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INTRODUCCION

globalizacién econémica y la.cada vez mas elevada interdependencia
financiera obligan a estudiar la sntuacxén actual de las ecconomias emergentes y las
posibilidades reales que se tienen pam mejorar las condiciones sociales y politicas,
eliminando los problemas que por afios han detenido el desarrollo econémico y
social de estas naciones. ' ‘

En cstos tiempos donde la liberalizacion financiera, la - cooperacién
internacional y la expansién del mercado, dominan las politicas né\Cionélcs, hacen
necesario e impostergable el hecho de aplicar ajustes que permitan‘a las eéoﬁbmias
ser participes y acreedoras de los beneficios que se dice po‘dkria ‘otorgar cl “juego

global”.

La ausencia de un ordenamiento internacional que fomente la estabilidad de
los' flujos de capital y la insatisfaccién con los sistemas _cambiarios que han sido
empleados para enfrentar su volatilidad, han alentado’la ‘idea ‘de - prescindir

enteramente de las monedas nacionales y reemplazarlas' por ot

zi:deA px{qbé‘\‘dd

fortaleza, como el délar, con el objeto de adquirir su estabilidad.

La atencion hacia esta solucién ha surgido de la pcrcepcxén que. los tnpos de

cambio flexibles asf como los fijos han resultado madecuados. - Rcspecto alos

primeros, el desenvolvimiento de los tipos de cambio en América Latma ha puesto

en evidencia que la flexibilidad ha servido poco para aislar a los pal cs de ]as

subitas reversiones en los flujos netos de capital, ya que no ha evntado lmporhntes

pérdidas en el Producto Interno Bruto (PIB), aunque ha benefucnad el 'balance en

las transacciones corrientes, en las cuales se han reglstrado notables me {as. Los

segundos, por su parte, han tenido que soportar mcluso mayores rctrocesos en el

PIB, sin equivalentes ganancias en el comercio exterior.




Con la mteg,rac:én de los mercados locales en el cnrcunto global producto de -
los adolantos tecnolégicos, el margen de maniobra para seguxr politicas monctarias
independientes se ha reducido en forma aprec:able, en partt. a causa de la mayor

ensibilidad de las tasas de interés domésticas respecto a la evolucion de aquellas

“en el exterior. No obstante, las comparaciones entre sistemas cambiarios fijos y
flexibles no han sido sencillas, debido a que los primeros no han sido del todo
rigidos y los segundos han estado sometidos a una activa intervencién por parte de
las autoridades, sobre todo en los mercados menos profundos y liquidos.

A pesar de que la experiencia regional no ayuda a despejar el panorama en
materia de sistemas cambiarios, la btisqueda de estabilidad de precios ha
conducido a la propuesta extrema de deshacerse de la moneda nacional y
remplazarla por el délar impidiendo de esta manera los ataques cspeculativos a las
mom.das y proveyéndolas de mayor estabilidad macroeconémica.

La dolarizacién no es un fenémeno reciente. A principios de sxglo, anam:’\

" -(1904) y la Repuiblica Dominicana (1905) adoptaron el délar como monc.da ch. curso

legal, medida que en el primer caso es vigente en la actualidad y en el sq,undo se’

eliminé en 1947 con la creacion del Banco Central de la Repubhca Dommlcana.‘La N

discusién en torno a la dolarizacién en América Lahm surge con fuerza hnto por

la conformacién de la unién monetaria en Europa y la creacnén de otros bloques

econdmicos regionales, como por la fragnhdad que ha

l(’.}:ll‘l’lCHCS cambiarios,

mostndo d ivn‘t'osv» .




monetario, inciuycndo una definicién politica sobre quién tiene el poderk de crear
dinero, o de fijar el valor externo de la moneda, y bajo qué condiciones.

Es menester determinar la impdrtanckia de los diversos aspectos histéricos y
de las condiciones que los pafses latinoamericanos han tenido que enfrc_ntar, dddor
que cstos forman parte de las principales causas por las cunles albunos dc ebtos

pafses han llegado al extremo de dolarizar sus economias.

Dentro del trabajo, existe un apartado donde se hace alusxén a las
caracteristicas de la dolarizacién en algunos paises de Amérlca Latma, la mclu516n
de uno u otro pais no se efectué con un afan de comparacu.’)n de procesos ni de
resultados, sino como un esfuerzo por presentar el fenédmeno de forma individual,
ya que cada uno de cllos tiene dimensiones dlstmtas y adoptaron al délar o exlste
la discusién en torno a esto por distintas razones y cnrcunst’mcna El qcmplo mas

claro es el de Panama que es ¢l tnico pais con una larba hlstona de dolaruacxén

ademads de que tiene una relacién politica y econémxca muy “cercana a EE UU'y a
los organismos de apoyo internacionales. - S
'El titulo elegido para el analisis del tema, es refendo a rébxmen monetano,~

dado que la convertibilidad es mas que un réglm

ddlares a las reservas.

La tesis que a contmuacxén presento, se refiere a desarrollo de la: hlstorm

reciente de la dolarizacién que tiene sus antecedentes desde; los anos 70's y que

liega al punto de mayor debate al final del snglo XX

Este trabajo no pretende inmiscuirse en el acalorado dcbate que se ha dado

en los altimos afios. Es en mayor medida y ba;o claras hmltacxones un mtento de
presentar los distintos factores que envuelven' ol tema de la dolanzacuﬁn
abordandolo bajo un marco de referencia hlstérxco y de un proceso qu

indudablemente se tiene que seguir antes de adoptar un cambio de esta naturaleza.

i




CAPITULO I . ANTECEDENTES HISTORICOS

CAPITULO I. ANTECEDENTES HISTORICOS.

1. La crisis mundial y el fin del régimen fordista-keynesiano.
Entre 1974 y 1975 llega a su fin la onda larga ascendente! que experimento el
capitalismo iniciada desde la posguerra, con esto se abrié un nuevo pulodo de .

inestabilidades politicas y sociales asi como un lento crecimiento’. ecunomxco,,'

colocando al capitalismo dentro de una nucva fase de onda larbc, esta’ vez

descendente, que abre una nueva ¢poca de transncxon (Rwera, 2000

El fin de la onda larga ascendente hacia los s«.lcnta fue el resultado de una’

serie: de condiciones cconémicas, tecnolégicas y sociales que sc habian ‘agotado,

junto a la aparicién de una crisis estructural de regulacion y rentabilidad. Sobre la
V base de este posicionamiento aparecen nuevos procesos, sistemas y productos,
pérordcbido al régimen de acumulaciéon prevaleciente (y declinante) propio del

‘modo de produccion fordista, se debilitaba la difusién y las articulaciones

necesarias que implicaba el retardo de los efectos reactivadores de la cconomia. La

extension y profundidad de la crisis originada desde entonces ha afectado de

maneras diferentes a los paises y a las regiones; el cambio mas notable lo

representa el hecho de la perdida de la supremacia de Estados Unidos tanto

industrial como financiera, teniendo enfrente nuevas potencias como Alemania y

Japon, traduciéndose en el derrumbe momentdneo del poderio del ‘délar-y el

dominio econémico mundial (Dabat,1997).

Toda crisis global trae consecuencias graves como la apa icion de

estructural y la caida del nivel de vida de la maydria de:la poblacnén,

encrudeciéndose los problemas de marginacion y sector' S de miseri

Los mayormente afectados por esta CrlblS fueron los palscs' en vias de

desarrolio donde se conjuntaron, el stLnoro d(. los tumlnos do.. mtcrcamblo, los

' Las ondas larbns ascendentes y d i que son idas como de tipo Kondratiefl’ s¢ originan cn
procesos de exg on y este riento a lo largo del plazo de la acumulacion de capital de crisis estructural y
depresion prolongada y de reestructuracion global del capital que hace posible una nueva fase de expansion

del capitalismo (Dabat, 1994),




CAPITULO 1. ANTECEDENTES NISTORICOS

excesivos  endeudamientos  externos - e internos y la necesidad ‘de pagar
importaciohcs de crudo a precios muy elevados. Incluso paises quc tenfan grandes
mbruaos por conccpto de exportacion de petréleo como el caso de Méxlco o

. Vcnc&ucla, no supu.ron aprovechar la situacién existente y cayeron en probh.mas‘

wde sobrcendt.udamlcnto y consecuentemente no permitieron que se t_hmlnaran lo

;subsxdlos lmproductnvos y la ineficiencia estatal, lo que provoco ‘el rehrdo,de

reestructuraciones productivas en el dmbito interno asi como la nueva‘insercién al -

mercado mundial competitivo ( Dabat y Rivera, 1993).

Comienza entonces a partir de los afios ochenta ba]o de’la supc.rvnsn(m e

‘organismos internacionales como el Fondo Monetario lntt_rnacxonal un procu..so de

_reestructuraciéon capitalista donde los paises recurru—_ro . “dolorosos: a]ush..s
macroeconémicos y financieros que provocaron una fuertu ca(da del’ mbreso y.el
LlTlPlLO nacional asi como la capacidad de consumo, gasko pubhgu & inversion

: mtcrna, Esta nueva estructura de comportamiento da en]os siguientes afios un
proceso de cambioy de reorganizacién poniendo en marcha diversos ajustes a
nivel mundial tendientes a superar los elementos que condu;cron a la crisis,
-apoyadndose en una nueva revolucion tecnoléglca,,en nuevas condiciones’ de
acumulacién, nuevas maneras de organizacién laboral y en un reordenamiento de
los espacios comerciales. it k

Sin embargo, la conformacién de un nuevo orden mundial nacido de la
necesidad de eliminar los problemas estructurales y socio-politicos que llevaron a
la crisis de esos afios, ha demostrado ser un proceso prolongado que llega hasta la
década de los noventa, iniciando débil y de manera insegura una nueva onda
ascendente entro del ciclo capitalista (Rivera,2000).

Las transformaciones de largo plazo se asientan sobre ia base de los diversos
cambios tecnolégicos y modos de produccién del proceso capitalista, lo que
implica la aparicion de nuevas formas de organizacién y la aparicion de un
régimen productivo superior al fordista basado en la conjunciéon de computadores,

la Hamada automatizacion flexible, las redes de la informacién y el trabajo en
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equipo, |ntroduc1endo mt.joras ala calldad de los productos, la ﬂcxlblhzamén dc la ‘
fuerza 'de traba]o, abaratamlento de los procesos, mejoras en la cnrculacnén,
po:xbxhtando la descentrahzacxén y rccolocacnén de los procesos productlvos que
se adaphn npxdamentc a las vcntajas comparativas tanto nacxonnlo.s .como
mlcrnacnonales (Oman,1994) Sin embargo para que estas formas nuLvas dc

produccn(m y avances tecnolébncos sean aprovechadas a su maxima cxprcqx on y'se

pueda hablar de la entrada a una nueva onda larga de manera ascc_nduntc es

necesario que se de a nivel Estatal una transformacnén mstxtucnonal quc sepak B

reinsercién al dinamismo econdmico mundxal

2. El cambio mundial y la reestructuracnon capitalista.

Paralelo a los cambios producnvos, sociales e mstltucnonaleb, se da una

intensa mtemacxonalxzacxén de la produccnon y las transacciones entre los paises, .

desarrollando’ un altisimo mve[ de relacion entre estos tanto de circulacién de:

capital como de produccién, tomando un papel predominante en estc aspecto las

empresas. trasnacionales que han sido los agentes determmantgs para el

eslabonamiento de los procesos y la nueva divisioén de trabajo, la rcvolucn(m cn las

comunicaciones y la informatica, la unificacion de - los mercados Imancleros_" .

internacionales y nacionales, 1os cambios de forma en los mercados laborales. y la
coordinacion de politicas econémicas entre las naciones (Arellanes, 1996). Estos
cambios a nivel mundial han tomado el nombre de globalizacién constituyendo el
desarrollo ~ de  estructuras relacionadas’ - internacionalmente, trazando
encadenamientos productivos y de capital mundiales que traen como consecuencia-
nuevas relaciones entre entidades supranacionales (como los bloques cdmercialgs)

que ya forman parte sustancial de la vida de las naciones.
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El ‘nuevo orden mundial que estd planteado tiende a una conformacion
global nmy diferente de la que hoy conocemos, este camino"esté llevandose de
manera’ pau:.nda dcbndo a que primero- se deben superar obstaculos nacionales y
rcz.abos 'nsutucnonalcs a mvel mundial conjunto a los conﬂlctos sociales guu.r-\dos
por la mlsma rLLstructuramén, lo que implica_que hlta txempo para que. la
Lconomxa entn. de lleno'a una nueva estructura del rc..blmen capxmhsta, aun mas

xntcrr&.lacnonado. Los acuc..n.los internacionales forman partc susmncml “de las

tlansformacxén hacna LS«'.\ dlrcccxén, sin u‘nbargo, ¢sto tiene cmrta dll'lcultad pueb se

deben superar 'los mtc.n.ses - nacionales .y st.ctorlales que anallza dolos"

detalladamenté constntuyen un;nudo dificil de deshacer d(.bldo a quc.. las |duasv
existentes son profundamcnte contrarias. Se necesita venccr ]a rcsnstu1c1a ocnal Yo

cultural que estdan profundamente arraigadas en los dwersos pucblos, Lbu.ndose :

desarrolloe de las naciones. : ; L
Al hablar del cambio mundial es necesario puntualizai‘ que sin la révolui:ién' E

computacional, la globalizacién resultaria en una falacxa, dcbldo a qut. existe’ una

nueva estructura social asociada al surblmlento dL nuevas formas dc comumcamén‘
y el desarrollo de la informaética. "En el nuevo orden Iustérlco en que la economja -

global se desarrolla, la serie de reformas tanto institucionales como en d manclo‘ :

empresarial ayudan a subvertir las nocnoncs de soberania y autosuhcncn ia, es.’-

decir, la tecnologia ha ]ogmdo '1yudar a] desmantelamicnto dc. una vxsnc‘m conf_'

identidad  individual proporcxonando los elementos en que lo

desenvuclven  actuaimente frente a un mundo cada: vez;

informdticos computacionales ponen.los cimientos’ para que. pueda’ existir una'-




movilidad de los capltales y a su vez Ias empresas deben vcr\ incremen ada

“espectacularmente”  sus  capacidades ‘de comunicacién. - Las dusre;,ula ones

" suscitadas en los estados nacnonalcs junto a las nuevas tecnologfas mformétlcas y"

opcracmnales proporcxonan dxchas condncnones‘

En toda la historia del capltallsmo, el sistema de produccion a Intehtado

sobrepasar los obsticulos que se le presentan de espacio y tiempo pero.es’hasta

finales del siglo XX donde se puede afirmar que la economfa mundial fuo. capaz de-‘
hacerse vv._rdaderamente global gracias a la nueva mfra'.structura : que ‘es

proporcionada por las nuevas’tecnologias y sistemas de comumcacx(m dondc sc:'

engloba a todos los procesos y clementos del sistema econémxco, como es el caso

de los ahorros y la inversién que fluyen en un espacxo muy breve de’ txcmpo cntre
las economias, mterconectando en todo ¢l mundo los fondos dc pens:ones, los

mercados bursatiles y los cambios de divisas.

* En las ultimas dos décadas ha surgido una nueva economia a escala mundial, Castells en su libro “La era de
la informacion Vol. 1.”. seiala que esta fa es informacional porque la pmducuwdad y la
competitividad de las unidades o de esta ec dependen fund de la capacidad para
generar, procesar o aplicar con eficiencia fa informacion basada en ¢l conocimiento. Afade tambicn el hecho
de que es global porque la produccion, la circulacion y el consumo asi como sus componentes (imano de obra,
capital, materias primas. informacion. tecnologia ete). estan organizados a escala global mediante una red de

: 1

.

v entre Jos eConOMicos.
' La integracion global de los mercados fi icros desde comienzos de la década de los ocl posibilitada
por las nuevas formas de integracion infori ional tuvo un impacto lar en la disolucion de las

barreras para el libre Nujo de capital de las economias nacionales. Este Tibre movimiento a aumentado de
mancra signiticativa las rentabilidades de los capitales restaurando las condiciones de las que depende la
economia capitalita ( Castells, 1996) .
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3.La msercnon de los palses en desarrollo.

En el conlexto dLl camblo mundlal 'qu'. se, da a partlr d(. la cnsxs dc. lo:,

s<.tc.nta el mundo se ha dwu.hdo en’ “tres g lldern..ados

por los prmcnpales p_rq_tz)go‘n‘lst‘as‘mund_mles. Estados Umdos, Japén y Alcmama“
(Dabat,1997). .

Sobrt_ eblc panorama los pa(ses t.n dcsarrollo han tcnldo quc_ partlr de

procesos de’ reestructuracion productiva, rc.formulacnén de politicas de estado’ y la

total apertura de sus fronteras, entrando en una nueva etapa en la cual se forman -

grandes dreas comerciales y la incorporacién de estos paises al nuevo dmamxsmoy
‘mundial y al movimiento internacional de capxtales. R

La globalizacién expresa una serie de nuevas oportunidades piirﬁ estos
paises llegando a un estadio de desenvolvimiento econémico no estahdo, sin
enibargo, exentos de riesgos sustanciales. . Estos riegos son mas pronunciados
debido a que no cuentan con los elementos  institucionales e instrumentos de

sercion adecuados que permitan la incorporacién a las redes productivas
mundiales y de los flujos de capital. Sin estos elementos necesarios existe una mala
asimilacion.del nuevo paradigma globalizador y con ello el fracaso inevitable en la
reinsercion internacional (Guillén. H, 1997).

El potencial de los paises para insertarse -en el nuevo orden mundial
depende de sus capacidades productivas, sus ayal1cgs'técﬁicos; cducaci611ales, l'\
capacidad de integracion regional y de coordinacién cconémxca de los_gobiernos
asi como de la creacién de las instituciones suflcxentes que permltan la ‘asimilacion
de las nuevas formas organizativas, de distribucién y traba;o

Lo anterior estd relacionado con el cambxo quedeben Sufrir los- estados
nacionales, no es concebible una insercién exltosa en el proceso de la economia
global sin un cambio sustancial en los sistemas socxalcs y productxvos nacionales.

Se han producido cambios tanto internos como externos. trascendentes en
materia de privatizaciones, desregulacién por parte del estado, promocion de la

competitividad por parte de los nacionales a nivel internacional, pero se ha
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olvidado la reformulacién del concepto de soberania para adecuarlo a los nuevos
requerimientos de la globalizacién y de los bloques regionales lo que prO\ibca que

muchas reformas institucionales necesarias para lograr el éxlto s:stcmatxco d:.. la

mbelcu‘m al proceso globalizador y el recibimiento de los bcncﬁcxos qizc
consx;,o no-se: puedan llevar a cabo y. tnicamente se po'itc.r;,ucn ‘(Dabat y L

le.ra 199’-‘)

TEs necesario resaltar que los paises en desarrollo se ha vnsto favorec:dos en

lo quc respccta a la reintegracion al sistema econémlc' ©undial dbedo a ]as

: nq_,ocnacxonus de acuerdos existentes dentro de’ Lonas comercnalgs dc..termmadas

,‘tcndlent(_s a crear efectos de absorcion de inversiones.y del comercno bf como la‘

apacndad de transferencia de conocimientos en desarrollo tecnoléglco. Las Lonas

¢conomicas han permitido a estos: paises - buscar un lug-\r en el Slstema tanto
Hproductwo como financiero y de expandir. sus POblbllldddLb, recibi x: X
aprovechar todos los recursos externos y asi estar proyectando sus p«.r&pccnvaq;—'
hacm Ll desarrollo,
4. La globahzacnon como plvole del cambio mundial.
vkLa g,lobalﬂactén s’ un . proceso que esencialmente empieza por lo
econémico, de aqui que este relacionado por el mismo proceso econdmico
capitalista y su historia. Por lo consiguiente podemos decir qué la gfdbalizacién es
un nueva fase histérica que supone un conjunto de nueVas relaciones globales
entre los Estados y los pueblos, esta relacionada con® la mternacwnaluacmn del

capital en tanto emprende el rompxmlento de barreras fmancxeras, comerciales y

productivas y entiende la posxbllldad de que los procesos productwos y
de

realizarse en diversas parte del mundo, dondc. los caplhles y las mercancias’

financieros no tenga limites nacionales smo que tc.nga ]as pOSlbll dadc_

pucdan circular libremente, no existan restricciones de t|p0 de. camblo 'y dondc.
exista una circulacién de personas sin limite (Fonseca, 1997). La‘ globalmacnén pork

si misma posee caracterfsticas y una de las principales es la actividad corporativa
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politica de integracion mternacnonal

para dar cause a la socnahzacxén crecxente e os procesos productlvos, lo mlsmo e

que los intercambios culturales o blen para dar solucxoncs a las crxs:s T currc..ntes '

del propio sistema.

