 obligado a contar con el monto de metales preciosos para respaldarlas
enteramente; asi, en el momento en que alguien que tiene en su poder una moneda o un
billete no metélico, si es de su dictamen cambiarla{o) por la cantidad de metales preciosos a
que dicha moneda es equivalente, lo puede hacer sin ninglin problema ' El que sea algin
agente privado o el gobierno ¢l emisor de la moneda en nada cambia ias cosas; debera
siempre tener metales preciosos para su potencial convertibilidad. Con esto, los metalistas
mantienen el inguebrantable vinculo entre dinero fiduciario vy metales preciosos. Ademas,
aun cuando excepcionalmente los gobiernos se viesen obligados a suspender la
convertibilidad de sus monedas; ello no provocaria que el pablico de inmediato hiciese
exigible su oro o plata en los mostradores puesto que hay el entendido, implicito, de que la
falta de convertibilidad es pasajera

Sin embargo este supuesto deja mal parado al esquema metalista ya que en la

actualidad el dinero no estd respaldado en metales preciosos !> Por eso desde la vision
P

? Clower, R. W., 1984, “A Reconsideration of the Microfundations of Money ' en Money and Markess, Essays
by Robert W. Clower, editado por D A Walker, Cambridge, Cambridge University Press, pp 81-89 Citado
en Bell, Op. Cit,

" Sin esta explicacién todo intercambio se sostendria en una conducta irracional de Tos individuos, y en la
actuatidad no hay nada que espante mds a los economistas monetaristas, sucesores de los metalistas, que una
conducta equivocada de los agentes en el sentido ne maximizar su utilidad.

! Claro estd que si esa condicién prevaleciera el negocio de la banca seria inexistente; en todo caso lo que
tuviégemos serian almacenes, simples bodegas.

ZBell,Op Cit,p.2. -

13 i hoy se reuniera la totalidad del oro que existe sobre el planeta, que es una cantidad constante y quizé
hasta visible, y éste fuera tasado en términos de monedas, se veria que el valor de los metales preciosos no
podria mantenerse estable ni por un segundo dadas las proporciones a nivel mundial en que crece ¢l dinero
fiduciario ya sea para efectos del progreso econdmico mundial o bien para ampliar la esfera financiera —que
pata mi son cosas muy diferentes— Ocurriria que, ¢ bien el valor del oro instantaneamente tiende a infiniwo
medido cn monedas no convertibles, o que el valor de estas tiende a cero en términos de oro. jPero nada de
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metalista, o monetarista contemporénea, es imposible entender cémo al eliminar el patrén
metélico el publico sigue aceptando dinero simbdlico cuyo valor como mercancia es casi
nulo.

Este problema Walras lo seluciond argumentando que el dinero no es més que solo
un nimero, un ruméraire; una representacion o simbolo de los bienes que existen en la
realidad," por lo que estudiar su evolucién es irrelevante. Lo que realmente importa es que
el subastador de su metafora, una vez estipulado ese patron de medida, puede comenzar a
vociferar precios, que no son sino niimeros monetarios, para al final establecer el equilibrio
del mercado que a todos los agentes deja satisfechos

En suma, la tradicién metalista niega el papel que pudiera tener ¢l dinero dentro del
sistema econémico, lo que los lleva a declarar la preeminencia de un analisis “real”"* ya
desdefiar, por oposicién, un presunto andlisis “monetario™;'® y de igual forma a hablar de la
“neutralidad” de la moneda y de la calidad del dinero como un mero “lubricante” parz los
intercambios. Segin su método de estudio de la economta lo realmente importante es el
sistema de precios relativos, que se crea en ausencia de la moneda, y ¢cémo a partir de este
sisterna los agentes econémicos toman decisiones basadas en una conducta racional

La misma posicién es asumida por el monetarismo, expresion actual del metalismo:
el dinero tiene la caracteristica de ser un instrumento que sdélo modifica un orden de
situaciones —los intercambios— er cantidad;, mas no en un concepto de cualidad Es decir,
con el dinero sdlo se dinamiza un evento que sin él de cualquier forma ocurriria, sdlo que
de forma mas lenta y costosa. Por tal razdén los monetaristas no han visto en el dinero nada
extraordinario; es insignificante en términos de su capacidad para poder medificar el

volumen de riqueza que puede ostentar un determinado sistema econdmico Se ha dicho

esto ocurre! Porque si el precio de una onza de oro en 1945 era de 35 ddlares y hoy (julic de 2001) es de 267
ddlares, la tesis metalista haria suporer que en 56 afios la liquidez ha crecido sélo en algo menos de § veces
respecto al valor que tenia en aquel afio, ;sera?

“ Bell, Op Cit

13 para eflos esto quiere decir que: *. los consumidores comercian factores productives reales a cambio de
bienes reales; las empresas transforman insumos reales en productos, y los mercados de capital asignan
recursos reales en consumoe ¢ inversidn Una vez mds, ¢l dinero no es sino un velo que una vez corrido ha de
permitir observar cémo funcionan estas filerzas reales ” (Rogers [1989], p. [checar no de paginal)

' Aunque también hace explicita su preferencia por un método asocial y ahistérico.

" Bell, Op Cit
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que ¢l dinero es s6lo un velo que se interpone en la visibilidad plena de los fenémenos que
son realmente esenciales y que son los del intercambio entre bienes y servicios “reales”.'®

Esta manera de ver las cosas, es antigua; viene de la tecria cuantitativa del dinero en
el sentido de que si cambia la cantidad de moneda en circulacién, ella no tendri ningin
efecto sobre los niveles de ingreso real, de gasto real, y por etto tampoco en ¢l empleo vy el
producto globales; en todo caso lo que se observa son cambios en los precios de los
articulos exhibidos en el mercado. '

El dinero, entendido como un medio de cambio que sirve para “lubricar” las
transacciones no es privativo sélo de monetarismo, en realidad es un comitn denominador
de todo el sistema de pensamiento econdmico neoclisico Y a pesar de todos sus
desarrollos tedricos, lo mds irdnico es que con su metodologia matematico formal han
hecho el modelo mas complejo para explicar la realidad, el modelo de equilibrio general, en
é1 no se ha introducido el dinero

“El desafio mas serio que la existencia del dinero plantea al tedrico es éste’ no tiene

cabida en el mejor modelo desarrollado de la economia.”™
Sin embargo, como ya se vio, para la corriente metalista no es algo que deba preocupar.
Incluso Milton Friedman ha llegado a sefialar que la economia actual no es sino una
economia avanzada de trueque:

“A pesar del papel importante de las empresas y del dinero en la economia actual, y

a pesar de los numerosos y complejos problemas que la existencia de ellos

representan. la caracteristica central de la técnica del mercado para alcanzar

coordinacion estd totalmente desplegada la economia mas simple de intercambio que

no cuenta ni con empresas ni con dinero.”™

Pareciera pues, que si el dinero existe es porque “ha catdo como mana del cielo”

'® pigou (1949).

19 Bl antecedenie mis acabade de estas ideas son amibuidas a David Hume en sus Political Discourses de
1752 en los que sefiala, adoptando la vision metalista del dinero, que ¢l aumento de oro y plata originado por
los hallazgos del sigle XVI y XVIl en la América espaiiola llevd a un aumento generalizado de medio
circulante por toda Europa que no hizo sino encarecer los productos de forma generalizada

2 Hahn (1982).

2! Briedman {1982)

%2 Patinkin (1989)
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Sin embargo no todo el mundo piensa asi. En contraste a lo dicho hasta aqui por los

metalistas, y sus sucesores contemporéneos, los monetaristas, es tiempo de exponer ¢l
punto de vista de sus rivales tedricos, los antimetalistas o cartalistas.
Los cartalistas no asocian el valor del dinero al contenido o respaldo que pudiese tener en
metales preciosos. El argumento en el que sustentan este rechazo es la existencia del dinero
estatal y del dinero bancario. En su idea, el dinero no es una mercancia mds dentro del
universo de mercancias ni tampoco un concepto que merezca ser analizado merced a su
funcién de medio de cambio. La atencién para ellos debe ser enfocada al estudie de las
propiedades del dinero como unidad de cuenta y medio de pago, para lo cual ponen énfasis
en el origen social e histérico del dinero.®

Los teéricos cartalistas consideran que el Srgano realmente importante en la
aparicién del dinero es el estado y no como suponen los metalistas, que atribuyen la
paternidad de aquél al mercado

La teoria cartalista del dinero parte del hecho de que el estado tiene poder para
exigir que a favor de él se hagan ciertos pagos —los impuestos—, lo mismo que tiene poder
para determinar la forma como ellos deberdn realizarse. En este caso la “forma” de los
pagos adquiere valor porque el estado asi lo dictamina. * De ahi nace ¢l valor del dinero; no
de la cantidad de metal preciose que esté contenido o dé respaldo a €l

Como se ve es una forma de explicar el valor del dinero totalmente diferente de
aquella adoptada por los metalistas y que ademas deja a los cartalistas mejor posicionados
para explicar las expresiones del dinero tal y como hoy en dia se presentan.

La utilidad del dinero radica en el poder liberatorio que el estado le otorga para
eximir a los particulares de las obligaciones que con dicho estado contraen cuando se
impone el pago de impuestos.

Esta teoria, aunque ya era conocida por muchos otros econoristas hasta el siglo
XIX, fue acabadamente expuesta por Friedrich Knapp en su obra de 1924 titulada The State
Theory of Money la cual ademas sirvi¢ de influencia basica al pensamiento de John
Maynard Keynes sobre el dinero y que quedd expuesta en su A Treatise on Money de 1930

En su trabajo Knapp refrendé el papel crucial del estado como condicion para la existencia

B Bell, Op Cir p. 3.
* Ibid
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del dinero, la cual nada tenia que ver con la visién que de ¢l se hicieron los simpatizantes
de la corriente metalista, al decir que
“[EJl dinero de un estado es.. aquello que se acepta en oficinas publicas de
captacion ., y el cual no se elige gracias a que posee determinadas propiedades de
los metales™ ¥
Con esta cita queda claro que “lo que se acepta”, o sea el dinero, en las oficinas plblicas
recaudadoras es 1o que ese drgano supremo Hamado estado ha determinado que sea y no
una cosa distinta.

Por lo mismo, nacen dos caracteristicas naturales a toda forma de dinero; primero,
que como medio de pago tiene que estar marcadoe o portar en si el distintivo que lo haga
reconocible a los encargados de la recaudacién tributaria; y segundo, aceptar que es el
estado, y s6lo él, quien lo puede grabar o imprimir Lo cual es necesario explicar para qué.

El motivo del cobro de impuestos por parte del estado es poner a trabajar a la gente
(o a los contribuyentes para ser mas precisos) para él El estado necesita ejércitos, escuelas,
hospitales y hace que la gente trabaje para producir estos bienes a través de la carga
impositiva *® Sin embargo esto exige que el sector privado adquicra el dinero estatal, o sea,
el que se le diga que sirve para eximirle de la deuda que representan los impuestos. Por ello
mismd, la importancia de que sea el estado quien monopolice el distintivo de lo que es
dinero —y en consecuencia declare lo que no es-, reside en que de otra forma ¢l medio de
pago seria producido indiscriminada ¢ ilegalmente para pagar impuestos y asi el ilegal
emisor se podria evitar el trabajo que le ha sido requerido para crear los bienes que son
menester del estado.

En esto consiste fundamentalmente la tecria del dinero erigida a partir de esta otra
concepcion en la que nada tienen que ver los objetos y las mercancias como fuente del
vator de la moneda
Lo hasta aqui dicho de la concepcidn cartalista del dinero, no obstante, no conduce a
afirmar que en la actualidad la explicacion dada al origen y funcionamiento de éste sea

{inica, tiene sus particularidades de autor a autor Sus distintas versiones se nutren de los

% Citado por Bell, Jbid
6 Ibid
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distintos puntos de vista de quienes conforman la corriente postkeynesiana-de hoy Es
momento detenernos para hacer un comentario con relacion a ellas.

El enfoque postkeynesiano se nutre de la obra de Keynes para mantenerla vigente a
partir de hacer fieles interpretaciones en momentos en que ha sido tergiversada para
justificar de nueva cuenta las apreciaciones tedricas que el mismo Keynes critic6 de sus
antecesores neoclasicos 7

Los economistas mas notables que podriamos incluir dentro de esta tradicién de
pensamiento serian Paul Davidson, Victoria Chick, Nicholas Kaldor, Jan Kregel, Marc
Lavoie, Hyman Minsky, Basil Moore, Randall Wray, Alain Parguez, Sidney Weintroub,
entre otros.

Entre todos ellos existe un punto de coincidencia: el dinero si importa. Si importa
en relacién con el papel que juega dentro de la determinacion del empleo, €l ingreso, la
inversién vy en general del volumen del producto que puede mantener un sistema
macroecondmico. Ese rasgo los contrapone directamente con la ortodoxia econdmica

Los postkeynesianos son los teéricos del enfoque de la “teoria enddgena det
dinerc”, que no conciben el estudio de los llamados sectores “real” y “monetario” en forma
se:p'cuada;28 el sistema econémico es indisolublemente produccion de mercancias y
financiamiento por medio del dinero para conseguirlo. Si queremos saber qué es ¢l dinero
tendrfamos que preocuparnos por sy origen antes que por su uso, deberiamos preguntarnos
“;De dénde nace el dinero?” y no tanto “;Para qué lo empleamos?”.

La teoria poskeynesiana polemiza con la ortodoxia al contradecitle el hecho de que
el dinero desde su origen sirvié para facilitar el intercambio y que el desarrollo de éste
habria de desembocar en los mercados Randall Wray es uno de los economistas que ha
desencadenado esta controversia ? Segin sefiala, antes que mercado hubo dinero pues éste
nace con los contratos y es a partir de ellos que surge ¢l intercambio generalizado de

productos Histéricamente el dinero no fue usado para facilitar el cambio de un producto

T Nos referimos al llamado enfoque Neokeynesiano o de interpretacion de Keynes a partir de la “sintesis
neocldsica” basada en el modelo IS-LM.

# De hecho, a decir de ellos mismos, ésta es una division inventada por los keynesianos que interpretaron a
Keynes eon el propésito de ajustarlo al sistema neocldsico; mas no de aguellos que quisieron vetlo como un

Ecnsador con un sistema de andlisis propio
® Wray (1990)
TESIS CON
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por otro, sino antes bien para ser una unidad contable ~esta idea es retomada intcgrameﬁte
de la primera pégina del Treatise on Money de Keynes—.
El dinero es una deuda:
“El dinero es una deuda por liguidar de un agente econdmico respecto a otro, v se
crea en el proceso de financigamiento de propiedad o de produccion de bienes,
servicios v actives. Por eso, el dinero permite servir de puente en medio de una
brecha temporal al permitir comprar hoy y pagar después —E! dinero transfiere
poder de compra del fituro al presente. Se crea en el momento en que se verifica un
contrato— su creacion es parte de un convenio creado para otorgar direro hoy a
cambio de dinero marana ™
Crédito y dinero son palabras sindnimas ¢n la conceptualizacién teérica que proponen los
postkeynesianos, por eso es posible comprender como dinero e interés nacen de la mano:
Para que pudieran darse los préstamos debid haber existido con anterioridad la propiedad
privada; pero aunque los préstamos ya pudieran darse, es necesario el ofrecer un premio
para aquél que estuviera dispuesto a ceder en préstamo su propiedad, pues en un mundo de
incertidumbre s6lo de esa manera podria alguien verse motivado a aceptar la deuda de otro,
Entonces parece como si el desenvolvimiento econbémico desde la antigitedad hasta
nuestros dias se desarrollara a partir de un mar de contratos de deuda o de crédito en donde
el dinero tiene la posibilidad de que al nacer hace surgir automdticamente la posibilidad de
comprar cosas Por ello es que el dinero jaméds podra ser neutral. Porque el dinero es
anterior a todo proceso de acumulacién, porque €s su condicidn, y no un objeto al servicio
de ésta como lo postula la teoria ortodoxa.
_ 1a concepcién de que el dinero es un registto o asiento contable en una hoja de
balance que representa un adeudo de alguien tiene muchas ventajas, la mas importante de
todas es que permite adoptar una definicién del dinero que ¢s aplicable a las remotas épocas
en que se usaban mercancias como las formas mas rudimentarias del dinero, hasta las
transferencias electrénicas de hoy en dia sin perturbar en 1o absoluto la esencia del objeto al
cual pretende aludir. Dinero implica tiempo, v la incertidumbre de éste hace posible el

nacimiento del interés.

® Ibicd p 11
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Keynes,”' como ya se dijo, enfatizé el concepto de dinero como unidad contable;
Hyman Minsky* definié a éste como “una deuda que s¢ emite para financiar posiciones en
activos”, y Marc Lavoie,” sin cambiar el sentido, ha aludido a é| en términos de “crédito
que financia un flujo de gasto” Comto se ve, todos estén de acuerdo en que dinero no se
define en términos de sus usos, sino en términos de su fuente: un contrato de crédito
Ninguno de etlos oculta su profunda pertenencia a la cotriente cartalista.

Es quiza Basil Moore® el que hace todavia mas aguda y precisa la definicién de
dinero al clasificar éste en dos tipos: el dinero fiduciario —que es lo que para los metalistas
seria el dinero-mercancia, para ellos la tnica forma de dinero~ y ¢l dinero crédito. Cuando
el dinero asume la forma de articulos (tales como el oro) o de documentos respaldados por
el gobierno, ellos figuran como un activo sin ninguna obligacidn privada correspondiente,
salvo la que tienen con el estado para efectos del pago de impuestos y que ya quedd
explicada parrafos arriba; lo que contrasta con el dinero crédito que si representa tanto una
obligacién como al mismo tiempo un activo para algtn agente privado.

Asi pues, para los postkeynesianos —-lo mismo que para los cartalistas— la evolucién
del dinero va de la mano con la evolucion de las instituciones —no s6lo del estado sino
también bancarias—, y ésta evolucién es la que ha conducido al desarrollo del crédito. Vistas
las cosas asi, cabria de esperarse que a mayor evolucién de este tipo de instituciones mayor
fuese la facilidad de creacion de recursos o créditos para financiamiento del crecimiento
segin ¢l estado de las expectativas de los agentes y de sus propensiones al gasto De esto se
deduce que el papel de los bancos es crucial; al captar depésitos estos depdsitos no son tan
importantes en términos de que generan una cantidad mayor de medios de pago, sinc por
cuante generan la posibilidad de realizar mayores préstamos v asi dinero

Una cuestién mag habria que afiadir en relacién no sélo a la concepeidn del dinero a
cargo de los postkeynesianos sino de toda la tradicién cartalista: En su idea del dinero esta
presente la psicologia de los agentes, sus sentimientos Con relacidn al otro agente (2 quien
se le presta o el que recibe el dinero recién creado) es fundamental la confianza (de otro

modo no hay préstamo ni dinero); en relacidn con el futuro existe la sensacién ineludible de

3 Keynes (1930)
2 Minsky (1986)
B Lavoie (1985),
¥ Moore (1988)
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la incertidumbre (que da lugar al interés) . La sola consideracién de estos dos aspectos, hace
la teoria del dinero mucha mas realista que la propuesta por la ortodoxia neoclasica, no
existe tal compertamiento racional de 1os seres humanos que los llevan a funcionar como
aparatos mecénicos en un mundo bidimensional en donde no hay nada mas que pares

precio-cantidad.

Los sistemas de tipo de cambio mas comunes

En este apartado nos detendremos rapidamente para hacer un repaso breve de los distintos
regimenes que existen de tipo de cambio en funcién de que para algunos autores la
dolarizacién oficial representa uno mas de ellos > Por nuestra parte la intencién es dejar
claro que el renunciar a la emisién de moneda local es renunciar también a la paridad
misma, ¥ no como se ha sugerido que es parte de la gama de tipos de cambio fijos. Se deja
para el apartado siguiente el estudio especifico de una modalidad cambiaria que si puede
todavia considerarse tipo de cambio fijo, la caja de conversién.

El tipo de cambio es el precio de la moneda externa expresada en términos de la
moneda local. Como en cualquier otro de los precios fundamentales de la macroeconomia,
digamos, tasa de interés o salario, el tipo de cambio juega un papel crucial —es el vehiculo
de conexidn del sistema de precios interno con el que prevalece en el exterior y es su patrén
de comparacién—. Por esa razén la forma como se determina ese precio es algo
fundamental. A saber, los sistemas cambiarios mas importantes son los totalmente flexibles
o flotantes, los fijos, los de fluctuacion manejada, los de deslizamiento controlado y los de
tipo de cambio dual o miltiple. A continuacion se explica cada uno de ellos.

La caracteristica fundamental de un régimen de tipo de cambio flotante es que el
banco -central permite que los mercados determinen libremente dicho precio relativo Este
tipo de regimenes en su forma pura no existe, generalmente va acompafiado con algin tipo

de intervencidn oficial en el mercado cambiario por pequeiio que éste sea

* Por ejemplo, Ghost, Gulde y Wolf (1998) sefialan que ., Sin tomar en cuenta la adopeion de una moneda
comun. los regimenes de caja de conversicn representan la forma mds extrema de tipo de cambio fijo”
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Bajo un régimen de tipo de cambio fijo en vez de dejar que ¢l tipo de cambio se
determine en el punto de equilibrio entre la oferta y la demanda del mercado, el banco
central interviene para asegurar que la oferta y la demanda se equilibren a un tipo de
cambio deseado: el tipo de cambio fijo. Esto se logra mediante la disposicién del banco
central de comprar, ¢s decit, demandar cualquier exceso de oferta de divisas al tipo de
cambio predeterminado y, de manera inversa, de ofrecer cualquier cantidad de divisas para
eliminar el exceso de demanda a ese tipo de cambio. (Si el banco central no esta dispuesto a
comprar ni vender moneda extranjera en forma ilimitada pero pretende fijar ¢l tipo de
cambio, debera recurrir a la imposicién de restricciones y controles, en muchos casos hasta
el punto de evitar la convertibilidad de su moneda nacional ) y por lo tanto, bajo el
régimen de tipo de cambio fijo, el ajuste en el mercado de divisas se realiza mediante
variaciones en las cantidades, y no a través de variaciones en ¢l tipo de cambio

En un régimen de flotacion manejada se da una combinacion de los regimenes
anteriormente descritos dado que el banco central permite que las fuerzas del mercado
participen en la determinacién del tipo.. [y asimismo se permite] que el banco central
intervenga para alcanzar un tipo de cambio deseado y/o evitar lo que se considera como una
volatilidad excesiva”.’

El régimen de deslizamiento controlade. También es una combinacién de los dos
regimenes iniciales; la diferencia radica en que su objetivo no es un tipo de cambio tnico
sino una trayectoria del mismo

Los regimenes de fipo de cambio dual o multiple. Van asociados a la incapacidad
por parte del banco central de mantener uno de los tres regimenes anteriores, pero no quiere
enfrentar el impacto de una depreciacién abrupta. Para ello aplica coniroles basados en
imponer un tipo de cambi¢ para ciertas transacciones y otro distinto para otras.
Generalmente el tipo de cambio mas elevado se cobra a las transacciones dificiles de¢
documentar y verificar (turismo, flujos de capital, transacciones fronterizas, etoétera) Por
otro lado, el tipo de cambio més barato se adquiere el nombre de preferencial y se aplica 2
operaciones de relativa facilidad en su documentacion como las exportaciones de bienes y

servicios).

* Mansell (1992), p 7t
Y Ibid, p 74
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Como se pudo observar a partir de la breve exposicién anterior, no existe en el
mundo real un régimen cambiario en el cual esté ausente la intervencién oficial en el

mercado de divisas. Sin embargo, al adoptarse la dolarizacidn oficial esto si se presenta

Las cajas de conversion

Con frecuencia se confunde al régimen de tipo de cambio de caja de conversion con la
adopcién de una dolarizacion oficial. Aunque entre los dos existe cierta proximidad, vale
aclarar que no son lo mismo. Esta aclaracion es 1itil ya que no sélo elimina dicha confusién
sino también es una manera de tener mayer claridad respecto a lo que el concepto de
dolarizacidn representa. En ciertas circunstancias una buena definicién parte no tanto de
explicar qué es lo que se desea definir, sino de explicar qué no es lo que deseamos
conceptualizar. Asi, partimos de que una caja de conversién no es lo misme que dolarizar y
ahora se explica por qué.

"l

Los términos “caja de convetsidén”, “junta monetaria” o “consejo monetario”, son
las distintas traducciones que se han hecho del término inglés currency board Sin
embargo, la traduccién mais exacta debiese ser la de régimen cambiario de caja de
conversion puesto que no es sino la ¢jecucién automitica de un acuerdo respecto al
respaldo que deberd tener el medio circulante local en una moneda de reserva previamente
estipulada; sin embargo, para esto no es necesaria la gestién en el mercado de divisas de
algan grupo de personas; es decir, no se requiere que algin érgano lo administre, funciona
automaticamente; en todo caso, lo que si se exige es que se vigile el cumplimiento del
acuerdo **

Un esquema de caja de conversion funciona mediante la fijacion extrema del tipo de
cambio con relacidn a una moneda de reserva y ello hace que la oferta monetaria en
realidad dependa de la entrada de tales divisas al pafs La implicacion visible es que la
divisa de reserva circula de manera indirecta o velada en los sistemas monetarios locales a
través de la convertibilidad, plena o parcial, del medio circulante nacional. Atish Ghost,

Anne-Marie Gulde y Holger Wolf sefialan que
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“El caso de las cajas de conversion es en esencia una extension del caso de los

regimenes de tipo de cambio fijo™’
y de hecho tienen razdn, pues una caja de conversién consiste en un arreglo legal que las
autoridades monetarias instituyen para comprometerse a que las monedas que van a circular
en el territorio nacional sean convertibles en una especificada proporcién a monedas de
aceptacidn internacional; o sea medios de pago cuyo poder liberatorio trascienda las
fronteras nacionales. Tales monedas de aceptacién general son comunmente el délar de
Estados Unidos, el marco alemén o el franco francés Sin embargo, aunque la paridad serd
respecto a una moneda especifica, los activos con que podré respaldarse el valor del medio
circulante local también podrén ser otro tipo de medios de pago que gocen de aceptabilidad
como el oro y documentos financieros de deuda denominados en las monedas importantes
de corto plazo.

Una caja de conversion representa pues, el compromise de las autoridades
monetarias y cambiarias para proporcionar o retirar medio circulante nacional a cambio de
otra moneda a un tipo de cambio fijo determinado v con la condicién de que el cambio no
tenga restricciones Una forma simple de explicar este mismo concepto es que es un
mecanismo de convertibilidad respaldada por una relacion univoca entre la moneda local
y ofra extranjera.

La divisa empleada como moneda de resetva es adoptada —o impuesta— en funcion
de ciertas circunstancias, las mas importantes de ellas son el dominio ejercido politica y
econdmicamente por parte de la nacion duefia de la divisa “fuerte” con respecto a la nacién
que implementa la caja de conversién; por ejemplo, en los paises de Africa del Norte la
coaccibn politica y el dominio econdmico de Francia obligd a que paises como Argelia
tuviesen siempre como punto de referencia monetario al franco, se cred asi, un drea
“natural” del franco. Otro ejemplo, son las naciones de Europa del Este, cuyas cajas de
conversién estdn adoptando como moneda de respaldo para las suyas propias la naciente

moneda comuin europea, el euro. En este filtimo caso aunque el dominio politico econdmico

% Este punto también es compartido por Morales Castafieda (2001), p 480
¥ Ghost, Gulde y Wolf (1998), p. 4
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no puede ser ignorado, los flujos comerciales tan estrechos obligan a las naciones a adoptar
la moneda fuerte de los paises que son sus mayores socios comerciales “@

8i bien es verdad que con el esquema se fija el tipo de cambio de forma rigida a una
moneda “fuerte”, éste no exige que el tipo de cambio se fije de igual forma respecto a las
demas monedas, con las que eventualmente podiia haber libre flotacién.

El acuerdo o compromiso en el que se da por iniciado un régimen de caja de
conversién debiese contener como bdasicas, las siguientes dos especificaciones: 1)
garantizar el respaldo de 1a moneda local con divisas a un tipo de cambio fijo y 2) prohibir
la emision de moneda fiduciaria.