El mundo actual estd perfilado como ya he mencionado, a la consohdacu’m :
de tres grandes bloques regionales. Su integracién no sélo es el resultado de la .
voluntad politica de los Estados nacionales siino que responde a procasos historicos
en los cuales los sistemas productivos de los paises participantes se vinculan con
su réspecti\'a fuerza dominante (por ejemplo México y Canada con Estados
Unides). La profundidad de la crisis y el desarrollo de las tendencias deflacionarias
de larga duracién en lo que respecta a los paises industrializados
(sobrcendcudamiento, baja de los precios de bienes raices y de otros productos,
contraccion del crédito bancario y de la intermediacién fmancxera etc..) conﬁbur'\n )

un escenario de lento crecimiento de las cconomias asi como _del comerdio.y lm‘

inversiones internacionales(Guillén. A,1997). La mestabllldad monetaﬁa;que ha,f}

es preciso aplicar politicas nacic’)h‘ale’s‘ e mtemacnonales coordmadas Asf mismo *

para arribar a un nuevo orden mundial deberan eshblecerse reglaa y acuerdot.
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internacionales - claros - que incorporcn' las -necesidades . dc “la “economias:

emergentes” todavia mar;,mados del proceso de mteg,racxén.

Debe tenusc claro que la ‘sola_liberacién de las fronte
dc.su_bulamén dc las economfab puud‘.n lmpulsar ala rccu

conmbun' a la sal fa de ]a cnsna estructunl pero qul/as

acompan'\ dL la reconstruccxén de los s:stemas de produccnon nacionales para,

articularlos y haccrlos coherentes con las’ necesndadv_s ‘que’imperan-en’e filievo

orden mundml y la nueva dlvxsxén del trabajo.

Con un panorama amplio de lo que representa la glo zacnén podremos e

dividir el an(xhsns de la misma en dos aspectos fundamt.nhlt.s para Iobrar entn.nde
los cambios: necesarios para ingresar a_un nuqvo estadio socxo-mshtucxonal.; el

sentido productivo y el sentido financiero.

En lo que respecta a los enlaces producfiy;)s, la glvul;allzac'iﬁh e un punto de
apertura para el aprendizaje y difusion ‘de nuevas’ teénologfas a través ‘de’los
circuitos de intercambio a base de la lmportacx()n y la prortacnjn prmcxpalment&.
de la_ magquinaria y el equipo, las ahamas estratéycas y h anel‘blél‘l cxtran;crn
dirccta . La transferencia a partir de cualqulera de’ estas vias ayuda al apundma;t_;v B

de las nacloncs y acek.ra los procesos de: modernwacnén de ‘los’ procesos

productwos cn paises emw.rgentes para pod(.r tcncr una mtegracxén adecuada .

hacia la’ competcncm multmacnonal

" 5.La globahzaclon ﬁnancnera. .
La blobahznc:én forma parte de un proceso de transxc:én a una nueva ctapa

del Ol‘du‘l Lconémlco mundlal en ella, exxsten numerosos ries os, pcro tambu.n

bem.flcms. La globalxzacnén afect6 de formardecxswa la autonomia y la integridad

de los Estados nacionales al subordmar]os a los eslabonamu.ntos, redes y circuitos
econémicos internacionales a.la’ légica econémlca de. la. globalizacion, a la’

reduccion de la importancia de los mercados internos nacionales a favor del acceso
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directo al mercado mundial globalizado o de espacios ‘muiltinacionales  mas

amplios, con los nuevos bloques comerciales.

: Denh-or de las turbulencias financieras suscitadas en 1994, la nueva caida de
la produccion mundial tuvo lugar en un entorno dominado por la mcertldumbre
econ6mica y politica, el encarecimicnto del dinero en los Estados Unidos’ y otros .
paises industriales, la especulacion financiera en gran escala y una contraccion en ‘
la liquidez mundial. Todo lo acontecido en esos afios volvié el capital dinerario

hacia las modalidades mas especulativas, en perjuicio de las formas mas estables

de inversién.

Los mercados financieros internacionales ;pueden también ser vulnerablcs ;

desde el punto de vista cstructural a las fluctuacnones dc Ios pn.cnos y- volumgm.:,,‘k

por ejemplo muchos mstrumcntos son - nuevos - y.: complclos y a veccs no

agenlea quc €l Lgtuall

plenamente comprendldoa por todos los ;_,Lntc:, o lncluao los

las transacciones,

Con la movilidad de capltales que se presenta a- nivel internacional los
Estados Nacionales deben tener en cuenta dos aspectos : a) Evitar que los flujos de
capitales provoquen dlstorslones |mportanth en los indicadores macroeconémicos
fundamentales como las tasas de' interés y los tipos de cambio rcal, el
endeudamiento sectorial y nacional, la inflacién, el consumo, la inversion, y la
producciéon de transables. b) Se deben cvitar las entradas de capital como un
instrumento para alcanzar un objeto rigido o extremo con respecto a una variable
interna especialmente durante un periodo prolongado, ya que si se hace esto,
existe un desequilibrio de otras variables importantes afectando al instrumento, es

decir, afectando a los flujos de capital (Deviin-Davis-]om:s, 1995).
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Podumos conclun- hasta cstc punto que la globahmcxén marca otra ‘hpn del -
capltahsmu, la .de las empresas trasnacxonaks, la Ilberahzamén l'mancu.ra, la

dLbre ulacxén, la descentralizacién, los cncadcnanm.ntos produchvos

v.l camblo

lnstltucxonal por parte de los Estados Nacnonaleb, LS deci r ul camb'd <Ie to‘

aggntes dmammadorgs que marcan la ctapa no; del dormmo de los Estados:Nacién:

‘sino de las cmprcsas transnacnonales y el hbrc. flujo de factores comoés el traba]o y :

'el caplhl (Arellane# ]996)

6. lmphcacnones de la globahzauén fma ciera

La: g,lol:nluacmn afecta de

posmva ‘en el plano lntcmo dL las

economfas debldo a que dlsmmuyc cl costo de los mterm«..dxarlos hnancneros y

'e 1cceso a-nuevas, fuentes d«. ahorro t,racxas a las emxsnom,s de titulos.

‘pL‘rgnxt

Pcro - es

nece:.arxo deshcar qut. la ;,lubdlu.auon fmam.u.ra trac aparqado

dxflculladcs dentro las que destaca la desconexion de la economia fmancu_ra con la
economia real y el surblmu.nto de riesgos individuales cada vez mayores.

Kcynes ya su‘ialaba en su libro de la teoria general que los mt.rcados
fmnncx 105 por. un. lado son indispensables. para. el fmancnamxcnto hacia las
cmprcsas pero por otro lado su desarrollo origina incstabilidad e incertidumbre lo

que pcrjudlca el crecimiento de las mismas empresas, Mencionaba que al favorecer’
el crecimiento de las achvxdades fmancu.ras, las autorldadcs alentaban a la
economia espcculatlva lo que se. pudo obsuvar con el crecnmlento lmpom.ntc de
la esfera financiera en los afios ochenta al contrarlo de 1o ocurrido en la esfera
productiva dentro de esos mismos afios (Guillén. H, 1997).

Las instituciones financieras que se encuentran enteramente comprometidas
con ¢l proceso de globalizacién recurren grz}QuaJménte en riesgos individuales
como los concernientes a las tasas de interés, los tipos de céknbio_ y los precios de
los activos en las bolsas de valores, aumentdndose este tipo de riesgos de manera
considerable como resultado de los procesos de libre flotacion de las monedas, el

papel privilegiado de las tasas de interés como instrumento de la polftich

n




supranacnonaleq que determinan la viabilidad dc la aplxca ion” do;_ lab politlcas'
'cconémxcas nacionales . Esto significa que los estados txcnen un cspacxo de accion
lmutado para la aplicacion de las politicas que sm una coordmacxén supranacnonal
sigue existiendo una represion de las fuerzas de mercado. La existencia de la
unificacion de los cstados nacionales dependcrﬁ como se ha schalado
" anteriormente en gran parte de la integracién productiva y tecnolégica y de la
atraccion de inversiones directas en la medida de ue esta sea portadora de los
lelementos para el desarrollo de los estados nacionales (Rivera,2000).

La liberalizacién de los mercados financieros internacionales forman parte
de las llamadas reformas estructurales para la orientacion del mercado donde
intervienen ampliamente politicas de estabilidad cambiaria, tasas de interés por
arriba de las tasas internacionales para la atraccion masiva de capitales y la
llamada disciplina fiscal (Huerta, 2000).

Los gobiernos ‘en el mundo requieren someterse a politlcas econémicas

dll‘lgldﬂs ala estabxlxdad para mantener un panorama fa\'orabl:. sobre el cual se

estxmulc la entrada de capitales flnanCleros a] pais de esta manera se satisfagan
las demandas de produccién 'y de emp]eo de los 11ac10nales. La desregulacion de

los . mercados financieros internacionales provoca~ que . cualquier desajuste

* Los riesgos descritos puedt.n tornarse macroeconomicos si la falla de alg dc los ag del
financicro pone en peligro el sistema b'mc.:rlo o si una caida abrupta de la bolsa de valores afecta u toda la
ecc in en su conj En las Ji de (,lolmlu.ac:dn que se viven actualimente existen fendéimenos de
apio o propagacion que llevan a todo el ico a la debacle. Como claros cjemplos tenemos
¢l Efecto Tequila suscitado en México, el efecto Zamba suscitado en Brasil y ¢l efecto Dragon suscitado en
las economias del sudeste asiitico

12
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rapidamente en torno al_resto de los n\trcados del blsu.ma fmancle

Desde los afios ochentas los bobu.mos han cstado concnentes dn. mcorporar .

dentro de sus. politicas econémlcaq un fu rtc, co 'prom ,° hacm la cstablhdad de

los tipos de. cambio. Las - politicas dingndas a l’.CStﬂbllldad cambmrl . la

restriccion fiscal® fueron las bases'de un amblCloso programa de eshblh/,acu‘m,

con lo ’que los niveles de inflacién se rcdu]eron y se a]usté el basto pubhco

contrlbuyt.ndo a la atraccion de elevados montos de fondos cxtcrnos hacm titulos

de corto plazo (H luerta, 2000).

La mtcbmcxén de los mercados fmancxeros mn.rnamonales

acaccido en una menor capacndad para establecer discrecionalidades e en torno a las’:-

variables macroeconémicas y politicas monetarias y fiscales por parte»dc_ los:

estados nacionales y - se han sustituido politicas tradicionales', por ‘otras
encaminadas a clevar la estructura cconémica y la flexibilidad tanto en IOs
procesos productivos como en lo referente a los métodos de trabajo para rcspondc

a shocks externos y a las condiciones cambiantes del mercado? .

“ Bajo esta politica las expansiones del gasto publico estaban limitadas por los recursos que se iban liberando
del servicio de la deuda publica.

7 Las autoridades ias de los principales paises industrializados abolieron la reglamentacion de
cambios para facilitar la circulacion internacional de capital. A este aspecto deslacan la apertura det sistema
financiero japonds en In pruucm mitad de los ocl en gran lida por autoridades
estadounidenses. y ¢l » de los sistemas nacionales de control de cambiv de los paises
curopeos n el marco de la creacion del mercado Gnico de capitales en 1990. Este proceso formo parte del
proceso de la tendencia de la liberalizacion de los movimi de capitales iniciada en los Estados Unidos .

{Véase Guillén. H 1997),
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CAPITULO II. AMERICA LATINA Y EL NUEVO ORDEN FINANCIERO
INTERNACIONAL.

1. La quiebra del sistema internacional de Bretton Woods y el pasaje a la
flotacion de tipos de cambio.

El sistema de Bretton Woods se diferencié del patrén cambio oro en tres

aspectos fundamentales: los tipos de cambio fijos podrian ajustarse en caso de un
F

“desequilibrio fundamental”, se permitia el uso de controles para limitar los flujos

de capital que pudieran resultar - desestabilizantes y se creaban instituciones

destinadas a asegurar el buen funcmnamxgnlo del sistema (Buira, 1999).

La posicion norteam ricana prevalecxé al definir el monto de las reservas

disponibles para financiar dcsethbnos de los pafses miembros; las mismas se

limitaron a cinco mil millones de dolares, de las cuales la maxima obligacion

norteamericana serfan dos mil setecientos cincuenta millones (Buira, 1999).

La escasas reservas provistas obligaron a los Estados Unidos a ceder enel

sistema de tipos de cambio. Si no habfa forma de financiar grandes déficit, los tipos:
de cambio debfan ser ajustables. Finalmente, se incluyé una cldusula de monedaV

escasa, en virtud de la cual podrian imponerse sanciones conu.rcnales sobre Tos

paises que registraran superavit persistentes( Eichengreen, 1996)

: Las reservas provistas al Fondo Monetario Internacional s¢ rcvelaron escasas .
incluso antes de su entrada en funcionamiento. Esta subt.stlmacxén por partn_ de los :
Estados Unidos de las necesidades de’ flnancmmlento probab]em«.ntc. fuera ‘el
resultado de distintas concepciones Lconémncas. Para los norteamencanos ‘la.
demanda externa seria la fuerza motora de la reconstruccion; por lo tanm, era‘
necesario montar un sxstema de Ilbl‘e comercio sin controles y con tlpoq de camblo‘
muy estables. Para los ecuropeos, la reconstruccién debia ser cstlmulada
principalmente por la demanda doméstica, y particularmente por la mvu-sxén 2 El
abjetivo de pleno empleo y la expansién doméstica requerirfan estruchos conholes

sobre la balanza de pagos . (Eichengreen, 1996)
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Otra razén en la do..mora en Ilberallzar el sxskcma comcrcml fue la fuerh.

sobrevaluacion dc las monedas europeas tras la dcclaracnén de pandad(,s de ‘1947

Los g obxcrnos insisticron en mantener tipos de cambio sobrt_valu do por rayoncs

.politicas; para evitar fuertes déficit, debieron poner en préctxca controls.q de capltal
y restricciones al comercio (Bernis, 1999). ;

Finalmente, ¢l fracaso de la Organizacién lnternacwnal dcl Comt. cio (Ol'l')

omercml Sm opcnoneb, los brltanlcos

Europa (Elchgngrcen, 1996) : :

En. 1948, Estados Umdos s golpeado por una fuerte rccesnén y sus
importaciones europeas se redu)uon a la mitad. Imposibilitada de mantener sus”
reservas en’ un nivel aceptable a, pesar dl_ los controles, lnglatu’ra y su zona de
influencia devaluaron la hbra en 1949 con el resto de los paises del snstema mt.nos
Estados Unidos, Japén'y Suua snguu.ndo poco dcspués. En 1949 quedé claro que—
los gobiernos eran muy reacios a devaluar; el FMI solo fue notificado 24 horas antes

por temor a que la noticia se filtrara a los mercados, y ain asi, Gran Bretana perdio .
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pagos (Mantey, 1989).

El superavit norteamericano desaparcc:é y la ervas de 6i'o de los Estados
Unidos fluyeron hacia el resto del mundo. Los palscs LLU'OPLO& rc.stablccxeron Ia
convertibilidad para transacciones de cuenta ¢ corru.nte, cumplu_ndo con el altimo
requisito pendiente de los Articulos de Acuerdo('Mantey, 1989).

El sistema de Bretton Woods creci6 en forma asimétrica. El délar fue la tnica
moneda convertible en oro, al tiempo que los denvié's paises acumularon‘résgrv\fé\s‘en
dolares. Esta modalidad permiti6 a los Estados Unidos expandir su base niéhétaria E

sin sufrir inflacién (Dillon, 1999). R Sy Ry

En la primera mitad de la década del 60 se mtenté aumcntar las CUotas dcl :

Fondo Monetario, pero los crecientes conflictos entn_ los,pafses mdustnales Y el
tercer mundo impidieron llegar a un acuerdo. Mientras las reservas del .Fondo
resultaban aun mds escasas que en la fecha do.. su creacnén, nacia la 1dca de una
nueva moneda internacional emitida por c.l mlsmo Fondo Monetarm' los dercchos
especiales de giro (SDR) o (DEG) ( Exchc..ngreen, 1996) .

Los Estados Unidos inicialmente boicotearon la propuesta dc crcar los SDR
para no disminuir el rol del délar, pero debieron ceder ante la amena/a de Francia
de retornar a un patrén oro puro. Los SDR, sin embargo, fueron aprobados sélo en
1969, cuando la expansién monetaria de los dlversos paises habla crcado un
contexto internacional inflacionario y la necesidad de nuevas formas de llqundcz
habia desaparecido, la tnica forma de ajustar los desequilibrios era recurrir al ajuste

de los tipos de cambio (Eichengreen, 1996).
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.»\ pcsar dl. la converhblhdad dc cuenta corru.nte, la cuc.nta dc. caplhl todavia

: provua un pequcno margen de accxé Si. blen los Estados’ Umdos recurrieron

varias veces a controles en la cuenta de capltal cstés pr{achcas, ademas de ser faciles
“de  eludir, no constitufan un verdadero mecamsmo de a;u:.tc, amo que sélo lo
retrasaban. S : : s :

Bajo el sistema ;yde Bretton Woods los pafses'er‘an extrémadamcntc reacios a

“devaluar. Al establecerse en los Articulos de Acuerdo que una devaluacion superior
al 10% s6lo podria utilizarse ante “desequilibrios fundamcntalcs ', una movida
sunqanh. qx&mhcana admitir la presencia de graves problemas en la economfa, al
tiempo que las 72 horas de preaviso que debian darse al l'ondo Monc.tarm serian
suficientes para que la noticia se filtrar a los mercados y los especuladores se dieran
un festin. Por otra parte, una devaluacion menor al 10%, al poder tomarse sin la
aprobaciéﬁ del Fondo, sefalaria la voluntad del gobierno de actuar por fuera de las
instituciones establecidas y desataria una crisis de confianza. La reduccién de los
controles de capital contribuyo a los gobiernos a pronunciarse con cada vez mas
firmeza en favor de las paridades establecidas (Eichengreen, 1996).

Aun en ausencia de un mecanismo de ajuste, el sistema dur6 hasta 1971
principalmente gracias al alto grado de cooperacién internacional. El Pool del Oro,
formado por Gran Bretafia, Suiza y los miembro de la ComunfdadkEcnnémica
Europea, ayudé a Estados Unidos a mantener el precio del oro en 35 ddlares por
onza vendiendo sus propias reservas en los mercados ( Stock Site, 2002).

Al tiempo que las presiones especulativas aumentaban, el gobierno
norteamericano intentd contener el déficit de balanza de pagos con rv.s‘trxccnones a
las exportaciones de capital, impuestos a los intereses de activos extu.rnos y créditos
_para productores de exportables. Sin embargo, esta politica gdg]aba en c]aro la falta
de voluntad de los Estados Unidos de atacar las raices del probkma (Valencnano. J
y Gomez. A,1999) . : i
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de los tipos de cambio ajustables y la dificultad du.. mant ner.un ste ma de tipbs de

cambio fijos en presencia de alta movilidad de capxtales.