Como resultado de lo anterior se espera que el banco central no determine las tasas
de interés sino que ¢éstas también queden en funcidn de los movimientos de la base
monetaria, la cual dependera a su vez de los flujos ¢ ingresos netos en la balanza de pagos
Un egjemplo servird pata hacer comprensible cémo ocurre esto; supdngase que hay un
aumento en el volumen de exportaciones, lo que significa una entrada de divisas, esto
significard un aumento en el volumen de reservas que provocard que aumente la oferta
monetaria interna y por lo tanto se dé una reduccién en la tasa de interés; contrariamente, al
aumentar ¢l valor de las importaciones o del pago por el servicio de la deuda se producird
una salida de reservas que obligaré a una reduccién de la oferta monetaria y asi levard a un
aumento en la tasa de interés

51 1a base monetaria no se puede expandir a menos que se dé una entrada de divisas
de reserva y tampoco hay posibilidad de financiar el gasto pliblico mediante crédito del
banco central, entonces el régimen cambiario de caja de conversion se transforma en un
instrumento de gran atractivo para los propdsitos monetaristas de estabilizacion y
contencién de las presiones inflacionarias.* Por otra parte, una virtud més que le atribuyen
al esquema de caja de conversién sus simpatizantes es que al fijarse férreamente el tipo de
cambio se reduce el riesgo de devaluacion gracias a supuesta la certidumbre que ofrece, lo

que segun ellos debera traducirse en una convergencia de tasas de interés entre el pais que

* E) comercio internacional es una forma de ejercicio sutil del poder entre naciones Asi fo han sefialado
muchos autores, entre ellos franceses como Frangois Perroux, Gérard D. De Bemis, por no citar a aquéilos de
filiacién marxista como Arghiri Emmanuel, Samir Amin y Christian Palloix

! No hay que olvidar que para los tebricos monetaristas la inflacién tiene sus raices en la existencia de una
oferta monetaria nominal superior al nivel de producto de pleno empleo: *Mucho dinero tras pocos bienes
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adopta la caja de conversién y las del pais que presta su moneda como reserva * Pero no
$6lo eso, si con la caja de conversién el precio del dinero se homologa al que existe en los
mercados mundiales, se da por sentado que aunado a la estabilidad de precios, se
conseguird un crecimiento sostenide por la gran cantidad de inversién que se-habri de
recibir.?

Frente a estas circunstancias ¢l papel del banco central se reduce al de un simple
espectador de los acontecimientos, y en el mejor de los casos su desempefio consiste en
imprimir la moneda local o sustraerla segin se lo indique 1a balanza de pagos. Como gueda
enfatizada la prohibicién de creacién de dinero fiduciario ¢ la concesion de crédite al sector
publico, tampoco es posible que el banco central pueda hacer el papel de prestamista de
dltimo recurso en el caso de que el sistema bancario se halle en problemas. ** Respecto a la
relacion de los bancos comerciales con el banco central, aquellos no tendrén la obligacion
de mantener un monto de reservas obligatorias en €l y con ello se deja a su juicio la
magnitud del multiplicador bancario. Ast pues, para efectos de la politica monetaria, como
ya se vio, nivel de oferta monetaria y tasas de interés dependers de la evolucion del sector
externo; la magnitud del multiplicador de la base monetaria, en cambio, dependera del
sistema bancatio.“” El resumen que se puede hacer es que ¢l esquema de caja de conversion
descentraliza todas las tareas de la gestion del dinero, algo que también ocurre con los
procesos de dolarizacién oficial

Sin embargo, las cajas de conversién presentan una ventaja respecto a la
dolarizacién oficial, y es que permiten la acumulacion de reservas por las que se obtiene un
ingreso por sefioreaje, aspecto que la dolarizacidn da por cancelado

Con lo hasta ahora dicho ya queda claro que la relacién entre una caja de conversién
y un proceso de dolarizacidn oficial consiste en que aquélla puede considerdrsele como la
antesala a ésta

Los antecedentes de regimenes cambiarios de caja de conversion se hatlan en el
siglo XIX y generalmente proliferan como una modatidad de gestion de la moneda que

imponen las metrépolis a sus colonias. De esta forma regimenes de caja de conversion

2 palifio (1997),p 11.

B Ibid p 12.

4 Caprio, (1994). pp 5-20
* Schwartz (1994), p. 1-8.
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fueron utilizados en las colonias francesas de Africa —algunos de los cuales ain existen—y
de igual forma en las colonias Britanicas*® —de donde se sabe que el primero en instaurarse
fue en las Islas Mauricio en 1849—

Para hacer el recuento de la importancia que este sistema a adquiride en la
actualidad, debe sefialarse que en la medida en que ha avanzado la integracion global de los
mercados financieros y la predileccidn, basada en argumentos tedricos neocldsicos, hacia
los tipos de cambio fijos (para supuestamente disminuir los riesgos de inestabilidad
cambiaria y reducir la inflacién), asi como la emergencia econdémica en que se¢ han
encontrado distintas naciones, es que en la actualidad el modelo de caja de conversidn ha
cobrado de nuevo relevancia Los casos més importantes y recientes son el de Hong Kong,
que por ser un centro financiero mundial, decidié adoptar una caja de conversion desde
octubre de 1983; Argentina lo constituyé en 1991 con su Ley de Convertibilidad por
motivos de acusada hiperinflacidn; paises de Europa del Este como Estonia (1992),
Lituania (1994) y Bulgaria (1997) debido a la transicion de economias socialistas —
arruinadas— a economias capitalistas de mercado ~también arruinadas— y, Bosnia (1997) en
un intenio de salir de su ruina econémica después de la guerra de los Balcanes.

En resumen, una caja de conversién no dista en absoluto de un modelo de tipe de
cambio como ¢l que proponia el patrdén oro tradicional hasta el siglo XIX, la Unica
distincidn es que en ¢éste el oro ya no es el objeto de referencia; su lugar ahora 1o ocupan las
monedas de las naciones econémicamente importantes ¥ cuya confianza como medios de
pago a nivel mundial es incuestionable atin a pesar de que la cantidad en que ellas se emiten
no sea regulada sino a2 discrecion de las voluntades de cada una de las naciones
hegemonicas y de sus respectivos sistemas bancarios.

En este sentido, si en otro momento las cajas de conversién fueron un régimen
cambiario Gnicamente propic de territorios coloniales, sin independencia politica, el retorno
a la adopcion de ellos por economias relativamente pequefias, y medianas, y soberanas
quisiera entonces decir que el problema de la dependencia va mds alld de la sola esfera

politica, y que el problema del colonialismo no es cosa del pasado.*’

* Sehwartz (1993), p 148,

%7 81 en verdad tantas bondades tienc un esquema de consejo menetario como lo pregonan tantos decumentos
que sobre ¢ ha hecho digamos el FMI ;Por qué los Estados Unidos no pudo, ni quiso, sujetarse a la paridad
que se autoimpuso en Bretton Woods en 1944 con relacion al oro? Era claro que a nivel mundial habfa mayor
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La teoria de las &areas monetarias: de Mundell al debate
neoclasico sobre cudl es el mejor régimen cambiario, si fijo o
flexible

Una vez estudiado el caso del régimen cambiario fijo de caja de conversién, ahora es
momento de estudiar el caso mas general de los tipos de cambio fijo; las dreas monetarias.
Al final de esta seccidn podra comprenderse cdmo una caja de conversion, al igual que el
fenémeno de la dolarizacién oficial (y también procesos de integracidén monetarias como el
que se realiza en Europa) son intentos de creacién de dreas monetarias. Sin embargo, de
acuerdo con la teoria aqui presentada de las 4reas monetarias Gptimas de Robert Mundell,
considerado el precursor de la temética, estos intentos son procesos disefiados en otra
direccién, con otra intencionalidad; a saber la de ofrecer estabilidad y certidumbre al
esquema globalizado de reproduccién del capital financiero toda vez que su integracion estd
alcanzando niveles mundiales. En todo caso son intentos de creacidn de 4reas monetarias a
secas, o “Optimas™; la optimalidad de estos procesos se pietde cuando se confrontan con lo
que seitala la teorfa.

Las 4reas monetarias son regimenes de tipo de cambio fijo que permiten que los
ajustes en la balanza de pagos sean relativamente menos costosos con relacién a las otras
modalidades cambiarias en términos de los niveles de empleo o de inflacidn que se estd
dispuesto a sacrificar por parte de los paises miembros cuando se verifica un choque
externo.

Estas pueden ser de dos tipos:

- Un sistema de monedas nacionales cohesionadas entre si por paridades fijas cuya
moneda de referencia es una tercera, y
— Un drea de moneda comin
Esta Gltima modalidad es visible a nivel intra ¢ internacional; la primera, sélo a

nivel internacional,

estabilidad con ¢l patrén oro. . pero también ¢s claro que ello representaba un corsé para todo intento de
hegemonia econdmica como la que hoy ostenta a través de su moneda
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Partiendo de la adopcidn de un irea monetaria, un choque de demanda externo entre
paises miembros arribaria a un ajuste de la siguiente forma:

Supdngase que el 4rea la conforman dos paises que se hallan en una sitvacidn de
pleno empleo, digamos México y Estados Unidos. Ademds, por alguna razoén de gustos
México amplia su demanda de bienes a Estados Unidos en detrimento de los nacionales,
esto provocaré aumento de precios en Estados Unidos y desempleo en México La reaccion
inmediata del banco central de los Estados Unidos (Reserva Federal) seria reducir esa
inflaciéon mediante el recorte de la oferta monetaria Asi, el resultado neto del choque de
balanza de pagos originado en México lo habria pagado en su totalidad él mismo a través
de una reduccién en su ingreso y en su empleo.

El resultado del choque habria sido diferente si la Reserva Federal, con el propésito
previamente consensuado de mantener el pleno empleo en toda el drea monetaria hubiese
dejado que los precios en su pais se elevasen permitiendo asi el reestablecimiento del
empleo en México por el deterioro observado de los términos de intercambio
norteamericanos Es decir, a través del mecanismo de ajuste natural. Algo semejante habria
ocurrido si en lugar de dos bancos centrales para cada pais, sélo existiera uno para toda el
4rea, el cual se reservaria para si el monopolio de la emisién de moneda: Al observar
desempleo en México originado por su déficit de balanza de pagos, elevaria la liquidez
dentro del drea, y asi, aunque atizaria con mds fuerza las presiones inflacionarias en Estados
Unidos, haria desaparecer el desempleo en México

En realidad este caso del banco dnico para toda el drea monetaria es el mismo que
ocurre normalmente al interior de un pais en el que su banco central pudiera tener la
responsabilidad de evitar el desempleo en cualquiera de las regiones que lo componen; de
tal suerte que el caso de México y Estados Unidos descrito en ¢l ejemplo anterior adquiriria
todo parecido al caso en el que hablisemos de Jalisco y Nuevo Ledn dentro de México o
Kentucky y California dentro de Estados Unidos

Sin embargo entre el caso nacional y el internacional hay una cuestién clave que
permite reforzar aun mas el argumento del drea monetaria, 0 como diria Mundell, del tipo
de cambio fijo. Si al interior del 4rea monetaria existe una perfecta movilidad de los
factores, y en especial de la mano de obra, ésta sirve para alcanzar de nuevo el equilibrio

interregional o internacional aun cuando no exista la flexibilidad de precios y salarios y sin
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que dicho ajuste implique el resultado ya expuesto de las presiones inflacionarias Asi por
ejemplo, un choque de demanda originado, digamos en Jalisco, sobre la produccitn de
Nuevo Leén llevara a un ajuste en el que no habra presiones inflacionarias en el estado del
norte cuando el Banco de México expanda la oferta de pesos para aliviar el desempleo que
se origine en Jalisco, la razén estriba en que al elevarse los precios en Nuevo Leon los
consumidores hallaran méas barata la produccién de Jalisco y se desplazaran a comprar alla,
de esa forma se retornaré a un estado de pleno empleo y sin inflacién. '

Mundell, pues, otorga mayor importancia al caso de las dreas monetarias (tipo de
cambio fijo), sean bajo el sistema de paridades fijas en torno a una moneda fuerte o bien
mediante la adopcion de una moneda comuin, sin embargo esta mayor importancia la otorga
solo para el caso en el que los paises o regiones que la constituyan mantengan una
flexibilidad factorial que sirva para compensar la vigidez en precios y salarios; de hecho,
la movilidad factorial es un recurso para forzar a los precios a que desciendan o aumenten
para asi nulificar el efecto de los choques interregionales,

En los hechos, Mundell reconoce que esta movilidad no existe a nivel
transfronterizo entre paises, lo que es motivo para justificar la existencia de tipos de cambio
flexibles. Los tipos de cambio flexibles, dice él, nacen porque hay diferentes monedas.
Cada pais expresa su soberania mediante la capacidad auténoma de acufiacién de su propia
moneda, de tal modo, si hay una excesiva emisién enr un pais esto provocara un déficit de
balanza de pagos que llevara a la depreciacion de su moneda hasta restablecer el equilibrio
externo. Ahi donde lo que prevalece es un sistema de vegiones o naciones con libertad
restringida o nula para el movimiento de los factores, el mejor sistema cambiario que evita
costosos ajustes externos luego de chogues sobre la balanza de pagos. sera el tipe de
cambio flexible.

En la época en que Robert Mundell escribid su primer articulo sobre el tema, 1961,
los procesos de integracion comercial regional, que a su juicio conducitian a la larga a la
correspondiente libertad de movimiento de los factores de la produccion, estaban adn en
gestacion; el fendmeno europeo comenzaba a provocar la hipdtesis de que *si algin dia eso
liegara a darse” tendria que apoyarse en un acuerdo de integracién monetaria para que los
miembros del area obtuviesen los mayores beneficios. Por supuesto, beneficios en términog

de mantener controlados los choques de demanda interregionales o de paises-miembro
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El mayor desafio que la realidad ha impuesto a la teoria de Mundell es que en
muchos casos la sofiada movilidad factorial ni siquiera existe a nivel nacional, con lo cual
se hace ostensible el hecho de que los paises, al adoptar una moneda lo hacen pensando
mds bien en términos de la creacién de un instrumento de soberania —cuestién politica—,
mas que en términos de la minimizacién de los costos que representarfa el ajuste
intrarregional ante un choque de demanda de una region a otra dentro del mismo pais en
términos de inflacién o desempleo. Por ejemplo: Rusia es un pals enorme, con una misma
moneda; asi, pareceria increible suponer que al interior de él existiese libre movilidad de
los factores; sencillamente, seria descabeilado pensar que un trabajador de Vladivostok
(costa de Pacifico) pudiese transportarse a Mosci sin considerar el costo de transportacién
En ese contexto la propuesta de Mundell serfa la creacién de una moneda para cada regién
incluso adentro de un mismo pais —cuestién téenico econdmica—

£l mismo expresa su inquietud: “Ef /. ] problema consiste en establecer de qué
forma el mundo debiera dividirse en dreas monetarias.” Lo que significa es que si el
objetivo mundial fuera armonia en las transacciones, ¢t mundo nunca debié haberse
dividido en 4reas monetarias que correspondiesen con los limites de las naciones, que ha
sido una divisién monetaiia del mundo basada en criterios politicos; sino antes bien en
regiones que al interior compartiesen la movilidad de sus factores, con lo que se daria paso
a una division monetaria del mundo basada en criterios técnico-econdmicos,

Las dreas monctarias si no existen pueden crearse Ahi donde es imposible su
creacion el régimen de tipo de cambio flexible es ¢l mecanismo mas efectivo para ajustar
los desequilibrios en balanza de pagos entre dreas monetarias

Por tanto, apelando a cierto equilibrio de interpretacién, Mundell —a diferencia de
Milton Friedman®™- no estaba casado con la idea de que las areas monetarias fitesen una
solucion superior a los regimenes de tipos de cambio flexibles, antes bien, él creia
firmemente en que si los objetivos eran la estabilidad externa sin sactificio en términos de
crecimiento, regimenes fijos y flexibles eran utiles en funcién del grado de flexibilidad
factorial. La siguiente cita aunque extensa vale la pena pues sintetiza la teoria de las 4reas

monetarias 6ptimas de Robert Mundell:

¥ Friedman (1953)
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“ .El argumento de la estabilizacion mediante tipos de cambio flexibles es vilido
s6lo si se sustenta en la existencia de dreas monetarias regionales Si el mundo se
pudiera dividiv en regiones al interior de las cuales existiese movilidad factorial y
gue entre una « otra privara un estado de inmovilidad de los factores, entonces cada
una de tales regiones deberd poseer ung moneda independiente que fluctie con
relacion a las demds monedas. Esto es lo que conduce el argumento a favor de los
tipos de cambio flexibles a su conclusion légica.
“Sin embargo, una region es una unidud econdmica, mientras que el espacio de
dominio de una moneda es en parte una expresicn de soberania nacional Con
excepcion de aquellos sitios en los que ya se ha renunciado a la soberania nacional,
no es prudente sugeriv gque los espacios monetatrios deban ser reorganizados: la
validez del argumento a favor de los tipos de cambio flexibles depende por lo tanto
de qué tanto coincide el espacio nacional « aquel de region El argumento se
reforzaria aun mas si cada nacion (v cada moneda) poseyeran movilidad factorial
interna e inmovilidad factorial externa. Pero si los factores trabajo y capital son
insuficientemente moviles al interior de un pals, entonces la flexibilidad en el exterior
del precio de la moneda nacional no debe esperarse que efectue la funcion de
estabilizacion que se le atribuye, y en cambio si se puede esperar que prevalezcan
distintas tasas de desempleo ¢ inflacion en las diferentes regiones. De forma andloga,
si los factores son méviles a través de las fronteras nacionales, enfonces un sistema
de tipe de cambio flexible se hace innecesario y en su defecto puede ser hasta
pernicioso.™
~ Las mismas condiciones que dan lugar a Ia existencia tanto de regimenes de tipo de
cambio fijo (dreas monetarias) como de tipo de cambic flexible, hace que el mundo
mantenga sobre si un equilibrio tal que ni lo Heve al extremo de la creacién de una sola area
monetatia, ni tampoco al otto extremo de la existencia de un niimero infinifo de monedas
nacionales. Ni moneda tnica ni balcanizacidn monetaria al infinito, dice Mundell La
moneda inica, a su juicio, serd imposible debido a que lograr una movilidad factorial a

nivel planetario es dificil de concebir por las limitaciones fisicas no solo de los seres

* Mundell (1961), pp. 663-664
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humanos, sino de los propios factores de la produccion % La infinidad de monedas tampoco
s un escenario previsible; si llegase a constituirse un mimero de monedas tan grande como
de mercancias, el dinero perderia su capacidad de medio de cambio y de unidad de cuenta

La teoria de Robert Mundell sobre dreas monetarias dptimas se ha desarrollado
gracias al papel crucial que ha venido adquiriendo los procesos de integracién entre
naciones para formar blogues comerciales y regiones de dominio de una sola divisa en las
operaciones financieras. Sin embargo esta teoria ha permanecido casi intacta, s6lo se le han
anexado algunas caracteristicas que a juicio de los expertos provocan un mejor
funcionamiento del sistema de moneda unica o de sistema de monedas nacionales
conectados a una tercer a través de tipos de cambio fijos. Algunas de estas caracteristicas
son: i) flexibilidad de precios y salarios,”' i) Integracién de los mercados financieros,™ ifi)
Integracién del mercado de bienes™ y, i) Coordinacién de politicas macroeconémicas
ademds de integracién politica. >

Hacicndo una sintesis de lo que ha representado la evolucién de la teoria de las
areas monetarias 6ptimas, podria decirse, al igual que lo hace Masahiro Kawai,* que la
discusion acerca de las areas monetarias fue una forma mas de abordar el debate respecto a
cuél tipo de cambio era mejor entre los dos extremos, si fijo o flexible tan de moda en los
afios cincuenta y sesenta. El mismo debate ha vuelto a renacer entre los académicos sobre
todo neoclasicos; sin embargo hoy en dia responden a intereses muy diferentes respecto de
aquellos que motivaron a Mundell a estudiar las dreas monetarias

Mundell estaba preocupado en la manera de minimizar los costos del ajuste externo
procurando no atentar sobre ¢l nivel de ingreso y empleo, en la actualidad el grado de

integracién de los mercados financieros y en algunas areas la regionalizacion del

% Hasta ahora se esté produciendo, gracias a los desarrollos en las comunicaciones (sobre todo a partir del
Internet) y también a la incesante innovacion financiera, una integracién sin precedente ¢n los mercados de
capital; sin embargo ¢s todavia dificil creer que la movilidad de los demds factores pueda conseguirse en un
futuro préximo con la disminucién de costos de transaceién y transporte como lo ha hecho el mercado de
activos financieros Todavia se hace dificil pensar [z posibilidad poder mover un bosque de Noruega a Iz India
con costos tan reducidos como el mover miles de millones de ddlares de Nueva York a Londres o Frankfurt
Por otra parte, ¥ en contraste a lo anterior, la movilidad de mano de obra responde menos a un esquema
maximizador de la utilidad que a un fendmeno de subsistencia
* Priedman, Op. Cit

%2 Ingram (1962)

3 McKinnon (1963).

* Corden (1972)

5 Kawai (1992),p 78
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intercambio mercantil han llevado a analizar cudl es el mejor tipo de cambio (entre fijo y
flexible) pero que al garantizar estabilidad externa también evite la animacién de presiones
inflacionarias. En la actual reedicién de aquel debate el nivel de empleo v el ingreso son
algo ya muy secundario El capital globalizado hasta ahora ha exigido su reproduccién en la
esfera financiera sin considerar las condiciones de crecimiento sobre las cuales dicha
reproduccién debiera darse, por tanto sélo le interesa que los precios estén bajo control
ineluso al costo de procesos deflacionarios agudos,

De esta forma se ha sugerido que inclusive una utilizacién pragmdtica tanto de tipos
de cambio flexible como de tipos de cambio fijo seria correcta para beneficio de las
politicas antiinflacionarias de estabilizacién.® Un tipo de cambio fijo, segiin los nuevos
editores del debate entre tipo de cambio fijo y flexible, otorga confianza y reduce ia
incertidumbre asociada a los riesgos devaluatorios; sin embargo es insostenible en el caso
de una salida abrupta y repentina del capital, no encajaria dentro del modelo de integracién
de los mercados financieros, pero sirve para sosegar la inflacién inercial, muy propia de
paises como log latinoamericanos. Por otro lado, los tipos de cambio flexibles, segin los
apologistas de la integracién financiera, combinan mejor con un escenatio de mercados
globales, pero tienen la desventaja de que son fuente de excesiva volatilidad, algo
indeseable para el capital 7

De esta discusién ha emergido la idea neoclasica de que las 4reas monetarias
propuestas en América Latina para ajustar los desequilibrios externos con estabilidad de
precios pata beneficio del juego de las finanzas globalizadas sean las cajas de conversién
(sistemas de monedas atados por una paridad fija a una tercera), o de plano la dolarizacién
(un area con moneda unica)

Es claro que los tedricos ortodoxos no saben como lidiar con uno de los principales
problemas econdmicos de nuestro tiempo, la libre movilidad del capital. Al tiempo que Ja
proponen intentan gobernarla Su propuesta desesperada para Latinoamérica radica en la
imposicién de determinados regimenes cambiarios

Sin embargo debe quedar ahora explicito que el problema no es si se deba asumir un

tipo de cambio fijo o flexible, ¢sta al final es —como dirian Matias Vernengo y Louis-

3 Caramazza y Aziz (1998)
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Philippe Rochon- una falsa dicotomia.*® La dicotomia clave sobre la cual se debe seguir
estudiando es acerca de si es preferible la adopcién de politicas de plenc empleo
(keynesianas) o politicas que garanticen estabilidad de precios (neocldsicos-monetaristas).
Y es que en tltima instancia * . en general, tanto keynesianos como monetaristas han
estado, en uno u ofro momento, a favor de regimenes de tipo de cambio fijo o flexible Por
tanto, concluir que los keynesianos estdn necesariamente a faver de tipos de cambio fijos.
mientras que los monetaristas prefieren tipos flexibles es totalmente un error” *

Por otra parte, en la conformacién de cualquier tipo de arreglo monetario
internacional, por regla sigue prevaleciendo un interés nacional sobre los intereses de la
region, fo que hace que los beneficios de tales arreglos para naciones dependientes como

las latinoamericanas sean inciertos, por no decir devastadores ®

El lugar de la dolarizacion en los esquemas de tipo de cambio

De las consideraciones anteriormente vertidas, ;Qué es la dolarizacién oficial? ;En qué
sitio se puede buscar investigar més acerca de ella?

La dolarizacién representa una relacidn de dependencia monetaria de una nacién
respecio 2 otra Segin lo analizado en la seccién dedicada al estudio del dinero, en la
adopcion del délar la nacion dolarizada ha cedido todo el poder de su estado para imponer
sobre sus gobernados lo que serd considerado por él como dinero y en consecuencia ha
dejado este papel a otro estado. El estado de la nacién dolarizada ya no podré obligar a sus
gobernados a que trabajen para él cuando requiera hacer hospitales, caminos o escuelas,

pues la forma como lo hacia era a través de exigirles en qué forma cobraria los impuestos,

37 Bs curioso, la volatilidad no la desean; pero al mismo tiempo con la forma peculiar de funcionaniiento de la
reproduccion del capital financiero se atiza.

%8 Vemengo y Rochon (2000)

* Vernengo y Roction, Op. cit,

% A este respecto Kawai (1992) sefiala que: “ .Se supone que cada nacién habra de evaluar los costos y los
beneficios de su participacién dentro de un 4rea monetaria desde un punto de vista estrictamente nacionalista.
El inconveniente enfocar las cosas de csta manera es que una drea monetaria Gplima vista asé
«nacionalmente» puede no coincidir con el drea monetaria dptima vista en términos «globales»”, (p. 79). Y la
pregunta inmediata seria (E! interés por un drea monetaria de cada uno de los paises latinoamericanos
interesados por dolarizar sera el mismo que ¢l de la nacién (tos Estados Unidos) que ya de por si expresa su
interés nacional, no regional. al mantencr ex la potencial area su divisa local (délar) como hegeménica?
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de decirles qué era y qué no era dinero; en cambio, ahora serd otro estado con mayor poder,
¢l que dird como y en qué magnitud debe pagar su tributo el estado vasallo recién
conquistado. Cuando un estado ha compartido su poder, el concepto de soberania de ese
estado esta siendo constrefiido, mutilado; por esa razén, la definicidn de dinero que otorga
la corriente cartalista postkeynesiana basada en ¢l poder del estado permite reconocer
cémo todo proceso de adopei6n de la moneda de otro estado se traduce autométicamente en
una relacion de dependencia.

El andlisis del esquema cambiario de la caja de conversién nos ha permitido
comprender que la dolarizacién no es, como ella, un régimen cambiario paridad fija, en este
sentido la mds fija, por el hecho de que en la dolarizacién que es un esquema de adopcion
de la moneda de otro pais sin ninguna participacidn o intervencién en la gestién de la
misma, se pierde toda posibilidad de intervencién en el mercade cambiario. En el esquema
de caja de conversion esta intervencién se mantiene.

Por ltimo, caja de conversion y dolarizacidén son modalidades bastante imperfectas
de creacién de dreas monetarias, ninguna de ellas contempla la movilidad factorial Su
Gnico fin, el mas pragmatico, es la bisqueda de esquemas monetarios que se vuelvan
acordes a la integracién mundial del mercado financiero y que ademds produzcan
economias con inflacién nula

Por 1o que respecta 2 la forma de conseguir esta estabilidad de precios, la tectia
econdmica ortodoxa busca acuerdos monetarios internacionales que impliquen
compromisos cada vez mas fuertes De esta suerte, Ia caja de conversion es el esquema més
relajado, al centro queda la dolarizacién y el acuerdo que implica mayor compromiso setia
un drea monetaria dptima Este dltimo caso, al implicar una coordinacién e integracion que
va mas alla de lo econdmico se antoja todavia inalcanzable.

En cuanto a la modalidad de paridad, el régimen de caja de conversién podria
considerarse todavia de naturaleza fija; en cambio, ¢l drea monetaria seria fija cuando se
base en un sistema de distintas monedas nacionales que coexisten, pero se consideraria un
esquema de paridad inexistente, como el caso se dela dolarizacion, si supone la presencia

de una moneda tnica internacional.
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Con la dolarizacién ocurre en términos de paridad como con una cuerda, del nimero
de compromisos in crecendo que se adoptan, al llegar a la dolarizacion la paridad de pierde;

la cuerda de tanto tensarla, se rompe
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Las experiencias
latinoamericanas de la
dolarizacion oficial

n este capitulo la atencidn se pone en las experiencias de las naciones
latincamericanas que han decidido dolarizar oficialmente sus economfas. El
propésito de esta exposicién consiste no tanto en hacer una valoracién de estos
procesos —toda vez que algunos de ellos son de confeccién practicamente reciente—, pero si
enfatizar que los tres casos aqui presentados, Panamé, Ecuador y El Salvador, se
materializaron gracias a un estado previo de postracidén econdmica en el mejor de los casos
(El Salvador), cuando no en una situacién de completa emergencia econémica desatada a
raiz de 1a falta de confianza que demostraron tener los inversionistas respecto al sistema
bancario y a la capacidad del gobierno para poder rescatarlo (Ecuador) El tercer caso
(Panama), es producto de la gradual penetracién de intereses econémicos externos sobre los
recursos naturales que se fue dando a raiz de la ventaja estratégica que representd para los
Estados Unidos el control de la ruta naval del Pacifico al Atléntico
Sin embargo, el comin denominador de todas estas experiencias consiste en que al
apostar todo a los programas de estabilizacién, la idea de mantener bajo control las
presiones inflacionariag los lleva a la creencia de que en medio de la vordgine del

movimiento del capital que se desata con la integracién e innovacion en los mercados
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financieros, estas naciones encontrarén un puerto seguro en el sacrificio de su moneda a
cambio de la adopcidn del principal medio de pago a nivel mundial, el dolar.