La segunda leccion de Bn,tton Woods cs que el snstema funcxoné grac:as ala
extensiva cooperacioén internacional, que se fortalecxé por ser parte de tratados mas

amplios de cooperacion pollt1c1 y militar. Los pafse de monedas fuertv._s sostenian

al dolar a cambio de que los Estados Unldos corrleran con la. mayor -parte de los

gastos de la Guerra Fria,

18




CAPI?ULQ i ;w_tmm LATINA ¥ EL NUEVO ORDEN FINANCIERO INTERNACIONAL

La tercera Y. ultxma lu:cnon es que Ll slslcma tenia limites, mcv:tablcs en un

mundo polmzado. Y si bnen los controles de capital proveian a los gobu.mos de un

cierto espacno dc mamobra, los mcentl\'os estaban disefiados de tal forma que los

. bOblCl‘l\OS pro obar'm la rcsnstencna dc dlchos limites una y otra vez.

: 22, Composnuon del sistema monetario intérnacional y los efectos en Amenca‘
: Lahna de Ia transncl(m cambiariay monctarla. )

Con la desaparicion del sistema monetario . internacional establecido en
'Brc.tton Woods (1944-71), los paises qquedaron en hbertad para elegir entre mantener
un :precio fijo para el valor externo de’ sus monedas o dejarlo responder a las
condiciones de la demanda y oferta en ¢l mercado ﬁambiario. Los tipos de cambio
fijo han estado sujetos a modificaciones, en tanto que los flexibles han sido
sometidos a limitaciones de diversa indole, por lo que la diferencia entre ambos .
sistemas cambiarios se ha reducido a la frecuencia y magnitud de las'variaciones en.

estos prcaos. Otro aspecto smgular ha sido "la ausencia de . una T'no eda

impulsada por la ausencia de adecuados dlsposmvos ofxcnales‘para regular. la

liquidez mternacxonal lo cual ha hecho que dependa, en cru: 'r}te n edlda, del -

fmancnamlento privado (Buira, 1999)
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Esta - evolucién, asimismo, ha mcn.mentado el costo dc oportumdad,

lmplfcxto en la acumulactén de rcscrvas, con la c1rcunstancm a;,ravante

de que no :
ha ayudado a preservar la estabilidad en los tipos de cambio, Gt

Por el contrario, la importancia que ha adquirido’el ;apit_alprivado para los .

suculné durante la crisis asidtica y rusa, que se extcndxeron ala reglén de América’

Latina'y rcdu]cron las entradas netas de capital en forma substancial y vlolenta

En el caso de estos paises, la preferencia por sistemas mas ﬂanbles tambu.n

se ha visto influenciada por las esperiencias bajo el sistema de paridad 'fx;as,

donde se presentaron frecuentes crisis cambiarias y casos de convunbxhdad
restringida. Ambos factores han dejado una herencia de desconfianza en las
moncedas locales y han alentado la busqueda de sistemas cambiarios gue
contribuyan a desvanccerla, ddndose en unos casos la adopcion-de féé‘mcnes de
tipo de cambio fijo y en otros flexible. Las economias de la regién también han
experimentado notables transformaciones estructurales,.lo cual ha ampliado su
diversidad, tanto asi que se ha vuelto irreal tratarlas como lin ééhjhnto homogéneo
y evaluar los sistemas cambiarios en forma gendrica. ,S'in e"mbarg'o, algunas
lecciones se desprehden de las experiencias de los paises de América Latina que
han adoptado tipos de cambio fijo y flexibles.

A partir de la Segunda Reforma de Convenio Constitutivo del Fondo
7Mogetarjc&‘lntyc_:rnacional (1978), los paises dejaron de contar con una base comiun de
intcrcalnbio parﬁ sus respectivas monedas y han sido facultados para optar por el
sistema cambiario de su preferencia, lo cual ha significado que ahora todas flotan,
unas, sin’ limitaciones y otras aferradas a alguna de las principales monedas

internacionales. De hecho, no ha quedado otra alternativa, pues la extincién de las
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funciones monetarias del oro y la ausencia de'un sqsfituto que tanipocb sea pasivo
de algian pafs, imposibilifnn la obtenci6n de una estructura de precios fijos, en razén
de que hay mas monedas que tipos de cambio. Para evitar que la ausencia de reglas
concretas. vaya ‘a debcncrar en dcvﬁluaciones c‘ofnvpetitivas y otras medidas
perjudiciales. a_la convlvencm mundial, los mu.mbros del FMI han asumido el
compromlso de colaborar con esta institucién y entre cllos mismos' para asegurar
sistemas cambnanos ordenados y la estabilidad de los tlpos de cambio.. Existe un

compromlso entre los pafses del Fondo Monetarlo ‘Internacional (s Rcferencm en.

www. econ. lasl’ltL edu)que constaen :

internacional a Ob}CtO de prcvemr un a;uste efecnvo dc balanla' dL( :

pagos, o para obtener una,ventaja [~ mpLtha m|usta sobrc otros'
miembros; y e Tt .
De conformidad con esa dlspoqnuén, los: pafscs han adoptado una 1mpha .

gama de sistemas cambiarios, que comprendc os. extremos de un. tlpo dL camblo‘

fijo y de una absoluta flexibilidad - flotac:lén |bre asi como una serie de’ l‘Lgll‘nCan

intermedios.

A partir de Ia reforma del sistema‘de ‘ctton Wodd , la tend

encia ,x_,cneral dc.

los paises ha sido alejarse de los sxstemas con tlpo de camblo f o, lo cual se ha

evidenciado igualmente cn América Latma. En pasado algunos pafses de Ia
region habian experimentado con regimenes de desllzamlento gradual en su tipo de

cambio, pero la adopcion de sistemas ﬂL‘lelLS se ha vuelto mas comun lucgo de la
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Dcntro de la bama flcxlble, la prefc anm ha: sxdo por os’ 5|stcmaq d(..

: flotacxén dn'x;,lda y hacia aqucllos ‘con ciertos paramgtros, taleb como bandas
P prcdutc.rmmndas de fluctuacién que se ajustan rt.gularmcnte, en funcx(’)n de.la
Jinflacion pasada o proyectada. Estas modalidades han sido. usualmente empleadas
como parte de los programas de estabilizacién, con el proposito de ofrecer una
regla que modere las expectativas inflacionarias y evitar qué el tipo de cambio sufra
una apreciacion real, en la medida en que la inflacién interna no pueda mantencrse
en linca con la externa. ; B
En los altimos tiempos, en especial a raiz de las turbulencias provdcadas por
los movimientos de capital, algunos slstemas camblanos se han vnsto sometidos a

fuertes presiones, que en algunos casos han 1le\'ado a su c’ lapso y ;,c_ncrado, cn

particular, cierto desencanto por. los snstcmas flexxbh.s Estas . LXP\_I’ILI]CIE\‘. han

reanimado el examen de las vgnta;as y de enta)a de as alter nat

va ) matha de

tipos de cambio, asf como el mtu‘és respu:to a la substitucion dc las monuias

locales por una supranac:onal como ha sucedldo recxentemcnu. cn I_‘.uropa con la

introduccion del euro.
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CUADRO |
Sistemas Cambiarios
: ) Palsos * T 719‘7‘9 o l T 1997 -
Argentuna ‘ F|o(acioh dirigi&aw V f‘ﬁpo de cambno fjo e
s Barbadc:s s Tlpo de camblo ﬁo o | Tnpo de camblo fqo
Bohv:a o : |po de camblo'ﬁjé ; FIotacnbn dll‘lglda
§ Brasil ST i Flotacuén dlrlglda ) | FIolacnén dlngnda
1 Chile Flolat:lén dmgnda | Flotacion dirigida

Colombla Iotac:én dmglda o : Fylo“t.aciOn di;igida
Costa R|ca S IpO de camblo f]O i Ei;:taéi(;n ;:!irigidré ‘
Ecuador T TIpO de camblo dual , TIpO de cambio dual
' EI Sa‘lv'ador T Tlpo de camblo I’Jo Flolacu')n dlnglda |
i G'L;a.it_zr;lélawr i Tlpo de camblo ﬂo \ Flotacuén Ilbre T ‘
l Guyana i Tlpo de cambio fjo | Flotacién I|bre X
‘l-‘lénl‘I I 1 Tupo de camblo fjo ; Flotacac\n Ilbre o
Honduras T TlpO de cammgﬂ_t; w_l {'l;;)_d;-cha;r.\-l;lgdua_l ‘
; Jamalilt.:-a‘ o I Tupo de camblo ij I Flotacién llbré B
‘Me;co B ‘Flotac'on Ilbre R sFIotacn‘.\n lnbre
' Nlcaragua T 1 Tlpb de camlla»l~o'~d-ual , Flotamén dlrlglda

, TIPO“de camblo no x Tipo de camblo fijo

i T'po de camblo f Jo ! FIotacuén libre

) i FIotacnén dmglda i Flotacnon hbre
Rep l);mlnlcana N , T:po de cambio fjo ’ | ;I’lpo de camblo dual
Tnnldad & Tobago v ‘ TIpO de camblo r jO ’ i Flotacion libre
‘ Uruguay ) Tlpo de camblo dual : Flotacion dirigida
Venézuela o Tlpo de camblo f ]0 Flotacion dirigida

Fuente : FMI, Informes Anuales sobre Regimenes Cambiarios.

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN
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3. La lucha por la estabilidad cial, biaria y taria en América Latina en
Ia déenda de los noventa.

Aungque el grado de apertura comercial de América Latina haya sido
moderado, comparado con las otras regiones en desarrollo, es innegable que desde

hace diez aiios la region ha conocido un proceso de rapida apertura (B1D,1997)

CUADRO 11
Crecimiento del valor del comercio mundial de mercancias, por regiones, 1990-98
(Miles de millones de ddélares y porcentajes)

Exportaciones (f.o.b.) huportaciones (ci.f.)
Valor | Variacidn amial en porcentiajes Valor | Variwcion auual en porcentajes
1998 | 1990-95 1996 | 1997 1998 1998 11990-95] 1996 | 1997 | 1998
5225 7.5 4,5 35 -2 Todo el mundo 5410 7.5 5 3 .1
898 8.5 6.5 9.5 -1 America del Norte 1151 8 6 10,5 4.5
274 9 12,5 10 -2 America Latina 339 14.5 9,5 19 5
118 14 20.5 15 6.5 México 129 12,5 255 | 235 14
157 7 8 7 -7 Otros paises de America Latina 211 15,5 25 16,5 0,5
2338 ) 35 | -05 25 Europa Occidental 2359 5,5 35 =15 5
2171 | 6.5 a5 | -05 3 Union Europea (15) 2163 | 55 3 -2 55
178 7 6,5 5 -1 Economias en transicién 207 5 17 9,5 3
a9 7.5 [ 8 9 Europa Central/Oriental 133 11,5 17 7 11,5
106 0,5 16,5 2 -16 Africa 129 5.5 -1 6 -1.5
26 A5 5.5 i) -15 Sudafrica 29 10.5 -1.5 9.5 -11
138 1.5 17 4 =21 Qriente Medio 139 5.5 7 6,5 -6
1294 12 0,5 5.5 -6 Asia 109 12 4.5 0.5 -17.5
388 9 75 | 2, -8 Japon 281 7.5 4 Al az
184 19 1.5 21 0,5 China 140 20 5 25 -1.5
504 14 3 2. -7.5 Scis paises de Asia Oriental* 438 15 3 0.5 -25

Fuenle: SHCP. Comunicado de Prensa 16 de abril de 1999

Este proceso se ha llevado a cabo a partir de una reforma comercial
caracterizada por ¢l desmantelamiento de las barreras no arancelarias y una rebaja
gencralizada y unilateral de los aranceles. En ese marco, una crisis financiera
internacional, con sus efectos recesivos sobre el crecimiento mundial, tiene

fatalmente un impacto negativo mayor que en el pasado (Press/128,1999).

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN 24
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Aunquc AmuIC'I_Latma haya me)orado innegablemente la dnvcrsnf:cacxén de

sus xportacnones, la ru.glén sigue estando caracterizada por una Lspecmhzacmn

muy marcada en. la produccxén de biencs intensivos en la utilizacion de recur-;os )

atural«.s. Por llo ]os movnmentos a la baja de las precnos de las mah.rlas prlmas

han z,olpc.ado s 'ntt. las ecconomias latmoanu.ncanas(l"n.ss/l28 1990)

Al camcteruarsc Ia crisis fmancxem por mov:mlentos de bran amplltud de

las tasas ‘de cambio realla ‘competmvxdnd de los pais&.s de la l‘l.blén se ha visto

afectada uanto . quc algunas cconomns latmoamurlcanas habfan'

orjentado su’intercam de mcrcnncms hacxa re;,lones afcctadas dlrectamenta_ por

“la crisis. ] : T,
“'El” impacto’ directo de la crisis asiatica’(a‘la cual habria-a que afiadir la

ponesa) sobre la cconomia mundial conflevé Ia reduccion a la mitad del

Srecesio

.ritmo -de. crecimiento del comercio mundial, ”Eh”diclio' ;:bf\léxib}' en 1998 las

'prortacnones latinoamericanas en volumen dv.saceleraron su crecimiento en 4
) puntos porcentuales, en relacién con el dmamxsmo registrado en 1997
(Press/128.1999).. )

Ese fenémeno se explica en partxcular por la fuerte caida de las
lmportacmnes asidticas (incluido Japon),’ que afectaron principalmente a Chile,”
Perq, Brasil, Ecuador, Uruguay y Arbentma pa{ses para los cuales Asia representa
una proporcién relativamente xmportantu de sus exportacnones. .

El impacto mas fuerte lo sufrié Clule' la dlsmmucxén de las t.xportacmm.s ;

totalea en méas de 13% se explica mtegralmentc por la cafda de las t.xportacno 1es av

Asia, lo siguen Perg, y en menor medida Bra511 y Argc.ntma.

La amplitud de las devaluaciones asiaticas ha hccho temer un retroceso de

las oxportaciones latinoamericanas hacna . tercuos pafses

comercio intra-regional).

México es la economia latmoamer ana més afec

asistica, seguida de Uruguay, Brasil 'y Colombxa Sm embargo, se rata de una

competencia potencial, en la medida en que la rcordenacxén del

mercio inducida
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. por las .macro devaluacnoncs asﬁtlcas no es- automatica. En cfecto, cuah-o‘
fendmenos - ueden obshcuhzar _esa . posibilidad: 1la eXIstu'lcna dc acucrdos
P

"el Nafta, el

comucnales, la cxnstuncna de’ acucrdos re;,lonales (en partucula'

Mercosur.y la Comumdad Amlma), la diferenciacion de productos*

. la existencia

de costos de mstalacnén ode ampl:acuﬁn de los circuitos comercmles

Simultaneamente, el mercado, ala busqueda de volum n, se abrfa a emlsores cada‘

vez mdas riesgosos como Rusia, pero t1mblén numerosos bancos y empresas
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degradé en términos go.nerales de dos escalones (SObl‘t. una Lscala d-. 16 m\'ules de

_riesgo) comparada con 1993..

En términos absolutos, Anu._nca Latma se benefxcxb ampliamente de ese

proceso, - En- este periodo sus emxs:one conshtuycron mads del 50% dc las
colocacnones; ademds los paiscs de Ia re;,xén pudlcron recurrir a emisiones de
duracién superior. Al mismo tlempo, las’ tasas de interés ofertadas sufrieron una

baja significativa . Las emisiones lati merxcanas ‘tenfan tal acogida de partc delos

mercados, que Argentina, por qemp]o, consngulé toda su fmancmcnén ‘anual

mediante ese proccdumento.

El exceso de dcsconfmnza, muy evndente en el caso de Brasnl y Argenhna, fuc

déficits comerciales y la progresion de su endeudamicmo externo

Esta configuracion contrastaba rotundamente con::los . regimenes  de

crecimiento asidticos, que retrospectlvamente resultaron ser los més pelxgrosos. En

las cconomias asidticas, la ausencia de restnccxones n'ucxales condujo a procesos de
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recalcnlamlcnlo, relacionados con expechhvas de crecimiento su.mprc mayorcs Lar
cxplosxén det crédito, el aumento de las’inversiones lmproduchvas y la pcrdlda de
contro! de los mgresos de capltales se reflejo, en deflnmva{ en el incremento de'los.
déficit comerciales y en yi)a dindamica explosiva del éndeudamiento (sobre todo del

sector privado) que desembarcaron en la crisis.

4. Esbozo de las alternativas cambiarias para Ameérica Latina.

-Las’ ecbnbml‘as,' en

ayor: o 'menor'.’r‘nedida, han estado expucstas- a

Vconmocmnes dL dlvcrsa fndole, da.. mnu‘a que los paises han tenido que contar con

una ampha gama d«. mstrumentos para enfrentarlas en la forma menos traurn'itlca*

y protchcr c] blencst’u‘ de la poblamén. La cfectividad de los mbtrumc..ntos, sin
embarbo, a dcpendldo de un conjunto de factores, que en el caso de lus blblt.ll\db
cambiarios” han estado relacionados con las caracteristicas estructurales  de las'
cconomias, la naturaleza de las relaciones comerciales con el exterior y las
circunstancias' politicas e institucionales. De una forma u otra, estos aspcctos han
incidido en la flexibilidad del tipo de cambio como medio para alcanaar Ob]LlIVOS
que en ocasiones han resultado dificiles de conciliar, como ha sido la prcss.rvacubn
simultdnea del equilibrio interno y externo®. Este conflicto ha resultado muy comun
en paises sujetos a frecuentes alteraciones en su entorno ,eco'né;mico, como ha sido el
caso en América Latina, donde dltimamente varios pafseé _Si: hiah"visto afectados por
bajas pronunciadas en los precios de sus prin‘ncipal_esiru‘l;rbé ‘de exportacion, por
devastadores fendmenos naturales y por subitos hmv'vi‘m‘ient‘bs de capital, ademas
de que, en ciertos casos, estos males han ocurrido de rhahera simultanea.

Las  peculiaridades estructurales, . ei)fré' l'asr cuales generalmente se han

destacado la dimension y el grado de apertura externa de la economia, la movilidad

* No obstante, la falta de un clima ma Simi o ha i lo fr isodios de
inestabilidad cambiaria. Aqui ha jugado un papcl sm),ular la pomu.n fiscal, ya que la estabilidad de prccnos ha
requerido usualmente de una ad fa fiscal, que ha habido dificultades para precisar el
concepto y determinar el nivel de déficit toleral 1 para una ia
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(UNESCO, 1997). Las economias de mayor mag; mtud (Argentma Brasil y Mé ICO),F

por ejemplo, han cxpcrlmentado con cambios fijos y flex1blcs, aum ucyla prcfuc.ncxa :

ha sido por cstos altimos. Por otra parte, aqucllas economlas de menores *
dimensiones también se han mcllmdo a  favor de los’ snstcmas flexlbles, a p(.sar de. o
que las posibilidades de mqor’\r Ia asnbn’ncxén de recursos reales han estado’
limitadas por la rigidez en 1a movnhdad y pru:los de los factores producuvoa cn B
contradiccion con los. rcquemmentos para el funcionamiento efu:lente dL] hpo de: o

cambio. L a flexibilidad. ha ofrccndo una snhda practlca al problema real d

inestabilidad, mediante su adhesién a una moneda oa trave.s dl.. la_incorp

una zona monetaria integrada por los prmcxpales socms comc.rctalcs

De hecho, los sistemas cambiarios en la reglén han mantcmdo _una',_"

vinculacion especial con el délar, pues esta moneda ha pcrmanecxdo como el mcdlq

de pabo, denominador internacional de la moneda y reserva de valor prcft.ndo de
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entre las monedas de las prmmpalcs c.cohomms dcl mundo.

Por otra parte, 'la mclmac:én hacn sxstt.mas fh.xlbh_s dcntro dL Aménca
Latina tampoco ha ayudado a fomentar los proccsos “de mtegnacnén en marcha En
verdad, la aplicacion benerah/ada dc tlpos ‘de cambio fl]o basados en el “dolar

climinaria esta fuente de tension, pero a la vez fomentana una mayor mtcgracnén y-

dependencia respecto a Estados Unidos, a no ser que. la cstablhdad ‘se busquc

alrededor de una moneda coman en ]os acucrdos subrc;,lonales Yy m“:s adelame en
torno a otra que integre a estos ultimos, la cual podria ﬂuctuar hbrementc. respccto

aldélarya otras monedas mh.rnacxonales.