No se alude a casos como los de mitltiples naciones caribefias, incluido Puerto Rico,
debido a que en ellos existen lazos politicos tan estrechos con otras naciones, que hace que
dejen de ser lo que se conoce comummente como un estado soberano. Argentina tampoco es
abordado, dado que en sentido estricto ¢l estado de su moneda no era de dolarizacion, sino

de caja de conversion.
Panama

El fenémeno de la dolarizacién de la economia de Panamé es el més antiguo de los
registrados en América Latina en la modalidad de aceptacién oficial de la divisa
norteamericana Puesto que la dolarizacién de Panamd tuvo se comenzd a presentar a
mediados del siglo XIX su estudio necesariamente implica un recuento histrico de la
forma come ¢lla se fue gestando asi como ¢l modo en que ha evolucionado desde entonces.
De este caso valdria la pena también analizar cules han sido sus efectos en la economia y
su manera esta dolarizacién ha operado.

Desde su nacimiento como nacién, a Panama le resulté muy dificil consolidar una
moneda nacional, la razén de cllo fue que debido a las intervenciones politico militares y
econdmicas que no pudo eludir Ia nacién, la divisa panamefia no pudo ejercer hegemonia
sobre el espacio del recién creado Estado.' Ya desde inicios de la época independiente de
Panamd, mediados del siglo XIX, la aparicion del délar en ese pais se da de forma
simultinez a la circulacion de pesos colombianos. Acontecimientos como la inestabilidad
politica de todo el Istmo llevaron a la regién a estados de grave hiperinflacidn, lo que se
agudiz6 sobre todo entre 1899 y 1902. La necesidad de hallar un remedio al problema llevd
al gobierno panameiio a adoptar formalmente el dolar norteamericano en 1904; la adopeion
pudo realizarse gracias a un acuerdo con los Estados Unidos y a una serie de reformas
legales en el marco juridico del pais istmefio

La razén que provoco la entrada de dolares a Panamaé en una época tan temprana fue

el flujo migratoric de norteamericanos que cruzaban los Estados Unidos del Este al Oeste
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cuya motivacién principal era la fiebre del oro en California Estos aventureros, a falta de
caminos para hacer el largo viaje por tierra, decidian hacerlo por ¢l mar, buscando la parte
més estrecha de tierra que, por fortuna o por maldicién, se hallaba en Panama *

El paso se realizaba por rio hasta llegar a la Ciudad de Panama; estando ahi, los
norteamericanos debian esperar algunos dias en lo que proseguian su viaje hasta la costa del
Pacifico para de ahi embarcarse hacia California. De esta forma, mientras los viajeros
permanecian en territorio panamefio, realizaban una serie de gastos en hospedaje, diversion,
almacenes de depésito, entre otros muchos Esto hizo que los délares en Panama no fueran
en absoluto extrafios a los habitantes de ese pais antes de 1904

Entre1856 y 1880 la presencia de tropas norteamericanas y de Colombia, cuyo fin
era pacificar el Istmo y también resguardar el tréfico por fetrocarril de mercancias entre los
dos océanos, hicieron imposible que Panamd se librara de la presencia de personas para
quines la circulacién del délar era algo imprescindible * En la década de los ochenta de esc
mismo siglo la tendencia se acentud con la enorme llegada de divisas tanto norteamericanas
como francesas al iniciarse los trabajos de construccion del Canal Interocednico.

Como ya se dijo, el gobierno panamefio tuvo que adoptar el délar como medida para
salir de una crisis hiperinflacionaria que aquejo a la nacién centroamericana. El origen de la
hiperinflacién de finales de siglo XIX y principios del XX fue la guerra civil librada en
contra de Colombia, el pais vecino del sur. Las secuelas de esa guerra representaron
cuantiosas pérdidas para la economia de Panamé. Para el sostenimiento de los gastos de
guerra contra Colombia el gobierno panameific emitié una cantidad de circulante tan alta
que se habla de una tasa de crecimiento de esta variable del orden de 2 mil 175 por ciento
entre 1899 y 1903.* En el contexto de interpretacién ortodoxo de la teorfa cuantitativa del
dinero, ello representé niveles de inflacién muy elevados y un caos en el sistema de precios
agricolas e industriales.

Al termino de la guerra Panama pudo separarse de Colombia, pero el territorio y la

capacidad productiva de la flamante nacidn se encontraba devastada por el conflicto

! Chapman (1999), p. 1
* Ihid

* Chapman, op cit.

* Ibid
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armado y desquiciado el sistema de precios a causa de la grave hipetinflacion que mostro la
economia en €sos momentos.

Con este teldn de fondo se especulaba en torno a la posibilidad de que se adoptara la
moneda norteamericana que de hecho tenia ya algunas décadas en circulacién, que aunque
no era de forma oficial, si era ya en montos bastante importantes.

Se puede decir pues que por su historia y por los problemas econdmicos que mvo
que afrontar al momento de su independencia Panamd nacié como un pais sin moneda
propia, pues la que intentd introducir carecia de valor al término de la guerra contra
Colombia. Quizd pueda cuestionarse e¢n ese sentido si pudo o no lograr un cabal
movimiento de emancipacién, pues muchas veces se ha mencionado que un estade implica
la existencia de su moneda y a su vez ¢lla es el reflejo de la soberania del Estado a que
pertencce. Panama no consiguid esto dltimo.

La hiperinflacion obligd a los primeros legisladores de ese pais a prestar atencién al
problema y a buscar una solucidén que quedase plasmada en su marco juridico La
Constitucion de 1904 no pudo ser promulgada sin dedicar dos de sus articulos al problema
de la estabilidad del poder de compra de la moneda En su Articulo 116 dicha Carta Magna
establecia que sdlo la Nacidn tendria la atribucién de emitir moneda legal, y el Articulo
117 restringia esta facultad al sefialar que “No podra haber en la Repiblica papel-moneda
de curso forzoso, en consecuencia, cualquier individuo puede rechazar todo billete o cédula
que no le inspire confianza, ya sea de origen oficial o particulax”,5 con lo que en los hechos
se estaba proponiendo adoptar la plena convertibilidad de la base monetaria en activos
monetarios de aceptacidén internacional, o lo que es lo mismo, se adoptaba un sistema
cambiario de caja de conversién En realidad sélo se estaba, como ya se ha visto, a un paso
de la dolarizacién suponiendo que los activos de reserva fueran las divisas estadounidenses.
Sin embargo en ese momento atn prevalecia a nivel mundial ¢l patrén oro, con lo que los
billetes y monedas panamefios tenfan que estar plenamente respaldados en ese metal
precioso.

Empero las consecuencias de ese articulo constitucional, ¢l cual sigue vigente hoy
en dia, fueron mas alld: en los hechos también se cancelaba toda posibilidad de que €l

Banco Central pudiera instrumentar una politica monetaria auténoma

* Chapman, op cit..p. }
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Por otra parte, en marzo de 1904 siendo presidente de los Estados Unidos Franklin
D. Roosevelt, se nombraba la comisién para la construccién del Canal Interocednico y en
mayo se inauguraban los trabajos. Ello contribuiiia a fortalecer las relaciones monetarias
entre Panamd y los Estados Unidos. Se propuso entonces la coordinacién monetaria para
fijar una paridad entre las monedas de ambos paises a fin de que hubiera estabilidad de
precios gue facilitara las compras locales y los pagos a los obreros empleados en la
construccidn del canal.

De esta negociacién resulté ¢l Convenio Monetario de 1904, que no es sino el
dictamen oficial mediante el cual se acepta la dolarizacion de Panama, y que entre otras
cosas establecia lo siguiente: a) las monedas panamefia y norteamericana se intercambiarian
de acuerdo al valor de cadz una de ellas con respecto al oro, b) el doblar seria a partir de
entonces una meneda de curso legal en la zona del Canal de Panamd, c) la paridad de las
monedas panamefias con los dédlares cambiard segiin cambie el valor de cada una de ellas
en relacion con el oro, d) retiro de la circulacion de las monedas colombianas, ¢) acufiacién
de las monedas de Panama cn alguna casa de moneda de los Estados Unidos v, f) las
emisiones de monedas de plata, realizadas por cuenta del gobiemo de ese pafs, deberan
estar plenamente respaldadas por dolares que serin depositados en una institucidn
financiera de los Estados Unidos.®

De ese Acuerdo algunas cosas han permanecido casi igual, mientras que otras han
tenido que cambiar en la medida que los escenarios mundiales han cambiado. Por ¢jemplo,
con el abandono de los Estados Unidos del patrén monetario oro, en los hechos se ha
violado la prohibicién de que la emision de moneda panamefia sea completamente
respaldada en oro, su respaldo ahora es nada mds en ddlares y, como es bien conocido el
délar ya no es una moneda cuyo valor esté respaldado por reservas en alpuna cantidad
especifica de metal precioso; 1o mismo es aplicable al Balboa, moneda local de Panama que
es utilizada para operaciones mercantiles de muy baja denominacién Asi, en Panama
circulan billetes de dolar estadounidense y monedas fraccionarias de ddlar y de balboa, que
es considerada como una unidad de cuenta equivalente al délar. Lo que si es innegable es el
caracter del délar come principal moneda de reserva en Panamd, cuyo sistema monetario

sigue estando basado en un modelo renovado del patrén oro que podria denominarse patrén

S 1bid p 4
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délar, en el cual esta es la divisa que sitve de base por su aceptacidn mundial y la
estabilidad de su valor.

Con lo anterior, strictu sensu, podiia decirse que el Convenio de 1904, dejé de tener
vigencia, tal cual, con la ruptura del sistema monetario de Bretton Woods de 1971, sin
embargo para Panama eso no significé el liberarse de la rigida relacién monetaria que ha
mantenido con ¢l délar estadounidense, la cual se afianzé mucho durante los diez aftos que
durd la construccion del Canal Interoceénico

La dolarizacién de Panama ha tenido implicaciones importantes para el
funcionamiento de la economia, asi como también para la solucion de problemas en
momentos criticos del desempefio de las actividades en ese mismo dmbito. Por gjemplo,
cuando el sistema bancario se haya en problemas a causa de un retiro masivo de depdsitos,
la estructura monetaria del pais obliga a que se materialicen o bien una escalada de fusiones
bancarias ¢ por otra parte la quiebra definitiva de los bancos cuyas operaciones fueron
altamente riesgosas. La razdn de ello radica en que Panamé no cuenta con un prestamista de
dltimo recurso del lado gubernamental, por lo tanto Ia penalizacién por la concesién de
créditos riesgosos de parte de los bancos tiene un elevado castigo para las instituciones de
préstamo

La presencia del dolar norteamericano para el sistema bancario panamefio ha
representado el mecanismo de penetracién de la banca transnacional en una forma bastante

considerable. El proceso de “apertura” institucional de la banca transnacional en Panama

data por 1o menos de 1970, afio en que se eliminan los techos que hasta ese momento
prevalecian en las tasas de interés activas, lo que conlleva la movilizacion de capital en
amplia escala.

Aunque conto ya s¢ ha mencionado Panama no cuenta con un prestamista de tltimo
recurso en el caso de que los bancos locales se hallen amenazados, esta funcidn la realizan
en los hechos los bancos comerciales cuya matiiz estd en Estados Unidos principalmente;
de ahi bien puede comprenderse ¢cdmo es que en el caso de una crisis bancaria sélo los
bancos internacionales y los locales con estrecha relacion financiera con aquellos son los
tinicos que podrén sobrevivir

El d6lar volvié a Panamd un centro financiero muy integrado con la banca exterior y

de hecho también una nacién muy dependiente de ella. Aunque es cierto que Panama
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durante mucho tiempo se ha jactado de ser una economia cuyo sisterna bancario tiene una
alta participacion multinacional, la cual ha vuelto a dicho sistema en uno de los que poseen
el mayor nivel de depdsitos y créditos en toda Latinoamérica, eso no los ha eximido de la
presencia de considerables primas que sirvan para compensar el riesgo-pais. Por otro lado,
algunas estimaciones han mostrado que la falta de un Banco Central ha redundade para
Panama en una pérdida por ingresos atribuibles al sefioreaje del rango de 1 a 2.5 por ciento
de su PIB por afio

Otro de los costos de su politica monetaria basada en el dblar, como ya se ha
mencionado, es la falta de un proveedor de liquidez al sistema cuando éste se encuentra en
una situacién de exceso de demanda de dinero en relacién con el circulante Por tal razdn,
ahi el adecuado funcionamiento del sistema de pagos estd en manos del Chase Manhattan
Bank, Citicorp, Bank Boston, Dresdner Lateinamerika, entre otros Y son esos mismos
bancos los que han jugado un papel muy importante al momento de que Panama ha
buscado sobreponerse o aminorar los efectos de una crisis, aunque también han expuesto la
economia al llamado efecto “contagio” cuando la situacion es critica en el exterior. Por
cjemplo, durante la década de los setenta con los choques petroleros, vy luego durante la
crisis de la deuda en toda la regién latinoamericana, Panama pudo salir relativamente bien
librado de esos episodios gracias al apoyo de la banca transnacional; sin embargo, durante
la crisis politica de 1976 con los Estados Unidos, y luego con el golpe de estado a cargo de
Manuel A Noriega en 1987-1988, los bancos internacionales completamente cerraron o
bien congelaron todo tipo de créditos, lo que necesariamente se tradujo colapso econdémico
de proporciones considerables.

En suma, Panamd es una economia que por el lado monetario es ya parte de lo que
la voluntad de los mercados financieros internacionales, principalmente norteamericanos,
decidan hacer con ella al momento de seguir su interés propio No sdlo a través del Canal
Interocednico Panamé pudo ver restringida su soberania politica; en la actualidad también
estd restringida su soberania econdmica con tantos intereses en su sector financiero, vy
particularmente bancario, pot efecto de su temprana adhesion al dolar.

Por una especie de maleficio, que viene desde Rodrigo de Bastidas, primer europeo

en explorar el Istmo de Panami, y que hasta el mismo Departamento de Estado de los

? Chapman, op ¢it, p. 23.
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Estados Unidos reconoce, la historia de Panamé “ha sido marcada por la evolucion de la

economia mundial y las ambiciones de las grandes potencias™ *

Ecuador

Ecuador ha sido en las ultimas décadas una economia con un desempefio econdémico que no
luce entre los mejores de América Latina; muy por el contrario se podria asegurar que ha
suftido de una lamentable situacién de estancamiento.

Aunado a esa tendencia al estancamiento Ecuador fue objeto de una grave crisis en

1999, lo que contribuyd a que su situacién empeorara Entre las causas de esta severa ctisis

se encuentran las siguientes:’

¢ Poseer un sistema bancario débil en el marco de apertura al capital, lo cual terminé por
dejarlo completamente a su suerte y expenso al riesgo que implica una sobre exposicién
en moneda extranjera. Para el Fondo Monetario Internacional el problema que enfrenté
el sistema bancario ecuateriano en estos momentos fue atribuido a una falta de pericia
en el modo de operacién de los bancos y a una falta de supervisién.'® Por nuestra parte
es mds facil creer que este tipo de crisis es una caracteristica inherente al libre trénsito
internacional de capital.”

o Una serie de choques externos como la calda del precio del petrdleo, la turbulencia
financiera durante y después de la crisis de Asia en 1997 y 1998 y el fendmeno
climatico de £l Nifio, que afectd las cosechas agricolas -sobre todo la produccidn de
platano- y destruyé algunas obras de infraestructura en comunicaciones sobre todo en la

region costera.

% U.8. Department of State (2001),p 1

% véase IMF (2000a), p. 1.

12 y¢ase FMI, Executive Board Consultation (2000)

11 $i de un problema de pericia se tratara, pensariamos que los goblemc)s del sudeste asuiuco, de Rusia,
Brasil y México son unos ineptos al no poder manejar las respectivas ¢risis gue los han aquejado tan solo en
la década de los afios noventa.
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Su producto interno bruto crecid en términos reales en 2.5 por ciento en promedio
de 1993 a 1997,' sin embargo en 1998 se estancd y para 1999 cayé en 8 puntos
porcentuales Respecto a la evolucién de los precios al consumidor, la inflacidn anualizada
estuvo en un nivel promedio de 31 por ciento anual entre 1994 y 1998; sin embargo, ésta se
acelerd en 1999 hasta alcanzar el nivel de 52 por ciento. El sector externo ecuatoriano
también suftié un considerable aumento en el déficit de cuenta corriente, pues para 1998
llegé a representar el 11 por ciento del Producto Interno Bruto y tode a causa de la caida en
los precios del petrdleo asi como a un incontrolable aumento del volumen de mercancias
importadas. Sin embargo, esta situacién se modificéd sibitamente al afio siguiente debido a
que la fuga de capitales obligd a un ajuste drdstico de la balanza en cuenta corriente que
provocd la reduccién de las importaciones en 46 por ciento (medidas en délares
norteamericanos); se aleanzé de tajo un superdvit en la balanza en cuenta corriente del 46
por ciento del PIB.

El déficit del sector publico aumenté al pasar de 2 5 por ciento respecto al PIB en el
periodo 1995-1997 a 6 por ciento en 1998 y luego a 7 por ciento en 1999; aqui también este
aumento es atribuible en cierta medida a la reduccién en el precio del petrdleo aunque
también podria ser consecuencia de elevaciones en el gasto piiblico que tuvo que efectuarse
debido a las circunstancias criticas de 1999 FEstas situaciones tienen que ver con el hecho
de que justo después de la devaluacidn del sucre el gobiemo tuvo que elevar la tasa de
interés de los bonos piiblicos para asi intentar frenar la salida de capital, pero ello ocasions,
por otro lado, una elevacién en la carga de la deuda por las obligaciones ya contraidas "’
Por otra parte, también se tuvo que hacer frente a los costos de la crisis bancaria y aunado a
¢llo la presidn social obligd al gobieino a aumentar los subsidios a los combustibles. Esto
explica por qué razén aunque el petréleo observd una visible recuperacién de su precio, ya
no pudo reflejarse en las finanzas piiblicas de gobierno de Ecuador. Ademds se debe
resaltar que las presiones fiscales a las que ya se aludid detonaron una crisis de

incumplimiento en septiembre de 1999 justo cuande el gobierno ya no pudo reatizar los

12 Los datos estadisticos vertidos en toda esta seccidn fueron tomados de IMF (2000a), IMF (2000b) y
IMF{2000c).
¥ IMF (20002), p 1
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pagos de deuda de los Bonos Brady Un mes después también se declararia en
incumplimiento en el Buromercado."

Las politicas monetaria y cambiaria perdieron todo su valor con Ia crisis bancaria de
marzo de 1999 de la cual ahora damos algunos detalles

El crecimiento de la base monetaria aument$ en 136 por ciento en 1999 cuando el
Banco Central de Ecuador quiso actuar —initilmente— como prestamista de ltima instancia
ent un intento de salvar al sistema bancario; ese aumento es de consideracion toda vez que
de 1995 a 1997 ese indicador sélo crecia en promedio en 34 por ciento. En cuanto al tipo de
cambio, hubo momentos en los que se observaron claras presiones en el mercado de
divisas, de tal modo, a inicios de 1998 se tuvieron que ampliar ¢n dos ocasiones los rangos
de flotacién permitidos antes de que se diera paso a la libre flotacién del sucre, que no
ocurrié sino hasta febrero de 1998. Lo que siguié de ahi fue una dramatica cadena de
depreciaciones de la moneda ecuatoriana respecto al délar: en 1998, 54 por ciento; en 1999,
200 por ciento; y s6lo en los primeros dias de 2000 en mas de 25 por ciento. Se dice que en
términos reales esta devaluacidn fue del orden de 47 por ciento de diciembre de 1997 a
enero de 2000

Se ha culpado hasta el cansancio la bancarrota del sistema bancario de Ecuador a
una falta de supervisién y a la sobre exposicién de los bancos comerciales quienes se
dedicaron a tomar depdsitos en moneda extranjera v hacer préstamos en ¢l arruinado sucre,
esto los llevé pronto a problemas de insolvencia y excesiva elevacion del riesgo cambiatio
Asi, la manera sencilla de pensar que ese panico bancario pudo haberse evitado es a través
de la presencia de un marco legal adecuado y de la creacién de un seguro para los depdsitos
que diera tranquilidad a los clientes de los bancos De hecho, el gobierno se comprometié a
ello en diciembre de 1998, pero el pitblico de todas maneras no dejo de desconfiar, ahora no
s6lo de la imposibilidad de los bancos para hacer convertibles los depdsitos, sino también
del gobierno en su conjunto para poder garantizar sus ahorros bancarios, pues a éste lo
agobiaban todas sus obligaciones fiscales, ;De dénde sacatia pues, el erario piblico tanto

dinero? La corrida bancaria, inevitablemente, se consumé en marzo de 1999 y ello obligd a

" fhid.
Y5 Ibid
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las autoridades a declarar un dia feriado obligatotio para las actividades de los bancos con
el propdsito de congelar los retiros y ganar un poco de tiempo 1é

Para cuando ocurrié la corrida bancaria ya los créditos al sector privado habian
experimentado una caida importante, totalizando 27 por ciento en tétminos nominales en
1999 La magnitud de la crisis de los bancos afiadié a la lista de infortunios la intervencion
o ¢l completo cietre de 16 instituciones financieras que representaban dos terceras partes
del sistema bancario local.

La situacién fue complicada y no fue sino hasta agosto de 1999 en que se comenzd
a descongelar los retiros de depdsitos, no obstante —y como para que quede constancia de la
gran desconfianza que aun existia- de los retiros bancarios que en ese momento
efectivamente se realizaron todavia una tercera parte representé fugas de capital. La falta de
confianza, aunada a la libertad de que gozan los capitales arruiné al Ecuador de la noche a
la mafiana.

Dentro del programa de gobierno para el afio 2000 las metas serian buscar a como
diera Iugar el reestablecimiento de la confianza, detener la caida en el nivel de actividad
econémica y sentar las bases para la recuperacién Entonces se pensd que la mejor
alternativa para lograr todo seria mediante la dolarizacién de la economia 7 El congreso del
pais de la misma manera lo consideré imprescindible y asi lo plasmo en la llamada Ley
Fundomental para la Transformacion Econdmica aprobada el 13 de marzo de 2000 En ella
se hacia oficial 2 la muerte del sucre v el reemplazo de éste por el ddlar norteamericano. La
paridad para intercambiar délares por suctes seria de 25 mil sucres por un délar y de hecho
ya estaba en aplicacion desde el 9 de enero. En la mencionada ley también se estipulaba
como prerrequisitos para la estabilidad macroecondmica las conocidas politicas ortodoxas:
disciptina fiscal, al grado de buscar superdvit para ayudar a reestructurar la banca,
flexibilizacion del mercado de trabajo para hacer posible que todos los ajustes recaigan
sobre los ingresos salariales y permitir una mayor participacién privada en la economia '*
Por supuesto que un programa asi seria del beneplécito de los organismos financieros

internacionales, quienes al ver su gjecucién, no dudarian en apovarlo financieramente.

“Opeit,p 2
Y Op. Cit,p.2.
8 £l Universo, 14 de marzo de 2000
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Ast las cosas el 23 de agosto de 2000, mediante negociaciones con sus acreedores
internacionales, el gobierno de Ecuador pudo obtener la reduccidn de 40 por ciento de su
deuda en Bonos Brady y Eurobonos y el refinanciamiento del resto,'” lo que le darfa un
respiro para ejecutar las medidas de estabilizacién que le imponian los organismos
financieros internacionales y asi poder alcanzar la estabilizacién que le permitirfa pensar
que la inquietud de los capitales estaria adormecida aun a expensas de olvidar el
crecimiento, el empleo y el bienestar de los ecuatorianos.

La idea del reemplazo total del sucre por el ddlar corrié a cargo del entonces
Presidente Jamil Mahuad y pudo llevarse a efecto el 9 de enero de 2000, justo dos semanas
antes de que dejara el gobierno M4s tarde el Presidente Gustavo Noboa, quien asumid el
poder en Ecuador el 21 de enero, la refrendd y pidié al congreso de su pais que la
oficializara a través de la ya mencionada Ley Fundamental para la Transformacicn
Econdmica, esto ocurri6 el 13 de marzo y en ella quedaba establecida la nueva encomienda
del Banco Central de Ecuador de transformar los sucres en délares a una tasa de 25 mil
suctes por délar 2

Al anunciarse la dolarizacién oficial y la conversion de sucres por délares a la tasa
ya mencionada se introdujo momenténeamente en los hechos un régimen de tipo de cambio
fijo que dejaba atras al antiguo régimen de paridad flexible y abritia la posibilidad de la
total utilizacidn de los délares en vez de los devaluados sucres, 1o que no ocurrié sino hasta
marzo, justo con la promulgacién de la Ley Fundamental que hacia oficial ¢l cambio de
moneda *!

Las ideas del reemplazo de moneda en Ecuador se inspiraron mucho en los
resultados que venia observande del desempeiio de Ja economia Argentina con su régimen
cambiario de caja de conversidn. Se veia a Argentina como el ejemplo de economia que
habia logrado pasar de una completa inestabilidad y ausencia de confianza del pablico a
recuperar el crédito en la actuacidn de su politica econdmica gracias a la fijacion extrema
de su tipo de cambio. Por ello se pensé ;Cémo no habria de hacerlo todavia mejor Ecuador

si no solo fija el tipo de cambio, sino completamente lo elimina?

¥ EI Universo, 24 de agosto de 2000
20 IMF (2000b), p 42
Hop Cit,p 46
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Los beneficios esperados de la implementacién de la medida eran, si se hacia
creible: a) eliminacién del riesgo cambiario,~y con €l también— b) reduccion del riesgo de
incumplimiento en el pago de deuda, ¢) disminucion de los diferenciales en tasas de interés
respecto a los prevalecientes en mercados internacionales de deuda, —por ende— d)
disminucién en la carga fiscal que implica el pago de la deuda, ¢) mayor aliento a la
inversién y el crecimiento y, finalmente, f) reduccidn de los costos de transaccién que
originarfan una mayor integracidén econdémica Ecuador-Estados Unidos y en general don
todo el mundo

La propuesta, para algunos, se antojaba interesante dada la historia de altos niveles
de inflacién y de frecuentes crisis cambiarias que ya habia padecide Ecuador

Respecto a las cosas que ya se estimaba que se habria de renunciar se hacia la
siguiente relacién:*

a) La pérdida por ingresos derivados de la emisién de moneda o ingresos por
sefioreaje, que se estimé representarian alrededor de un punto y medio porcentual del
PIB.

b) La pérdida de politicas monetarias y cambiarias auténomas, que es algo no tan ficil
de medir considerando por un lado lo que ellas pudieran hacer para enfientar choques
externos, pero también por otra parte ponderando que ya de por si buena parte de la
economia —en particular el sector bancario— se hallaba desde antes muy dolarizadeo y
eso ya limita los margenes por ejemplo de realizar una devaluacién (hecho que haria
que se fugasen capitales)

c) La pérdida de la habilidad para actuar como prestamista de ultimo recurso (PUR),
que de hecho es la pérdida que mas se resiente dado el débil sistema bancario con que
cuenta y la escasa regulacion que el mismo tiene Sin embargo debe sefialarse que
durante el panico bancario de marzo de 1999 el banco central poco pudo hacer para
frenar la corrida sobre los depdsitos, pues aunque inyectd un buen volumen de liquidez
para sosegar la inquietud de los depositantes, debido a la elevada dolarizacion de los
depésitos ¢l esfuerzo fue practicamente inutil. Ni se pudo evitar el total incumplimiento
para con los depositantes, y si se ejetcié con la medida una elevada presién sobre las

resetrvas monetarias, lo que obligaria a ajustar el tipo de cambio en el sentido de ofrecer

2 Ibid p 43,
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més monedas locales por las de reserva; en suma, llevaria a la depreciacién de la
moneda.

En la Ley Fundamental quedé clara la manera como la dolarizacién tendria que
levarse a cabo Se estipuld entre otras cosas que quedaba prohibida la emision de sucres (a
menos que tuvieran un completo respaldo en délares), la obligacién del banco central de
cambiar suctes por ddlares norteamericanos a la tasa fija ya mencionada asi como retirar de
la circulacion todos los billetes denominados en la anterior moneda; ademss se exigia a las
empresas a cambiar toda su contabilidad a la nueva unidad de cuenta® De la misma
maneta, se establecié que todos los contrates en dinero con instituciones puablicas serian
pactados en ddlares y que el page de impuestos internos se efectuaria transitoriamente en
ambas monedas 2l correspondiente tipo de cambio. Los impuestos cobrados al comercio
internacional, invariablemente serian en délares

La mencionada ley también se refirié al llamado “mecanismo de conversién” de
préstamos y depdsitos que estaban previamente en sucres para volverlos a dolares a tasas de
interés menores, lo mismo que ¢l cambio de titulos denominados anteriormente en délares a
nuevos instrumentos pero con tasas mas bajas para que de nuevo pudieran ser comerciados
en los mercados financieros, Este proceso se realizé en una sola reduccion de la tasa de
interés considerando los contratos financieros de nominados en sucres y en délares que en
ese momento ya estaban efectuados El nivel de tasas de interés pasivas se redujo hasta
alcanzar 935 por ciento anual, mientras que las activas bajaron a un nivel de 16.82 por
ciento. La Ley Fundamental también especificéd un techo maximo para las tasas de interés
en ¢l nivel de 24 por ciento.

Finalmente, la legislacién introdujo ademés algunas medidas transitorias con el
propésito de aminorar el costo de la falta de un prestamista de dltimo recurso dentro del
sistema bancario que se hallaba pricticamente arruinado y se encontraria necesitado de
liquidez. Para enfrentar esa situacién de falta de liquidez de los bancos con problemas se
concedid el endeudamiento del banco central al permitirle la venta de titulos denominados
en délares. Ademas, se contempld la creacion de un fondo de estabilizacién cuyo

financiamiento tendria cinco fuentes:**

B op Cit.p 44
M Ibid ,p 45
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¢ Un desembolso por 40 millones de délares concedido por la Asociacidén para el
Desarrollo Andino,

+ Tomar un uno por ciento d¢ los requisitos de reserva bancarios, que equivaldria 30
millones mas.

» Recolocacion de los activos financieros de empresas piblicas que ¢staban en manos del
Banco Central de Ecuador.

¢ Préstamos del exterior, y

+ Disposicién de partidas presupuestarias y emision de deuda publica.

La tnica condicidén que se establecié para que algin banco en problemas pudiera
disponer de recursos de este fondo de liquidez fue que ofreciera en prenda o como garantia
de los préstamos algo que fuera de consideracién.

Desde que se acordd la dolarizacibn, ésta ha avanzado rapidamente en todo el
Ecuador: si se toma en consideracion que en enero de 2000 se tenia que reemplazar el 100
por ciento de la base monetaria, para mediados de julio ya se habia sustituido et 75 por
ciento, y hacia fin del mismo afio poco mas del 80 por ciento, que era un nivel que ya
dejaba satisfechas a las autoridades monetarias dado que el restante 20 por ciento de la base
monetaria bien podria seguir sin ser sustituido asumiendo la forma de monedas en sucres
plenamente convertibles a la moneda norteamericana.

Visto a la distancia, los defensores de Ia dolarizacién de Ecuader han tenido que
esperar para poder alardear de los beneficios que se prometieron con esa medida, pues se ha
argumentado que ella en si misma no es sindnimo de invulnerabilidad a nuevas crisis
financieras ni tampoco de automtico crecimiento; muy por el contrario, el argumento que
se ha escuchado en muchos otros lugares del mundo en esta nacioén se repite: ademads es
necesatia la implementacion de politicas de ajuste como la disciplina fiscal y el
fortalecimiento del sistema bancatio, ademds de buscar la eliminacidén de “rigideces” que
evitan que haya ajustes automaticos por parte del mercado, una de ellas, la que se juzga
clave, es la plena flexibilizacién del mercado de trabajo para que asi sean los salarios los
que carguen con el peso de las reformas estabilizadoras.

A un afio de dolarizada, la economia de Ecuador sigue asediada por presiones en
precios que la han llevado observar una inflacién galopante que es la mas alta de

Latinoamérica y a suftir de aquellos costos dificiles de medir pero que en términos sociales
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se resienten, el hecho de haber cedido soberania econémica y monetaria y ¢l elevado costo

en términos de bienestar 2

El Salvador

El Salvador es un pais ubicado en el Istmo Centroamericano cuya superficie territorial es de
21 mil 41 kilémetros cuadrados, (aproximadamente la del estado mexicano de Hidalgo);
tiene una poblacién total cercana a los 6 miliones y medio de habitantes, su capital es San
Salvador —con un millén y medio de habitantes- Ademdas de la capital otras ciudades de
importancia son; San Miguel, Ahuachapan, Santa Ana y Sonsonate

El clima de El Salvador es tropical, lo que permite que una parte considerable de su
economia se sustente en la produccion agricc:laz‘S (13 por ciento del PIB, ademas de que ese
sector ocupa a una cuarta parte de la fuerza de trabajo); el producto agropecuario de mayor
importancia para su mercado de exportacion es el café y enseguida aparcce el azicar No
obstante, al margen del desempefio de su sector primario, E! Salvador se ha preciado de ser
histéricamente la nacién més industrializada de las seis que componen la region
centroamericana. En la actnalidad el sector manufacturero salvadorefio ha sustituido la
industria de procesamiento de alimentos, anteriormente base del sector manufacturero, por
otra difundida en todo el pais sustentada en maquiladoras

Tres quintas partes de las exportaciones de El Salvador tienen como destino los
Estados Unidos; Ia mitad de sus importaciones provienen de ese mismo pais. Se hace
evidente, pues, que El Salvador es una economia muy vinculada en términos comerciales a
los Estados Unidos Y lo mismo puede decirse respecto al flujo financiero que hay de la
nacién norteamericana hacia E! Salvador, pues un componente esencial de la balanza de

servicios salvadorefia son las remesas familiares que los trabajadores de tal pais envian

g1 diario argentino EI Clarin justamente a proposito del primer aniversario de la dolarizacién ccuatotiana
hace un breve comentario cn su editorial del 12 de enero de 2001 en este sentido. Hasta ese momento los
rumores de una dolarizacién argenting no se detenian ent el pais del Cono Sur; sin embargo la desconfianza
mostrada por Yos inversionistas en torno 2 la posibilidad de incumplimiento en las obligaciones del gobiemo
argentino durante marzo y abril de 2001, y ¢l creciente recelo por el sostenimiento del modelo cambiartio de
caja de conversién cada vez mas alejan la posibilidad de que Argentina asuma oficialmente el ddlar
norteamericano

% J §. Department of State (1999), p. 2
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desde los Estados Unidos y que contribuyen en buena medida al financiamiento de los
desequilibrios en cuenta coriente. El dato que se tiene para 1998 es que las remesas de los
trabajadores salvadorefios en Estados Unidos superaron los mil 300 millones de délares, lo
que representa mas o menos 10 por ciento del PIB de la nacién centroamericana,

El desempefic econdmico salvadorefio ha sido mucho una funcién de
acontecimientos politicos y de la habilidad para afrontar desastres que la naturaleza le ha
ocasionado, de todo esto ha dado testimonio el devenir histérico de esa nacién.”’ Lo que
parece innegable es el hecho de que su intencién por atar su destino al de los Estados
Unidos es bastante afieja y no algo novedoso ahora que los encargados de su politica
econdmica han decidido reemplazar el colén como moneda de curso legal por el délar.

El salvador ha sido una economia que ha tenido que subsistir en medio de la ruina
que trae consigo la inestabilidad social prolongada en muchas décadas. Con la finalizacién
de la llamada Guerra Civil salvadorefia que va de 1930 hasta la firma de acuerdos de paz
con los 1ltimos miembros de la guerrillz en 1991 se dio la impresién de que a partir de
entonces se emprenderia el camino del crecimiento econdémico acelerado; sin embargo esto
sblo ocurrié luego de los primeros afios de la posguerra® como puede apreciatse en el

siguiente grafico.

El Salvador. Tasa de crecimiento del PIB
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El boom salvadoreiio s6lo pudo mantenerse hasta 1995; a partir de entonces lo que
se ha visto es una tendencia marcada hacia la desaceleracién de la economia. Para explicar
esta tendencia habria que mirar la manera como se ha actuado con relacién a la politica
econdmica en general

El relativo crecimiento observado de 1990 a 1995 tiene su explicacion en los efectos
inmediatos de la paz en la nacién, de la reforma agraria conseguida en el campo a raiz del
conflicto armado y de la politica intervensionista estatal en un intento por afianzar el
proceso de reconstruccién que determind el ritmo de la inversién pidblica real en
infraestructura. Es en general un breve periodo de aliento a la demanda en la que consumo
¢ inversién crecen a un ritmo acelerado para después entrar en 1995-1996 en una fase
critica de desaceleracion y mas tarde de crecimiento moderado.

Durante el 2000 el desempleo ha sido elevado precisamente a causa del escaso
aliento a la demanda Aunque el desempleo en ese ailo s6lo representé 6 por ciento de la
poblacién econémicamente activa, una tercera parte de ella es considerada como
subempleada. Se espeta que estos datos aumenten todavia mas para ¢l 2001 debido a las
secuelas de los terremotos de enero y febrero de este aiio.2?

Las explicaciones dadas al tropiezo que observa la economia salvadorefia luego de
1995 son el creciente déficit externo originado en el deterioro de los términos de
intercambio, en particular debido a la reduccidn sistematica en el precio internacional del
café vy por otro lado en el aumento del precio del petrdleo, del cual El Salvador es
importador neto>® Sin embargo, la reduccién en el valor de los bienes agricolas de
exportacion no ha sido el unico motivo que ha levado a dilatar el déficit externo
salvadorefio. En 1998, a raiz las devastadoras secuelas que dejé a su paso el huracan Mirch,
una parte muy importante de las cosechas se perdid, lo mismo que infraestructura y ello
contribuyé de igual forma a agravar la situacién econdémica con el exterior. Més
tecientemente, en enero y febrero de 2001, Bl Salvador sufrié las consecuencias de dos

terremotos que dejaron a pais con cuantiosas pérdidas humanas y materiales, lo que sin

BU S Departement of State, op cit p 2-6
2 Montiel (2001), p 6-7
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duda afectard en gran proporcion el desempefio econdmico que ya de por si venia
haciéndose exiguo

Al tiempo que esto ha ocurrido, la economia salvadorefta se halla en una dura
encrucijada en términos de sus compromisos sociales. (Coémo garantizar las bondades del
crecimiento 2 una sociedad que demandé una salida a los problemas de mala distribucién
del ingreso y pobreza aguda por 50 afios a través de la violencia cuando al mismo tiempo
sus gobiemos se han hecho a la tarea de adoptar politicas econdmicas de estabilizacion que
no hacen sino limitar el crecimiento con tal de abatir inflacion y procurar finanzas piblicas
en eqﬁilibrio o superavitarias? El problema nace surge porque una vez terminado el periodo
de guefra interna y luego del arribo al poder de gobiernos conservadores,”" estos han puesto
todas sus energias en adoptar para el pais centroamericano politicas que van mucho ¢n el
sentido de las medidas de ajuste y estabilizacién aplicadas para los demds paises de

América Latina,

El Salvador. Componentes de ia Demanda
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® CEPAL (2001) y IMF (1999) ,

31 B primero de ellos en 1989 encabezado por Alfredo Crisitani (1989-1994), a quien le sucedié Armando
Calderén Sol (1995-1999) y desde enmtonces Francisco Flores, todos del partido derechista Alianza
Republicana Nacionalista (ARENA) La idnica excepcitn a esta serie de gobiernos de derccha fue la del
gobiemo conciliador de José Mapoleén Duarte a mediados de los afios ochenta, todavia en el proceso de
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FALLA DE ORIGEN

80




EXPERIENCIAS LATINOAMERICANAS DE DOLARIZACION

El Salvador no se ha escapado a esa especie de ficbre avasalladora que en el mundo
representa la libertad de mercado —mercantil y financiera~ y el escrupuloso cuidado en el
gjercicio del gasto publico. Con los antecedentes de su guerra civil El Salvador fue incapaz
de poder atraer un minimo de inversién extranjera, sobre todo de 1979 a 1990, razén por la
cual desde entonces ha tratado por todos los medios de limpiar aquella imagen de pais no
apto para atraer capital extranjero por lo inseguro que ello representaba, por lo mismo volcé
los instrumentos de politica econdrnica a su alcance hacia el saneamiento de las finanzas
piiblicas y la reduccién del nivel inflacionario; para luego usar esos resultados como cartas
de presentacién ante los mercados internacionales de capital

En cuanto a esto, El Salvador ha sido objeto de crédito por parte de organismos
financieros internacionales como el Fondo Monetario Internacional {pata apoyar programas
de estabilizacion), el Banco Interamericano de Desarrollo (para programas de combate a la
pobreza), el Banco Centroameticano para la Integiacién Econdmica (para la reparacion de
infraestructura carretera) y el Banco Mundial (para apoyar la reforma agraria) 2 Bstos
créditos, junto con los realizados por el sector privado, han Hevado a que la deuda externa
total, no sélo la piblica, supere los 2 mil 800 millones de ddlares en 2000, y a que los
pagos por su servicio originen transferencias al exterior mayores al 3 por ciento del PIB
Debido a sus relativamente bajos niveles inflacionarios en relacion con el resto de los
paises latinoamericanos, El Salvador ha podido considerarse un agente de crédito
internacional; sin embargo estos créditos han tenido efectos no muy considerables en
términos del crecimiento econdémico. Ahora mds que nunca dependerd de este tipo de
apoyos para emprender sus programas de reconstruccion luego de los sismos de 2001

Las politicas de estabilizacién también han puesto énfasis en la disciplina fiscal. En
julio de 1989, va en el régimen de Alfredo Cristiani en la presidencia, se comenzo el
adelgazamiento del sector piblico con la privatizacién bancaria, la reduccién de los
aranceles a las importaciones, la liberalizacion sin excepciones a los precios de bienes de
consumo, etcétera. Mas tarde la administracion de Calderén Sol prosiguid por este caming

de apertura comercial y de privatizacién; los sectores objetivo fueron telecomunicaciones y

28 Departement of State. op. cit, p 8
# Banco Central de Reserva de El Salvador (2000)
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el sector eléctrico; bajo su gestion se fomenté mucho la participacién privada en estos

nuevos nichos de mercado.

- El Salvador. Resultados de las
politicas de estabilizacion y ajuste
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La forma como se buscé enfrentar ¢l problema de la inflacién fue a través de la
instrumentacién de politicas monetarias restrictivas de parte del Banco Central de Reserva
cuyo pilar basico fueron las operaciones de mercado abierto, lo que por otro lado generd
una excesiva carga financiera para el estado por los montos acumulados de deuda interna.
No obstante, como la gréfica anterior lo muestra, la tendencia hacia la eliminacién de
presiones inflacionarias se ha revertido a partir de 1999 y ya en el afio 2000 de nueva
cuenta fueron avivadas. Es posible sefialar que ¢l déficit fiscal no ha podido ser eliminado y
que por el contrario presenta desde 1995 una tendencia a crecer respecto a su participacién
dentro del PIB.

A propésito de las finanzas piblicas, las politicas seguidas en estos afios han tenido
como consecuencia la reduccién del ingreso disponible de los salvadorefios al enfocar el
problema de la reduccidn del déficit piiblico no sélo desde Ia optica de reduccidn del gasto,
sino también a través de una progresiva elevacion de la recaudacién via la imposicion de

tributos al consumo (productos agricolas y medicamentos)
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Con relacién al sector externo El Salvador ha tenido que afrontar, como ya se
menciono, choques externos provocados tanto por la evolucidn del contexto econdémico
mundial como por las inclemencias naturales sufridas sobre su territorio, lo que ha hecho
que sus productos de exportacidn se abaraten y los de importacion sean cada vez mas caros

En resumen, lo que puede decirse sobre la evolucién de la economia salvadorefia
durante la década de los afios noventa es que aunque experimenté un fuerte crecimiento
durante la primera mitrad de esos diez aftos, los segundos se han presentado como de
abierta desaceleracién en medio de [a instrumentacion de politicas econémicas restrictivas
que han puestc mais atencién en el método de atraer capitales del exterfor mediante la
reduccién de la tasa de crecimiento de los precios y siendo escrupulosamente
parsimoniosos en el ejercicio del gasto priblico con ¢l mismo propésito. La demanda ha
sido fuertemente sacrificada y si acaso s6lo es el componente de exportaciones,
basicamente compuesta de productos agricolas y productos derivados del sector
magquilador, los que han experimentado relativo crecimiento aunque a niveles nada
importantes debido al constante deterioro de los términos de intercambio y a la destruccion
de la capacidad exportadora cuando han acaecido desastres naturales

En este aspecto cabe sefialar que recientemente, enero y febrero de 2001, el pais
sufri6 una nueva catistrofe ahora producto de dos sismos que originaron la destruccion de
una considerable parte de hogares, escuelas, plantas industriales, caminos y demas centros
de actividad econdmica. Este nuevo drama en El Salvador seguramente no hard sino
acentuar con mayor claridad esa tendencia al estancamiento, o en el peor —pero probable de
los casos~ dar lugar a una severa crisis que por un infortunio estaria ocurriendo justo
cuando el pais ha decidido sacrificar su moneda para reemplazarla por la circulacion de los
Estados Unidos

El anélisis de la dolarizacién s6lo puede hacerse haciendo una inferencia de las
causas que llevaron al gobiemo a tomar esa medida teniende como referente principal la
evolucion econdmica reciente. Una valoracién de las consecuencias de la dofarizacién no
puede elaborarse todavia en la medida que el acontecimiento no ha acabado de consolidarse
y dado que éstas estan por llegar

Como ya ha podido apreciarse El Salvador es una nacién altamente vinculada con la

economia de los Estados Unidos en términos comerciales, pero también en cuanto al flujo
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de recursos financieros. Comercialmente Estados Unidos es el mayor mercado para sus
exportaciones y también su principal abastecedor de bienes importados; en cuanto a las
relaciones financieras que los unen, estan las remesas que los trabajadores salvadorefios en
Estados Unidos envian hacia la nacién centroamericana; pero por otra parte, también es
digna de consideracion la gran cantidad de recursos financiero del exterior de que depende
El Salvador para su cotidiano desenvolvimiento y que tiene para él como consecuencia la
transferencia de una parte de su producto por concepto de pago de servicio de deuda.

Dado este estrecho vinculo econdmico entre El Salvador y los Estados Unidos es
que cobra gran importancia la politica cambiaria para el pais centroamericano. Hasta 1990
El Salvador mantenia una politica de tasas de cambio diferenciadas con el objeto de
mantener en rangos estables el monto de los intercambios comerciales, pero esta politica
termind siendo reemplazada por otra de libre flotacién que lo tnico que originé fue una
depreciacion en términos nominales del coldén en 60 por ciento respecto al délar
estadounidense entre 1989 y 1991. Finalmente, en medio del Hlamado boom salvadorefio, en
1993 se fij6 de manera no oficial el precio del délar en 8,73 colones. >

Debido a la tendencia decreciente de los precios fue que la paridad de 8.73 colones
por ddlar prevalecié mas o menos estable, y este hecho, aunado al grado de vinculacién
comercial y financiera con Estados Unidos —que no ignoraban en absoluto las autoridades
de la politica econdmica salvadorefia~ llevaron al primer intento de reemplazo de la
moneda local por la norteamericana justo al final del petiodo de alto crecimiento de la
economia en El Salvador. En 1995, presumiblemente a causa de un relajamiento en la
politica monetaria que siguié a la elevacion del impuesto al valor agregado y al
avivamiento de presiones inflacionarias, la economia salvadorefia entraba en una seria
desaceleracion Como medida para regresar a los niveles de estabilidad previamente
alcanzados se pensé de inmediato en el reemplazo del Colén por el délar a mediados de
1995;> este seria un paso todavia més allé en la fijacién del tipo de cambio Sin embarge
muy pronto s¢ desistio de ia idea, fa cual que fue pensada por el propio presidente Calderén
Sol.

¥ U 8. Departement of State. op ¢if, p. 7
¥ thid
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10s acontecimientos econdmicos que siguieron a 1995, a los que ya se ha hecho
alusién, acentuaron la tendencia al estancamiento de El Salvador, con la dc que
gradualmente ¢l desequilibrio externo se hacia mas abultado y con dificultad era posible
contener el déficit fiscal Esos acontecimientos representaban focos potenciales de
inestabilidad econémica, razdn por la cual es creible que hayan sido factores determinantes
para la final dolarizacion del pais.

Desde mediados de 2000 el presidente Francisco Flores estuvo en contacto con
autoridades norteamericanas y del Fonde Monetario Internacional buscando el
consentimiento y el apoyo pata la medida. Segin un diario salv_adorcl’io,36 inclusive las
reuniones secretas aicanzaron al entonces Secretario del Tesoro Norteamericano Lawrence

Summers, quien en la entrevista con el presidente se dirigié a €l con las siguientes palabras:

"Hace quince dias —repuso—, cuando me pidieron la cita, yo creia que El Salvador
era una republica bananera mds como otras naciones de Centroamérica Después me
puse a estudiar los informes econémicos sobre el estado de la economia de su pais y
ahora puedo advertirles que, si me lo piden, tienen todo mi apoyo para que se

dolaricen. Estan en condiciones muy favorables para hacerlo"

Asi la situacidn, se comenzd a elaborar la propuesta por ¢l gabinete, el cual la turné a la
Asamblea Legislativa de El Salvador, tinico 6rgano del poder legislativo en esa nacion cuyo
trabajo fue aprobarla. La aprobacidn se consiguié en medio de duras criticas de parte del ala
socialdemécrata en el congreso representada por el Frente Farabundo Marti para la
Liberacion Nacional, otrora el grupo guerrillero mas importante de El Salvador al momento
de la firma de los Acuerdos de Paz de 1991-1992.

El 30 de noviembre de 2000 fue constituida la Ley de Integracién Monetaria,
soporte legal de la dolarizacion de El Salvador la cual segiin la exposicion de motivos era
redactada en consideracién de: ¥’

- Mantener una politica monetaria acorde con la promocion de “el desarrolle ordenado de

la economia nacional”.

% £ Digrio de Hoy (periddico), San Sal ador, enero 2 de 2001
37 Asamblea Legislativa de la Repéblica de El Salvador (2000)
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- “A efecto de incorporar efectivamente a El Salvador al proceso de integracion
econdmica mundial, se vuelve necesario dictar las regulaciones que faciliten el
intercambio comercial y financiero con el resto del mundo”

- Para “preservar la estabilidad econdmica que propicie condiciones dptimas y
transparentes que faciliten la inversidn, y de garantizar el acceso directo a mercados
internacionales, se vuelve necesario autorizar la circulacién de monedas extranjeras que
gocen de liquidez internacional”.

El tipo de cambio, a partir del primer dia de 2001 ha guedado establecido en 8.75
colones por délar y se busca el reemplazo total de las monedas salvaderefias por los ddlares
en la medida en que ¢! délar sera la moneda que oficialmente sirva para liberar del pago de
adeudos puiblicos y privados y de que es a partir de esa fecha la unidad de cuenta en Ei
Salvador. El Articulo 3 de la citada ley lo oficializa al sefialar que “El délar tendra curso
legal itrestricto con poder liberatorio ilimitado para el pago de obligaciones en dinero en el
territotio nacional” 3

La dolarizacion, se presume, provocé la reduceion anticipada de los niveles de las
tasas de interés nominales justo antes de la entrada en vigor de la Ley de Integracion
Monetatia,” empero el escenario festivo que empezaba a prevalecer entre los encargados
de la politica econdmica quedd completamente ensombrecido en quince dias con los
terremotos que afectaron los sectores vivienda, educacion y a la pequefia empresa

Justo ahora que el pais ha dejado de tener como herramienta su politica monetaria,
los requerimientos financieros serdn uno de los limitantes mas agudos que enfrente El
Salvador para echar a andar su Programa de Reconstruecion, el cual se estima requerira por
lo menos de 2 mil millones de délares cuya procedencia dificilmente podra ser otra que la
contratacion de nuevos préstamos internacionales.

La dolarizacion para El Salvador suponia ser una medida preventiva que tenia la
intencién, desde una perspectiva ortodoxa del manejo de las herramientas de politica
econdmica, de revertir la tendencia hacia el estancamiento que ya presentaba la economia
salvadoreiia luego de 1994. No obstante, con la eventualidad de los desastres ocasionados

por los terremotos el descontento social asociado a la falta de atencion a los problemas de

% Ibid
¥ Montiel (2001), p 4 .
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vivienda, empleo, hospitales, etoétera, s¢ vuelven también motivos para que la sociedad
reniegue pot la adopcion de una moneda extranjera.

Hasta el dia de hoy, mediados de 2001, 1as manifestaciones de protesta en contra de
1a dolarizacion y las intenciones de miltiples grupos pot regiesar al antiguo colén se han

vuelto un foco més de tensién social para el gobierno saivadorefio

TESISCON |
FALLA DE ORIGEN
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Potenciales costos
de la dolarizacion

continuaci6n se presentan los rubros precisos en los que la dolarizacién oficial
puede tener un impacto para las economias que la adopten ¢l cual signifique
para éstas un costo. Algunos de tales impactos han sido catalogados como
beneficios, pero en la siguiente exposicién se tratard de explicar por qué incluso los
llamados “beneficios” de la dolatizacién deberian tomarse con reserva. Finalmente se
presenta un ejercicio de medicién del costo financiero de una hipotética dolarizacién en

México durante la década de los afios noventa.

Las primas de riesgo

Las primés de riesgo son las compensaciones que se le hacen al capital por el hecho de
tener que tolerar un ambiente incierto o riesgoso en las dreas de inversién. Si un ahorrador
estadounidense, por poner un ejemplo, desea invertir en algin pais que no es el suyo
esperaré que los intereses de su inversién sean por lo menos equivalentes a los que esperara
obtener dentro de los Estados Unidos. Sin embargo, como la inversién de sus ahorros serd

en documentos denominados en moneda extranjera, los resultados esperados de la
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colocacion de su capital fuera de su pais estardn sujetos a un escenario de riesgo diferente al
que prevalece dentro de su nacién,

La diferencia de riesgos entre inversiones locales y extranjeras expresa la
posibilidad de devaluaciones de la moneda extranjera, lo que puede erosionar el poder de
compra del capital invertido. Pero ademas detl riesgo cambiario, las inversiones extranjeras
enfrentan ¢l riesgo atribuible a cambios bruscos en la estabilidad politica o a la pérdida de
confianza de los inversionistas en ¢l gobiemo extranjero al no comprometerse a
salvaguardar la propiedad privada de los extranjeros

De esta suette, si ocurre una devaluacion o si por alguna razén asciende al poder un
gobierno cuya intencidn es expropiar las inversiones extranjeras, o si en su defecto éste
decide desconocer sus deudas o demuestra incapacidad para pagarlas, entonces la inversion
se perdetia parcial o completamente Ante esta situacién de riesgo, los ahorradores
extranjeros estarian dispuestos a invertir fuera de sus paises sélo si el rendimiento de sus
inversiones es por lo menos igual al que recibiran dentro de sus naciones, y si ademas de
elio existe una compensacidn por el riesgo de que se verifique una de estas situaciones
perniciosas para sus actividades.

La compensacién referida se denomina en Finanzas prima de riesgo FEsta se
compone tanto del riesgo de fluctuacion no contemplada er el tipo de cambio, asi como del
riesgo politico, llamado también riesgo soberano o riesgo pais. Por tanto, puede decirse
que las tasas de interés de dos paises difieren entre si debido a la presencia de esta prima de
riesgo. La teorfa en la que se basan estos razonamientos se conoce como Teorema de la
paridad descubierta de tasas de interés, sostiene que en situacidn de equilibrio y con libre
movimiento de capitales, la diferencia entre la tasa de rendimiento sobre inversiones
equivalentes denominadas en monedas diferentes ~expresadas en una misma moneda-~ es

igual a la depreciacién esperada del tipo de cambio

Matematicamente, esto puede
expresarse Como:

i i =Ae,,
donde i" s la tasa de interés del activo denominado en moneda extianjera, 7 €s la tasa de
interés del active denominado en moneda nacional y Ae es la variacién esperada en el tipo

de cambio —apreciacion o depreciacion— de la divisa nacional con respecto a la extranjera,
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en la fecha de vencimiento de las obligaciones (los subindices se refieren a los periodos de
tiempo, siendo ¢ el periodo actual y » en el que estd pactado el vencimiento de las
obligaciones) Tomando en cuenta lo anterior, si la tasa de rendimiento del instrumento
extranjero fue de 10 por ciento (i° = 10%) y la del instrumento nacional fue de 15 por
ciento (i = 15%), el cambio esperado en el valor de la divisa nacional, en términos de la
divisa extranjera seria una depreciacién de 5 por ciento (10% - 15% = -5%).