Otro factor que ha contribuido a la tendencna hac:a sistemas  cambiarios

flexibles ha sido la insuficiencia en materia de reservas 1nternac1éhales, ya que éstas
han conshtuxdo la prlmera linea de defensa frente a las conmocxones externas e
internas y el medio para hacer los ajustes reales sin excesivas repercusnom.b bobl‘L el
crecimiento econdmico y los precms domésticos. Este “colchon” ; sm embarg,n, se ha
vuelto mas costogo de adqumr y mas endeble. Por’ una partc la’ comumdad
internacional se ha mostrado muy inflexible en la creacién de DEG y poco dlbpul. ’ a
a fortalecer la capacidad crediticia del Fondo Monetano lntemacxonal cn la medlda
requerida para que desempene un papel fundamcntal en: la provxsnun de .
financiamiento de balanza de pagos. Por la otra, para los’ PalSLS de. la,rcblén no ha
sido facil acumular reservas propias, entre otras razones por su clevado costo de
oportunidad, en términos del sacrificio en el crecimiento econémico. Tampoco ha
ayudado el hecho de que la acumulacién de reservas se ha originado a consecuencia
del endeudamiento en el mercado privado internacional, tanto por la carga que han
significado estas obligaciones como por la irregularidad que han presentado estos

flujos.
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qut. ver bastanh. con-’

'una dnsmplma fuerte en el mane]o de las pohtlcas flscalcs y monetarla:,. Asmusmo, v

a]o estos c:.quemas, el sector prwado tambxén ha tenido que actuar con mayor'

dllun- el costo real de las obhgac:ones en la moneda nacional.

En lodo caso, lo m‘l:. comin en la regién ha sido manelarsc. c

“de cambio rc.al y contar con un elemento que modere las expectativas mflacmnanas, N

como ha sndo el establecimiento de bandas de fluctuacién y reglas para su‘:

modificacion gradual a través ‘de tiempo. Usualmente estas bandab no: han sndo
muy amplias - menos de 10% - y han estado sometidas a a]ustcs n.;,ularcs en -

funcién del comportamiento de los diferenciales de inflacion con el exterior, en base

* Lo comin ha sido que las autoridades intervengan para evitar variaciones marcadas ¢n los tipos de cambio y
modifiquen sus politicas fiscales y monetarias, sobre todo estas dltimas, en la misma forma que tendrian que
hacerlo bajo un régi de bio fijo, pro lo ¢l ajuste por el lado de la actividad economica. Las
similitudes han llegado a (al extremo que ha comenzado a cuestionarse la utilidad de los arreglos Nexibles.
bajo cl argumento de que estos han introducido un el de riesgo biario superior al asociado con los
tipos du bio fijoy en e ia, han dado lugar a tasas de interés mas clevadas de lo necesario.




diferenciales s6lo han quedado para separar los flu;os comcrcnales de los de capltal
en la conviccién de que un precio tnico para la moneda consntuyL la’ via mads
apropiada para fomentar la asignacion cficiente de los recursos'producuvos en cl

mercado doméstico y la transparencia en las transacciones internacionales.

5. Las politicas de ajuste en los paises Latinoamericanos.-

A partir del ultimo trimést

dé 1997; ios phiS ¢ létinoamericanos empezaron

a aplicar politicas de austhdad presupucstarla El prlmero fuc. Brasxl afcctado por

el ataque Lspeculatlvo desencadenado por el *epi odlo Hong Konb de. la cnus

internacional. Basado esencmhm.nte en una dnsmmucnén de los g,astos parn u.dumr

en mas de dos puntos el déficit fiscal.

Con el objetivo de limitar los déﬁéit, una ségurida ola de medidas de ajuste

fiscal fue implementada por los paises cuyos ingresos tribut:

esfucrzo en materia de reduccxén deg bastos se concentro en las 1nversmncs publxcac,

en particular en los sectores de tmnsportes y telecomumcacnones. .

Venezucla también puso en practica tres programas de ajuste en 1998 Estos

programas se basaron en una revision a la baja de las hipotesis sobre el precno
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medio del petréleo, modificaciones de la pnridad bdlivar /délar toni’zvidzi cri cuenta

en la ley de presupuesto, mayores retenciones sobre las uuhdades de la cumpani’a -

petrolera - nacional (PDVSA) vy,  sobre todo, recortes de los, gastos publlcoc.v

Seriamente alcanzado por ¢l fenémeno de El Nxﬁo, afu:taron en par Lular las

infracstructuras y el scctor agricola, Ecuador no pudo frn.nar la prog,n.smn dLl,

déficit publico provocado por la caida del precio del pctréleo, a p(_sar dL habu

climinado muchos subsidios piblicos (Olade, 2000).
Chile, anico pais de la region que exhibe un excedente fiscal alo lafgb de los:
afios 90, fue también afectado por la crisis internacional (UNESCO, 1997). Frente a
la caida de los ingresos generados por la industria del cobre y la disminucion de los
demas ingresos tributarios debido a la desaceleracion de la actividad econémica, el
gobierno  decidié  salvaguardar la buena salud de las finanzas publicas.
Gracias a la utilizacién de los recursos del fondo de estabilizacion del cobre, creado
a mediados de los afios ochenta, logré alcanzar un excedente fiscal del 1% del PIB.
Mas tardiamente, otros pafses de la region se han visto obligados a reforzar el rigvor :
fiscal. Desfavorecido por el retroceso de las exportaciones, resultado de la reduccién
de la demanda asidtica, la caida del precio de los metales y la diqminuci(jh dL a
oferta exportable de productos agricolas y de la pesca, afectados por el Nmo, Perub

ha tenido que proceder a un recorte moderado de los gastos corrientes y de ca 1tal

En Argentina por ultimo, el . gobierno decidié reforzar la austu..rlda

implementado una reforma fiscal qm_ ens1ncha cl campo de aphcacxén dcl IVA -
(Olade, 2000). ' -

La abravacmn d(. la cnsxs fmancxera mtemacmnal en agosto de 1998 ‘se

tradu;o cn Ia aphcamén dv.. polmcas mom.tarms més restnctwas, con el objetivo de
evitar una brutal depreciacion cambmrla Desdc luugo, Brasil ya habia procedxdo, a
un alza sensible de los tipos de interés internos, mientras que Colombia los habia
aumentado en 1998. Pero al estallar la crisis rusa, el endurecimiento de las politicas
monetarias se generalizoé. El alza de los tipos de interés reales resultante, que pone a

prueba los sistemas bancarios (muchos de los cuales estin en proceso de

»
w




la pulscada protagonizada por las autorldades y los mercado:

En efecto, el ataque especulativo en rebla sufndo por el real desde el Lstallxdo,' '
de la crisis rusa solo pudo ser repelido medlante una Lspcctacular alza dc.. li\ tasa de ]
base del banco central. La situacién brasnlena pasé a tener una lmportancxa crucml
en el escenario internacional: el dLSplOmC de la lelba brasﬂena, mm(.dxatamt.md
después del derrumbamiento del rublo, podra provocar la instalacion’ de la Cl'lblS en

Amcrica Latina, una deg,radacxén dc_ la posncxén de'los bancos mternacxonalc_s en

partlcular norteamericanos. - muy comprumelldus en la n_gubn y,‘ rebole,

problemas de las finanzas publicas.
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Sin embargo la polmca de cndeudamu.nto extenor prcvcnt vo, a nquc’

los tasas de interés elevadas y la necesidad ” dc. reducnr e

erd inicia una recuperacion, después de haber sufrx io dc 1l

negativos de El Nifio y de la crisis “asiatica. ’Pc‘)'r,e co trhri dos paiseq'

experimentardn nuevos signos de dcsaceleracxén, Colombna, que profundlza su

proceso de ajuste presupuestario, y Chile qu'.., a pesar de sebulr sngndo la LLUnOl!lld k
mas sélida de la region, es afectado por los shqcks comerciales desfavorablos: crisis
asiatica, caida del precio del cobre, y . ahora, debilitamiento de la demanda. del’
Mercosur. En dicho contexto, México, que sé bér;ef{cia del dinamismo soétcn'i:do’de i
Estados Unidos, es a priori el menos afectado. Sm cmbargo expenmenlaré una; '

desaceleracion del crecimiento debido a. lns politxcas restnchvas dthmadas a

contener los déficits fiscal y extenor.

Ajena al surgimiento de la cr15|s fmancxera mternacxonal Ln su mcxo,‘

Amecrica Latina no ha podido escapar a clla. Insertos enel procum dc_ globalwacnén N

10 g currency board sup una disciplina presup
de las autoridades monetarias de intervenir como prestamista de altima fa; supone pues la instalacién de
mecanismos especificos capaces de asegurar Ia estabilidad del sistema bancario en el marco de un'amplio

in estricta, e impide o limita seri la capacidad -

p

Y 1

e instituci .

conjunto de reformas ecc




Pero la ercion en la mundlahz

met.tabnhdad intrinseca de los mercados,

La® dimensién. externa “de”la; crisis

Llcsconhanm de los mercados.

Ahora bien, simultineamente, la dlms.n516n t.xt(_ma de la CnSIS, al xmpon(.r la
nnplenu.ntamén de politicas monetaria y presupuc_stana restrlctlvas, se comblna L
con las fragilidades financieras o macroeconomicas internas. Dicha combmamén, en
el caso de determinados paises de América Latina, caracterizados por Pl‘t.Suput.thS
todavia desequilibrados, una deuda interna explosiva, sistemas fmancneros:, :

convalecientes  desde las crisis de 1995, regimenes cambiarios con: escasa

credibilidad yoa veces, incertidumbres politicas, ha producido efectos: vu‘ult.nt

Los paises . que constitufan los eslabones mas - débiles fuu'on ‘rlamunte

desestabilizados: Colombia, Ecuador, Venezuela y, sobre todo, Brasnl Con la cnsts' w

brasilena, el epicentro de la. crisis mternacnonal su ha desplaz.adn fmalm’
América Latina. Aunque los efectos financieros sean hmltados hoy en:dfa,
impacto en térmmos de. crecimiento, en particular a través’ de los vmculoq

comerciales en el seno del Mercosur, es considerable (Olade, 2000). .
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Sin® dar cuenta de maner'a"exlnustiva de las abundantus reflexiones  y
propucstas claboradas en Ios _principales mcdlos oﬁcnales y. acadgmxcos, resulta
obvio que los recxgntcs dcbatgs aludt.n, cada vez mas, a faclores institucionales y

istémicos (GUI”LI'I H, 1997). A dlf«..n.ncna de la cnsls mcxlcana de 1994, la crisis

asiatica generd. una ampha dlscuqlén sobrc_ el ,papel y las modalldadcs de

intervencion del FMI. La crisis rusa, quc ha sorprendldo por la potencia de los-

efectos de contagio quc ha susc:tado, ha acelerado la refiexion sobre los medios de
prevenir 'y combatir, la mest’\blhdad fmancncra mtcrnacnonal La propuesta de una
« nueva arquitectura financiera mternacnonal » deberia plasmarse, en partxcular, en
una vigilancia reforzada de las instituciones involucradas en los flujos financieros
internacionales - mediante la instauracion de normas contables y de controles -, en
una mejora de los dispositivos de control prudencial que rigen los sistemas
financicros nacionales y en una mayor transparencia de la situacion finanlcicmr de .
los Estados y de los operadores privados. Sin embargo, en la medida en que los -
progresos de esa nueva arquitectura financiera internacional son” modestos, la
cuestion del régimen cambiario mds adaptado a un contexto de fuerte vol?ﬁilidad

asociado a la libre movilidad de los capitales se plantea, de hccho, a nlvt.l_ de cada"

nacién o de cada grupo regional, independientemente del debate relatlvo alas’

reglas de juego internacionales. Asi, la crisis brasilefia suscito una profundl acnén !

de la discusion sobre los regimenes cambiarios. En  ese
interpretar las propuestas de dolarizacion comenzadas:; desde

promulgados por las autoridades argentinas. '7 :




‘de la credxbnhdad Sm embargo, las condncnones coném

internacional, hay que recordar que

vez, esta controversia da cuenta dc mam.ra lmplfcml de la dimension monctaria de

Ja crisis financiera internacional, En ese sentldo, los avances-en ol sentido de una -

« nueva arquitectura financiera mternacxonal » deben completar:

con‘el’inicio de

un proceso de reforma del sistema monetario intérnacional.




CAPITULO I11. EL PROCESO DE DOLARIZACION.

Hasta este momento se han retomado los aspectos ec:)méi' e hisiéi‘icds‘ ‘
generales en los cuales se sitia la cconomia a partir de los grand S canﬂ:nos en las'
estructuras financieras insertadas en la globalizacién 'y los problemas a los cuales_
los paises de América Latina han tenido que enfrentarse’ y acondxcnonarse. ’
Este capitulo esta destinado a mostrar una vision amplia de lo que sigi\ificﬁ
la dolarizacién de una economia; para podér'cohceptua]izar el tema como'parté' de

un proceso de insercion.
1. Una vision conceptual de la sustitucion monetaria.

En Amixpen‘usos sectores Jde la poblacion, existen dudas de 1o que representa
la sustitucion de una moneda por otra y no se tienen claros los conceptos para
poder formar una definiciéon adecuada. Cuando hablamos de una sustitucién
monetaria nos referimos estrictamente a la sustitucion entre dos monedas
cualesquiera que estas sean. Esta definicién es acorde a la que utilizan Calvo y

Vegh (Mizen y Pentecost, 1996), quienes utilizan el concepto al referirse

principalmente al intercambio entre una mongda forénen por una nacnonal

utilizando tambi¢n el termino de movilidad de, capxtal pa refe

transferencias entre los bonos nacionales por los bonos foranco o obstante esta:.

definicion, existen dos tipos de sustitucién: ia sustltucxén

sustitucion directa es la que se lleva a cabo cuando se intercambian como bie

dice su nombre en forma directa la moneda nacnonal por la fordnea 'y en su.ca o, sc )

intercambian bonos nacionales por forér\eos de la mxsma man
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La sustitucion indirecta ocurre cuando los n.mdentes domgshcos l1thlill\

hacerse de una mayor o menor hquldcz a través. de arbxtra]c. de bonos como

»re%ultado de los movimientos en las tasas de nm_rés nacnonal yala dlferc.ncm de

’slab con ]a: del exlenor.

Una cmprcsa " puede r(.ah/ar .una l:usht d ecta y una mdlrecta

's:multéneamente, toda vez que puedc tene ‘cuentas-ien’ moneda exlran)c_ra y

nacnonal y ‘a‘su ve/. tencr un portafolm ‘utilizando  esto

como kuna manera_d protecmén :los”contratiempos uedah‘ocurrirlfe_;iilzisa

tasaq LI

interés dc-los diversos pafses dc cuales tenga tenencia de este _tipé de

acn\'o

avquc nos’ mtercsa, poclc_mos hacu un

a’ aproxxmacu‘m alo que

sig mfxc‘\ que ‘una economxa se dolarice y las distintas modalldadcs que existen al

. n.bp«.e(o. En prnnera m:,lanua, se debe partir por 1o que en cicrlo modo blbl\lflta la
%palabra dolarizacién o en un aspecto mas general, la sustitucion de una moncda
'por otra. Un concepto amplio de dolarizacion es el que se r-..ﬁere a cualquxer
proceso clonde el dmero foraneo reemplaza al dinero domést:co en cualquu.ra de
sus tres._funciones; la dolarizacién de una cconomia es un caso. parhcu]ar de
sustitucién de la moneda local por el délar estadounidense como reserva dL valnr,

unidad dc cuenta y como medio de pago y de cambio.

Pentecost, 1996).
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El uso del délar denva, de la conducta preventwa de la suma de mdxvlduos

”Dolarizar" la

gran’ parte. de su riqueza finzmcxera en actlvos cxtranjeros aun cuando la moneda
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CAPITULO 1. EL PROCESO DE DOLARIZACION

-extranjera . no‘sca“’de curso legal“ E.l término "délarizacién extraoficial" puede
usarse cuando manh_ner dinero extranjero es legal y cuando es ilegal. En algunos
: pmses cs lebal mantcner algun tipo de actxvos extran)eros, tales como cuentas en

délarcs,u‘l un banco nacional, pero es ilegal mantcncr otros tipos ‘de activos

thnan]eros, ta]es como cuentas bancarias en el extran]ero, a menos que se le haya
OtOI'b‘lL‘O un permlso cspecxal ( BCE, 1998).
La dolarizacién extmohcnal puede’ xnclulr mantener cualquxcra de los
. siguienh.s activos: o '
i)Bonos extranjeros y otros activos no monetarios;
ii) Depositos de moneda extranjera en el exterior;
iii) Dep6sitos en moneda extranjera en el sistema bancario doméshco, o
iv) Billetes extranjeros (papel moneda) en bxlleteras y en'el mismo domicilio.
_ ta dolarizacion extraoficial a menudo ocurre en ctapas que corfesponden a
las funciones del dincro como ya se ha explicado antes, esto es, medida de valor,
medio de pago y unidad de cuenta. En la primera ectapa, 10 que algunas veces se
llama "sustitucion de activos”, la gente mantiene boﬁos extmnjeros y dcpésitné en
el exterior como "reserva de valor!. Hacen esto porquL quleren protegerse conira la
pérdida de riqueza quese daa través dela mflacxén de la moncda domeéstica o por

distintos problemas legales que pudu.ran existir en’ su pafs dl. ony.n. En la

segunda etapa de 'la. dolanzacxén extraohcxal

llamada a. vece:,, "sustltuc:én

monetarm , la. gente mantlcnc grandescantndade mbnedarcxtranicr’\ en el

sistema bancarlo doméshco, y luego bnlletes extranjeros, tanto. como medio de pago
como para mantener su valor (EUA, 1998) ‘Los > stos, y z,astos diarios

tales como alunentos y cuentas que txenen que pa;,arsc. en la moneda domestica,

pc.ro articulos mds caros tales como autom

’1les y casas se pagan a menudo en

moneda extranjera. En la etapa final de la dolaruacnén (.xtraoﬁcml la gente piensa

"' Curso legnl significa que una moneda es legalinente aceptable como pago para todas las deudas, a menos
que tal vez las partes contratantes hayan especificado el pago en otru moneda. Curso legal difiere de curso
furzoso el cual significa que la gente debe accptar una moneda en pago, aun cuando ellos preferirian
especificar otra moneda (BCE, 1998).
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en términos de la moneda extranjera, y los prcc:os en la local se relacionan

con cl ll1dlCL dela hsa Jde cambio.

I.‘.s dxﬁcxl medlr la extensnén de: la dolanzacnén‘e a fiéial * Estadisticas

confiables sobrc. cuanto tiene la genle en bonos, depésxtos bancarlos, o billetes y

monedas extranjeras, beneralnu.nte no estin dxspomblc.s o son poco confiables. Sin
: embnrbo, Lshmacxones sobre cuantos billetes de délares de los Estados Unidos y
otras monedas circulan fuera de su pais de origen, dan una-idea aproximada de
cuan extensa es la dolarizacion extraoficial. Investigadores del Sistema de Reserva
Federal estiman que los extranjeros mantienen entre un 55 a 70 ‘por ciento de
billetes en délares de los Estados Unidos (EUA, 1998).
Otra mancra de medir la dolarizacion extraoficial es calculando la
‘proporcién de los depdsitos en moneda extranjera’ en el sistema bancario
domestico. Un estudio de paises en desarrollo efectuado por el F»Ml', encontré que
52 paises estaban altamente o moderadamente dolarizados en 1995 (EUA,1998)
Enla mayor parte de los paises dolarizados extraoficialmente, el délar de.
los Estados Unidos es la moneda extranjera que se elige. Eso es particularmente :
cierto:en América Latina y el Caribe, donde los Estados Unidos reﬁresénta el
primer o segundo socio comercial mas grande y la mayor fuente de inversion
extranjera para casi todos estos paises. B
El délar y el marco son las tinicas monedas tan ampliamente usadas fuc..ra !
de sus paises de origen que tienen significado mundial. El uso de otras monedas en :

el exterior es limitado como es el hecho de que a pesar del gran tamafio de la.. :

cconomia japonesa, el yen japonés parece ser poco usado en. el exterior.