A2, la apreciacién o depreciacidn esperada de la divisa nacional a la fecha de
vencimientos de los valores se expresaria como una tasa de cambio en los siguientes

términos:
t+n T

donde 2,, es el tipo de cambio esperado a la fecha de vencimiento de las obligaciones, y e,

es el tipo de cambio al contado. Pero &,, ¢s un valor que requiere ser estimado y para ello

+
el mercado toma en consideracién el tipo de cambio a plazoz, F, que es una especie de
promedio de las expectativas de los miembros del mercado que lleva a la siguiente

expresion:

Pero por otra parte, el mercado ha definide como prima de riesgo precisamente a la
diferencia entre el tipo de cambio a plazo y el tipo de cambio que existe al contade, con lo
que si denominamos a la prima adelantada como p, se tiecne que p=Aeé y por tanto la

¢xpresion anterior queda como

Y esto al reemplazarse en [a ecvacidn del teorema de la paridad descubierta de tasas de

interés lleva a la expresion final

! Rivera-Bétiz y Rivera Batiz (1985), pp 101-144
2 Del inglés forward exchange rate
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Esta ecuacién lo que indica, en esencia, ¢s que el diferencial de rendimientos entre
inversiones locales y extranjeras depende de las expectativas que se tengan sobre el tipo de
cambio, 1as cuales quedan expresadas en la prima de riesgo adelantada, que equivale al
diferencial entre el tipo de cambio a plazo y el tipo de cambio al contado. Pero no debe
olvidarse que esta pt'ima de riesgo esta conformada en realidad por dos tipos de riesgos: el
de movimiento en ¢l tipo de cambio y el riesgo soberano, ambos de los cuales dependen de
las expectativas que se forman los agentes y esta razon hace que los riesgos sean no
aditivos

El teorema de la paridad descubierta de tasas de interés al mismo tiempo expresa
que si no existieran movimientos en el tipo de cambio, las tasas de interés en el exterior y
las locales deberian ser las mismas O lo que es lo mismo, si no existiese incertidumbre las
tasas de interés serian equivalentes Por esta 1azén, basados en dicho teorema, los
economistas neocldsicos esperan que la dolarizacién, al eliminar por completo el tipo de
cambio, traiga consigo el beneficio de la eliminacion del riesgo que se atribuye a una
devaluacidén y al mismo tiempo provoque una disminucién en las primas por el 1iesgo pais
dada la confianza que inspirard a los inversionistas el colocar su capital en inversiones
denominadas en ¢l medio de pago mas aceptado a nivel mundial; de ocurrir asi —continia
su tazonamiento— la reduccidn en las tasas de interés se traduciria en menor costo del
servicio de la deuda publica y también en aumento de la inversion, garantizdndose asi
condiciones de crecimiento

Sin embargo, como ya se dijo, los riesgos de que se compone la prima de
compensacién son no aditivos En el caso de un escenario de incertidumbre en el que se
generan expectativas el todo no es la suma de las partes; un estado de incertidumbre no
puede descomponerse en “grados” o “magnitudes” de incertidumbre; de tal suerte, resulta
incotrecto afirmar “hay maés incertidumbre” o “menos incertidumbre”™, en realidad el
concepto sélo admite, en sentido estricto, la posibilidad de que haya o no incertidurnbre, es
un concepto que no admite gradacién, y por tanto, como dirfa GL.S Shackle no

conmensurable como si lo es la probabilidad * Esta consideracién hace que ain eliminando

3 GL S Shackle ha sido uno de Jos més Iicidos economistas en abordar la distancia que divide entre ¢l
concepto de probabilidad, punto de partida de toda ta metodologia y prictica econométrica hasta nuestros
dias, ¥ el concepto de incertidumbre, que a decir de los eventos de toma de decisidn econdmicos son los que
predominan en la realidad. La mayor parte de sus ideas relativas a este tema estin plasmadas principalmente

91




L0S COSTOS DE LA DOLARIZACION

el 1iesgo cambiario, la incertidumbre no se elimine y que por o tanto ¢l monto de la ptima
mantenga cierta magnitud.

Si la prima de riesgo adelantada no considerase ¢l riesgo pais serfa claro que con la
dolarizacion las tasas de interés enfre ambos paises serian las mismas. Pero en realidad
ocurre que aun en contexto de dolarizacién sigue quedando un componente de
incertidumbre que ni la propia dolarizacion es capaz de eliminar; o sea, el riesgo atribuible
al entomo econdmico y politico especifico de cada nacién, siendo breves, el riesgo pais. Lo
que equivale a decir que ain cuando se adopte oficialmente el délar, las tasas de interés de
los paises dolarizados no serdn las mismas que la que prevalece en los Estados Unidos y
ésta es una razon suficiente para que los inversionistas que deseen colocar su capital en esas
naciones las sigan considerando diferentes respecto a los Estados Unidos, incluso a pesar de
que el délar sea la moneda en que estén denominados los activos para invertir.

Los defensores de los esquemas de dolarizacidn estin de acuerdo en que las tasas de
interés por ejemplo de Panamd y de Estados Unidos sobre activos equivalentes no seran
iguales, sin embargo si suponen que los diferenciales entre ambas necesariamente habrén
de disminuir. Mas esa situacién es dificil de prever puesto que tanto en escenario de
dolarizacién como en escenario de mantenimiento de la moneda local 1a prima de riesgo
adelantada depende de expectativas.

Pero la estimacién de estas expectativas, y con ello la magnitud de la prima
implicita para compensar el riesgo es, como ya se menciond, una categoria no aditiva que
permitiese decir que el monto de la prima de riesgo s igual a la suma del riesgo pais mds el
tiesgo de devaluacién. El otigen de la prima de riesgo, que da lugar a ambos tipos de riesgo
es la incertidumbre, la cual no se elimina con la dolarizacién. De tal forma, aun cuando se
elimine el riesgo devaluatorio puede ser que el riesgo pais continte estando igual o incluso
mads alto por otros factores que las mismas expectativas habran de determinar

A propdsito, vale la pena sefialar que cuando se ha logrado integrar el mercado de
capital a una escala mundial permitiendo su libre desplazamiento de una plaza financiera a
otra, ¢l riesgo de una salida masiva de capital ya no sdlo depende de condiciones internas

como la inestabilidad econdmica o politica, sino también de las condiciones gque

en sus trabajos Uncertanty in Economics de 1955 y en The Years of High Theory de 1967. Las conclusiones a
las que arriba Shackle son contundentes en términos del cuestionamiento que hace a ta metodologia de la
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prevalezcan afuera. De tal manera que si con la dolarizacién se ha logrado eliminar el
riesgo de devaluacién cambiario, con la liberalizacion del capital se ha aifiadido un
ingrediente mas de incertidumbre que se refiere a que independientemente de que se
dolarice o no, una nacién deberi tomar en cuenta la evolucidn de las tasas de interés en
otros paises para que en funcién de ellas, busque una variacién proporcional con éstas
independientemente del riesgo pais, el propdsito seria evitar una salida abrupta de capital.
De tal suerte, para mantener estatico un determinado volumen de recursos financieros al
interior de una nacién deberd monitorearse constantemente la evolucién de ese nuevo tipo
de riesgo para de inmediato incorporatlo a la prima compensatoria del rendimiento
nacional,

Esa es la consecuencia de la liberalizacién financiera. Con o sin dolar, las
economias seguirdn pagando el impuesto de la compensacién financiera que resulta de un
mundo en que el capital no tiene mas control que ¢l de quedarse con quien mejor pague por
él.

Cuando Estados Unidos decide modificar su tasa de interés por cuestiones internas
de politica econdmica, afecta en el exterior al resto del mundo El uso del délar como
medio de pago comiin internacionalmente ha provocado que sea ¢l mismo Estados Unidos
el que gobierne la politica monetaria de los demds paises en un contexto de mercados de
capital integrados. Asi, cuando sufre de inflacidn y aumenta la tasa de interés, aunque los
demads paises estén en una fase depresiva del ciclo, ellos veran todavia mas agudizada la
caida del ingreso y del empleo con tal de no permitir la fuga del capital En cambio, si
Estados Unidos esta en una fase depresiva y reduce su tasa de interés, ¢l resto de mundo
podra relajarla también para buscar una activacién econdmica, mas esta reduceién de los
rendimientos jamas podrd ser de la magnitud de la de los Estados Unidos La dolarizacién
s6lo sirve para estrechar aitn mas este mecanismo de transmision.

Una prueba de que el esquema de dolarizacidn no ha logrado reducir la
incertidumbre la ofrece el caso Panamefio. Aun cuando Panami lleva casi cien afios de
dolarizado, sus tasas de interés, no obstante que han permanecido estables, jamas han sido
de la magnitud de la de los Bonos del Tesoro de los Estados Unidos. Lo que significa que el

riesgo pais es un factor importante independientemente de la moneda que se adopte. Por

economia aplicada moderna, la cual se apoya bisicamente en los métodos estadisticos.
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otro lado, cabe mencionar que Panamé ha sido también en los Gitimos afios una de las
economias latinoamericanas que ha recibido un mayor drenaje de recursos desde ¢l Fondo
Monetario Internacional para efectos de apuntalar los desequilibrios originados en su
balanza de pagos y en particular en su balanza de capital.

Finalmente, es probable que mas que observarse una reduccién en las primas de
riesgo por efecto de la dolarizacién, se observe, en el mejor de los casos, un nivel constante
de ella en el mediano plazo en la medida en que a nivel mundial se efectita una
competencia férrea por el capital y debido a que ya desde antes de la dolarizacién oficial

una buena cantidad de deuda de los paises latinoamericanos estaba deneminada en dolares

La estabilidad y la integracion

La estabilidad, entendida como ausencia de posiciones insostenibles en balanza de pagos,
ya sea que provengan estas de la cuenta corriente, pero sobre todo en los tiempos actuales
de la cuenta de capital, es una situacion que la dolarizacién es incapaz de garantizar Si por
estabilidad se entiende la posibilidad de evitar las crisis financieras, eso es algo que Ia
dolarizacién es incapaz de remediar toda vez que el origen de los disturbios financieros
actuales depende mds de la ausencia de regulacién de los flujos de capital que de la
existencia de una gran cantidad de monedas, las cuales por lo demés han existido desde
hace bastante tiempo

Como ya se dijo anteriormente, si la adopcién del délar hubiese significado una
mayor estabilidad para Panamad, este pais no habria tenido necesidad de recurrir tan
copiosamente a los recursos de ayuda financiera del Fondo Monetario Internacional.

Por lo tanto, dolarizacién como sindénimo de estabilidad es un truco més para el
convencimiento de la adopcién de la moneda norteamericana en las naciones
latinoamericanas que hace suponer responde a un interés que no es necesariamente el de la
estabilidad

Que la dolarizacion traera consigo un mayor grado de integracion financieia con las
naciones que la lieven a cabo, no queda ni duda alguna. Pero partiendo de la opinién antes

vertida en el sentido de lo dafiino que potencialmente puede volverse esta integracidn
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(podria pensarse todavia que esto es una virtud? Aunque los gobiernos y las empresas de
los paises que renuncien a su moneda local ahora ya podran financiar sus gastos con los
recursos de quienes posean ahorros ¢n dblares, es muy probable que a estos ahorradores les
importe menos el destino de las inversiones, como su seguro rendimiento, y que en cuanto
sospechen que éste no se realiza en condiciones normales de rentabilidad exigirdn su
reembolso.? De tal suerte que la “ventaja” de poder integrarse financieramente al mercado
internacional de capitales no se percibe por ningin lado, y en cambio si se prevé un
problema todavia mayisculo: Si antes de la dolarizacién los inversionistas podian
distinguirse entre nacionales y extranjeros, ahora ya aunque sean residentes se comportarin
como extranjeros Los rendimientos de la deuda en ambos casos serdn denominados en
délares y la sola introduccién de esta moneda volverd a todos los poseedores de
documentos de deuda, publica o privada, en inversionistas offshore.

Ademas de propiciar un escenario de integracién financiera, se dice que Ia
dolarizacién contribuird a elevar el grado-de integracién comercial con los Estados Unidos
a un nivel inconcebible por otros mecanismos. Con una divisa comun se presume que habrd
una reduccién considerable en los costos de transaccion entre los potenciales socios
comerciales del mercado estadounidense y también una reduccién de todas aguellas
restriceiones que afectan el comercio transfronterizo. De eso tampoco queda la menor duda,
ia Unica cuestidn que queda por dilucidar seria ;Qué tan benéfico es un proceso de
integracién que se realiza entre desiguales? La respuesta en términos tedricos la han dado
ya muchos criticos del modelo clésico ricardiano del comercio internacional que se basa en
la explotacidn de las ventajas comparativas La critica resalta que a mayor integracién,
mayor es el dominio de la economia desarroliada sobre aquella que, parafiaseando a Gérard
De Bernis,” hace las veces de una economia “afiliada”.

Muy a propésito este autor explica de qué manera los procesos de integracién
internacional tienen como fundamento relaciones tendientes a acentuar condiciones de

desigualdad en las que la moneda juega un papel crucial:

* Bn la actualidad el mecanismo de financiamiento persigue la obtencién de rendimientos seguros en periodos
de vencimiento extremadamente cortos, por esta razén pretender regular [a llamada inversién de corto plazo
sin afectar su libre trdnsito es semejante a querer atrapar ¢l viento con las manos

5 De Bemis (1987) p 842.
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“.la moneda viene a jugar un papel determinante en el proceso de integracion
internacional de cada sistema productivo. a grado tal que las monedas -no la
“Yorma " aparente de la moneda, sino el estado de su independencia en particular-
constituyen los criterios para ponderar con mayor cerleza su pertenencia o ho @ olro
sistema productivo. Puesto que la moneda del pais "anexado” es, de hecho, la
moneda del pais “dominante”, la moneda fortalece. financia en el sentido propio del
término la insercion hacia fuera v ella misma contribuird a hacer mds grande la

desigualdad al interior del pais * anexado” ®

Por supuesto que lo ¢s vilido para un escenario en el que la nacidn “anexada™ todavia tiene
moneda, se acenttia todavia mas en aquella situacion en la que ya hasta la forma aparente
de ésta se ha perdido, que es el caso de Ia dolarizacién oficial.

En términos précticos el “supuesto” de la mayor integracién comercial con los
Estados Unidos es algo también digno de tomarse con reservas 7 México es el ejemplo vivo
de las consecuencias a veces no fan benévolas de una integracién tan asimétrica como la
atestigua su participacion en el Tratado de Libre Comercio de América del Norte La
creacion de esta drea de libre comercio se ha traducido para México en un incremento
enorme del consumo de manufacturas norteamericanas que ha llevado a la completa
desarticulacién del sistema productivo que se fue creando durante el periodo de posguerra y
que se basé en la produccion nacional de una gran cantidad de productos que ahora se

importan ®

En contraparte, los Estados Unidos no han dejado de practicar un
proteccionismo selectivo basado en barreras no arancelarias en contra de los productos que
a su juicio representan serios perjuicios a los sectores ¢ industrias de su pais® En este
sentido Loria {1999) concluye lo siguiente:

“Por principio de cuentas. es necesario decir que para todo el periodo de andlisis

{1980-1998) no parecen validarse las bondades que la teoria neocldsica le arribuye

¢ fbid

" Bs una gran cantidad de autores los que comparten este punto de vista, de ellos, por citar s6to algunos
trabajos recientes destacan Loria (1999), Guillén Romo (2001) y Alcaraz Ortiz y Alcaraz Proust (2001)
¥ Guillén Romo (2001}, p 474-477.

% Alcaraz Ortiz y Alcaraz Prous (2001)
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al libre comercio, al menos en lo que respecta al emplec. produccion y balanza

comercigl ?

Los ingresos por seftoreaje

Una vez que se¢ ha examinado cémo los supuestos “beneficios™ de Ia dolarizacién en
realidad dejan de ser tales vistos desde dngulos distintos, vale fa pena ahora hablar de los
costos, admitidos aun a regafiadientes en la literatura convencional de la propia
dolarizacién.

Al eliminarse la moneda local se eliminan los requerimientos de reservas
interngcionales en el banco central, y si éstos representaban un ingreso al ser colocados en
la compra de activos ﬁnancierbs, de igual manera este ingreso, Nlamado ingreso por
seftoreaje, también deja de existir,

Para entender en forma precisa en qué consiste este ingreso, es necesario hacer un
recuento histérico basado en las formas més simples del dinero, para después entender
cdmo ¢s que con la adopeidn del dblar, las naciones que decidan sustituir su moneda local
también estaran renunciando a un aparte importante de ingreso

Las monedas de contenido metélico pleno, tales como el oro amonedado contenian
metal en una proporcién muy préxima a aquella cantidad que exhibian en el valor nominal.
Bajo el patrén oro ¢l metal podia ser sacado de la mina y acufiado libremente en una
paridad arménica con el oro, 2 lo cual habia que sustractle un pequefio cargo de sefioregje
por el privilegio de la acufiacidn que ostentaba para si el soberano o el estado. El dinero
fiduciario y el papel moneda, por contraste, cuesta mucho menos producirio que el valor
que exhibe en su denominacién. Al exceso del valor de su denominacién en relacion con el
costo de producirlo se le llama también sefioreaje por alusién al sefor o gobernante que
emitia la moneda en tiempos antiguos.

Como puede verse, la tnica forma de que pueda existir este ingreso por sefioreaje es

a través de que el dinero exhiba un valor nominal mayor al que representa la mercancia

' { oria, Op Citr,p 77
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usada para tal fin. De tal suerte, ahi donde existe una moneda totaimente convertible, el
ingreso por sefiorcaje deja de existir.

Como se pudo ver en la seccidn dedicada al dinero del Capitulo 2, la existencia del
dinero va de la mano con ia hegemonia del estado segiin la visién cartalista; usando esta
teoria se puede explicar también el ingreso por sefioreaje Segin se dijo, el estado tiene la
autoridad para imponer sobre sus gobernados un tributo y también para dictaminar la forma
como este tributo serd recaudado. Desde ese momento, la forma especifica en que se ha
decidido hacer el cobro de los impuestos adquiere la forma de dinero, y tiene valor porque
es el estado el que garantiza su aceptacion para la liquidacién de adeudos, piblicos y por
affadidura privados En estas circunstancias, el estado controla la cantidad de dinero y
también el monto de la tributacién

Cuando el Estado dice “este papel tiene valor porque en ¢l esta impreso mi sello de
autoria y en consecuencia cualquiera de mis gobernados lo puede usar para pagar las
deudas que tiene conmigo” estd también diciendo que la diferencia entre el costo que le
representa hacer el papel moneda y asentar en €l su sello vis-a-vis el valor que él le quiera
dar por encima de su costo de produccion, serd un impuesto mas que se adjudicard para si,
y que una vez puesto este dinero en circulacién se materializard en bienes tangibles
producto del trabajo de sus gobeinados. A este “impuesto” es a lo que se le ha dado en
Hamar ingreso por sefioreaje, y es consustancial a todo dinero fiduciario

Para aquél pais que adopte una moneda extranjera en lugar de usar la suya propia es
muy probable que renuncie al disfrute del ingreso que nace del privilegio de la acufiacién
monetaria. Pues el poder de imponer ese impuesto sobre sus gobernados, no es que se
desvanezca, sine que se transfiere a otro estado; diriase metaféricamente a un nuevo
“sefior”.

Por consiguiente este estado dolarizado se enfrentard a la necesidad de comprar la
totalidad del acervo de moneda doméstica que circula dentro de su territorio, 1a cual se halla
en manos del piiblico y de los bancos, con délares de las reservas internacionales o en otro
caso mediante recursos prestados del exterior. En todo caso la medida tiene un costo
financiero importante,

Existen datos de que este costo de ceder el sefioreaje es alto para algunas

economias; por gjemplo, para Argentina se estima que el costo de la dolarizacidn en este
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rubro representaria algo asi como el ¢ 2 por ciento de su Producto Interno Bruto anual y
podria elevarse segin aumente Iz demanda de dinero del piblico. Y como si este acuerdo
fuese un juego de suma cero, las pérdidas por sefioreaje de una nacidn son ganancias para
los Estados Unidos, por este motivo los promotores de la dolarizacién en las naciones
latinoamericanas verian como un acuerdo mas atractivo uno que incluyera el repario del
sefioreaje de acuerdo con alguna norma preestablecida que minimice esta pérdida para los
paises de decidan eliminar su moneda local por el ddlar; de hecho, un acuerdo de este tipo
estarfa confeccionado a ingpiracion de aquél que opera entre las naciones europeas que han
adoptado el euro, sin embargo no parece haber visos de que asi pudiera darse

Como ya s¢ ha dicho, cuando un pais acepta reemplazar su moneda por ¢l dolar
estadounidense, dicho pais renuncia al flujo de ingresos por concepto del monopolio que
implica la acufiacién (seignorage); este ingreso, por lo demds, desde ese momento es
drenado hacia el banco central de los Estados Unidos. Por este motivo, un aspecto
interesante de la discusion en torno a los costos de la dolarizacién se refiere a la manera
como quedaria distribuido el ingreso por amonedacion entre los paises que dolarizan y los
Estados Unidos; aunque —como seria de esperarse en relacidn a esto— los Estados Unidos no
tienen un gran interés, al menos momentineamente, por crear dreas de moneda \inica en las
que se tenga que compartir la responsabilidad de la gestidn monetaria, ni mucho menos en
compartit los beneficios que arroja ¢l uso de su moneda. La razén de ello consiste en que el
délar es un activo de reserva mundial, una moneda vehiculo en el mundo, con tanta
importancia como para ceder un poco del ingreso por sefiorezje a las economias que

decidan hacer como suya su moneda

El costo financiero de la dolarizacién, el hipotético caso mexicano
en los noventa

Para poder conocer ¢l monto de lo ganado o de lo perdido, segin el punto de vista que se
tomé, del experimento de un reemplazo de la moneda es fundamental antes saber ¢como esta
compuesto ¢l costo rotal que tendria que desembolsar el pais que desee cambiar al délar.

El costo financiero total que representa el reemplazar una moneda por ofra no sélo

es el del sefloreaje. que es un costo de flujo que se transfiere afio con afio, sino también el
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costo, medido como un acervo, que implica el gasto de reservas internacionales para
comprar la nueva base monetaria expresada en la moneda extranjera. Para los propositos de
determinar la cuantia del scf_xoreaje, como se verd, es preciso también determinar el costo de
acervo que implica la dolarizacion,

Abordando primero la cuestién del costo fijo o de acervo del reemplazo de la
moneda, se puede decir que al momento de aceptar el ddlar como moneda legal
representard un gasto Unico, de una vez y nunca mas. Este costo se refiere a la cantidad de
reservas que costard reemplazar los billetes y monedas de “emisidn primaria™; o sea, sélo
los billetes y monedas que estdn circulando en el mercado para efectuar transacciones
adicionalmente a aquella parte de éstos que se encuentra en las cajas de los bancos, que no
es otra cosa que la base monetaria. Estimar este costo no es nada complicado, pues como lo
sefialan Schmitt-Grohé y Uribe (1999) basta con convertir el valor de la base monetaria
nacional a su magnitud en délares para determinar Ia cantidad de reservas internacionales,
las cuales hasta ese momento deberian permanecer en activos financieros internacionales
no liquidos que garantizan un interés —por ¢jemplo en Bonos del Tesoro de los Estados
Unidos~, que s¢ deberdan vender a cambio de billetes y monedas en délares, para que una
vez conseguidos estos ddlares puedan seguidamente comprar la antigua base monetaria
denominada en pesos, sucres, colones, reales, quetzales ¢ cualquiera que sea la moneda del
pais que estd a punto de dolarizar. Claro es que si la base monetaria en moneda local se
denomina M, y E,un tipo de cambio representativo, entonces el costo financiero de acervo
por la dolarizacion serd igual a (M,/E,), que ¢s el valor en délares de la base monetaria,

Sin embargo, la base monetaria como tal es sélo billetes y moneda circulante ¢ en
caja, por lo que vale la pena hacerse la pregunta respecto a si para un proceso de
dolarizacién oficial es suficiente con cambiar sélo eso, 0 si es necesario pensar en
definictones de dinero que sean més amplias y consideren activos financieros cuya liquidez
en los mercados es ascendentemente menor, en cuyo caso el costo financiero de la sola
denominacién de los titulos existentes en délares aumentaria considerablemente.

Con la intencion de analizar este costo, por cuenta propia se ha hecho el
experimento de estimar el costo fijo de un reemplazo hipotético de la base monetaria
mexicana en cada uno de ios aflos de la década de los noventa. Pero ademas se ha tratado

de comparar ¢ste costo con el egreso financiero que representaria si sustitucién monetaria
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hubiese incluido agregados monetarios mds amplios que van desde M1 hasta M4 segdn la
definicién que para ellos ha dado ¢l Banco de México. Todos estos cilculos se han hecho
siguiendo la metodologia de Schmitt-Grohé y Uribe (1999) vy se resumen la Gréfica 4.1 vy
Grifica 4.2.

GRAFICA 4.1 Costo financlero del reemplazo hipotético dal ﬁ‘
medio circulante liquido en Méxice. 1990-2000
(Como porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracidn propia con datos de Banco de México.

Como puede apreciarse en Ja Grafica 4.1, el costo que hubiera representado la
adopcidn del délar en la economia mexicana durante los afios noventa por cuanto hace al
solo costo de la “importacién” de una base monetaria totalmente nueva en dblares habria
representado cuatro por ciento del PIB; ¢ lo que equivaldiia aproximadamente a 22,000
millones de dolares considerando el producto del afio 2000. Como la misma Gréfica 4.1 lo
presenta ese costo hubiese sido mds o menos estable 2 lo largo de la década, lo que

contrasta claramente con el costo del reemplazo del agregado M1 aplicando la misma
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metodologia de convertit dicho agregado monetario a su valor en délares considerando un
tipo de cambio representative (A propésito, el tipo de cambio para efectuar todas estas
conversiones fue el tipo de cambio “FIX”, cuya setie se presenta en el cuadro ).!' El
agregado monetario M1 depende del valer del multiplicador bancario asi como del tipo de
cambio cuando es expresado ya en délares, por esa razén se explica por qué ¢s menos
estable respecto a la suma de billetes y monedas en circulacion y a la base monetaria. Sin
embargo, fuera de esta caracteristica, también propia del resto de los agregados monetarios
mds amplios, lo que se debe resaltar es que el costo de sustitucidn de la moneda, entendida
ésta como M1ahota llega a alcanzar valores que en promedio rondan el diez por ciento del

PIB mexicano si se hubiera realizado durante los noventa

GRAFICA 4.2 Costo financiero del reemplazo hipotético de los
agregados monetarios amplies en México, 1990-2000
{Como porcentaje def PIB)
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FUENTE: Elaborcion propia con dates de Banco de México (2001)

' Muy a propésito del interés que pudiera existir por los datos empleados en el calculo y demas estimaciones
relativas at costo financiero de la dolarizacidn, se remite at lector al Anexo estadistico al final de este capitulo
¢laborado precisamente para atender esa posible demanda

102



LOS CO$TOS DE LA DOLARIZACION

Por otra patte, los resultados que la estimacion del costo del reemplazo del dinero, si
considera ademdés activos cuasi-liquidos como lo son los que conforman los agregados
monetarios M2, M3 y M4, es algo que se dispara (Véase Grafica 4.2) para aicanzar valores
que, por ejemplo para el afto 2000, representarian un valor préximo a 45 por ciento del PIB,
lo que en términos de délares seria algo como 250,000 millones de délares; es decir jpoco
més de seis veces las reservas internacionales con que conté el Banco de México al término
de 20001"

Para el caso de la estimacidn del costo de flujo a que estaré renunciando una nacién
dolarizada por unidad de tiempo, ¢ mejor conocido como costo de sefforeaje, se ha seguido
el método propuesto por Bog tic (1959), Fischer (1982) y Schuler (1999). Estos autores
partent del supuesto de que el ingreso por sefioreaje se obtiene del rendimiento que generan
las reservas internacionaies para su poseedor, en este caso el estado, quien ai percatarse de
que las reservas mantenidas en una b6veda son estériles, ha decidido “invertirlas™ mediante
ia compra de activos financieros que pagan un interés. Esto es lo que los Heva a medir el
costo por sefioreaje como ¢l ingreso, en términos del rendimiento que pueden generar las
reservas internacionales, que se dejaria de percibir cuando ya no existen reservas
internacionales, que es un resultado inevitable de un modelo de economia oficiaimente
dolarizada. De ahi, se sugicre que medir la cuantia de ingresos por sefioreaje que se estarin
perdiendo puede ser tan diversa como tasas internacionales de interés existan en el
mercado; sin embargo, el punto relevante de su metodologia es que tomando dos conjuntos
alternativos de datos se puede construir un costo minitno o “piso” y un costo “maximeo” a
causa del sefloreaje cedido, dando lugar a una especic de rango en la que se puede hallar el
costo real por sefioreaje. El limite inferior o piso segin Schuler (1999) se mide en términos
de la moneda en circulacion ~que en Ia teoria se considera sélo una parte de la base
monetaria—, la cual se multiplica por una tasa de interés en activos extranjeros; en contraste,
el limite superior o techo del costo por sefioreaje considera a la base monetaria —que difiere

de la moneda en circulacién por que considera ademas las resetvas que los bancos

) iz Una observacion debe matizar este comentario, algunos de los activos financieros que consideran

agregados como M2 a M4 ya s¢ encuentran denominados en délares; es decir, no se tendria que gastar tanto
en ¢l reemplazo de los activos financieros a délares en el caso de que estos asi ya se hayan emitido, por o
tanto el costo de la sustituctén del dinero, al incluir cuasi-dinero debicra ser un inferior en la medida en Ja que
ya exista un estado previo de dolarizacion de mercado
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comerciales mantienen en el banco central’~, la cual sc multiplica por una tasa de interés
local.