La mayoria de los estudios que se han efectuado, sobre la dolarmncu’m han

sido sobre la dolarizacion extraoficial, especialmente la fase de "sustxtum n d:..

moneda"!2, Los rcsultados de estos estudios  varfan amphamenteypurqu}ekla,

dolarizacién extraoficial tiene efectos contrapuestos. Por una parte, puede hacer

* Esta es la fase en fa cual la gente usa moneda extranjera para pugar articulos caros aun cuando lq,almenlc
se supone que deben usar la moneda doméstica. .
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mesmble la dcmanda de la moneda local. Sl la gente cambia a la moneda extran)cra' :

rcpcnhnamente, pucde ocasionar que | la moneda doméstlca se deprccne, mcmndo’

una csplral inflacionaria, Cuando la bent-._ mantiene canhdades sustancmlcs de

dcpésnlos en moneda c_xtran]c.ra, un cnmblo en las tasas de mteréq donu.shca >

- extranjera puede producnr randes movimientos de una moneda a otra, como una,'.

manera de especular con la tasa de cambio, esta circunstancia tamb nes llamada

arbitraje. Estos cambios de posu:l()n complican la labor de un banco ccntral que

esta tratando de mampular la oferta de dinero doméstica (BCE 1998)

Por otra parte, la dolarizacién extraoficial ofrece una proteccxén contra

inflacion ‘de; la moneda doméstica y puede aumentar la establhdad de sxstema

bancario. Permltxr a_los bancos domeésticos que acepten dcpésnos en; moneda

extran;u‘a slgmhca quc los deposxtantes no tienen que enviar su dmero uera-del

pais cuando quieren cambxarlo a una moneda extranjera, Por lo tanto, d

’minuyg o )

rlesgo de que una devaluacién cause: un tlpo de qulebm’ bancané.Eﬁ' hlguhés
casos, el efecto. de mcsmblhdad en Ia demanda de dlncro es m{:s unportante,
mientras en otros casos el efecto establhzador en el snstema bancarlo e:, m‘is,
1mportzmu. (BCE '1998)

etapa, cuando muchos productos y scrvncxos se cotxzan en moncda extran;cra'

44




este tlpo concepto enfrentan'

En prlmer lu&,ar, hace que Ia demanda de dmero se vuelva: inestable. Esto -

bdlhculta las poqlblhdadcs de la autoridad monetana para establ r.la’ec mmia y. '

controlar la inflacién. En la medida que los agentes econémxcos convncrtt.n la

moneda focal en ddlares, se rcduce el monto de dinero en cnrculacnén

En economias altamente dolarizadas de manera mformal no e‘qste ]a
posibilidad de fijar un objetivo - intermedio de politica ‘monctaria . porquc la
cantidad de dincro estd afectada por Vlra presénciix de dblzﬁéa{ un”g no son
susceptibles de ser controlados. El déléi{ es'una parte importante’del concépto de
dinero y es imposible deducir a priéri Ia com4pdsici6n de la demanda de dinero. De
esta manera el objetivo final de controlar la mﬂamén através de la oferta monemna
sc convierte en un problema de aproxmmcnén ¥y el mane]o de Ia polihca monetana

se vuelve emplnco.

En segundo lugar, la dolarizacién mformal z,enera presloneb sobre cl t|p0 de

cambio, en la medida en que aumn_nta la dLmanda por moneda extran;z.ra. SL
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a éstos a la 1hqu1dez e msolvencna. :

Un efecto espccmlmente 1mportante de l

financiero y reduce el poder adqulsmvo de los sectore: poblacmnalcs m:’as pabres. .

En tal sentido, una vez que una economi‘\ se ha dolaruado de manera lmportante !

las alternativas se reducen hacia la lnstauracuﬁn o d la lzacxén plena, pues,
restablecer la credibilidad en el sistema dlscrecnonal anterior ‘se ; vm_lve poco
probable y demandaria consistencia, dmcxplma y un txempo normalmc.ntu. largo

que ocasionaria costos sociales aun mayores,

"* El seioreaje es lu diferencia que existe entre el costo intrinseco del papel mas su impresion como billete 'y
el poder adquisitivo del mismo. Es el ingreso que percibe el gobierno como resultado de su poder monopélico
para imprimir moneda. Al emitir el gobierno incurre en un costo que es el que corresponde al ‘papel y la
impresion de los billetes, pero puede reclamar bienes y servicios por el total del valor fijado en cada uno de
dichos billetes. La diferencia entre lo que se puede adquirir con la emision de billetes y su costo es el
seforenje (BCE,1998),
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Dolanzaclon semi oficial. Mas de una docena de paises tnenen 1o que pu:.dck
llamarse dolarizacién semi oficial o sistemas oficiales blmonetanosN Ba]o la
dolarizacion semi oficial, la moneda extranjera es de curso Iegnl y aun pued‘.’

dominar los depositos bancar:os, pero juega un papcl sv.cundarlo con’ rcspecto ala :

- moneda . doméstica para pagar salauos, lmpuestos y: los bastos dla ios: de

sociedad, tales como los alimentos. ' A dlferencm dc Jos ; pafses ofxcnalmenu_v :

dolarwados, los semi dolarizados mantu.m.n un banco central ‘doméstico . u -otra

autoridad monetaria y correspondlcntemente poseen cierta’ flexibilidac “para’

conducir su propia politica monetarm (BCI: 1998) Ev Cuadro No. 2 ‘prcsent:vl ,_unz{‘

lista de los paises dolarizados semi ofxcmlmentc.

Dblarizacién oficial. La dolarizacion oficial, también llamada dolarizaciéon
total, ocurre cuandp la moneda fordnea mantiene una “exclusividad” o es 14
predominante y de curso legal. (BCE, 1998). Esto significa no solamente que es
legal ¢l uso de la moneda extranjera en los contratos privados, sino que el gobierno
lo usa para hacer sus pagos. Si existe moneda doméstica, ¢sta se restringe aun

papel - secundario, : tal como ser emitida solamente en la forma: de moncda

fraccionaria de poco valor, relegandola a un papel puramente representahvo y dc ;

tintes * soberanos S

la moneda dmm.shca =si_ emste- y a mo e

neccsarlamente 51 mflca que una o dos monedas_extranjeras sor ﬁ'nicamcnte de:
curso lc.gal la libertad de elegir puede ofrecer alguna proteccnén contra qucdarsg

entrampado usando una moneda que puede hacerse inestable, La mayor{a de los

" El FMI (1998) identitica como paises semi oficialmente dolarizados aquellos que tienen moneda extranjera
. n . q . . . "

como “otra de curso legal®. queriendo decir que la moneda extranjera circula ampliamente pero juega un

papel Jario con resg ala Ja doméstica. Otros pocos paises, en especial Argentina y Bolivia.

otorgan a la moneda extranjera una funcion legal pero apar no tan exiel como ¢n los paises
extraoficialmente dolarizados, por lo tanto. 1a lista los omite.

47




CAPITULO 111, EL PROCESO DE DOLARIZACION

paises ofncmlmcntc. dolarizados le otorgan solamentc a u 'moneda extranjcra la

categoria de curso legal, pero en otros paises se utlllzaba dlcha catc&oria de curso

legal a dos monedas como es el caso de Andorra d nde se le otorgaba este papel

tanto al franco francés como a la peseta Lspaﬁola (Stem y. otros, 1999)

Algunos paises dolarizados no. emiter \oru_da local mientras

otros, tales como Panama, la cmlten pcro con’un papel secundano. Panamfx tiene

una unidad de cuenta llamada el balboa |bual aldélary. emite moneda fraccionaria

pero ‘no billetes: En la practica,’ no exlst diferencia cntre el balboa y ol délar' el

balboa es simplemente cl nombre pzm'lmeno para el dolar (Monta 1cr, 2001)

Muchos pafses han' usado moneda’ extran;era en algu‘

mom(m to ¢n su

historia: en los Estados Unidos, las monedas extran}eras tuvnéron curso legal hasta
1857. - 28 paises usan oficialmente el délar de los Estados Unidos o albuna otra
moneda extranjera como su moneda predummante. De gstus, 15 son terrilorios que
no son independientes, tales como las Islas Virgenes de los Estados Unidos. Con
excepciones menores, estos territorios usan la moneda de su “patria” (JEC, 1999),
De los paises oficialmente dolarizados que son independientes, Panama es

varias veces mas grande en poblacién y economia que todos los demas

combinados (Moreno-Villalaz, 1999). Los paises independientes  oficiaimente -~

dolarizados usan ya sea la moneda de un pais grande o, en el caso de las islas del
Occano Pacifico, as monedas de su ex metrépoli. La dolarizacion oficial es rara
hoy en dia, excepto entre paises muy pequefios por el simbolismo polillco que )

representa la moneda nacional y por factores econdmicos tales como los costos que

se supone acarrea la dolarizacién. Comparado a la cconomia de Arz,v.ntma o de - '

cualquier otro pafs en desarrollo con la economia de los Estados Umdos, resultan e

mucho muy pequedias. La economia de Argentina es aproxlmadam‘

tamario de Mfcl1|5,an, esto es, 3.4 por ciento de la economia de los Estados Umdo
(EC, 1999)..

Como se’ indic6, los procesos de dolarizacién surgen en un. pa1 como

rcsultado de la pc_rdlda de confianza en las funcxones tradxc:onales de la moneda
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local. Adoptar.como politica la dolarizacién total de una economia implica 'una'
sustitucién del 100% de la moneda local por la moneda extran)era, lo que sxgmf:ca B
que los precios, los salarios y los contratos se fijan en délares. X

La dolanzacxén formal descansa sobre algunos principios cspecxfxcos (BCE 1998)

1. La moneda tnica es el d6lar y desaparcce la moneda local.
2. La oferta monctaria es denominada en délares y se alimenta del saldo d(. .
la balan/a de pagos y de un monto inicial suficiente de reservas thrnacmnalcq,

3. Los capitales son libres de entrar y salir sin resmccxones, y, S

4. El Banco Central recstructura sus funcxoncs tradlcmnalc< ¥ adqulere

nuevas funciones.

La dolanzacm‘m formnl en bencral supone Ia recuperac16n casi mmuhata de -
la credibilidad, y se prevé que termm-\ con <.l origen dela dcsconflanza' la lnflacxén

y Iaq dcvaluacxonea recurrentes. As n‘llbl“O, la dolarmac n form l u oﬂdal ubhba a

mencionar las sngulentes s

1. La pérdxda en los tummos d lntercambxo, Ios desastres chméhcos que .

afectan la produccion exportable, la 1mposn

én de cuotas aranceles y: tasas a ]os»
productos que-vende el:pais al resto del mundo, entre otros, constxtuyu\ los
denominados shocks externos. La dolarizacion oficial asegura la partlculanzamén
de estos shocks de manera exclusiva en el sector afectado, pues ‘climina las
posibilidades de devaluacién monetaria y con esto el contagio de manera d:rccta a
todos los sectores que conforman el grueso de la economia ( Conesa, 1999).

2 Cuando una economia dolariza oficialmente, la tasa de inflaciéon tu.ndc. a
igualarse a la de Estados Unidos. Objetivamente, el nivel de precios no es

necesariamente igual en los dos pafses; los costos de transporte, los aranceles o los
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impuestos  causan _ disparidades. . Tampoco las. . tasas - de

obli@,atox'iamente iguales, pero tienden a serlo. Es prccnso mdlcar quL la w..locndad N

(Montaner, 2001)

4. Una economia pequum como ‘1
latinoamericanos, es poco participe de los flu;os de’ capxt'\l que se est{m reah.mndo

en ¢l mundo globalizado de la actualidad. Para lograr una mayor partlcxpamén,

ademas de la dolarizacién oficial, se podrla promover ¢l i IﬂbrLbU de'i ln ‘AluC!()I\LS
financieras internacionales. De esta manera, tanto los activos éomo ‘los pasivos
financicros pasan a ser parte de una fuente gigante de liquidez y de fondos.

Una cconomia dolarizada formalmente incentivarfa la presencia de grandes
bancos internacionales que permitirian el flujo de capitales de tal r’nancvrzrqul:lre

cualquier shock externo seria contrarrestado por esta integracion financiera con ¢l

resto del mundo. Es decir, la integracion financiera podria eliminar en gran medida:

las erisis de balanza de pagos (Moreno-Villalaz, 1999).

5. Cuando se dolariza oficialmente, se ehmman las transaccmncs de compra :

y venta de moneda extranjera. El diferencial entre. el precno de compra Y. venta del .
dolar es un ahorro para toda la sociedad porque la intermediacion, sobrthodo la
especulativa que aprovecha los cambios en la valoracion de la moneda, HL‘sapax_'ece.,
Otro ahorro es la simplificacion y estandarizacion de operacionés contables
que deben hacer las empresas con actividades internacionales y las que desean sus
balances en términos reales. Atun mas, muchas operaciones de defensa contra
posibles devaluaciones desaparecen, lo cual beneficia y facilita la inversion y el

comercio internacional.
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6. Una clase final de beneficios de la dqlarizaciéﬁ oficial tiene que ver con la
apertura y transparencia ya que problemas estructurales en el sector financicro son
prontamente dévelados, ya que desaparece el riesgo moral una vez que el Banco

- Central dqa de ser prestamista de dltima instancia,

7. En tanto el gobierno no puede emitir dinero con una dolarizacion uflcml

la correccion del déficit fiscal solo se puede hacer mediante financiamicnto vx‘a

préstamos o impuestos. Los préstamos del extenor en la actualidad, lmpongn

condiciones de disciplina fiscal. Adem{\s la tnbuhcxén tiene un costo polmco quc.' o

los gobernantes deben enfrentar, Esto’ obhga no so]o a ethbrar las cuentas
fiscales, sino a que el gasto sea de mc;or calidad y de mayor rendlmxcnto s‘ocml
(Conesa, 1999), L

En general se puede advertir que una dolarizacion formal u oficial de Ia
economia implica beneficios importantes. Las ventajas de este sistema son bastanle
claras: confianza, simpleza, estabilidad 'y la“ posibilidad de conseguir una baja
inflacién, lo que provocaria que bajen las tasas de interés y se reactive el sector

productivo. Mientras la reforma econémica que implica la dolarizacion formal sea

transparente y creible, se atracra inversion domeéstica y extranjera. (Conesa, 1999).

No obstante, como toda transformaciénde las formas econdémicas, la-

dolarizacion formal tiene costos y sacrificios.

1. Existe una perdida de secifioreaje, se mamfnesta que la pél‘dlda'dd

seforeaje se debe medir como el flujo anual que se dclaria de recib por. utlluar cl

délar como medio de pago. Esto serfa el costo del i mgreso quc. dejarfa de’ pcrcxbnr el

Banco Central porque normalmente se tienen mstrumentos fln ncneros qut. rccnben

una tasa de interés (Moreno-Villalaz 1998).

2. También deben considerarse los osto de transformac:én de las cuc_ntas‘

bancarias," las ca)as registradoras o de los snstemas contables. pucde tamblén'
pensar como un “costo el tiempo que lieva a lla poblacxén el aprender a ‘utilizar el
délar en lugar de la moneda nacional. También existen costos intangibles en la

percepcion de los ciudadanos como el que al dolarizarse formalmente la economia
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se pierde uno de los simbolos nacionales. Sin embargo, se podria asegurar que el
mundo camina hacia la utilizacién de pocas monedas, basicamente €l euro en
Europa y su area de influencia, el délar en las Américas, y el yen y el mismo délar
en el Extremo Oriente (Moreno-Villalaz 1998). ‘

. Serfa necesario entablar negociaciones con 3] Conbreso LIL los Estados

Unidos y con la Reserva Federal de ese pa(s afin de obtener los apoyos suﬁcnentes
en el caso de optar por un proceso de dolarlzaaén. La credibilidad de esta reforma -
monctaria se cimentarfa de mejor manera si se tlcne el’ apoyo del pais emisor de la
moneda que se constituye en unidad de cuLnka, medxo dc pago y depésito de
reserva al interior de la nacién que decida llevara cabo este proceso (BCE 1998).

La experiencia latinoamericana en. torno al manejo del tipo de cambio es
distinta en relacion a lo previsto por la teoria. Asi por ¢jemplo, en primer lugar, las
tasas de interes después de una devaluacion o flotacion se han siliado en nivoles
mas altos a las existentes- antes del ajuste; en segundo lugar, la inflacion se ha
incrementado; y, en tercer lugar, ha existido una fuerte contraccion en la actividad
econdmica.

Segtin la teoria. convencional, cuando los shocks son externos o reales
internos (como un desastre ecolégico o un cambio clim{itico), el régimen. de

flotacién es preferible porque permlte el ajuste; de los precnos relatlvos dc la

moneda. Perola cvndcncna empmca para los pafses 1ber0amerlcano dCbl‘nlL‘l‘ltL

esta proposicion teénca, pues, - ‘mientras ‘m{!s‘

intercambio mayor es la posibilidad de que un pafs adopte un sistema dc'cambnok

fijo.

Las tasas de cambio flexibles no permmr{an una:mejor politica monetaua '

estabilizadora, sino que habrfan sido, mas bnen, contranas a cllo,.ya quu, los

regimenes flotantes han terminado en tasas reales de’ interés mads altas, si temaq :
financieros mas fragiles y mayor sensibilidad de las tasas de mterés doméstlcas a
los movimientos de las tasas internacionales, Un tlpO de cambxo flexible: ‘magnifica

el impacto para los ahorristas, quienes en vez de utilizar sus ahorros para los
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y de \'ntal |mportancxa para la defxmcnén de ‘un’sistenia cambmno deberfa ser el

;_,r’\do de dolan/acxén informal de la cconomfa.‘Cuando la cconomia thfl muv

) dolnn/ada, una devaluacxén cambiaria puede debxhtar xcesnvamcnt 1'sector
productlvo y al sistema financiero.

Por lo tanto, las preferencias . rcveladab ‘de’América Latl ’rx'ah las de

permltlr camblos muy pequeiios en ]a tasa de camblo, aun en perfodos de ;,randes

: shocks taleb como los de 1998. En este contexto o..s f{xcxl t.ntender el mterv..s en'la

L dolarwamén formal, pues es una manera. muy seria de compromuh.rau a no; .
: 'devaluar v asi evitar la pcqadllla de las bancarrotas econémlcas. Es una forma de
reducir el desfase en las tasas de camblo causadas por la dolanzacnén mformal yla

falta de mercados fmancxeros a l’\rgo plazo.‘

3. Los ocho |m§os I'lindamélitulcs pura llegar a una dolarizacil')n ol'icial. g

: I’ara wslumbrar Ios pasos que podrfan llevarse a cabo cn Ias economxas que"

pretenden una dolanzacxén formal exlste un trab1 o de Connie Mack putenecncntc. :

“ala ]unta del Comlté Econémico de los Estados. Unidos que podemos tomar de.

referv..ncna en cste senhdo. Es mteresante lebido que pue e sei'vnr dc' pdnto de.

parhda para las discusiones acerca del tema. A conhnuacu‘)n cno tuxtual los ocho.

pasos que segun Mack se necesitan segmr para que un pais dolancu formalmcnte

su LCOHOI'HID : L i R T :




suﬁcncnle:. reservas extranlumq para dclarlzars;
una tasa de cambm aproplada cn n.lacnén al

moncda cxtran]era a usarsc es ‘el délar de los Estados’ Unidos’ yiqueslazmoneda

doméstica se llama peso. i

1. Detcrmme la parte dcl pasivo dcl banco central que dcbe er dohrmada.

Cémo mrmmo ésh debe ser los billetes y las' monedas en peso en cnrculacxén, y ‘
puudc hmblen incluir la entera base monetaria en pesos.