El célculo efectuado para el caso de México durante los afios noventa de una
hipotética situacidon en Ia que se hubiera tenido que ceder sefioreaje por concepto de

dolarizacion se mide en el Cuadro 4.1.

Cuadro 4.1 México, costo anual por seioreaje de una hipotética dolarizacidén en los
aftos noventa

Fin de periodo Estimaclén "pis¢” Estimacién “techo®  Estimacién “piso Estimacién “techo”

{Millones de dblares) {Como porcentafe del PIB)
1930 798 3,719 03 14
1991 705 2,457 0.2 08
1992 505 2,221 01 05
1993 479 2271 0.1 06
1994 752 2,377 02 086
1995 621 5,041 02 1.8
1896 601 3470 0.2 10
1997 775 2,723 02 0.7
1998 923 3,564 02 08
1999 1.098 4,226 0.2 09
2000 874 3,367 02 0.6

Fuente: Elaboracion propia basado en ka metodologia de Schuler (1999) con datos de Banco de
México y FMI,

Siguiendo los datos obtenidos del Cuadro 4.1, resulta que para México, en el
supuesto escenario de que hubjese dolarizado durante los afios noventa, su sefioreaje
perdido le habiia representado anualmente entre 0 2 y aproximadamente uno por ciento def
PIB, cifra que, dependiendo del PIB de un determinado afio, pero que podria alcanzar unos
3,500 millones de ddlares, cifta nada despreciable en términos de lo que podria representar
para algiin rubro prioritario del presupuesto

En suma, financieramente habiando la adopcion del délar en la economia mexicana

durante los afios noventa no habria sido para nada algo barato

Y ¢f Mantey (1994). p 55y 56
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La reversibilidad de los procesos de dolarizaciéon

(Una vez dolarizada una economia, sea por la razdén que fuere, es posible que pueda
regresar a un esquema de economia con moneda propia? Esto es, jPuede haber fenémenos
de “desdolarizacion™? Este cuestionamiento es impertante toda vez que aun cuando se ha
reemplazado la moneda local por el ddlar norteamericano, es posible que la economia
dolarizada siga padeciendo de los problemas de inestabilidad macroecondmica que
precisamente lievaron a ella a sustituir su moneda local.

La ruptura del patrén oro en el periodo de entreguerras es el ejemplo de que una
alternativa de salida s muy importante en presencia de choques agudos; durante la crisis de
1929 los paises abandonaron el patrén oro, que era ¢l tipo de cambio fijo de aquella época,
y con ello consiguieron aliviar un poco los efectos devastadores que consigo tenia la Gran
Depresidn.

Pensar en la posibilidad de que una vez adoptado el délar se podra echar marcha
atras e instrumentar de nueva cuenta una moneda local se antoja dificil en contexto de la
integracién de los mercados financieros a nivel mundial, y ademas en la medida en que los
estados nacionales han pasado de ser dependientes de estos flujos de capital de breve plazo
para el sostenimiento de sus economias. Lo que antes era gobierno ahora es gobernado; lo
que significa que los términos de la relacion de poder se han invertido y eso dificulta la
posibilidad de que una vez ponderados o suftidos los costos por la introduccién del dolar
pueda presentarse un proceso de desdolarizacion Los mercados financieros interpretarian
esto como una crisis total de confianza en los gobiemos locales, no en la moneda
estadounidense. Serfa la violacion flagrante al orden establecido por el mundo financiero,
que como suyo, ha adoptado ya también al délar

Cuando el inversionista va a invertir tiene dos opciones: invertir en monedas locales
0 en dolares (opcion posible con la liberalizacion del capital) Invertird en ellas sélo en la
medida que pueda garantiztsele seguridad y alto rendimiento, y elegirta la que le
proporcione estas dos caracteristicas: por supuesto que el dolar ha ganade ya esta batalla a
las monedas locales de las naciones en desatrollo Asi, si a los inversionistas se les intenta

de nueva cuenta imponer una moneda local cuando ya estaban habituados a contextos de
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altos rendimientos y seguridad, eso les representaria el regreso a un mercado de capital
cautivo en las redes nacionales; o sea una verdadera infraccion a las reglas de libre mercado
estipuladas por la teoria econdmica neoclésica.

Por esa razon vele sefialar que 1a opcién de salida a un proceso de dolarizacién
tiene que enfrentar inevitablemente un escenario en el que pueda efectuarse la regulacion y
control a los flujos de capital para de esta forma regresar a la autoridad oficial local la
capacidad de garantizar son sus propios medios el valor de su moneda, y no que sea al
revés, que sean los mercados quienes impongan su moneda a los gobiernos locales.

El caso de Ecuador durante su crisis econdmico financiera de 1999, aparte de la
dosis de dramatismo que registrd es muy ilustrativo; ahi los inversionistas tuvieron la
opcién de invertir en délares o en sucres; prefiricron los délares y en el momente en que
desconfiaron del sistema bancario el estado no pudo actuar como garante de la solidez de
dicho sistema; pere eso no es todo, lo peor ocurrié cuando el mercado desconfié ya no sélo
de los bancos, sino también del estado. . y lo que en otro tiempo era un panico bancario
doméstico, se precipitd en una corrida financiera sobre la moneda y en una salida
importante del capital que ahi estaba invertido. De esto se hablard un poco mas en la

siguiente seccidn.

La funcion del prestamista de ultimo recurso

Los bancos centrales actiian como prestamistas de udltimo recurse (PUR) cuando hacen
efectiva la capacidad que tienen de satisfacer la demanda excesiva por dinero se presenta
cuando hay una crisis,’ previniendo de este modo las caidas abrutas en ¢l nivel del medio
circulante que ocurren ante una situacion de panico

La manera como realiza esta actividad el banco central es mediante la realizacién de
compras de activos financieros a cambio de dinero de reciente emisién Esta operacion

también la puede hacer a través de la concesién préstamos de emergencia a todos aquelios

14 Como se podid advestir, la capacidad ' que tiene el estado para satisfacer la demanda de dinero ante una
eventualidad, se reduce drasticamente en economia abierta debido 2 la presencia de flujos de capital sin
conirol algunc. El mercado elige la moneda en que querrd efectuar sus operaciones y en consecuencia fa
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bancos que se reconozean en una situacion de falta de liquidez y en riesgo de no poder
hacer liquidos los depdsitos de sus clientes en el caso de que éstos decidan exigirlos casi
simultaneamente. Cuando una situacién semejante se presenta, es comin que antes el banco
central advierta a los demds bancos que habrd de cobrarles una tasa de interés mayor a la
normal ¢ de castigo, o bien que les exigird garantias cada vez més estrictas a cambio de
estos préstamos. A la primera forma de intervencién se le conoce como operaciones de
mercado abierto en tanto a la segunda préstamos a través de la ventana de descuento

La funcién del PUR en lo ideal no tendria por qué ejecutarse, pues cuando los
clientes han decidido retirar de golpe sus depdsitos de ios bancos es porque han dejado de
confiar en él. La falta de confianza en un banco se da porque sus depositantes consideran
que sus ahorros estan en cualquier lado menos en las bévedas de los bancos y por ende
temen que si los hicieran exigibles al instante, el banco no podria responder. Una situacién
como esa puede ser el resultado de una mala politica de otorgamiento de los préstamos por
parte de los bancos, quienes pudieron haber otorgado mucho crédito y resultar que eilos son
incobtables al momento. Visto asi, ¢l problema de la falta de confianza que podrian
mantener los depositantes respecto a su banco desapareceria casi en el momento en que una
autoridad superior a todos los bancos comerciales dijera: “No hay de que preocuparse, los
depésitos de todos los ahorradores estan asegurados, yo lo garantizo” Esta autoridad no
puede ser otra que el estado, representade a través del banco central; esto implica, pues, que
si los depositantes tienen confianza en su banco central, no tendra éste por qué activar tanto
las operaciones del mercado abierto ni la ventana de descuento para evitar que cunda el
panico.

Aunque el término “prestamista de Gltimo recurso” (lender of last resor?) aparecid
por vez primera en 1797 en un libro llamado Observations on the Establishment of the
Bank of England escrito por Francis Baring, éste no fue desarroliado 2 detalle sino gracias a
Hemry Thornton y a Walter Bagehot, quienes separadamente lo presentaron a manera de
algunas reglas basicas segun las cuales el Banco Central debia actuar organizadamente para

realizar tal funciéon. Entre ellas destacan:

moneda local ve disminuido su potencial de servir come depésito de valor, lo cual en Finanzas no es poca
cosa
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s Tener la encomienda de proteger ¢l acetvo de circulante antes que a las instituciones
privadas

¢ Mantener una politica monetaria de convertibilidad respecto al oro y de crecimiento
estable de la masa circulante.

s Dejar que los bancos insolventes quicbren.

e Apoyar s6lo a instituciones que sean confiables.

s Tenerla autoridad para poder cargar tasas de interés de penalizacién.

o Tener antoridad para exigir garantias de considerable valor por sus préstamos,

+ Tener la capacidad para anunciar anticipadamente su politica antes de que se desate una
crisis, lo cual hard que se minimicen las probabilidades de un pénico bancario.

El propbsito de estas reglas e1a por una parte reducir la incertidumbre de los depositantes, y

por ia otra advertir a los bancos que se abstuvieran de realizar operaciones de otorgamiento

de préstamos riesgosas

El modelo clasico de PUR es atribuible a Henry Thorton, a quien ya aludimos En
su trabajo de 1802 titulado An Enquiry into the Nature and Effects of the Paper Credit of
Great Britain explica que la necesidad de un banco para los bancos se da por dos razones;
primero, por la forma natural de desempefio de todo banco consistente en el mantenimiento
de un nivel reservas que no respalda a la totalidad de los depésitos —de otra forma no habria
posibilidad de hacer préstamos y los bancos serian simples almacenes de dinerc—, y la otra
debido a que en todo ¢l sistema existe sélo una institucién que tiene el privilegio de la
acufiacion de nueva moneda (sez esta en metal amonedado o billetes)

El coeficiente fraccionario de reservas ~proporcidn de reservas a depésitos inferior a
la unidad- puede ser ¢l causante de graves reducciones en el acervo monetario basicamente
porque cualquier momento de expectativas pesimistas puede hacer suponer a los
depositantes que su dinero no estd seguro dentro de los bancos y en consecuencia esta
desconfianza hacer que vayan a reclamarlo a las ventanillas de los bancos. Si esta conducta
se difunde todos los individuos querran retirarlos generando asi lo que se denomina una
corrida bancaria y con ella una reduccion de la cantidad de dinero que circula debido a que
previsiblemente todos querrdn atesorar su dinero en funcién de la creencia de que es mas
seguro en sus manos que en las de los bancos. En contraparte, los banqueros actuarn de tal

forma que busquen a toda costa hacer convertibles los depdsitos de sus clientes para asi
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erradicar la desconfianza que sobre ellos pesa, lo cual hard que se reduzcan los préstamos y
por tanto el valor del multiplicador bancario Ambos factores provocardn que la base
monetaria se reduzca y que con ello se afecte el nivel global de actividad econdmica al
verse ésta inmersa en un escenario deflacionario.

La importancia de la facultad del banco central para actuar como PUR radica en que
nadie mds que podrad satisfacer este exceso de demanda monetaria para compensar los
sentimientos de desconfianza que sobre el sistema bancario pesan de parte del publico
usuatio, haciendo que dichos sentimientos no afecten el valor ni la estabilidad del acervo
monetario

El modelo clasico de PUR que presenta Thornton sefiala que la encomienda
fundamental del banco central es proteger la masa de medio circulante antes que a los
bancos; si esto fltimo ocurre es una consecuencia no premeditada, un efecto colateral. Asi,
el banco central es una entidad que estd al pendiente de que por el lado monetario la
economia no caiga en una potencial deflacién causada por la manera de operar del sistema
bancario.

Sefialado lo anterior, la pregunta que nace es ;COomo puede el banco central de un
pais actuar como PUR en una economia cuya moneda es importada, que es el caso de las
economias que eventualmente han dolarizado?

Como prestamistas de titimoe recurso los bancos centrales tienen la posibilidad de
proveer liquidez al sistema bancatio en ¢l caso de un retiro masivo de depdsitos que afecte
conjuntamente al sistema bancario a través del recurso que posee de creacién de dinero;
pero en un sistema dolarizado ya no es posible debido a que la compra o descuento de
titulos en ddlares tendrd el limite que precisamente le imponga ef grado de confianza que en
¢t deposite el mercado internacional de capital, que, dicho sea de paso, podrd sondearlo
mediante un riguroso monitoreo del volumen de deuda piiblica de las naciones.

La capacidad de los bancos centrales de ser prestamistas de dltimo recurso ¢s un
instrumento del cual han tenido que echar mano inclusive las economias de régimen de caja
de conversién en momentos de dificultad: Por gjemplo, durante la crisis mexicana de 1994-
1995 el banco central de Argentina tuve que permitir una reduccidn --aunque solo
transitoria~ en el volumen de reservas que servia para sostener la paridad de une a uno del

peso argentino con el délar. Otro ejemplo ¢s el caso de Hong Kong con la crisis asiatica de
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1997 en la que por los agudos ataques especulativos las autoridades monetarias de aquel
pais tuvieron que abrir una “ventana de descuento™ para oftecer recursos en préstamo a
corto plazo para los bancos que se enconiraban en problemas y de esa forma evitar el
derrumbe del sistema de caja de conversion.

Tanto las economias dolarizadas como aquéllas que mantienen cajas de conversidn
tienen como alternativa al auxilio de un PUR, el recuurir a lineas de crédito externas en caso
de emergencias en sus sistemas bancarios (como las del FMI en América Latina). Las
fuentes de recursos en ddlares, bien sabido que lo tienen los paises latinoamericanos, son
los organismos multilaterales como el FMI, ademas de la banca privada transnacional, son
ellos los que fungen como PUR y quienes idean los mecanismos para evitar una sobre
exposicidn de recursos en un pais que experimenta crisis de serias proporciones

Una forma sugerida de resolver esta ausencia de PUR en economias dolarizadas ha
sido plantear que los gobiernos conformen un fondo de recursos fiscales para que cuando
hayan adoptado la dolarizacién puedan hacer su use. Evidentemente eilo supone que el
gobierno tiene un amplio margen de maniobra para elevar la captacién tributaria que
permitird constituir dicho fondo. Pero no sélo eso, quienes simpatizan con la idea también
estarian asurniendo que el monto del mismo es ad infinitum, pues solo en el caso de que un
gobierno cuente con recursos extraordinariamente grandes podra garantizar los depdsitos
bancarios de los bancos locales y extranjeros domiciliados dentro de su territorio. Si en un
escenario de no dolarizacién resulta oneroso un salvamento bancario; en términos de
dblares el esfuerzo infringido a los contribuyentes serfa mucho mayor.

Otras posturas en cambio sefialan que, ese fondo (o cualquier modalidad de PUR)
no serd necesario en un contexto de dolarizacién debido a que dado que los bancos
operaran en ddlares, eso en si mismo ayudard a disminuir la posibilidad de un panico
bancario. Sin embargo esta posicidn puede refutarse argumentando nuevamente lo ya
vertido mas arriba; un panico esta latente en todo momentoe debido a la naturaleza misma de
la actividad bancaria sustentada en su negocio del préstamo Sélo en un sistema bancario en
donde todos los depositos estin en boveda es un sisterna seguro, lo que, sin embatgo, deja

de hacerlo sistema bancario para convertirlo en una cadena de almacenes
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Anexo estadistico

Cuadro 4 6 Indicadores empleados para el caiculo de costo de sefioreaje en
México

o BT TR s S gt Tt
{Millones de pesos)  extranjeros local circutacién ¥ cambla
1990 738,898 3 829 34.76 27,078 30,100 2813
1991 949,148 2 590 1928 36,172 38,600 3029
1982 1,125,334 3 372 15.62 42,015 44,000 3004
1693 1,256,196 0 316 14 98 47,193 47,200 3115
1984 1,420,159.5 4.46 14 10 56,920 56,900 3375
1995 1,837,019.1 597 48 44 66,809 66,800 6419
1996 2,525,575.0 544 3139 83,991 84,000 7 598
1097 3,174,275.2 5.64 19.80 108,736 108,900 7918
1998 3,848,349.9 6.43 2476 131,109 131,500 9136
1699 4,583,762.3 556 2141 188,718 188,700 9.561
2000 5,432,354.8 396 1524 208,880 208,900 9.456

Fuente: Banco de México y Fondo Monetario Internacional

1/ Millones de pesos

2/ Tasa LIBOR anualizada para depositos en dblares a un mes.

3/ Tasa anual de CETES 28 dias (porcentaje}, fin de periodo

4/ Pesos por délar. Tipo de cambio para solventar obligaciones pagaderas en moneda extranjera
en la Repiblica Mexicana, también conocido como Tipo de Cambio "FIX", datos promedio del
periodo.
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Cuadro 4.4 México. Agregados monetarios
Saldos en miles de millones de pesos

Biiletes y

poriod Monedasen S0y wa M i
Saldos hominales

1990 271 301 510 271.2 277.8 2837
1991 362 386 113.6 3391 358.0 386.7
1992 420 440 131.7 3805 426 9 458 4
1993 472 472 157.0 469.8 5409 580.4
1994 569 56.9 163.8 5549 657.1 7242
1995 66.8 66 8 17186 7544 7845 8692
1996 84.0 840 2453 9852 1025 8 1116.1
1997 108.7 108.9 3254 12951 13256 1405 4
1998 1311 131.5 3879 1656 1 1683 2 1769 0
1999 1887 1887 489 1 2007 2 2034.8 2108.5
2000 2089 2089 5652 23475 23784 24351

FUENTE: Banco de México Informe Anual 2000

1/ Billetes ¥ monedas en poder del pablico y en caja de los bancos

2/ La base monetaria es igual a los billetes y monedas en circulacién més el saldo neto acreedor
€n la cuenta corriente de i0s bancos comerciales vy de desarrollo en el Banco de México.

3/ M1 es igual a la suma de billetes y monedas en poder del piiblico, los depdsitos en cuentas de
cheques del sector privado residente en México y los depésitos en cuenta corriente con derecho a
retiro mediante del sector privado residente en México y los depésitos en cuenta corriente ¢on
derecho a retiro mediante tarjetas de débito.

4f M2 es iqual a M1 mas la tenencia del sector privado residente en México de depdsitos bancarios
{(diferentes de cheques y en cuenta corriente), valores emitidos por el Gobierno Federal, valores
emitidos por entidades privadas y los fondos de ahorro para el retiro.

5/ M3 es igual & M2 mas la tenencia de no residentes de depésitos bancarios a la vista y a plazo y
valores del Gobierno Federal.
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6/ M4 es igual a M3 més la captacion de agencias en el extranjero de bancos residentes

Cuadro 4 5 México. Agregados monetatios

Saldos en millones de dolares

Finde Billetes y monedas

poriodo on clrcutacion Base monetaria M1 M2 M3 M4

1990 9,626 10,700 18,130 96,410 98,756 104,408
1991 11,942 12,743 37,504 111,951 118,191 127,666
1982 13,580 14,221 42,566 122,980 137,977 148,158
1993 15,150 15,152 50,401 150,819 173,644 186,324
1994 16,865 16,859 48,533 164,415 194,696 214,578
1995 10,408 10,407 26,733 117,526 122,215 135411
1996 11.053 11,054 32,281 130,965 134,991 146,875
1997 13,733 13,753 41,086 163,564 167,416 177,494
1998 14 351 14,394 42,458 181,272 184,238 163,630
1899 19,738 19,736 51,156 209,936 212,823 220,531
2000 22090 22092 59,772 248,265 251,523 257,519

Fuente: Elaboracidn propia con datos de Banco de México.
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Dolarizacion de
mercado, caos financiero
y hegemonia

a dolarizacién oficial, que goza de legitimidad a través de su aceptacién dentro del

marco legal de una nacidn, es s6lo la expresién de un fenémeno menos evidente a

primera vista, pero de mucha mayor trascendencia que es la dolarizacién de
mercado. Esta dolarizacién de mercado, aqui también llamada “encubierta”™, es la parte
fundamental para comprender como es que un estado nacional se ve obligado a sacrificar su
moneda en aras de ser miembro de juego financiero de dimensiones globales.

Si la tarea es buscar las raices de todo proceso de dolarizacién legal, la biisqueda
legaria a su fin con el andlisis de las condiciones que prevalecen en el 4mbito de las
I'eiaciones monetarias y financieras internacionales a partir del final de la Segunda Guerra
mundial; es decit, recurriendo al anélisis histérico del papel que el délar ha desempefiado
desde que los Estados Unidos se han constituido en la potencia hegeménica en los terrenos
no sélo econdmico, sino ademas politico y militar.

1a advertencia de tener gue seguir un andlisis por ese camino no es algo
discrecional. El dinero es una institucion social, que ademas tiene un vinculo estrecho
respecto a otras instituciones como 1o es el estado y la nacidén. Entonces resulta imposible

hacer un estudio profundo del fenémeno del presumible dominio de un dinero sobre otros,
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sin intentar entrar en aspectos relacionados con las relaciones de poder y de la importancia
que tiene la constante evolucién histdrica del agente emisor del délar, el gobierno de los
Estados Unidos.

Los efectos de un sistema monetario internacional dominado
unilateralmente

En términos histdricos dos parecen ser los acontecimientes mas relevantes que inauguraron
la época de relaciones monetarias internacionales que en la actualidad, inicios del siglo
XXI, prevalecen; el primero es la falta de un sistema monetario internacional cuya
coordinacién sea multipolar, el segundo es la expansion inédita del mundo de las finanzas y
con ella el uso sin precedente del dinero de aceptacién mundial. En estos dos
acontecimientos el délar es un protagonista indiscutible. Ambos acontecimientos historicos
han, cada uno a su modo, determinado la incertidumbre financiera mundial y el predominio
del délar en este juego que Karl Polanyi' llamé la haute finance que no deja de inquietarnos
por el grado de determinacidn que hoy como nunca gjerce sobre la economia global

El primero de estos grandes acontecimientos —la presencia de un sistema monetario
internacional hegemonizado por una sola nacién~ se fue configurando con la larga agonia
del patrdn oro, cuyo desenlace fue la ruptura del sistema monetario internacional de
intercambio indirecto por oro establecido en 1944 en la Conferencia de Bretton Woods.
Este solo suceso hizo posible el ejercicio de la emision fiduciaria de medios de pago
intetnacionales por quien en ese momento se tenia que ostentar como soberano sobre el
resto de las naciones del planeta; o sean, los Estados Unidos Debe advertirse que no es que
los Estados Unidos hubiesen ganado esa capacidad de inundar al mundo con ddlares a partir
del incumplimiento de los acuerdos aludidos, mas bien debe entenderse que ya desde antes

la poseia, s6lo que justo en el momento en el que cree amenazada una de las expresiones de

' ¢/, Polanyi (1992), pp 17-69.
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su hegemonia, en este caso la hegemonia monetaria,? es que opta por retractarse de su
palabra respecto al mecanismo de regulacion de los medios de pago internacionales.

En este sentido, la creacién de los Acuerdos de Bretton Woods no sirve sino para
mostrar la imagen de disposicion a aceptar cierto grado de regulacién monetaria por parte la
economia dominante al término de la Segunda Guerra Mundial. Es la especie de humildad
encubierta del dominador sobre los dominados que se expresa mediante concesiones que
por principio no atentan en contra de su poder. O como diria Gérard De Bernis, “{..] por
naturaleza, la economig que es dominante internaciongimente simpatiza siempre con el
mudtilateralismo” > Claro, un multilateralismo acotado

Sin duda, la ruptura de los Acuerdos de Bretton Woods que se hizo ostensible desde
los afios sesenta, pero que no acabd de manifestarse sino hasta inicios de los setenta fue
fundamental para entender que ¢l desenvolvimiento econdmico mundial no podia quedar
constrefiido al corsé impuesto por una normatividad que exigia el respaldo indirecto de los
medios internacionales de pago respecto al oro. Era realmente increible que luego de la
Gran Depresion de los afios treinta, y més tarde durante el periodo de “escasez” de délares
(1949-1957), el concierto de las naciones ain considerara posible que el dinero mundial
pudiera ser regulado cuando la necesidad de crecimiento que el mundo en general, y en lo
particular los Estados Unidos, exigian; aquellos, para hacer posible la reconstruccion luego
de la guerra; los norteamericanos, para patentizar con toda claridad no sélo su hegemonia
politica dentro del mundo occidental, sino también su liderazgo econdmico.

Desde esta perspectiva, Bretton Woods parece como la voluntad por reestablecer
una sitwacion de convivencia econdmica entre las naciones que en términos objetivos era ya
irealizable a causa de la gran expansién econdmica acumulada desde la irrupcion
tecnolégica que materializé la Revolucién Industrial siglos atras. La inevitable expansién
del capital, que incansablemente trata de ocupar nuevos espacios econdmicos para seguir
con su reproduccién condujo a la globalizacion de las relaciones econdmicas y con ella

también la de los intercambios trasnacionales Frente a este proceso €l antiguo patrén oro

? para mediados de los aftos 60 y principios de los 70 tanto Japén come Asia ya se habian recuperado de las
secuelas de la guerra 3 comenzaban a exigir al mundo su parte como beneficiarias del auge ccondmico de
posguerra, a lo cual no existe mejor mecanismo que a través del mecanismo monetario internacional.

De Bernis (1987) p 640
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clasico, en realidad hecho a la medida de intercambios internacionales no tan amplios, se
tornaba insuficiente. “Al crecer el nifio, tendria que abandonar sus antiguas vestimentas”.

Si para el caso nacional se antoja dificil hacer compatibles crecimiento y medios de
pago escasos, eso mismo puede aplicarse a ia situacion que fue viviendo ¢l mundo desde el
comienzo de la Primera Guerra Mundial hasta 1971 en que las naciones ya habian aceptado
de buena o mala gana al délar y que justo en ese momento, ante la falta e imposibilidad de
lograr acuerdos, los Estados Unidos se reservan paia si el derecho de la emisién de dinero
mundial, contribuyendo con parte al proceso de dolarizacién de mercado..., del mercado
global.

Casi todos los autores coinciden en que un sistema monetario internacional es un
acuerdo entre naciones’ y al mismo tiempo un conjunto de mecanismos ¢ instituciones para
efectuar los pagos internacionales.® Considerando la definicién ofrecida por Gérard De

Bernis, encontramos que

“Por sistema monetario internacional se emtiende el complejo conjunto de medios
(instrumentos de pagos internacionales, instrumentos de crédito), las reglas
{convenciones y usos, publicos o privades), ademds de las eventuales instituciones
internacionales gracias a las cuales pueden efectuarse nexos en un determinado
momento entre sistemas monetarios nacionales o entre grupos de sistemas
monetarios nacionales de tal suerte que los movimientos de bienes y servicios y de
capital no sean obstaculizados por dificultades de regulacidn

"El término sistema monetario internacional lleva en si mismo el concepto de
dominacién, pues la existencia de un sistema monetario internacional presupone
también la presencia de una nacién, o un grupo de ellas, que tienden a imponer los

medios, las reglas y las instituciones en que dicho sistema funcionard »6

El sistema de Bretton Woods estipulaba que los activos de reserva para ser usados
como medios internacionales de pago seria el oro, y ademds las monedas cuyo precio

quedara estrictamente fijado respecto al metal en un monto pactado en la misma

1 ¢f. Méntey (1989), Crockett (1977} y Chapoy (2001),
5 Cf. De Bernis (1987), L Huillier (1971) y Sandretto (1987)
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conferencia realizada en ese lugar. La unica moneda intermediaria entre el resto de las
monedas y ¢l oro fue el délar norteamericano. Sin embargo, con el transcurtir de los afios,
sobre todo a partir de los afios sesenta, eI valor del ddlar se estaba demostrando_ no podia
permanecer inamovible con relacion al oro; de ahi viene su “crisis”

El origen de la “crisis del délar™ surge de los problemas de balanza de pagos
estadounidense. El mundo se halla frente 2 una derrama de délares que el mercade es
incapaz de controlar. El mismo funcionamiento del mercado vuelve ineficaces las medidas
del gobierno norteamericanc para ajustar sus desequilibrios externos y para soportar la
paridad entre el ddlar y el oro. Con esto, se llega al momento en que la movilidad de
capitales y de mercancias no puede seguir absorbiendo tantos desequilibrios acumulados; se
hacen inevitables las perturbaciones al sistema monetario gue hasta entonces perduraban.