7 2. bvalu«_ la posicion financiera del banco central y del gobierno. La Li\l\llddd

de délares necesaria depende de la tasa de cambio, la cual no sera conocxda con

exactitud hasta el paso 4 pero se la puede calcular dentro de un cierto rango de

valores. Si el banco central ya tienc suficientes reservas «.xtran)(.ras netaq, put.dc

simplemente vender sus reservas extranjeras por délares y darle a'la gentc délmea o
a la tasa de cambio fija por la parte de pasivos que se van a dolanzar. Como se

menciond previamente, los activos en pesos del banco central puedt.n no ser.”

liquidos y no convertibles rapidamente en délares. Si el banco central necuslta mas

reservas en délares de lo que ya tiene, pu(.de todavfa ser. posnble dolarmar

inmediatamente mediante el pra.stamo por parte de "obiérno d‘e [Sufi‘ciéhtesj‘ '

do6lares para cubrir el déficit de reservas. El banco central ard dc exlstlr ensu

forma actual y sus activos y paswos se transformar{m en actlvos y pasnvnq del

b(’lblL’l'l‘lO

. Si hay dudas sobrc la tasa d(. cambxo aproplada para,la dolarwamén,
permita flotar el peso por un perfodo breve, preestablecndo Hay tres tlpos bésncos
de tasas de cambio: a un extremo, las tasas fijas; en el otro extremo, las tasasv

flotantes; y en el medio, arreglos combinados que no son fijos ni flotantes, .
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incluyendo la< tasas ancladas (pegged rates), mini devaluacnones (crnwlmb bands)

y las bandas camblanas (target zones). La tasa fija es aquella en lz\ cual la tasa de

cambio en’ rchcnén con una moneda extramera anc]a" pcrmancce constante
pOquL exxstcn lmtltucxones monetlarias apropiadas quc permltun que la tasa se
- m’mtcnga Loq sistemas dolarizados oficialmente y las ca;as dc converslon tienen
tasas fijas. )
En la tasa flotante, la tasa de cambio no se mantiene constanlo.. en tu‘mmos
‘de ninguna moneda extranjera. Los tipos de tasas combinados son aqucllos kgn lps
cuales el banco central limita el rango de fluctuacion en una forma mis o menos
bien definida en un momento dado, pero no puede garantizar QUc esa fluctuacién
permanczca en ese rango. La experiencia histérica muestra que los ba;jcos centrales
‘generalmente no pueden mantener una verdadera tasa de cambio ﬁjé\, y aquellos
que tienen tipos combinados a menudo dejzin que la tasa dé caﬁBio se sobrevalue,
crcando las condiciones para ataquc.s especulatwos monctatlos y devaluaciones. Si
la tasa de cambio es un txpo combmado que se muc..stra sobrcvaluado, puede ser

ncc«.sano pumxtu‘ a la tasa de cambxo flot ‘r durante un breve periodo de manera

- quc puc.da encontrar un mvel apropiado dctermmado por el mercado.
El l‘anOl‘ mdlcador para cstablecer una tasa fqa de cambio apropiada al
. converur los prec1os en pesos a precios en délarcs, es la tasa de mercado que
e\'olucmnmﬁ;\ (:uban’dvo la gente sepa que el valor del peso se fijara pronto y que
entonces él;:dé_l:zvnr reemp]azar& al peso. Puede ser que la demanda por pesos
- aumente, en cuyo caso la tasa de cambio se apreciaria. El gobierno no debe tratar
de manipﬁlaf la tasa de cambio para que alcance algun nivel en particular; debe
dcjar'que lds phi‘ticipantes en el mercado determinen el nivel. Manipular la tasa de

cambio; LS costosa. Una tasa de cambio sobrevaluada encarccera las exportacnones: ’

con relacxén a los mercados internacionales y puede crear una receslén, mlcntras i

quc una tasa de cambio altamente subvaluada hara las importaciones mas caras y
prolongara la inflacién. La tasa de cambio debe flotar durante ixn“ periodo

preestablecido que no exceda, por ejemplo, de 30 dias. La flotacién dgbe éer limpia,
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es decir, el banco central no debe tratar de influenciar la tasa de cbmbio Ddrante la

flotaclén, se debe prolubxr al banco central que aumente sus paswos, a’ menos que

obtenga rc.scrvas cxtran;eras iguales en un 100 por. cxento del ‘nento del pasivo.

Esa medlda cvntard que el banco central genere una cxplosnén fmnl de ]a inflacién.

sorprusae deSLshblh/adoras Si existe control de

momento de iniciar el paso

mmedmtamcnte, el dolar es de curso legal I’or ejemplo, declare que a pamr dc ese

momcnto, la tasa de camblo 59,5 pesos por dé]ar de los Estados Unidos, o ¢ alguna
‘ totra tasa de cambio que se dc.t(.rmmc aproplada. La tasa fija de Lal]\blu d«.bg eslar
“dentro’ del rango de las tasas de’ mercado durante el periodo de flotacu‘m, ’
. particularmente hacia el final del perfodo. Establecer una tasa de cambio es un arte
: més;qyucr v'una ciencia,‘yr norekis‘té ixqa formula mecénica para hacer la transicion de
una tasa flotante a tasa fija apropiﬁda. Si hay dudas sobre la tasa apropiada, ¢s
mejor equivocarse del lado de una aparente ligera subvaluacién en vez de una
sobre valuacion en relacion a las tasas de mercado recientes, de manera que no se
cause un retraso en el crecimiento econdmico. La experiencia indica que la
economia sc ajustara répidamenfe a una tasa de cambio que es aproximadamente
correcta. Repetimos una vez mds, que una sobrevaluacion grande y deliberada o
una subvaluacién es indeseable porque requerira innecesariamente grandes ajustes
econémicos.
Se requerira que el banco central cambie sus pasivos en pesos determinados
en paso 1 por activos en délares adecuados—en el caso de billetes en pesos 'y
monedas, principalmente a billetes y monedas en délares; en cl caso de sus
depdsitos en pesos, tal vez a bonos del Tesoro de los Estados Unidos. Se declarara

al délar como moneda "doméstica" con todos los derechos que tiene el peso como
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moneda de curso legal. Se permitird que los pagos en’

la tasa de cambio fl]ada.

pasivos en délares a la tasa de cambio fijada. Anuncie un pcrlodo de transmu’m de '
no mds de 90 dias para reemplazar cotizaciones de los salarios y precnos en la
monetda local con cotizaciones en délares. Después que ha terminado el perfodo de
flotacion y la tasa de cambio se ha fijado, los dep6sitos bancarios en pesos seran -
depésitos en délares, mientras- que los préstamos bancarios en pesos: seran
préstamos en délares. Los bancos no cobraran comisién por efectuar la con'\'érsién;

Durante el perfodo de transicion, los salarios pueden cotlzarse;

opcionalmente en pesos, de manera que los empleadores y bancos tenban cmpo

para modificar sus contabilidades y sistemas de computacion. Los prccxo:, hmbu.n

pueden- continuar cotuz‘ndosc. en pesos opcxonalmcnte durantcr el periodo de.

transicién, de modo que los comerciantes no lengan que camblar 1

los sal

productos en los estantes. Después del periodo de transncxén,

dejardn de cotizarse en pesos.

6. Congele el total de los pasivos del bnnco central y dolance lo:, paswosy

determinados en el paso 1. Una vez que el banco central empxeza redlmlr la base

monetaria en pesos por délares, no se permitira a los bancos con"\efcnaleS cubrar
comision por convertir pesos a délares. Los bancos comercnales probablement&.
descaran convertir sus reservas en pesos a activos en délares mmcdnatamentc y
csto puede hacerse, pero intercambiar los billetes y mongdas en ‘pesos en
circulaciéon a délares serda mas lento. El banco cent'ral‘o el gobierno debe continuar
aceptando billetes de pesos y monedas por un éexjipdé determinado, por ejemplo,
un aiio, aunque lo grueso del cambio se hara durante los pri.meros 30 dias. Entre 30
y 90 dias, los billetes de: pesos deben dejar de vserx" de curso legal para pagos de

mano a mano.
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7. Decidalo- que hay que. hacer respecto a las monedas. Cc_uk\k_ tiempo
quficielxte, se"pueden hacer los arreglos necesarios para tener disponiblcs un
summlstro dc mom.das de Estados Unidos para reemplazar las monLdas de pcsos
cuandn ocurra la: dolarizacién. Sin embargo, si la dolanzacnén se. empieza
apuradamcnte, la cantidad de monedas de los Estados Un;dqb pt{ede ser
in@ficiéhte. Adcmas, la tasa de cambio fija puede ser que, nb tenga unzi relacion
con\'cmentc de nimeros enteros en relacién al délar. Si es asi mom.das, y
solamcntc monedas, pueden ser dcvaluadas o revaluadas aun nunu.ro entero
equivalente que permita divisiones decimales del délar. Como en Panamé Ias

monedas domeésticas pueden circular junto a los bllletes de délar. En vista de que-.

en la mayor parte de los paises, las monedas son solo una pequena porcxén de la .

baqc_ ‘monetaria, los efectos en su totalidad so..r{m pcquLnos y la imp rtancn ¢ este )

paso serd igualmente escasa.

financicras y de la rq,u]acnén fmancmra, mantemendo su estructura or;.,amzacmnal

sin mayores cambios,

Las limitaciones que ha impuesto la. eScasez _de ahorro domét;tico, entre

otros factores que frenan el desarrollo, han hecho del

apltal extran;ero un f’\ctor

necesario para elevar y diversificar la capacndad productlva. Por: lo. tanto la
creciente movilidad de los flujos financieros pnvados ha abncrto mayores
posibilidades de progreso que las que existfan cuando las transfu'encnas de capital

consistian de la inversion directa y del fmancnamxento oficial, en especial a través
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" de las instituciones multilaterales. Las transferencias netas de recursos reales, sin
embargo, no han sido co'ns'tames y. ha habido etapas de bonanzas con resultados
negativos.y V fases de pnvacnones pro]ongadas. Un ejemplo de este comportamiento

fl.i“"l‘ ndcudamlento de medmdos dc. los anos setenta, cuando la banca

mternacnonal se. ‘convirtié en cl c nd cto prmc:pal de reciclaje de los superavit

throlcros, f—\mhtando prée.tamo:. a los gobxernos sin mayor atenci6n al destino de

: los fondos y a la capat:ldad de pagé, lo'que lucbo condu;o a la crisis de la deuda

externa y a la década pudlda de Améric Latma, como se dcnommaron los aﬁos,

ochcntn.

Aparte de los: sis 'nas < es, 1lbuno palses. se han

" valido de otras med:das para regular los movnmlentos de capltal Ongmalmt.nte,
los controles hablan sxdo utilizados para contener las sahdas de c1p|tal domc.shco, k
en razoén de que estos. recursos resultaban ll'ldlSPﬁl‘Ibab]eb para ¢l proceso de

*desarrollo yala'larga esos capitales se beneficiarfan de su retencion forzosa dentro

_yﬂdell"}‘mfs,' pdr‘el beneficio colectivo derivado de un mayor nivel de inversion

“ productiva y crecimiento econémico. Por lo demis, los impedimentos a las salidas -
de capital local ofrecian cierta proteccién contra las presiones sobre el mcrcado de
divisas en paises proclives a perturbaciones politicas.

El Consenso de Washington predicaba que si uno aplicaba “buenas
politxcas econdémicas”, el mercado lo recompensaria, ba;arian las tasas de mtcrés,

habria estabilidad y alto crecimiento cconémico. Esto no fue verdad Argf..ntma fue

castigada en el ‘97-'98 simplemente porque, de ol e, los 1nversorc~. se volvieron
£

mas adversos al riesgo, y reclamaron. mayores pensacxoms para seguir

financiando a los mercados emergentus. Todav{a no se'ha llq,ado a definir una

nueva_arquitectura  internacional, tituciones adaptadas ala

realidad . del mercado fmancxero global desaparlcnén “del snstema

establecido —en Bretton Woods, sélo:: s an..producido: avancc..s puntuales y

graduales, con pasos lmportantes en el dmbito de la banca y mercados de caplta]
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En cl mejor de los escenarios, una reforma integral,tardi\ra bastimte en
cristalizar, ya que debera responder a tres ob;etlvos que “resultan lmposnbles de
snhshcu en [orma snmult‘inea. la preservacuén de la- sob(_rama nacmnal la

rcbulacxén mternacnonnl de los mc..rcmlos financieros y su mayor mtebmcnén.. Hay

un reconommlcnto creciente de que cualquxer reforma en Latlnoaménca, para tem.r R

“éxito, debe prcqtar mucha mas atencién a la persnstentc dcsmualdad que exlsh. en

el continente. La estrategia de las reformas durantc los 90 s 51mplemv.nls. asumia

mic'i'lto:fue

que el crecimiento se derramarfa a los pobrcs, pero no fue asi cse cre

absorbido desproporcionadamente por los més rlcos. Entonccs, cualquu.r l‘IULVO

consenso internacional debe basarse en el reconocxmu.nto de’ los problunas

sociales.
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CAPITULO IV. LA DOLARIZACION EN AMERICA LATINA.

1. Consndcracnones generales.

Ha\' ql.u. thh?ar que la dolarizacion seria una decision voluntaria siguiendo,

slempm una “'ne de consndcracnom.s de condicion por parte del pais que dolariza.

Serfa mapmpmdo qut. los Estadgs Unidos o cualquier otro pafs presionara a un

zus para quc dolancx., ‘debido que para este pais existen responsabilidades, al ser

el tinico emisor de du:ha moneda, es decir, existen también costos y beneficios para
la Reserva Federal de los Estados Unidos o de cualquier otro pais del cual sea

usada su moneda para anclar otra,

Las principales consideraciones econémicas que en lo particular podria
tomar en cuenta un pax‘s para pensar en una posible suslilucion monetaria, vs una
historia de pobre desecmpeiio monetario que deteriore la credibilidad de su
moneda. Como se ha mencionado, la mayoria de los pafses en desarrollo tiencn
una historia similar. La falta de credibilidad obliga a los prestatarios en esa
moneda a pagar altas tasas de interés y reduce el crecimiento econdmico. Otra
consideracion econoémica imporiante que hace de un pafs un candidato potencial es
que cobre poco sefioreaje por emitir su moneda doméstica debido ‘a_que la
dolarizacién extraoficial esté ya extendida. La dolarizacion  oficial involucrarfiz'l‘,”
comparativamente una pequeiia pérdida de sefioraje, y la pérdida seria aun iﬁehbr

si el pafs emisor comparte el sefioraje.

Se puede intentar usar la "teoria de areas monetanas éptlmas“ pa’ra |uzgai' si

la dolarizacién es aplicable en los paises latmo men'

ol asu d&_ .

la Unién Europea y. la creacién de una moneda comun. De acucrdo a la tuorfa, una

cconomfa es parte de un drea mom.tana 6p

un.al_tp ;,rado de

integracién econémica hace mas bencfxcxosa una tasa de cambio” f:]a que una tasa

flotante (Frankle, 1999). La teorfa en cucshbnkpqede" ggsum;rsc asf (Conesa, 1999):

cuando dos paiscs por ejemplo, Francia y  Alemania, tienen mucho comercio entre
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dos paises tener una moneda comun. Si las industrias de Alemama sufren una

depresion por la cafda de la demanda internacional y ello provoca desemplco en el

pais, una solucién en caso de tener monedas dxstmtas, serm una dt.precnaclén del

marco. Pero si tienen una moneda umca COI'I Francm, otra solucxén altcrnatlva qerfa !

que los trabajadores desocupados de Alemama se mudcn a Francm, aprovechando

la alta movilidad de la mano de obra prevnsta como hnpétcsns Por estas razones, si .

se dan estas dos condxcnones, elevado comercxo y a]h movxlndad dc la mano dc

obra, los dos paises podrfan encontrar convgmente establecer un Bnnco Central

Comun con una moneda comiin, pues conforman un érea monetarm optlma En lo S

que lcspecta a: Amérxca Latina' en su relacnén con los Estados Umdos, no hay

mnbuna llbertad en el movimiento de traba]adores, aun cuando la mayor parte del
comercio dL la mayorla de los pafses = se lleve a cabo con este pals. Se puede

reconocer (ue un drea monctaria 6ptima existe donde hay un pafs grandc que hene

una moneda dominante y en donde una parte considerable del comercio, mang de

obra e inversién fluye entre ¢l y sus vecinos mas pequeiios (Frankle, 1999). La faila
con la teorfa de dreas monetarias 6ptimas, en la forma como se podria aplicar, es
que se asume la determinacién de los costos y beneficios para los consumidores, en

lugar de reconocer que son las evaluaciones de los consumidores que determman
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'Vkmflamén y al hacerlo asf ataca el problema que es la rafz ‘de muchos otros

dlspomblcs todas ]as reservas cn délares para Ia dolanmcxén, snemprc y cuando la o

‘en: fuentes-

cantidad que falta se la pueda obtem.r en’ los mercados fmancneros (

- tales como . el-FML La expenenc:a del -sisterna - similar a la ca)a de conv rsmn -

confirma que una reforma monetana dréstlca en sf misma puedc ayudar a crear las

condiciones para el éxlto econému:o sostemble, en vez de quo._ ésle sea una

precondicién para la reforma de estructura en con]unto. L




ademds -tenga condiciones de credlbxhdad cpor pa te de los abenb.s. Sc puede'
juzgar cual serd esa moneda observando cual moncda se usa ya en ‘forma mas

difundida extraoficialmente (Savnstano, 1996) Generalmente, es la mwma mom.da :
que el banco central apunta en sus operacnoncs en el mercado dc cambld :
internacional. Para paises con caja de conversion, puede usarse probablunente a ]a'-
moneda extranjera que se utiliza como ancla en la tasa de cambio. Slepre y.
cuando se poscan o se puedan obtener reservas extranjeras suficientes,” un pms‘
puedc._ dolarizar umhteralmente, sin un acuerdo formal o aprobac:én mformal del,'
;pafs ‘emisor, Sm embargo, pquLl‘l existir ciertas venta]as econémicas’y. polihcas
“con. -un acuerdo formalizado. I’1nam{\ y otros paises ofncnalmente dolaruados

emiten monedas fraccmnarms. Debldo a que las moncdas fraccnonanas son una -
parte’ subsidiaria- de la oferta monctana, la exxslencna de monedas fraccnonarlas

emitidas domésticamente no ha puesto en pehgro la credlbxhdad de la dolanzacnén

. oficial en Panamé o en otra parte. La razon técnica prmcxpal por Ia que un pais

pucde desear emitir su propia moneda fraccionaria balo dolanzacxén oflcml es quc~

tener una moneda doméstica como - un : el_ement‘
(Moreno-Villalaz, 1999) . : R

Un tema que es clave es el del’ monto especffxco que neccslta un pafs en
reservas extranjeras. En principio podemos asumxr que la.moneda extranjera a
usarse es el délar de los Estados Umdoys y que la moneda doméstica es cl peso. Hay
que hacer notar que estos problemas no s;.z pfesentan en los paises con una caja de
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conversion porque se solucionaron al establecer la caja de cc;nr\"crsién.rLas reservas
extranjeras que mantiene un banco central tipicamente no son billetes extranjeros
porque ¢stos no pagan interés; en vez de eso, tiene depésitos en moneda extranjera
en bancos en el exterior y'bkonos‘ en moneda extranjera. El banco central en un pais
dolarizado no necesita mantener billetes de délares en efectivo hasta el moménto
en que debe reemplazdr los billetes de pesos en circulacion con billetes de dél;ii‘es.

Si el banco central mantiene sus existencias de reservas extran)ems en formas no

apropiadas para la dolarizacién, tales como bonos en yen japonés, eq posnblt.

convertirlos a reservas en délares siempre y cuando sean de suflcmntv.. a]ta cahdad .

Casi todas las reservas extranjeras del banco central »debc

condiciones. Sin embargo, bonos en pesos pueden ser de talcs ca acteristlcab que al

vendcl los en una gran escala en un periodo corto, pucden hacer dano al mercado

doméstico de bonos y al balance final de algunos bam:os comercnalea o dc la banca

en bcncral (Conesa 1999).

Un hplco banco central posee como reservas activos - como  depositos
bancarios en moneda extranjera y bonos dc.l tq..soro delos Estados Unidos, y activos
domésticos tales como bonos del goblerno “nacional. Como pasivos, tiene
obligaciones que ha contraido para pagar. moneda extran]era, la base monctaria
domgshca' depésitos del gobierno; y otras obhgacnones doméshcas tales como sus

propios bonos si los emite (Seminario BM 2000)

Cémo minimo, la dolarizacion oflcml lmphca aceptar todos los bllletes de -

pesos y monedas en circulacion que el pubhc dese. en al;,una forma de

doélares de los. Estados Unidos. El proceso puede avanzar

y. convuhr no sélok :
billetes de pesos y monedas sino tambxén ‘los’: otros  componente

monctaria como las reservas de los bancos comercnales. Cuand 'se req |cr<. que los

bancos comerciales mantengan grandes cantxdades de reserv que no ganan

interés, como una forma de crear demanda por la: moneda doméstlca, no es

necesario convertir todas las reservas en pesos a délares. Los rcqunsttos de reservas
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monedas fraccionaria de délarcs, pc.ro tambu.n cs posxbl entr a lusA bancos

comcerciales otros activos en délares f‘ic:lante mlercambxables tales como bonos

- del Tesoro de los Estados Unidos, si asi lo prefxcn.n. s . depds os;bancanos en

pesos se transforman en depésitos bancarios en délares, no'cs Tnecesario tener
suficientes billetes de délares y monedas a mano para conv«.rhr cada uno de los
dep6sitos en pesos. Los bancos comerciales poseerén reservas fraccnonanas contra

los depositos en délares, en la misma forma como lo hacen ahora con los depésitos

en pesos y como lo hacen los Estados Umdos con. sus depésttos en dolares,

también deposxtanos de dOlarcs propledad de otros_ d iduos. Puede | ifctéf que

la reserva en ‘délares que el banco central tiene dlSpOl‘llbk. para‘la dolanzacu(m

oficial se vea reducida por esta circunstancia, per.o no es asf, Tyodavs las reservas en

délares del banco central pueden estar disponibles. Asi como la dblarizacién oficial
climina la moneda domeéstica, también elimina la necesidad ' de mantener una
canasta especial de reservas extranjeras. Los individuos qﬁe manticnen dolares en
el banco central pueden recibir una cantidad equivalente de bonos del gobierno,
los cuales serdan ahora pagados en délares y por lo tanto, ahora serdn méas

comercializables que antes (Conesa ,1999).

Ademds de depender de qué clase de pasivos se redimen con la:, rc.servas (.n ;
délares, la cantidad de reservas en délares necesaria depende de la tasa de cambxo o
con ¢] peso. La tasa de cambio que se usa para convertir pesos a délaro.s no debxura'

ser sustancialmente sobrevaluada ni subvaluada con relacién a la tasa de mercado. h
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Una tasa qobrcvaluada pcr]udxcard a las mdustnas de expo taclén, n'ucntras que
una tasa subvaluada perjudicara a los consumldorcs de productos xmporlados,
‘ ambos extrcmos van en detrimento del crecxmlento Lconémlco. :

Una raplda dolarmacnén oficial es lécmcamc.ntc factlblc Pafscs han hecho

& drést:cas rcformas monelarms aumlares, tales como mtroducxr nuevas monedas,
cnsn dc un dfa a otro en’ muchos casos. La parte mecanica de mtroducxr nuevos

bxllo.tgs y moncdas scla pucdc rcahzar dentro de pocos dfas o semanas. Un punto a

f-wor de Ia rapida dolauzacnén es que un periodo largo de implementacién pucde

hac«.r naccr dudas SObl‘L si cl bOblGl’l\O esta realmentc comprometido a dolarizar en

‘totalidad la economia,

Un problema que hmblén nccesxta ser considerado es si el pals emisor
ofrece alguna- ayuda al pafs dolarizado oficialmente. El Tesoro de los Estados
Unidos y cl Sistema de Reserva Federal han indicado muy claramente que ellos no
rescatarian bancos domésticos en los paises oficialmente dolarizados, ni que
tampoco desean tener un papel en su supervision (EUA, 1999) . Sin embargo, el
Tesoro y la Reserva Federal si parecen estar abiertos a la posibilidad de con;lparﬁr
sciioraje, y parece factible usar el flujo de sefioraje como colateral phra abrir lineas
de crédito a los cuales puedan acudir los paises oficialmente dolarizados cuando
sus bancos tengan problemas. Una ultima consideracion tendrié qué ser del ‘tipo
_politico y la mas importante a visualizar es que la gente no consvdere la moneda

doméstica. como un clemento indispensable de la” id ntldad nacnonal" La

‘dolarizacion oficial promueve la globalizacion, aumenta la mflucncm de fuerzas
ccondmicas internacionales con respecto a las fuerzas polmcas nacmnalcs. El

debate en varios paises sobre si es deseable o no se ha centrado en L] concepto de

- soberanfa nacional. Hasta ahora, sin embargo, los partncnpantesren el debale _muy

raras veces han definido precisamente que significa soberania nacional, tampoco se

ha explicado por qué deberia ser mas importante que el principio de "soberania del
P pory p q p P

% Cuando existen manifestaciones de deseus de manunn.r una moneda doméstica como un clemento de

identidad nacional, 1a emision de Ia doméstica (v ia es una solucién potencial.
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aproximadamente dos puntos de porcenta]e mas altos que 1as tasas en los Estados.

Unidos, mientras que las tasas mter bancarla han sndo atn mas cercanas a los
niveles de los Estados Unidos: (Mlzen y- Pentecost, 1996) Ademas del” Estado
Asociado de Puerto Rico, l"anama es el “dnico pais Latino donde los prestamistas
prlvndos estan dxspuestos a h'u:er préstamos hipotecarios a tasa fija a 30 afios.

Aun cuando falt1n estudms sistematicos que enfoquen paiscs ofxcmlmentc.
dolarizados, existen estudios més generales. Ellos analizan el desempeiio de pafses
en desarrollo con bancos centrales y los comparan con paises en desarrolio que
tienen sistemas monetarios bajo ciertas reglas, incluyendo dolarizacién oficial y

cajas de conversion. Estos estudios demuestran que mientras mas reglas tiene el
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sistema monetario, su desempefio es mejor comparado a la banca central en los
paises en desarrollo (Mizen y Pentecost,1996). Otra evidencia |mporlante, pero
. frecuentemente no tomada en cuenta, se origina en la experiencia interna del pais
‘mds que entre paises. La dolarizacién oficial funciona bastante similar a un sistema
- “monetario entre regiones de un mismo pais. Entre regiones dé un mismo pafs, los
*_sistemas monectarios tipicamente operan sin muchos de los problemas que surgen a

nivel internacional entre paises que tienen monedas separadas.

2. La dolarizacion en algunos paises de Amenca Latma. .
En medio de opiniones diversas sobre cl cammo a scguxr para ul dcsarrollo
de la region, una pregunta que sncmpre salta’a la vista'en‘los estudloq es gQuL
dafio o que beneficio han ocasxonado los bancos centrales al desarrollo en América
Latina asi como al buen funcnonamlento de la economia?. Esta es una pregunta que
‘puedc ser contestada s: ‘examinamos las condiciones que se prcsunt;m en los paises
A SUSCePtlbICb a encarar un proceso de dolanzacnén oficial, o que ya la han adoptado.
'Argenhna. :
- Se considerd a finales del siglo XX en forma muy scrla la dolarizacion oficial
7 ‘en’ varios paises, y en forma prehmmar en otros. El caso mas prominente de
'vconsxdcracnén fue Argentina, debido a que el sxstema de ca;a de converubmdad les

-habia funcionado muy bien como se muestra en la (Grflfu:a 'l) dondt. a parhr de su

“implementacién en marzo de 1991 la mﬂacnon' tuvo un decrgmcnto de

consideraciones importantes llegando'a tcner los mvelgs mas bajo de su historia.

Por su sistema similar a una caja de convc.r:ﬂén' Argentl tenfa ant S du la crisis

econdmicalf, una tasa de cambio fl]a en relacxén con ‘el délar (1 peso'argcntmu

(austral) = un dolar Estadoumd

L) y mantem’a suflcu.ntc_s reservas en dolares

para una dolanzacxén mmedlam si‘asi:1 pc.ro Argcntma ha

' f3sta es una crisis que se ha explicado, tiene sus fund, en un de deuda externa y a unas
tinanzas publicas insanas, no acordes a los lincamientos propuestos por el Fondo Monetario Internacional,
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Convertibilidad , que estableci6 el snslema, se mtrodujo como un’proyecto de lev el

20 de marzo de 1991, El Congreso aprobé la lev que el presidente: firmo. el 27 dc._v )

marzo de 1991. El 1 de enero de 1992, Argentina remtrodu]o el peso a l;\ pandad :
de 1 peso = 10.000 australes = 1 délar (Decreto 2. 128 de 1991 BCRA){

establccno
también que el Banco Central deberia mantener una reserva de libre dlspombxhdad
equivalente al cien por ciento de la base monetaria (dmero en cnrculamon més ‘
dep6sitos a la vista de las instituciones financieras en el Banco Centml) Lag .
reservas pueden ser en forma de depésitos, otros instrumentos de deuda,‘y bonSs
del gobierno argentino o de gobiernos extranjeros; la Ley de Converhblhdad no f|]6’ '

limite a la cantidad de bonos del gobierno. Las reservas dcblan mantu 2rse

,vc.n'
divisas, oro o metales preciosos.  La Ley requirié  ademds. que; sc lasm

reservas al valor de mercado e impidio que el rcspaldo dc la basc monLt

comprometiese o utilizara para otros propositos.

La Ley Organica prohibia al Banco Central conceder o ga : ntlzar prés
al estado argentino o a organismos estatales no financieros. Sin embargo,’el- Banco :
Central puede mantener parte de sus reservas que respald‘:m' la b‘

bonos. del cstado. También se estableci6 la obhbaaén del Banco

directores del Banco Central pueden, como una mcdlda extraordmarm, declarar un .

periodo temporal de no mds de 90 dias durante el cual el exceso dc 10 por cxento
no se aplicaria. En ese caso, el Banco Central puede mantener reservas en bonos del

estado de hasta un maximo de 33 % por un per{odo de 90 dfas (BCRA 1998)
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En principio, cualquier persona puede canjcar pesos por délares en cl Banco
lbxlxdad

pero no asl'

Central, pero en la practica, sélo la banca lo hace. La, Ley do.. Con\'c

establecté un precio vendedor de 10.000 australes (= 1 pcso) por délar,’

un precio comprador. Inicialmente, el Banco Central' 1;6 su’ precxo comprador‘:,

diario de acuerdo a la tasa de ms.rcado, aun camblovmimmo de 9 970 australes‘(— :
0.9970 pesos) por dolar., Con el tmnscurso de i mp el Banco Ccntral
gradualmente aumentd su precxo comprador hasta que el 12 de enero de 1994 el
margen entre los precios de compra y venta desapareué (BCRA 2298) i
Cuando la Ley de Convertlblhdad entr6 en vngor, el ‘Banco Central se
encontré con una gran cartcra de achvos nacmnalt.s ¢n su poder Estos actxvos y '
sus conespondu.nteb pasxvos se han »mantemdo beparados de las’ reservas
establecidas por la Ley de Convemblhdad para n.spaldar la base monetaria, y han :

dnqmmuxdo a través de los afos a medxda que los. préstamos se han ido pa&,ando.

Para complemcnhr la Lcy g“‘ Converhblhdad el ‘gobierno liberalizo -+

,sxbmflcatlmmentu el sxstema fmancwro. Dcsde 1994, las instituciones flnancu.ra{
extranjeras han sido capaces de competlr en lbualLS condiciones con las arbcntmas,
produciendo un lmport'\nle proceso de internacionalizacién. En diciembre de 1994
la banca extranjera operando en Argentina manejaba el 16,5 por ciento del total de
depasitos y el 25,6 por ciento de los depé6sitos en la banca privada. A junio de
1998, la banca extranjera manejaba el 40,9 por ciento de los depésitos del sistema y
el 63,5 por ciento de los depésitos en la banca privada (BCRA 1998). "Esto ha
facilitado dramaticamente el acceso a la liquidez que ofrecen los mercados de
capital internacionales.

En 1995, el Efecto Tequila y la mala administracién causaron la -
privatizacion de la banca de propiedad de los gobiernos p;ovi:ﬁchlcs, ilo Liue a su

vez produjo la consolidacion del sistema bancario,

La Ley de Convertibilidad, en efecto, lmplde a] Banco Central |mprlmlr
dinero para rescatar a la banca estatal como se habia hecho antes a mc_nudo La

Ley Orgdnica del Banco Central le prohibe conceder préstamos a mstltucmnes

71




CAPITULO IV, LA Dbunlz,ccidlv ENAMERICA LATINA

fmancu_ras cxccpto en  casos, de lhquldez g empo . Estas Lstlpulamoncs se

flo.x|b|h7.aron a prmcnpms de 1995 para facxhtar prcstémos de emergcncm Debido

a_que Ll Banco' Central tlene podcrcs lnml

dos como prestamnsh “de altima

mstancm, las mshtucnonus fmancu_ras sc han vxsto obllgadas a mqorar su gcstxén y:

a recuxrlr a los mercados fmancu.ros, (.n vez de eva la dnscxphna dcl mucado a_

. través de Ios préstamos del Banco Central

La estipulacién clave en esta politica fue el est'\brlr
Contingente de Pases 17 (BCRA 1998)... Antes: de, la Ley de. Convuhbnhdad Ll

propésito del encaje (que no percibia interés) era cobrar un |mpuesto por mflacxén'

a la banca y a los depositantes. Hoy en dia, en cambm, su propésuto es prot(.gu' a
los depositantes. Desde finales de 1995 el enca]L o los rcquxsntos de hquldez son
mas uniformes que antes, y no discriminan entre ‘pesos y délares ni.contra las
cuentas corrientes. Los requisitos de liquidez son actualmente uf\ 20 pbr ciento de

la basc de depésitos.

7 Bajo este programa, el Banco Central tiene la opcion de vender ciertos activos domésticos por délares a un
grupo de bancos sujetos a una cldusula de recompra. Los costos de la proteccion que presta el programa son
modestos. La prima de la opcion es de 32 puntos basicos, y el costo de los fondos implicito en el contrato de
recompra es de aproximadamente LIBOR mads 205 puntos basicos (Montaner, 2001).
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La ley prohibe al Banco Central pagaf ini é 'sbb'é ei enc'z;je. Péro como se

han de mantener las reservas en bancos extran]eros, éstas g ganan mten.s ala tasa de

mercado.  En consecuencia, el enca]c en Argentma o sirve como un impuesto
_implicito a la banca y al deposntantc. e g L

De hecho, la banca arbentma cst‘i autoruada.desde dlcmmbrt. de 1989 a
aceptar depodsitos en  divisas extrany..ras ., Desde entonces“ e goblerno ha

eliminado las restricciones sobre las divisas extranjer'\s hasta tal punto que

Argentina tiene hoy en dfa uno de los sistemas mas hberales del mundo. - El délar

tiene ahora curso legal junto al peso, y los contratos 'se puedcn ‘hacer. con lgual

libertad en cualquiera de las dos monedas. En reahdad Arg ha " ptado un

sistema “bimonectario.” Los créditos se pueden sohcntar o’extender cn cualqulera

" de las dos monedas, y la banca mantiene sus rescrvas exclusivamente en dé]ares
(BCRA 1998).

‘En enero de 1999, el Presidente’ Menem 'anunc:

quciel. goblerno estaba

. estudiando la posibilidad de la dolar:zacnén oflcxal El :se;vio. obligado a hacerlo

‘:d(,bldo a crccxentes dudas sobre la cred:bllldad del SIStema snmllar

la< Eala,, de

conversién, A pesar del buen desempefio del sistema, Ar&,entma o.,_xpcriménlé -
saltos sabitos en la tasa de interés en 1992, durantce las crisis monetarias de Meéxico
en 1994-5, y de Asia y de Brasil a partir de 1997. o '
_Funcionarios del gobierno argentino han discutido con los del bobmrno de
los Estados Unidos la posibilidad de establecer firmemente Ia dolarizacién oficial
mediante un tratado de asociacién monetaria con ellos (Montaner, 2001) . Con estas
medidas Argentina pretendia tres objetivos: compartir el sefioraje producto del uso
del délar en Argentina; acceso de los bancos argentinos a la ventana de descuento
del Sistema de Reserva Federal, lo que les permitiria préstamos en caso de
problemas; y, cooperacién en la supervision de los bancos. Ademds, ellos pensaban

que un acuerdo formal haria politicamente mds firme la integracion econémica.
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Como hcmos indicado antenormente, los funcnonarnos del Tes‘oroy’dt.'lo%

-los palbLS dolarizados, pero sn ebt‘in abxcrlos ala: pos:bxhdad de compartlr sciioraje
(Hanke y Schuler, 1999).

GRAFICA 1
LA INFLACION MENSUAL EN ARGENTINA 1989-1991
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FUENTE: CEPAL. IPonencia sobre las alternativas monetarias para la integracion

A pesar de la implementacion de la caja de convertibilidad en este pais, los
rezagos on el crecimiento y los aumentos en materia del desempleo por arriba del
promedio en América Latina ponen en claro que esta medida no solucioné
problemas cstructurales de la economia como se tenia pensado debido a que las
precondiciones - para el ancla]e del tlpo de cambio no fueron las suficientes
(Gr{xﬁca 2)

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN
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GRAFICA 2
COMPARACION DE LOS NIVELES DE CRECIMIENTO Y DESEMPLEO
ENTRE ARGENTINA Y AMERICA LATINA 1997-2000
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El Salvador

Durante 1994-1995 el gobierno anuncié pl‘lle‘O que trataria Jde establecer
una caja_de conversién y luego procederia directamente a la dolarwacmn nﬁcml }
Retiré el plan frente a la oposicién domésnca al eliminar un s{mbolo dL 1dcnt|dad7
nacional . y declaraciones de parte de instituciones fmanc:eras internacionales
afirmando que la economia y la situacién fiscal de El Salvador no era lo
suficientemente saludable para la dolarizacién . A principios de 1999, el Presidente

Armando Calderén Sol, luego que el debate en la Argentina lo puso en las noticias,

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN | 7

reiterd su interés en la dolarizacién oficial.




inaugural, un interés menos espec(flco en prevcmr devaluaciones dL la moneda en
el futuro (Gaméz, 2000) .. )
' Manuel EnriqueHinds, ex ministro de'H

acienda de’la Republlca' dc ‘El

Salvador sostuvo que la dolzirizacién d ono ia salvadorcna era una medlda

estructuralmente buena para L] pafs un consultor dcl Banco Mundnl :

iste en que la medida hace postble que Ias tasas de interés "ba]cn pan todos y i

: que los préstamos puLdan concederse a plazos mas -largos. "Tc protq,es del‘}'

‘«popull'ﬂ’no, ya que una vez dolarizado (el pais) es muy diffcil quc el bolynerno‘:

pucda dcscsnbxhzar la macroeconomia", expresoé. (Montaner, 2001)

El’ proceso de dolarizacién de la economia salvadorena mlcno oflcxalmente

en el 2001 con la llamada Ley de Integrac:én Monetana (LlM), v1gcntc. des e el

primero de enero del mismo afio, con la que pubo a Clrcular llbremente cl dolar a la
’ par del. Colén, pero los bancos comenzaron gradualmente a retem.r la moneda
local, lo que provocd numerosas protestas “de los salvadorenos (Amenca

Econémica, 2002).

La LIM estableci¢ el délar como tnica umdad de cuenta en los bancos Ly

facilité las transacciones con monedas fuertes como el euro, yen y la llbm esterlina.