De 1949 a 1957 el acervo de cro estadounidense disminuy¢ relativamente poco; sin
embargo, luego de 1957 la salida de oro es tal que ya se puede hablar de una “crisis del
dolar”, ademés luego de esa fecha la deuda liquida bruta aumenta rapidamente bajo la
forma de “activos oficiales” que los bancos centrales de otros paises mantienen como

reservas en ddlares. (véanse grificos 5.1 y 5.2).

Gréfico 51

Estados Unidos. Tenencias de oro y deuda
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Fuente: Elaboracidn propla con datos tomados de De
Bemis (1987)

¢ De Bernis, Op. cit. pp 446-447
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Grifico52
Estados Unidos. Diferencia entre acervode oro y
monto de deuda colocada en el extranjero

Miles de millones de

Fuente: Elaboracién propia con datos fomados de De Bemis {1987).

A finales de 1968 el acervo de oro norteamericano sdlo respaldaba al 25 por ciento de los
billetes en circulacién, lo que equivale a decir que pricticamente ninguna de las
obligaciones era posible de ser completamente cubierta.

El superdvit comercial se redujo desde finales de la década de los 60°s debido a la
pérdida de productividad norteamericana y debido al gasto miijtar en Vietnam (que Iuegb
de 1964 ocasions presiones inflacionarias a las cuales la FED respondié con aumentos en la
tasa de inierés, generando asi un escenario recesivo). Estas adversidades provocaron una
reversion hacia la baja de la tasa de ganancia de aquel pais desde mediados de los afios 60.
De manera simultinea, las inversiones extranjeras directas de EU aumentan en el mismo
periodo al pasar de mil 700 millones de délares 2 3 mil 7

Cuando el gobiermno quiso disminuir estas salidas de capital, asi como sus
transferencias y gasto militar, ello se tradujo en una caida abrupta del superdvit comercial
(de 6 a 1 millén de ddiares entre 1957 y 1959) 8

Una paite de los activos mantenidos por paises extranjeros, aquella que llegaba a los

bancos centrales, se convertia en ganancias para los bancos comerciales a través del

7 De Bernis, Op cit
¥ De Bernis, Op cit
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mercado de eurodélares’ —pues a mayores reservas, mayor crédito a la banca comercial, y
asf mayores préstamos—. Esto ponia en riesgo el precario equilibrio de balanza de pagos
estadounidense, al dejarlo en manos de alglin banco central de otra latitud, o de un panico
especulativo sobre el dolar. La salida a este problema implicaba una de estas tres
alternativas; Propiciar una deflacién —de escala mundial-, rehacer las barreras aduanales o
devaluar el délar (o apreciar el oro, lo cual seria un atentado en contra del sistema de
Bretton Woods) Como es bien conocido, ocurtié esto ditimo.

En el 4mbito internacional la “crisis del délar” se manifiesta en dos situaciones: 1)
el incipiente uso por parte de algunos paises de monedas de reserva distintas al délar, lo que
intentaria propiciar una reforma al FMI y cuya intencidn sélo sacaria a la luz un conjunto
de desacuerdos y la sospecha bien sustentada de que seria imposible mantener un sistema
en el que el délar gozase de una situacién privilegiada. Las reformas el FMI habrian
significado la pérdida de privilegios de los Estados Unidos y el papel estratégicamente
esencial del délar- y, finalmente, 2} La “crisis del dolar” se da en medio de una abundancia
de medios de pago derramados por todo el mundo a causa del déficit externo reflejado en la
balanza de pagos notteamericana. La conducta del sector privado norteamericano fue la de
invertir en el extericr aprovechando que su moneda era de aceptacién generalizada, lo que
muestta que el déficit externo aludido se referia més a una masiva exportacién de capitales,
que a un exceso en el gasto en mercancias

La “crisis del délar” en un hecho que tiene doble significado Por un lado es una
“crisis” respecto al patrén oro clasico; pero por otro, es una condicion necesaria para hacer
evidente el proceso de dolarizacién que desde el Sistema de la Reserva Federal
norteamericano s¢ estaba poniendo en marcha al momento de emitir documentos de deuda
por todo el mundo sin un limite aparente. Era el nacimiento del délar como dinero
fiduciario mundial; es la clara muestra de que el dinero otorga un beneficio a su emisor; y
que este beneficio es creciente en la medida en que més y mds individuos estan dispuestos a

l.lo

aceptarlo como tal.”™ En pocas palabras, el exceso de gasto realizado durante esos afios por

® Eurodélar Dinero creado por el sistema bancarioc comercial norteamericano cuya operacion se realiza a
través de agencias que manticne en paises distintos a los Estados Unidos Es el producte de la
transnacionalizacidn de la banca norteamericana y de la adopcidn mundial del délar como moneda de reserva

' En este sentido cobra de mueva cuenta importancia la definicién del dinero desde la perspectiva
postkeynesiana, que en palabras de Hyman Minsky nos recordaria que . Cualquicra puede crear dinero. of
problema es hacer que se lo acepten”™ (Minsky 1986, p. 228). Y cfectivamente ne hay dinero si tampoco hay
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parte de los Estados Unidos no hubiera sido posible si éstos se hubieran acatado a las
disposiciones de Bretton Woods.

El reconocimiento oficial de la disolucién del sisterna de Bretton Weods se dio a
través del Acuerdo Smithsoniano de finales de 1971 y ya luego en las Reuniones
Monetarias de Jamaica (1976), en ellas fos Estados Unidos reconocian, para su beneficio, la
imposibilidad de implementar un SMI regulado a partir del oro como activo de reserva Los
paises debian, pues, aceptar con esa dolarizacién la centralizacién absoluta del poder
monetaric mundial de fos Estados Unidos, quienes quedarian como el tnico pais capaz de
poder ejercer una politica monetaria nacional que considera objetivos internos; es decir,
empleo y/o desequilibrios comerciales exteriores para cualquier nivel que alcance el tipo de
cambio del délar. Y como contraparte, al resto del mundo le queda el papel de ser testigo
resignado de las compras con délares por doquier de bienes y servictos tangibles, ademas
de infraestructura de capital que a cambio es pagada con délares cuyo tnico respaido son
las instituciones norteamericanas. Sin embaigo, a partir de esa ruptura de los acuerdos de
Bretton Woods se estaba poniendo de manifiesto un gran problema para las relaciones
econdmicas internacionales que se puede sintetizar con ¢l siguiente sefialamiento hecho por
Juan Castaingts:

“Aunque Bretton Woods funciono adecuadamente durante muchos afios, tenia
un problema intrinseco que lo levaria a su perdicion: la base de la reserva de todas
las monedas nacionales, no era una moneda internacional sino que era una
moneda nacional que se habia impuesto como internacional por efecto del poder
politico militar y econémico de una sola nacién: los EUA™' [Las negritas son
afiadidas]

Los intentos por incorporar reglas al sistema de paridades flotantes que ha quedado
luego del sistema de Bretton Woods han sido infructuosos Ningtn acuerdo internacional
ha podido oficialmente reemptlazar ¢l actual patrén internacional délar. Este entorno ha
llevado una buena parte de los paises periféricos, en Asia, en Aftica, y también en América
Latina a la idea de reemplazar sus monedas locales por monedas fuertes, principalmente el

délar

quicen quiera aceptarlo Los Estados Unidos ya lo habian conseguido desde la Segunda Guerra Mundial » no
renunciarian a ser ¢l “emisor mundial” de dinero.
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Ni una duda queda de la importancia que el d6lar ocupa a nivel mundial.

E! délar es la principal moneda de cuenta internacional en los mercados En 1993
dos terceras partes del comercio mundial se realizaron con délares, ademas de que tres
cuartas partes de los créditos bancatios internacionzles se efectuaron en esa moneda. En el
mercado de cambios, alrededor de 80 por ciento de las transacciones hechas entre bancos
fue en délares > En resumen, la moneda norteamericana ocupa un lugar central en las
transacciones internacionales. A pesar de [a sistemética devaluacion que ha sufrido el délar
con relacién a monedas como el marco alemdn y ¢l yen japonés —sobre todo después de
1985~, ¢llo no ha en absoiuto obstaculizado el financiamiento del déficit externo de los
Estados Unidos logrado en virtud de los préstamos alemanes y japoneses concedidos, ni
tampoco ha frenado la colocacién en el extranjero de grandes fondos de pensién y demas
instituciones financieras americanas El délar ha sido una arma muy impottante para la
proteccién comercial de los Estados Unidos.

El sostenimiento del délar en la cima de la pirdmide de las monedas le otorga a los
Estados Unidos un poder financiero innegable dentro de los mercados financieros, y de

igual manera a los bancos multinacionales que para sus operaciones empiean esta divisa.

Délar y turbulencia

Asi como la caida del sistema Bretton Woods representd Ia destruccion del dltimo
obstaculo para la dolarizacién de una buena parte de las transacciones en el ambito
mundial, lo que facilité su expansién a dimensiones globales en un periodo relativamente
corto de tiempo fueron las finanzas, cuya actividad desde antes ya pretendia hacerse
transnacional, empero el hecho de tener que buscar su desarrollo en medio de una gran
infinidad de divisas se lo dificultaba.

En relacién con el obstaculo que para el desenvolvimiento no s6lo de las finanzas,

sino de toda actividad econémica representa la existencia de muitiples monedas y patrones

! Castaingts (2001), p 245,
> De Brunhoff (1996), p. 50
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de medida ha sefialado Friederich Engels, en alusion a la desesperada situacién que’

prevalecia en el territorio germano antetior al arribe del poder de Bismark que:

“En cada uno de los pequefios estados habia, ademds, diferentes monedas, pesos y
medidas, a menudo de dos a tres tipos distintos en un mismo estado. ¥ ni una sola de
estas incontables variedades de monedas, pesos y medidas era reconocida en el
mercado mundial. Como consecuencia, los comerciantes y los fabricantes que
traficaban en el mercado mundial o que tenian que competir con bienes importados,
se veian obligados, ademds de usar todas estas diferentes monedas, pesos y medidas,
a usar también monedas, pesos y medidas extranjeras..;Como iban a funcionar las
grandes instituciones de crédito en esas regiones monetarias tan pequefias con
cuentas bancarias en florines agui, en tdleros prusianos por alldg, junto con tileros de
oro.. todo esto complicado por interminables cdlculos monetarios y fluctuaciones en

las tasas de cambio?™"

1a homogeneizacién monetaria de las operaciones financicras, que desemboco en
la dolarizacién de mercado a la cual aqui aludimos, era una necesidad del gran capital que
existia incluso desde los albores del siglo XX. Las actividades dedicadas al préstamo y la
obtencion de interés tenia como desafio desmantelar el patrdn oro que limitaba las
operaciones de los grandes bancos comerciales que en esa época estaban domiciliados en la
city de Londres

Si el negocio bancario es redituable es en la medida de su capacidad por extender su
base crediticia; sin embargo, estos bancos, al igual que la incipiente burguesia germana que
describe Engels en el texto ya antes citado, requiere unidad; unidad monetaria que hace que
las transacciones se faciliten Las condiciones historicas que gradualmente se fueron
fraguando, hicieron que esta homogeneizacion se decantara hacia la moneda de los Estados
Unidos Ahi confluyeron razén de estado y razén de mercado para imponer una hegemonia

que hasta hoy, cada vez con més dificultades, perdura.

" Engels (1971), pp 28-2
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La gestion unilateral del délar, fas implicaciones mundiales y el
desarrollo economico de posguerra

Erente al mundo en el que estan vinculadas estrechamente las distintas economias, el flujo
de bienes y sexvicios se realiza paraddjicamente a través de una moneda que no es resultado
de esta globalizacion, que antes bien, se expresa més nacional que nunca.

Sin enjuiciar el cardcter de este fendémeno de globalizacidn, 1o menos que puede
decitse es que es incompleto en razdn de que no existe lo que se denomina una
“globalizacién monetaria™; ésta va en retraso respecto a la que se observa en el mercado y
en las empresas; no ha habido una transicién que haga pasar al munde de monedas
nacionales, en uno de moneda transnacional. Existe una moneda vehiculo; mas no una
moneda mundial. Y eso ha definido el desarrollo econdmico de la posguerra, dominado por
la hegemonia del ddlar, que desde el término de la Segunda Guerra Mundial ha jugado el
doble papel moneda nacional de los Estados Unidos, y asimismo el de divisa vehiculo en
las transacciones internacionales. Desde Bretton Woods hasta nuestros dias el délar se ha
constituido en el medio de pago internacional mas impotrtante, solo que desde entonces a la
fecha la credibilidad en él se ha ido erosionando.

La evidencia de que el dblar ha dejado de ser “tan bueno como el oro” se aprecia en
que cada vez son mas volatiles los tipos de cambio-con relacion a él, lo mismo que las tasas
de interés; sin embargo toda esta inestabilidad tiene su origen en la ejecucion de politica
econdmica interna de los propios Estados Unidos, la cual olvida que cuando se propone
ciertas metas econdmicas internas afecta al mundo entero debido al papel que su moneda
en el exterior.

Como moneda mundial el délar es un medio de liquidez internacional y un
“numerario” para los flujos y acervos supranacionales. El sistema financiero internacional
le ha encomendado fimciones tales como 1a de expresar el precio de mercancias negociadas
internacionalmente (como el petrdlec), la denominacién de activos y obligaciones
financieras mas importantes, y también la de servir de moneda vehiculo para todo tipo de
operaciones, lo que le otorga un papel fundamental en el mercado cambiario internacional

Los cambios en tasas de interés ligadas al ddlar, ast como de tipos de cambio con
referencia en €l tienen dos tipos de consecuencias: en su papel de moneda nacional. se

afectan las relaciones econdmicas de los Estados Unidos respecto al resto del mundo; pero
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como moneda mundial, las modificaciones en tasas de interés y en tipo de cambio también
afectan el precio relativo de las mercancias negociadas en los mercados internacionales y
con ¢llo los términos de intercambio entre naciones en vias de desarrollo respecto a las ya
industiializadas, la velocidad de la inflacién y deflacién en el comercio mundial y
finalmente el nivel de la tasa de interés real de préstamos internacionales.

Es este sentido, bien podrfan ser atribuidos muchos de los mds importantes eventos
econdmicos mundiales de la Posguerra a este doble papel del délar asi como también a la
forma auténoma interna de gestidn de la politica econdmica de los Estados Unidos, la cual
responde exclusivamente a necesidades macroecondmicas internas y no necesariamente
globales. Entre los eventos mundiales mds importantes en los que el papel deil délar no
puede negar su paternidad estan desde los choques en el precio del petrdleo en los afios
setenta, las crisis financieras de América Latina a inicios de los ochenta, hasta la crisis
financiera del Asia a finales de los noventa

Como una interpretacién de largo plazo, la evolucién econdmica mundial de
posguerra se ha caracterizado por esta relacidn contradictoria del délar como la moneda de

una nacién especifica, y que al mismo tiempo hace las veces de moneda de uso mundial.

La importancia del délar en la fijacion de precios de bienes
comerciables

$i en el mundo existe una divisa que pueda denominarse “moneda vehiculo” del comercio
mundial ésta es, sin duda, el dolar norteamericano. Gran cantidad de bienes, materias
primas y manufacturas términadas, emplean el délar de los Estados Unidos como la
moneda que sirve para la expresion de sus precios en los mercados internacionales Este
hecho hace que la manera como se maneje la politica cambiaria del ddlar respecto a las
demés monedas cobre una extrema importancia

Si el precio de una mercancia en términos de cualquier moneda local, con excepcion
de la moneda estadounidense, esta dado por P, entonces su precio en términos de dolares

norteamericanos serd

P=e P
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donde P es el precio de esa misma mercancia expresado en dblares, y e es el tipo de cambio
expresado en el niimero de délares requeridos para obtener una unidad de moneda en la que
se valia originalmente la mercancia aludida.

Esta sencilla relacién permite observar que cuando los precios en monedas locales
se mantienen fijos (2" fijo), pero se da una devaluacién del délar (e aumenta), se produce
un aumento de los precios tasados en ddlares. De manera inversa, una apreciacion del délar
(e disminuye) hace que los precios de las mercancias tasadas en ddlares disminuyan Si
suponemos que estos precios son los que observan el conjunto de bienes y servicios
comerciados internacionalmente, que se miden en términos de délares, entonces se percibe
con absoluta claridad que la gestion del ddlar respecto a su paridad respecto al resto de las
monedas es fundamental para explicar movimientos inflacionarios o deflacionarios a nivel
de los bienes de comercio mundial, y que la resolucién de estos problemas, en todo caso, no
es una cuestién que considere el interés o una preocupacién mundial, sino mas bien ¢l
interés doméstico de 1a nacién que ostenta el poder de expresar los precios internacionales
en su moneda, los Estados Unidos.

Por esta misma via, se puede inclusive afectar los términos de intercambio de los
paises exportadores de bienes cuyo precio estd expresado en délares, entre los mas
importantes, los paises exportadores de petrdleo

St los Estados Unidos decide devaluar su moneda —por sélo poner un gjemplo—
respecto al curo, ello provocard una caida de los términos de intercambio, '* medidos en
délares, de los Estados Unidos con relacién a la Unién Europea. Este es el efecto
convencional que se produce cuando una moneda nacional se deprecia respecto a otra. Sin
embargo, la devaluacion del délar —que es una moneda que sirve de referencia para tasar el

precio de mercancias comerciadas a nivel internacional como son los energéticos— también

 Por términos de intercambio de una nacién se entiende 12 relacién de precios entre bienes exportados por
ese pais respecto al precio de los bienes que importa Estos precios se construyen a través de indices
compuestos por las principales mercancias comerciadas y utilizan como criterio de homogeneizacién una
misma moneda, por lo tanto no estan desprovistos de la influencia que sobre cllos tiene el tipo de cambio. En

términos burdos. pueden expresarse algebraicamente de la siguiente mancra: 1, , = ~PL_~ , donde 7 son los
M

términos de intercambio del pais a en relacidn al pais b. P, es el precio de las exportaciones de @ medidos en

su propia moneda, P’y es el precio de las importaciones de &, medido e términos de la moneda det pais & ye

¢s el tipo de cambio expresado en ¢l niimero de monedas del pais @ que se tienen que dar a cambio de una de
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empeoratd los términos de intercambio de las naciones productoras del hidrocarburo
respecto a la Unién Europea, por poner un gjemplo Venezuela o Arabia Saudita
Esto puede apreciarse también algebraicamente de Ia siguiente manera:

Sean los términos de intercambio entre Estados Unidos y la Unidn Europea iguales

Tyssv = ;%;
donde Py son los precios de las exportaciones medidos en dblares y P, los precios de las
importaciones norteamericanas desde la Union Europea medidos en euros; multiplicando el
denominador de esa fraccidn por e, que es el tipo de cambio medido en términos del
nimero de dblares que se tiene que dar a cambio de un euro, entonces los términos de
intercambio quedan totalmente expresados en la moneda estadounidense. Asi, una
depreciaci6n del délar respecto al euro, aumento de e, ocasiona una reduccion de Ty,

Sin embargo, como ya se¢ menciond, las implicaciones de la devaluacion también
atrojan consecuencias para naciones como aquellas para las cuales sus bienes de
exportacibn estan siempre fijados en ddlares, que es el caso —por ejemplo— de las naciones
exportadoras de petréleo Para estas naciones ocurre con sus términos de intercambio
exactamente lo mismo que para los Estados Unidos cuando éste decide devaluar su
moneda. Asi, debido al elevado componente que representan para aquellas naciones las
exportaciones petroleras, una depreciacion del délar respecto a otra moneda, provocarz el
deterioro de los términos de intercambio, y por tanto, siguiendo con el ejemple anterior, fa
devalvacién del dolar hard que simultdneamente caigan también los términos de
intercambio de Arabia Saudita respecto a la Unidén Europea. En todo caso, el problema para
este tipo de naciones es que sus términos de intercambio estdn indisolublemente atados al
destino de [a moneda norteamericana '

De este modo, una medida cuyos efectos directos se pretendia que sélo afectara a
norteamericancs y europeos, también terminé por perjudicar a los productores de petrdleo
vis-a~vis la Unidn Europea-sin que las naciones productoras del hidrocarburo tuviesen
absolutamente nada ver.

El problema con los paises exportadores de materias primas de uso mundial es que

casl todas hacen depender su comercie exterior de uno o dos tipos de estas mercancias y,
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para su desfortuna el precio de ellas se determina por la oferta y demanda internacional que
toma al dolar como unidad de cuenta. Con esto, las decisiones tomadas en Estados Unidos
respecto al tipo de cambio los afectan directamente. Por este motivo, es factible que ante un
escenario devaluatorio del dblar inducido desde los Estados Unidos, las naciones
exportadoras de materias primas busquen resarcir la caida de sus términos de intercambio —
caida cuyo origen es involuntario y ajeno a ellas— a través del aumento del precio de sus
exportaciones; sean estas petroleo, azdcar, cobre, café o cualquier ofra siempre que tengan
el poder de control de mercado suficiente, alentado por esta via una espiral inflacionaria
explosiva en la lucha por la disputa del ingreso mundial.

Una variacién del tipo de cambic del dolar respecto a las monedas de los paises
participantes del comercio internacional, sean estos productores de manufacturas o de
muaterias primas, tendria pues, dos efectos visibles en el campo del comercio mundial: /) Su
depreciacion (apreciacién) provoca una elevacion (disminucion) de precios de los bienes en
términos de dblares a nivel giobal. 2) Provoca una mayor desigualdad en cuanto al reparto
de los ingresos generados por ese comercio en perjuicio de los paises exportadores de
materias primas y en beneficio de las naciones que los proveen de mercancias de
importacion, este ultimo efecto reflejado en los términos de intercambio

Para probar que en la realidad este mecanismo ha tenido un alto nivel de
Vobservancia, més adelante se abunda cdmo histdricamente los movimientos del tipo de
cambio del délar, consustanciales a la era monetaria inaugurada con la ruptura del sistema
Bretton Woods han engendrado las condiciones para un desquiciamiento del orden relativo
previo en cuanto a equifibrios de balanza de pagos entre las naciones, y también cémo esto
mismo ha provocado disturbios econdmicos mundiales tales como los dos choques
petroleros de los afios setenta y las recurrentes crisis financieras de inicios de los afios
ochenta en América Latina y en Asia a finales de los noventa

Sin embargo, antes de ello, es preciso conocer también ¢émo las fluctuaciones del
tipo de interés sobre los préstamos otorgados en ddlares, tiene repercusiones cruciales sobre

el desempefio de la econotnia global
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Efectos de variaciones en el tipo de cambio del délar
sobre los precios de bienes cotizados mundialmente

Ae>0=AP>0 La depreciacitn del dblar hace que los
precios cotizados internacionalmente se eleven debido a que
P=¢ P en donde e es el tipo de cambio —ntimero de délares
a cambio de una moneda nacional distinta al dlar—, P son los
precios en dolares ¥ P son los precios en monedas distintas a
la de los Estados Unidos.

Pero como los términos de intercambio, definidos como

T= P; —, igualmente se afectan (en el denominador de la
e Fy

fraccién), entonces la Ae> 0= AT <0, la depreciacidn
provocara una caida de los términos de intercambio; no sélo de
los Estados Unides, sino también de los paises exportadores
de bienes comerciados internacionalmente,

Si los terceros paises afectados con la devaluacidon del dolar
poseen suficiente poder de mercado sobre sus productos de
exportacion, buscaran recuperarse de la pérdida de ingreso
originada por AT <0, elevando aln mas los precios de sus
productos. Lo que atizara alin mas la inflacién mundial, ya de
por si inducida por la devaluacién del dolar.

Conclusion: Una devaluacidn det délar impone inflacion en los
mercados de bienes internacionales y contrae los términos de
intercambio no sélo de los EU, sino de los productores que
participan del comercio internacional. En cambio, una
apreciacion de la divisa norteamericana impone deflacion ai
comercio mundial siguiendo el mismo razonamiento.

El dolar, la tasa de interés norteamericana y la fijacion de precios
de activos financieros

Los movimientos del tipo de cambio del délar respecto a otras monedas no sdlo tienen
relevancia en el mercado de bienes de intercambio mundial, sino también dentro del

mercado de capital en funcién de que muchos de los activos financieros internacionales
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estan denominados en esa moneda. El ejemplo més claro de ello lo representa la dimension
de los mercados de deuda Internacionales en los que el capital de préstamo es en ddlares.
Asi, por gjemplo, la deuda de los paises latincamericanos esta contratada en délares, y los
movimientos en el tipo de cambio del délar respecto a las monedas de estor paises les
afecta en términos del monto de deuda que deberan cubrir si se mide ésta en moneda local.
Esto quiere decir que si —verbigracia— México ha contratado un adeudo por 500 délares, ¢
inicialmente ¢l tipo de cambio es e = 0.5 dblares por 1 peso mexicano, su deuda medida en
pesos mexicanos serd de 1000 pesos; sin embargo, si en ese momento ocurre una
depreciacién del dolar, de tal forma que el nuevo tipo de cambio es un doélar igual a un
peso, entonces la denda mexicana medida en pesos serd de 500 pesos, es decir, se habria
reducido en la mitad. Por supuesto que en caso de una apreciacién del délar el valor de la
- deuda medida en pesos en vez de disminuir, aumentaria,

En general la relacion de endeudamiento en términos de 1a moneda local respecto al

tipo de cambio queda descrita por esta relacién sencilla

en donde 4 es la deuda medida en moneda local, ¢ es el tipo de cambio medido en cantidad
de délares que se tienen que pagar por una unidad monetaria local, y d " ¢s la deuda medida
en dblares. Asi queda claro que ceteris paribus, una devaluacién del délar (aumento de )
ocasiona unz depreciacion del valor de la deuda medida en moneda local y que
contrariamente, una apreciacion del délar provoca una apreciacidén de la deuda en moneda
local.

Sin embargo la expansién del mercado mundial de capitai al adoptar como moneda
base para sus operaciones al ddlar, también le ha concedido una importancia crucial a la
tasa de interés de préstamos en esa moneda De hecho, no sélo resulta importanie para los
dendores lo que ocurre con el tipo de cambio de sus monedas respecto al dolar a efectos de
ver qué ocuire con la cantidad de “principal” a ser amortizado en sus obligaciones; también
es de su atencién la evolucion de la tasa de interés que debera pagarse en funcidn de que de
ella dependen las decisiones de contratar o no créditos externos. Ademas, ¢l nivel de la tasa

de interés marca en definitiva las posibilidades de que eventualmente pudiera caerse en una
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situacién de insolvencia en las obligaciones, o bien de asegurar la amortizacién plena de los
créditos coniratados.

La tasa de interés de los Estados Unidos es una variable macroecondmica que tiene
la peculiaridad de poder ser manipulada exégenamente por las autoridades monetarias de
ese pais en notable contraste a lo que ocuire con la mayoria de las economias del planeta.
Para analizar la serie de implicaciones que tienen los movimientos de la tasa de interés de
préstamos en délares sobre los niveles de endeudamiento, debe sefialarse previamente que
una nacidn decide incurrir en la colocacién de documentos de deuda en los mercados
interﬁacionales de capital para disponer de recursos que puede utilizar en miitiples formas,
una de las cuales es el financiamiento del crecimiento. Como es de esperarse, la
contratacién y otorgamiento de créditos toma en consideracién la capacidad de pago del
potencial agente de deudor; sin embargo, para el caso de los gobicrnos soberanos el punto
de referencia a tomar en consideracion es su potencial exportador, el cual los proveerd de
las divisas, en este caso ddlares, requeridas para hacer frente a los pagos por intereses y
amortizacion de los créditos concedidos; en particular se espera que el potencial agente de
crédito mantenga una relacién deuda/exportaciones como sefial de adecuada solvencia.

Los movimientos en la tasa nominal de interés afectan al tipo de cambie por la via
de la cuenta de capital de la balanza de pagos; a medida que la tasa de interés disminuye, se
observa una gradual salida de capital que buscard posicionarse en plazas que le ofrezcan
mayores rendimientos, lo que produce una oferta excedente de moneda local y asf lleve,
pronto —o no tanto—, a la depreciacion de la moneda, en este caso especifico el déiar.

A partiv de aqui las implicaciones que produce esta devaluacion inducida por
movimientos de la tasa nominal de interés van en dos direcciones: en primer lugar a la
capacidad exportadora de la nacién (“una devaluacién abarata las exportaciones y encarece
las importaciones™),' y en segundo sitio, a través del mecanismo explicado anteriormente,
a los precios mundiales dado que estamos hablando de la moneda de uso global en el
comercio  internacional  (recuérdese el  razonamiento  esbozado por Ila
ecuacion P =e- P cuando hay una devaluacién) Pero asi las cosas, este segundo tipo de

implicacién habra arrojade un resultado poco conocido: una caida de la tasa nominal de
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interés ha ltevado finalmente a una elevacidn internacional del nivel de precios medidos en
dolares. Evidentemente esto se contrapone con la convencional aseveracién de que la tasa
nominal de interés y los precios se mueven en la misma direcci6n,’® v simultineamente
deja entrever que lo que puede ser valido al interior de una economia en particular no aplica
necesariamente para la economia mundial. La “hipétesis de Fisher” se contradice
absolutamente.

Por tanto, si la tasa de interés nominal se reduce, y ello resulta en aumento de los
precios mundiales medidos en ddlares, empleando la misma expresién de Fisher

r=i-p
se podra uno percatar que la tasa real de interés caerd drasticamente como consecuencia de
ambos efectos que se dan encadenados En realidad la tasa de interés real caerda mas que
proporcionalmente a la caida sufrida por [a tasa nominal.

Esta serie de acontecimientos hace que se generen, dependiendo de los movimientos
de la tasa nominal de interés, dos escenarios en el mercado internacional de capital: Cuando
la tasa nominal de interés cae, se presenta un ambiente de crédito barato; en oposicion,
cuando la tasa nominal aumenta, el crédito se hace excesivamente caro Por esta razdn, a
escala internacional, Ia gestién de la politica monetaria unilateral desde el Sistema de Ia
Reserva Federal, pone en funcionamiento un ciclo mundial en el mercado de crédito en el
que en épeca de financiamiento barato hay un sobreendeudamiento, y cuando el crédito se
hace caro s¢ presenta no $6lo un panorama en el que nadie desea endeudarse, sino que
quienes en una etapa previa ya estaban endeudados, ahora enfrentan duras crisis financieras
y en el extremo insolvencia.'”

Tomando en consideracién este marco de analisis se puede dar una explicacion del
desarrollo econdémico mundial ocurrido desde la posguerra basado en la gestién unilateral,

pero de implicaciones mundiales

" Por supuesto que no sélo de los Estados Unidos, sino también de todas aquellas naciones que exportan
bienes tasados en délares en ¢l mercado mundial; aqui ya se ha hecho alusién a las naciones exportadoras de
petrdleo.

'* Eso es lo que supone la denominada Ecuacion de Fisher que establece que al ser la tasa real de interés una
constante en €l tiempo, y al considerarse a ésta como la tasa nominal de interés menos la tasa de crecirniento
de los precios, los movimientos de la primera son compensados con movimientos en la segunda en la misma
direccién y presumiblemente en la misma proporcidn (r i ~p . en donde r ¢s la tasa real de interds, fes fa
tasa nominal y p es la tasa de crecimiento de los precios)

17 Este postulado estd muy presente en autores como Minsky (1982) v Kregel {1993)
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Efecto internacional de movimientos en la tasa
nominal de interés sobre [a tasa real y sobre el nivel
de endeudamiento externo

» Puyesto que §< 0 (por efecto de tasa de interés sobre balanza
]

de capital), Ai <0 = Ae>0 (reduccion de tasa nominal de interés
lleva a devaluacion del délar).

= [De ahj , Ae>0 hace que AP >0 o sea que los precios de los
bienes en términos de délares se dilaten (P = ¢ P"), provocandose
inflacion global.

= Asi, la tasa real de interés sobre préstamos contratados en
dolares cae no s6lo por la caida de la tasa nominal, sino también
por el incremento del nivel de precios (r =i—p, Ecuacion de
Fisher).

= la devaluacidn provoca un relativo auge exportador que
combinado con bajas tasas reales de interés hacen atractive el
endeudamiento en dolares.

» Conclusion: Disminuciones en la tasa nominal de interés provocan
una reduccidn mas que proporcional en ia tasa real de créditos,
generandose asi un ambiente de crédifo barato; por el contrario,
aumentos en la tasa nominai de interés llevan a una elevacion mas
que proporcional en la tasa real, lo que encarece el crédito
sohremanera, restringe el potencial exportador de los paises ya
endeudados a través de la influencia de la tasa de interés sobre el
tipo de cambio y eventualmente los hace caer en insolvencia
debido a la cbstruccion del canal que les permite acceder a los
recursos para cubrir sus obligaciones, © sea el de las
exportaciones.

La inestabilidad financiera mundial y la moneda vehiculo

Sin perder de vista los mecanismos de transmisién que tienen la politica cambiaria del

délar, asi como la gestién de la tasa de interés —en ultima instancia politica monetaria
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estadounidense~ sobre la economia mundial, los cuales han sido esbozados previamente,
ahora podemos emplear cstos mismos razonamientos para observar hasta qué punto los
acontecimientos econdémices mundiales mas importantes han tenido que ver con la
hegemonia que acumulé el délar. Es fundamentalmente desde la ruptura del sistema
monetario de Bretton Woods a inicios de la década de los setenta y cuya manifestacién es a
través de su papel dual: moneda vehiculo a escala internacional, pero gestionada segin los
intereses particulares de la nacidn a que pertenece.

Una considerable cantidad de autores'® ha hecho ya un recuento basado en el
andlisis de series estadisticas disponibles para el periodo de la Posguerra y los hallazgos de
sus trabajos encajan perfectamente con los mecanismos de transmisidén de las politicas
monetaria y cambiaria de los Estados Unidos antericrmente presentados De hecho, su
andlisis lleva a concluir que eventos tan importantes en la evolucién econdémica del mundo
como son los dos choques petroleros de los afios setenta (1973 y 1979), asi como las crisis
financieras tanto de América Latina a inicios de los ochenta y de Asia y Rusia en la
segunda mitad de los noventa adoptan teda su paternidad en la manera de gestién unilateral
del délar, en la “diplomacia del délar”, lo que nos permite reafirmar ia hipétesis de que un
mundo con un sistema monetario internacional unipolar tendrd que ser necesariamente para
beneficio del polo que lo hegemoniza.

Asi, entre mediados de 1971 y mediados de 1973, periode de ruptura del antiguo
sisterna monetario de Bretton Woods, el dolar se deprecié con relacidn a las cuatro
monedas mas importantes (marco, yen, libra esterlina y franco fran¢és) al menos en 25%,
ello condujo a2 un aumento en el precio de las manufacturas comercializadas
internacionalmente del orden de 30 4% '° Este acontecimiento a su vez originé una caida en
los términos de intercambio de los paises exportadores de petrdleo, mds notoria en los
paises de Medio Oriente que ios hizo reaccionar elevando el precio del energético para asi
compensar el deterioro de sus ingresos ocasionado por la pérdida del valor del délar De
esta suerte, para finales de 1973 los precios del petréleo se habian triplicado; dando lugar al
primer “choque petrolero” y a una escalada inflacionista mundial incontenible. La

explicacion de que el precio del petrdleo haya podido aumentarse en respuesta a la

18 Algunos de ellos son Correa (1995), De Bernis (1987). Schulmeister (2000) y Tavares (1997)
' Schulmeister, Op. cit. p 368
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depreciacién del délar radica en que por esas fechas buena parte de la produccién del
petrdleo estaba en manos de miembros del cirtel organizado y fuerte que representaba la
OPEP, ademds de la turbulencia politico militar en Oriente Medio por la disputa de
territorios entre drabes y judios

Mais tarde, entre 1974 y 1976 el délar parecié estabilizarse; sin embargo los dos
afios siguientes volvio a sufrir una fuerte depreciacion que ahora de nueva cuenta pusieron
en marcha una inflacién en los precios medidos en délares de las manufacturas —esta vez
aumentaron en alrededor de 21.6%*~ que consecuentemente haria reaccionar a la alza el
precio de las materias primas, entre ellas el petréico. Sin embargo, el aumento del precio
del petréleo no fue inmediato, fue hasta finales de 1979 en que la coyuntura politico militar
favorecié a los miembros de la OPEP para tomar esa medida®' A este nuevo periodo de
inflacién se l¢ denominé “segundo choque petrolero™.

La siguiente fase que siguié a la evolucién del dolar fue de una sostenida
apreciacion entre 1980 y 1985 que no s6lo hize que los precios del petrdleo regresaran a sus
niveles normales, sino que ademds impuso una deflacién total al comercio mundial.

Las fases de vaivén entre depreciacion-apreciacion del dolar e inflacion-deflacion
del comercio mundial siguieron siende observabies de 1985 a la fecha, pudiéndose rastrear
los periodos siguientes™; 1988-1993, relativa estabilidad del délar; 1993-1995 depreciacion
con inflacién, 1995 a Ia fecha, gradual apreciacion con tenue tendencia a la deflacidn. Asi,
un hallazgo fundamental de este tipo de razonamiento es que la volatilidad experimentada
por el délar desde principios de los afios setenta ha puesto al mundo entre la inflacién v la
deflacién cuyos resultados mds notables al respecto fueron los “choques” petroleros de los
afios setenta cuya fuente se presumia era de cardcter “exdgeno” segin la teotia
convencional.

Adicionalmente, como ya se menciond, la politica monetaria norteamericana
también ha tenido implicaciones, las mdas importantes sobre los niveles de endeudamiento a

través de las fluctuaciones engendradas dentro de los mismos Estados Unidos. Siguiendo

0 .
Ibid
B A finales de 1979 arriban al poder en Iedn los Avatollahs y eso da Jugar a una prolengada guerra entre Irin e
Irak.
2 gchulmeister Op cit
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con el razonamiento anteriormente construido segin el cual aumentos de interés hacen
costoso el capital de préstamo, y viceversa, El desempefio de la economia en la posguerra
igualmente ha sido determinado por esta otra forma interna de gestidén de la moneda

vehiculo del mundo.

CUADRO 51 Resumen de la evolucion econdmica a partir de 1a ruptura del sistema
monetario internacionat de Bretton Woods {porcentajes)

1971-1980 1981-1985  1966-1990  1991-1995 1996-1998

Tasa de interés del mercado de

suroddiares. (i) 85 117 738 47 56
Varlaciones promedio del tipo da cambio del

datar {Yen Marco, Franco. libra respecto al

délar). {Ae} -39 110 +91 -12 47
Variaciones en los precios mundiales da

bienes de exportacion (AP) 15.0 rY: 6.1 12 29
Tasa real de interés de la deuda extema 6.5 145 17 35 85
Tasa de crecimiento del crecimiento mundial

de las exportaciones (AX) 47 23 70 78 70

Fuente: Tomado de Schuimeister (2001).

En los afios setenta privaba un escenario de tasas de interés relativamente bajas
sobre los préstamos en délares (véase cuadre 5.1). Ello significd que los costos por crédito
fireran extremadamente bajos para los paises en vias de desarrollo, quienes por otta parte
estaban experimentando elevadas tasas de crecimiento sobre todo por cuanto se refiere a las
regiones de América Latina y Asia. Estc crecimiento tenia como soporte el asequible
mercado de capitales externo combinado con una evolucién de sus exportaciones que en el
mediano plazo les volvia agentes de crédito confiables Las tasas de crecimiento de estas
regiones, reflejadas en los incesantes déficit en cuenta corriente eran efectivamente

financiados con endeudamiento externo. Esa fue la tonica por lo menos hasta finales de los

% Los periodos de depreciacion del délar-inflacién de los precios mundiales tienen la peculiaridad de ya ne
presentarse bajo 12 modalidad de “choques” petroleros en la medida en que durante los afios ochenta la OPEP
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afios ochenta. A partir de esa década, y luego en 1981, las tasas de interés sobre la deuda de
los paises latinoamericanos aumentaron casi en 30 por ciento. Al mismo tiempo se observéd
la apreciacion del tipo de cambio del ddlar y eso llevo a una caida en los precios de los
bienes comerciables. En consecuencia los ingresos por exportaciones de los paises que
participan del comercio internacional disminuyeron, y eso mismo llevé a que las relaciones
deuda a exportaciones de muchos paises se deteriorara, destacando el caso de los paises
latinoamericanos.

A este escenario los acreedores respondieron cerrando ¢l acceso a nuevos créditos y
con ello dieron paso a que la regi6n latinoamericana suftiera lo que el mundo financiero dio
en llamar la “crisis de la deuda™ en 1982 Aunque estos paises tuvieron que pasar de
posiciones deficitarias en sus cuentas externas a ofras de superavit, sus relaciones deuda a
exportaciones no presentaron mejoria pronta en funcién de la persistente politica cambiaria
norteamericana cuyos intereses se inclinaban hacia mantenetlo sobrevaluado.

Fue s6lo hasta 1985 en que el munde volvié a transitar de una fase de délares caros
a otra de ddlares baratos. Los tipos de cambio respecto al ddlar volvieron a depreciarse y
los precios de los bienes comerciables retornaron a su tendencia ascendente Con ésto como
antecedente las tasas reales de interés disminuyeron permitiendo asi la disminucion de la
relacion  deuda-exportaciones de los paises anteriormente en problemas de
sobreendeudamiento vy permitiéndose por tanto una reapertura gradual de los paises
latinoamericanos a lo mercados de capital, basicamente a inicios de los afios noventa

Mientras que las fluctuaciones del délar de inicios de los ochenta afectaron
gravemente en lo financiero a la regién latinoamericana, la situacién de Asia fue un tanto
diferente. Ellas prosiguieron con la tendencia al crecimiento y continuaron el proceso de
relativa sustitucidén de importaciones que en ¢l caso latinpamericano fue abruptamente
interrumpido por efectos de la crisis de la deuda, Aunque Asia continué creciendo —y en
particular el caso que no deja de sorprender es el de Corea del Sur—, asi también lo fueron
haciendo sus déficit externos sobre todo en la década que va de 1986 a 1996 %

Naturalmente que eso fue acentuado aiin mas por el periodo de bajos costos del capital a los

fure perdiendo todo poder sobre ¢l mercado en cuanto 2 la determinacién de precio para el hidrocarburo.

# giguiendo con el caso coreano; si bien entre 1982 y 1997 pudo crecer a tasas promedio de § a 9 por ciento,
sus importaciones y exportaciones también lo hicieron en forma muy dindmica, alcanzando promedios
superiotes al 10 por ciento
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que ya se aludié, que permitieron el financiamiento de las compras al exterior por parte de
las naciones de Asia. Evidentemente estos fueron antecedentes sobre los cuales se pudo ir
generando la crisis financiera de 1997

La primer seiial que se dio en esta direccién fue el relativo debilitamiento de las
posiciones en la cuenta corriente de los llamados “tigres” asiticos. Sus déficit se dilataron
en forma considerable entre 1993 y1994 vy para su financiamiento requerian los créditos en
délares que les proporcionaban hasta entonces bancos domiciliados en Buropa,® sin
embargo, Buropa estaba viviendo una serie de transformaciones respecto a la construccidn
de su unién monetaria que hizo que en muchos de los casos la tasa de interés cobrada por
nuevos préstamos se elevara. Por su lado, Japén experimentd la apreciacion de su moneda y
un boom especulativo en su mercado financiero y de bienes y raices que impusieron a esa
economia crecimientos cada vez mas pequefios.

Pero el dltimo, y més crucial de todos los ingredientes para la configuracion de un
escenario de crisis lo puso el aumento de la tasa de interés por parte de los Estados Unidos.
La Reserva Federal comenz6 a elevar las tasas lideres de interés en 1994 y ello habria de
afectar en semgjante direccidn al mercade de crédito de eurodélares, de cual muchos de los
créditos asidticos habian sido solicitados. De inicios de 1994 a inicios de 1995 la tasa del
mercado de euroddlares pasé de 3 5a6.2.

Con ese resultado todo ¢l mecanismo volvié a ponerse en marcha: apreciacién del
délar, deflacidén en los mercados internacionales, elevacidén mas que proporcional en la tasa
real de interés v por lo tanto aumento en el valor de la deuda de los paises que previamente
habian contratado créditos, ahora Asia, y como efectivamente ocutrid, los condujo a
posiciones de insolvencia Es decit, el mecanismo que atribuye la responsabilidad de la
crisis de la denda de América Latina a la gestién interna de las politicas monetaria y
cambiaria del dblar, si se pude ver de este modo, igualmente fue la causa del desajuste
financiero de finales de los noventa ahora en el continente asidtico

El papel del dolar en las transacciones comerciales y financieras mundiales, como
ya se ha dicho, es innegable. La metéfora que hizo famosa Adam Smith en el sentide de
que el dinero se asemeja al lenguaje es inmejorable para explicar lo fundamental del délar

en la economia global de hoy por lo que se puede adaptar a las actuales circunstancias:

2 Schulmeister (2001), p 380
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existen miiltiples idiomas (monedas), pero el mundo ha elegido para efectos de
comunicacién no imponer el aprendizaje obligatorio para todos de un idioma universal (un
“esperanto” monetario) sino antes bien aceptar la hegemonia de una sola lengua de las ya
existentes (el inglés, délar), para a través de ella hacer traducciones simuitineas. El
problema es que del monopolio comunicativo que ostenta esa lengua, sus hablantes nativos
han obtenide beneficios que no ha compartido con todos los participantes de esta

conversacion que son las relaciones econdmicas internacionales,
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Conclusiones

uego de haber visto las distintas modalidades en que puede clasificarse la

dolarizacién resulta inevitable a 1a hora de estudiar o de comentar acerca del tema

preguntarse por principio a qué tipo de dolarizacién se estd uno refiriendo. El
concepto que hoy en dia discuten con mayor frecuencia los economistas encargados del
disefio de politicas econdmicas, y en particular de aquellos encargados de la politica
cambiatia, es el que se refiere al de la dolarizacidén oficial. Sin embatgo, reducir la
discusion a si “d6lar si” o “délarmo”, seria un ejercicio de andlisis si no incorrecto, por lo
menos si demasiado superficial y trunco. La importancia que hoy en dia tiene el fendémeno
de la integracién de regiones a partit de su comercio y de sus finanzas seria inconcebible
sin un “equivalente general” que hiciera ello posible. El dinero es el que da esa posibilidad
v es probable que sea a él al que se le tenga que reprochar —si es que hay algo que se le
deba reprochar— a esos fendmenos de integracién econdmica. '

Asi pues, Ia integracién econémica debid tener su origen en el dinero; haya éste
adoptado bistéricamente las formas mas variadas corno lo fueron los metales preciosos, o Ia
pura confianza entre los participantes en los contratos de adquisicion-entrega de bicnes y
servicios. De ser asi, que es la hipdtesis que ha tratado de poner a discusion la presente
investigacion, la dolarizacién es algo més que el puro reemplazo fisico de monedas; en
cambio, es un problema que tiene que ver directamente con el papel del dinero y con las

tendencias en el tiempo hacia las que ha evolucionado el sistema econdmico capitalista. De
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un lado exige, pues, el estudio del origen del dinero y por otro, reconocer que si algo
caracteriza al actual capitalismo es su inconformidad a quedar constrefiido a espacios
locales; es un capitalismo que se expande, que aspira a ser giobal La globalidad del
capitalismo se presenta como aigo casi irrefutable cuando se advierte de la existencia de
mercados comerciales “integrados™, asi como del imbito ~hoy tan importante— de las
finanzas “internacionales”

Parafraseando 2 Maquiavelo, tuvimos que ir a los lugares mas bajos de la llanura
para poder estudiar la naturaleza de las montafias y los lugares altos, pues €l haberlo hecho
desde la cima habria mermado con muche nuestro poder de andlisis. A partir de ese
método, simple pero eficaz, fue que se descubrié que la dolarizacién oficial sélo es una
manera en la que se expresa un acontecimiento que de forma tdcita ha estado presente
desde tiempo atrés, al menos para el caso latinoamericano.

Si somos estrictos, lag monedas locales perdieron terreno en la medida en que fue
avanzando el proceso de liberalizacién financiera y comercial; pero esos acontecimientos se
aceleraron en la medida en que se constituyé un sistema monetario internacional que hizo
posibles tales eventos; este sistema, a sabet, es el que resulta de la ruptura del sistema de
Bretton Woods y que se caracteriza por ser uh sistema monetario gestionado
centralizadamente desde los Estados Unidos. El que el sistema global opere con una
moneda vehiculo de acufiacién nacional ¢s la paradoja mas sorprendente y caracteristica de
las relaciones econdmicas de nusstros dias. Esta misma paradoja es la que sirve para
entender cémo es que los estados econdmicamente débiles tienden a ceder la potestad de
acufiacién del medio de cambio con el que se realizan las compras y ventas al interior de
sus fronteras toda vez que no tienen alternativa a dejar de ser parte del juego liberalizador

Creer pues que lo ocurrido en Ecuador, en El Salvador y en Panama es un
acontecimiento que ha sido la consecuencia de una acertada decisién encaminada a
modificar patrones de estancamiento y recesién econdmicas que se han venido padeciendo
desde hace décadas resultaria ingenuo; antes bien, es la expresion del avance hacia una
nueva etapa de consolidacion de ese proceso de “globalizacion” econdmica.

En Panama4 era iniitil el uso de una moneda soberana cuando desde inicios de siglo
XX quienes ahi hacian el comercio eran extranjeros que crefan en instituciones distintas a

aquéllas que pretendian imponer soberania localmente. En Ecuador se volvid imitil la
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moneda local en el momento en el que por el grado de penetracion, sobre todo en las
finanzas, que tuvo la moneda extranjera el érgano estatal no pudo otorgar la confianza que
el piblico exigia del circulante, y que en cambio si se la proporcionaba otro “sefior”, uno
con mayor poder, uno con mayor credibilidad. El caso de El Salvador es un poco distinto,
sin haber tenido que sufrir su estado una crisis de confianza del piblico hacia la moneda,
por lo menos no hasta el momento en que decidié unilateralmente desaparecer el colon, esta
nacién adopté como suya una promesa, la promesa de que a mayor cosmopolitismo
econdmico, mayor seria su potencial de desarrollo en el corto plazo. Para Ecuador y El
Salvador la prueba de que tomaron la decisién correcta s6lo la dard el tiempo, sin embargo
hay fenémenos que ponen todavia en duda que la dolarizacién que ya estdn instrumentando
haya servido pata corregir los problemas que los agobian Ecuador sigue siendo una de las
economias latinoamericanas con mayor inflacién anual y en la que el 70 % de su poblacién
vive por debajo de la linea de pobreza. Los nulos resultades econdémicos ofrecidos por la
Repiiblica de El Salvador han puesto en tela de juicio la perdwiabilidad del sistema de
economiza dolarizada al verse duramente cuestionado por amplios sectores sociales

El caso de Panamé, en cambio, ya da mucho para poder ser valorado en términos de
sus resultados en funcién de que su programa de dolarizacién pronto cumplird un siglo. Se
ha creado un pais cuyo sistema bancario estd altamente vinculado al exterior, pero que en
términos de desempeiio econémico no difiere demasiado del que han registrado otras
naciones latinoamericanas que ain conservan su moneda Por ejemplo, Panamé posee
coeficientes de deuda externa que representan de ordinatio la mitad de su Producto Interno
Bruto; lo mismo que abundantes déficit fiscales (sobre todo en los afios ochenta) y un
escaso crecimiento, el crecimiento per capita de Panama apenas es del orden del uno por
ciento desde 1993. A ello se debe afiadir que Panami es la nacién latinoamericana con
mayor niimero de programas de ajuste implementados bajo los auspicios del FMI y eso
mismo lo ha colocado en un pais a la cabeza de las mas altas tasas de desempleo en toda la
regién

Mas Panami, Ecuador y El Salvador tienen todas las caracteristicas
macroecondmicas propias al resto de la regién latinoamericana, por ese motivo su
dolarizacion oficial ni los hace extraordinarios, ni nos hace creer que ellos vayan a

convertirse en una especie de “tigres” latincamericanos Por seflalar un par de ejemplos
Jemp
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vivos: Argentina —aun no dolarizada— actualmente padece mucha de la sintornatologia que
se observaba en Ecuador durante 1998, justo antes de su crisis bancaria y de su declaracién
de moratoria de 1999; México —aun no dolarizado-, estd padeciendo la actual crisis
econémica norteamericana tanto como la estd sufriende Panamé debido al elevado nivel de
penetracién de la economia estadounidense en ambas; aunque eso si, penetracién
manufactorada de manera distinta

Asi pues, los males econbémicos que aquejan a2 América Latina no son a causa de
que sus economias debieron haber nacido ya dolarizadas, para que con elio el “blindaje™ de
la moneda de Estados Unidos las hiciera indemnes al principal problema que hoy las agobia
y que es el de como abrirse sin que tener que ser afectadas por las turbulencias que vienen
de afuera. Antes bien, Latinoamérica —como otras regiones del planeta— se liberalizé y se
enconfré con un entorno de relaciones monetarias y mercantiles cadtico y dominado
unipolarmente, frente al cual la fuerza de sus pequeftos estados se diluia y con ello su poder
de acufiar y hacer valer su moneda. La liberalizacion oblig a una dolarizacién compulsiva,
que st bien pudo ser disfrazada por los mercados internacionales de divisas, hoy en dia, el
nivel de especulacién que priva en esos mismos mercados, junto con la del mercado de
capitales —del cual no es ocasidn aqui para hablar— exige, de parte de los nuevos paladines
de la estabilidad macroecondmica, su eliminacidn, que al menos tedrica y légicamente es
hacia donde conduce todo afan por dolarizar.

Precisamente a esa dolarizacién compulsiva ¢s a la que esta tesis quiso dar mayor
importancia; a la dolarizacién que no requirié de decretos ni leyes, sino que el mismo
mercado optd por instaurarla sin el permiso de estado alguno. Esa dolarizacién sélo pudo
consolidarse al abatirse el antiguo sistema del patrén oro, lo que se logrd totalmente cuando
Bretton Woods pasé a recordarse como un buen intento de cooperacidén monetaria mundial
Frente a eso, lo que actualmente se tiene es una especie de ley de la setva en la que ¢l lugar
del dinero como dinero mundial lo ocupa el délar. Al reconocimiento de esa circunstancia
debemos entonces admitir como ciertas las palabtas de John Kenneth Galbraith en el
sentido de que “la historia del dinero viene a parar al ddlar y, de momento, termina en el
délar™

Vistas asi las cosas, la pregunta que se formulan, y sobre la cual cavilan y han

debatido recientemente, los asesores para América Latina del FMI y otros economistas
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respecto a si un determinado pais latinoamericano debe dolarizar su economia o no, es
superflua; América Latina, como otras regiones del mundo, ya estd dolarizada Bl mercado
eligié con mucha anteriotidad qué habria de ser dinero mundial y qué no; el mercado s¢
adelant6 con su infalible instinto 2 lo que hoy nosotros los economistas, muy ufanos,
pretendemos sugerir que se haga desde un punto de vista solo técnico

Si esta dolarizacién de mercado, producto de la economia global, ir4 a perdurar ya
para siempre es algo que no estd muy claro en funcién de que ¢l dinero posee una
caracteristica misteriosa ~que debe sumarse a las muchas otras caracteristicas misteriosas
que hacen del €l un objeto de estudio apasionante—; ésta es que aunque sirve para los fines
econdimicos es un producto social, una institucién enraizada profundamente en la estructura
estatal de las naciones. La vigencia del adagio segiin el cual “A cada sefior una moneda y
cada moneda para un sefior” sigue estando presente aiin a pesar de qué tan globalizada esté
la economia En la arena monetaria se suscita una lucha en la que se hacen y deshacen
alianzas con el s6lo prop6sito de tratar de ceder lo menos posible, asi lo ha demostrado la
presencia de zonas monetarias hegemonizadas por Ia libra, el yen, el marco, el euro y por
supuesto el délar. Hoy en dia el dolar domina el escenario de las relaciones monetarias
internacionales, pero la completa y total dolarizacion del mundo, para que pudiera ser
realizable deberd borrar la existencia de las naciones, pues de lo contratio ella tendrs un
cardcter temporal por muy evidente que sea su dominio. Porque la necesidad de
funcionamiento adecuado de la economia se 1clativiza considerando el desempefio en
términos de desarrollo de cada nacién y de fos intereses de sus habitantes

La necesidad econdmica del capitalismo por expandirse conduce a la
homogeneizacién monetaria, a la dolatizacién o euroizacién, pero tales intereses del
sistema econdmico se contraponen a la esencia misma del dinero ¢n el sentido de que éste
es dinero indisolublemente nacional, dinero de estado. Esta es una fuerte contradiceion que
quizé s6lo encuentre solucién aceptando la presencia de un estado mundial, gestor de una
politica monetaria que se impone al resto del mundo pero que organiza las decisiones
siguiendo la vieja usanza, como dinero nacional Al haber afectados de esta situacién ese
dinero mundial conduce las relaciones monetarias internacionales en un equilibrio
inestable Lo que indudablemente abre la posibilidad de procesos de desdolarizacion si y

s6lo si se renuncia a ese cosmopolitismo econémico que tanto criticé Frederich Lizt en el
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siglo XIX de economistas como Smith y que hundié a sus ideas en un olvido del que quiza

valiera la pena por lo menos recapitular hoy en dia
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