El gobierno sostuvo que "seguiran habiendo colones mlentras los sal\ dorefios lo

continuen demandando”, pero en los bancos al usuano yanole c.nrrcg,an colones y”
las compaiiias distribuidoras de servicio y toda la emprcsa prlvada 5
operaciones en délares (Epasa, 2002). ' G

El Salvador puede tener su economia dolanzada racnas a los

sostenidos de remesas familiares enviadas por los miles de nacxonales rcsxdenn_s .

en el exterior, principalmente en Estados Unidos, y que en el 2001 ascendieron a

1,910.5 millones de délares, equivalentes al 14% del Producto 'lliterno’ Bruto (PIB) :
(Epasa, 2002) . 2
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_Segun la gerencia de estudios econémicos del BCR, las remeéas familiares

cubren el 95% del déficit comercial y equivalen al 67% de,las exportacnones y al
39% de las 1mp0rtac1ones totales salvadoreiias. Una parte dc Ias renu.bab mbrcba a

la uconomia en efectivo, lo que contribuye a elt.var 1a cu'culacu.’m dcl dular en el

pais, precisa el informe de las autoridades bancanas (Sencnén, 2002)

El BCR tiene previsto sacar al final del proceso de dolanzacnén, em snonl.s de’ s

colones para los coleccionistas de moneda. El gobierno salvadorefio presenta como
las principales bondades del proceso de dolarizacién la reducmén cn lns tasas ‘de
interés para créditos bancarios y el haber eliminado el riesgo de una: devaluacn(m.

Para vivienda, por ejemplo, los créditos oscilaban con tasas de21 E 29 Cn colon«_s,

pero bajaron a tasas de 6 a 12% en d6lares (Epasa, 2002).

Costa Rica. e

El pu..sxdentt. del banco central ha expresado

teré en dolanzac:(m oflcxal :

y un diputado del Congreso de Costa Rlc ha pre entado una ey:pam t.hmmar

dicho érgano.

FHoy dia en Costa Rlca se henen tasas de inter¢s reales arrlba el ]0% Y. las o

nominales arriba del 20%. Con la dolanzacnén se peré que las tasas dL mterés

bajaran,. Cuando uno lo compara con un pafs como Argentma —quc sc.. cncr entra )

bajo un sistema similar a la dolanzacxén oficial que es la caja de conversnén, vcmo%

que sus tasas de interés nominales estaban entre 6% y 7% dc.spués d“

la

implementacion de la caja . En particular, los que se beneficiarian son Ios so.ctorc.q .

que producen para Costa Rica, los sectores de bienes no transables Y la em r«.bas

pequefias y medianas porque ellos son los que operan més’ en térmmq dL la

moneda nacional y -enfrentan la inflacién y. la deva!uaq(m Ac_pntmuzrnjr}un'tc .
(Montaner, 2001). : :
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El  Sector Productivo . seria el mas bencficiado porque la economia :
funcnonana con mformacubn més tnnsparcnte. Ademas disminuyen los costos de
transacciones, sobre. todo para ‘los ‘agentes que participan del mercado

internacional exportando e 1mportando Se logra una mayor trancparencm y i

claridad para las empresas en sus calculos financieros a largo p]a?o, porque la.

estabilidad de precios e intereses hacen posible la programacion d(. las operacnom_s” ‘

sin tener que hacer cambios sobre la marcha (Montaner, 2001).

Se presentarfa una mayor disciplina fiscal, - cuando ‘la% dolari

Tampoco serfa posible utilizar la inflacion como lmpuesto, ya quc el .\_,oblerno no"

podria absorber recursos de los agentes econémicos, mediante la reduccién de sus

politica monetaria y cambmna se de;a ‘al'gobicrno‘ si la posnblhdad ke‘ajuéta'r la

economia ante cambios violentos.
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En tc..rmmos de las condiciones prcvms para adophr la dolanmcnon se
puede aflrmar quc Costa Rica cumple con la mayona y en la que resulta mas
cuestionable como es el nivel de deuda interna se puedenflrmar que el mismo
proceso de dolarizacién ayudarfa a reducirla mediante la disminucién en el pago

: por intereses que significa la emisién de deuda en délares. (Montam.r, 2001)

Es de consenso de diversos especialistas que la dolarlzacnén se puede hacer
por ctapas. Se puede adoptar un sistema cambiario quc sea mis fijo' que el actual,
como una Caja de Conversién y comenzar a evaluar las condiciones del pais y su
sensibilidad ante los movimientos internacionales. .Sin embargo, antes de
xecomcndar un método es necesario una andlisis costo beneflcxo de las opcnoncs o
‘procesos. : : el

< La: tendencm creciente en el nivel de reservas monetarlas mtc._rnacxonales

que e\perlmenta la economia costarricense asegura este proceso. El incremento en
":,'la mvu‘exén prwada directa que se ha mamfcstado en cl sector dc produccxén,' !
espccna_lmentc'el exportador permiten estimar un comportamlgnto fa}'orable en la

‘alanz-r comercial. La estructura de exportaciones de Costa Rica es ﬁn'punto a
f'\vor, un 50 por ciento tiene como destino Estado Unidos, cerca de un 20 por ciento
a Europa (Gamez, 2000). Esta condicién asegura la compehhvxdad de sus

exportaciones ante devaluaciones de otras monedas con respecto al délar.

Guatemala.

En esta nacién también se ha considerando adoptar olaru.acnén. Al 1@,ual
que muchas otras' monedas de pafses en desarrollo el Quetzal no es una moneda
muy .sana, y 1o llena del todo satisfactoriamente los requenmu.ntos de una
moneda fuerte: Primero que todo, no es aceptada més allé de dos kilémetros afuera
de las fronteras de Guatemala, lo cudl resulta un obsticulo para el comercio. Y ni
siquicra en Miami o México, por donde pasa el mayor volumen de comercio
guatemalteco, es posible encontrar un banco que cambie quetzales por alguna otra

moneda. En cambio, el peso Argentino, una moneda que hasta antes de la

ESTA TESIS NU SALY
DE LA BIBLIOTECA
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COnVLI‘tlbllldad no se pod(a encontrar en mn;,un lugar del mundo, hoy en dié un

turista algcntmo puede c’lmblar sus pesot. arbentm a fr'\ncos bumos en

'Zurxch (Montaner, 2001)

+ El qugtzal lampoco se puede usar como rescrva de valor. No sufn. hoy en
dia de un': inflacién - desmedida aunque atun estd por encima de la inflacion
pmmcdlo de los paiscs de la OECD (Montaner, 2001). Pero ha tenido tres afos con
"una inflacién superior al 20% (1985,1989 y 1990) y devaluaciones de casi 100% en
un solo afio (1990). Esto, sumado al mal desempcno crénico de vecinos como
Meéxico, Nicaragua o Venczuela y en sf a un mal gencralizado en toda América
Latina, contribuye a que el ciudadano guatemalteco. no confie en el quetzal. Y tal
vez, si durante veinte afios el Banco de Guatemala tuviera un desempeiio tan bueno
como el de otros bancos centrales, entonces la gente iria olvidando “los malos
ratos” e iria guardando su dinero en quetzales. Sin embargo a la menor senal de
una devaluacién (que se dio en agosto de 1998 segun algunos expertos debido a
una demanda ciclica real del délar, y segtn otros a un ataque especulador de los
bancos), todos cambiaron sus quetzales por délares. El que puede, escoge el dolar
como moneda predilecta de reserva de valor. Otros, lo que hacen es comprar
bicnes inmuebles y otros bienes duraderos cuyo valor no es afectado por la
inflacion. Y los de menor poder adquisitivo mejor se gastan el dinero que reciben

de una sola vez, a modo de prevemrse de una devaluacién sorpresiva que le haga

perder sus pocos ahorros, actltud que‘tlene un lmpacto negatlvo en la tasa general

de ahorro ( Conesa, 1999).

En cuanto al tercer aspecto, la moneda qut. se utxhza como umdad dc.. cucnta

cs la moneda en la cual se hacen 08 C e mtercambxos comcrualcs. Como
- unidad de cuenta en transaccxones ‘de tamaiio menor y contratos de corta duracnén,
el quetzal cumple su funcxén razonablemente. Como nunca ha sufrido " de una
hiperinflacién el tipo de cambio atin se mantiene sin ceros adlClonales, por lo que
el guatemalteco tipico mide su trabajo en unidades de queual y evalida

intercambios en términos de quetzales sin que usar esa unidad le cause algun
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obsticulo  adicional.- - Pero en tram.accnones grand«.s (c mo automévllcq o

inmuebles) contratos a largo plazo y comerciales a mvel mtemacmnal la unidad de

cuenta uhllzada es el délar de los Estados Umdos: E conclusnén. la funcién de

unidad:_de cuenta es cumplida umcamente,en l'orma parcnal por ‘el

“quetzal. (Montaner, 2001).

La estabilidad y credibilidad son la base, la esencia que permm. que una
moneda pucda cumplir con sus tres funciones de medio de intercambio, unidad de
cuenta .y reserva de valor. La utilidad de una moneda como unidad de cuenta
depende de su estabilidad. La estabilidad significa que la inflacién anual actual es
baja, normalmente de un solo digito. Credibilidad significa que el emisor de la
moneda transmite confianza en que mantendra la inflacion futura baja. En cierta
forma la credibilidad es en si un reflejo de las expectativas futuras. de inflacion

proyccladas en el presente. La utilidad de una: moneda como reserva de valor.

depende ¢ de'su credibilidad. La f'\lta de credibilidad contrlbuye a una z\lta mllacnén B

v altas tasas de interés. Las empresas y los |nd|v1duos ponen precxos a sus

servicios, con la perspectiva de que la mﬂacnén \'a a ser de stermmado mvel Sx un

aiio es alta los precios suben muy' dcpnba y l' ’g ba]an menos derlsa, esto

aumenta las presiones de los trabajadores del estado a aumentar sus salarios lo
cual aumenta los gastos del estado quien a'su vez para cuadrar sus cuentas segtn
las expectativas de la gente termina conkel défkicviyiyql‘.‘u_: Ia gente esperaba. El estado
podria terminar con menos déficit quelo ‘esperado pero esto lo alcanzaria

tnicamente con una reduccién real en su gasto. Esto es algo que muy rara vez se

da. Sin embargo la dificultad mas grande que la credibilidad pone ante Slbtl_l’l‘li‘ls de, -

banca central es en su interaccién con el tipo de cambxo ( Montaner, 2()01)
Analizando. ¢l caso de Guatemala, la moda  de bancos cu’ltralus s

independientes ni siquiera ha llegado al pais. El ente regulador del B-mco y de la

politica monetaria esta altamente politizado, el Presidente de la Repubhcq nombra
personalmente  al presidente del banco y quitado de su puesto cﬁ'zihd‘o"asii lo

considera necesario. Por si todavia hacia falta el Banco de Guatemala opera con
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deficit que es financiado con fondos del- Mlmsterlo dL l'manzas y c.n los ultlmos
afios la liquidez es controlada con ebfuc.rzos con]untos a través dL captacxon de

deuda y los dcpésntos de esm cnudad enel banco central (Montaner 2001)

Ecuador,

A raiz de la dc.valuacnén dd Brasxl cn Lm.ro de 1999 el sucre ccualormno

soporté un aumento en la presxén Lapeculahva. Se devalué el 2 de marao,. El 11 de .

Marzo, el goblerno congelé los depésntos en la totalxdadk ol snstema bancario. EI

descontento sobre la crisis fmancnera y el cstado de la'economia en gencral lndulo o

los cambistas informales (Montancr, 2001).

ClLrtamenle, son factores de orden macroeconém:co los que han lh.vado ala

economfa ecuatormna a.un proceso acelerndo de’ olanzac:én desde c.l lado de la

demanda.

Pero ‘al .margen de los factores scﬁalados, se: pucden xdentlhcar al TUNOS

elementos de orden institucional que han acentuado el proccso d(. dolaruacnén du”
la cconomia ecuatoriana. Entre estos se encuentra la rcforma a la Ley Gt.nural de
Instituciones Financieras promulgada en 1994, que entre otros aspectos motivé el
desarrollo de nuevos instrumentos financieros denommados tanto en monedak local

como en extranjera (Hanke, 2000 ).
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precios en este momento en el Ecuador sg fij

ate, (Gamez., 2000)

los bllletes y monedas en sucre cesaron de h.m.r curso legal (Hanke 2000)

En este pais las dxscusxones sobre los buenos resultados qut. ha ofrecujo la
dolarlzacxén ‘o sus desprecnahlcs consecuencxas no se han hecho csperar, pero lo
que no se puedc negar, es que durantc los ultimos afios, Ecuador ha superado los
terribles c.l'eclos de ‘1999 y| “ha colocado algunos de los fundamentos necesarios para

el mayor crecxmlento econémlco,

£ l’anama.

En 1904 el ddlar se declar6 moneda de curso legal en Panamd En 1970 una
nueva ley bancarna permitié integrar el sistema a los mercados fmancxeros
internacionales, por medio de la participacion de gran. numero de bancos
internacionales. Estos mediante un ajuste del portafolio resuelven los excesos de
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demanda. u oferta de dmero, mv:rhendo tanto lntern 0 externamente los

recursos, segun sea el caso.

El sistema monutzmo de Panama cuenta con las snguuentes caractc.nshcaq. Se

usa el délar como cxrculante. El Bal 0; al, ee una umdad de

cuenta y sélo existe en moncdas fraccnon 0s.mercados dL capltal son hbles,

no hay intervencion del'g &,oblerno,:; o restricciones a transacciones bancarias, o a los

flujos financicros, o a las tasas’ de“interés: Hay-una gran cantidad de bancos-

internacionales, ademads no hay un Béi’nco CenijélV(Mdreno-Villalaz,1998).

GRAFICA 3
DEFICIT FISCAL EN PANAMA 1981- 2000
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FUENTE: CEPAL. Ponencia sobre las alternativas monetarias para la integracion

En la economia pahaxﬁéﬁé ,el,b oceso de equilibrio monetario y

macroccondmico puede no. verse afectado por las distorsiones del sector financiero,
la intervencion gubernamental o polmcas del Banco Central y sf juegan un papel

importante la integracion financiera y las decisiones del sector privado.
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En este pais el incremento del gasto publico es inefectivo para aumentar el
nivel de actividad econOmica a corto plazo. Esto es claro si el gasto es financiado
internamente, debido al desplazamiento de inversion privada (crowding out). Por
otra parte, en situaciones de crisis el gobierno no puede pedir prestado cuando lo
requicra, debido a que va se tiene comprometida la capacidad del prestamo, o,
toma tiempo para obtenerlos. En efecto, los gastos del gobierno han decrecido
dorante lac diferented ericie economicas de Jos afos 1964,1973,1983 v 198889,
rnientras que los gastos privados aumentaron en 1964 v en 1978-89 (Grafica 3).

S1 ¢l aumento en ¢l gasto publico se financia con fondos del exterior, esto
aumenta la oferta de dolares al sisterma bancario. Los bancos por su cuenta,
ajustaran su posicion neta de pasivos, reduciendo el uso de fondos externos o
invirtiendo afuera Ja cantidad de dolares en exceso a las necesidades financieras.
J20r 1o que ¢l cambio en el nivel real de deuda publica es compensado por cambios
opuestus en ¢l nivel de deuda neta v capital de la banca. Como consecuencia se da
que ¢l flujo neto de recursos externos no cambia, comparado con lo que hubicra
sido sin ¢l aumento del gasto publico, sélo cambia la composicion de flujo de
capital (Moreno-Villalaz, 1999).

El sistema panamefio es 6ptimo debido a su estabilidad, ajuste efectivo
frente a choques, alto nivel de confianza v la ausencia de distorsiones en los macro-
precios financieros -tipo de cambio real (TCR), tasa de interés real, los salarios
reales v ¢l precio de los activos-, que estan determinados en el mercado.

la integracion financiera por su parte, produce bajas tasas de interés v
amplio flujo de capitales. Condiciones ideales para una eficiente dolarizacién son:
una importante proporcion de las exportaciones en la moneda de reserva -lo que
minimiza la necesidad de variaciones en la tasa de cambio real- y que los ingresos
de las exportaciones sean estables y diversificados, lo que refuerza la estabilidad
cecondmica y evita que haya cambios abruptos del TCR (Mdreno-\’illalaz, 1999).

El costo operativo del sistema monetario panamefio, atin usando el délar

como circulante ¢s menor que el costo de un sistema auténomo. - Con respecto al
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TCR, medido comparando el Indice dL Precnos al Consu { de Panama y

Una persistente declinacién, de '1,7 p_un S P ,Aya'n que la

pequeiio rango de variacién de afio en a rcentuales con

respecto a la tendencia.

C c su snst(.mn monctano y
de la estabilidad de’sus mbresos de exportacxén Un estudio del BID encontr6
indices de volatilidad del TCR dev_ 133 para América Latina, 4,8 para paises

a Panamé

desarrollados y solo el 2, 3

GRAFICA 4
COMPARACION DII LA INFLACION PROMEDIO POR DECADA
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FUENTE: CEPAL Ponencia sobre las alternativas monelarias para la integracion
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El uso - del délar y: la gran canttdad de bancos ha cruado un’ mercador :
financiero muy competitivo, ademas, con ba]o riesgo pais y. nmgun nebz,u de'

devaluacién. Con lntcg,racmn ﬁnancnera, las tasas de interés son determmadas por, k

déficit. Ademas, los cambios en el nivel de precxos provnenen pr cxpalmc.ntc.fde

cambios en la inflacion mundial ajustados a factores de polmca econénuca interna .

(impuesto y nivel de proteccion); el mecanismo de transmision ¢s a- través de losf

productos importados. La tasa de crecimiento del PIB ha sido eshble, ap 'sar de“

dlstorsmneq microecondmicas y la crisis de la década de los 80's (Gréflca 5)

" La estabilidad es consecuencia de su sistema monetario y de la (.Sti\bllldad
de su ingreso de exportaciones de servicios relacionados a su posicién bgogréhca,
que son un alto porcentaje de la economia, pero a pesar de la estabilidad qﬁe
muestra este pais, problemas como el desempleo se encuentran en tasas muy altas,
es dccir, la dolarizacién no se ha transmitido por los canales adecuados para el
incremento del empleo, a pesar del crecimiento del Producto Interno Bruto
(Grafica 7).

Los ihdices de volatilidad del PIB y de los términos de intercambio han sido
muy bajos a comparacién del resto de América Latina (BID, 1995) (Gréfica 6) . La
ausencia de emision monetaria significa que existe un limite presupuestario- al
gasto publico. No existen politicas que crean desequilibrios bfiscales,’cuando hay °
necesidad de reducir el déficit se reducen los gastos, particularmente de inversion

y ocasionalmente se aumentan los impuestos.
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GRAFICA 5

TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB EN PANAMA 1981-2000

ANOS

FUENTE: CEPAL. Ponencin sobre las alternativas monetarias para la integracién

GRAFICA 6

COMPARACION DE LA TASA DE CRECIMIENTO PROMEDIO DEL PIB
POR DECADA EN ALGUNOS PAISES DE AMERICA LATINA.
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GRAFICA 7
TASA PROMEDIO DE DESEMPLEO ENTRE LA DECADA DE LOS 80’S
Y LOS 90°S DE ALGUNOS PAISES DE AMERICA LATINA
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FUENTE: CEPAL. Ponencia sobre las alternativas monetarias para la integracion

La dolarizacion de las monedas y economfas latinoamericanas serd, a corto y
largo plazo, uno de los grandes y mas importantes debates en y para el continente.
Si bien el 2000 fue para Latinoamérica un afio de importantes cambios en los

: plaijds : pyo:lfktico y ‘de derechos' humanos, las mas grandes  transformaciones
o jﬁarécieron da;se en el ambito econémicd. '

4 La pregunta-inevitable es si el continente en gencral se dirige hacia una
integraciobn monetaria de sus economia, y si realmente estamos en presencia de un
fenémeno o tendencia histérico .La formula de “no hay otra alternativa” toma
fuerza. De aqui se desprende otra pregunta: ;forma parte la dolarizacion del nuevo

alfabeto econémico y politico de América Latina? Todo indica que asi es.
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La adopcnén -y no cconomfaq

el-FMI' y el BM:e

términoq'generalcs, nace como una mc.dldn descsper'\dn, y o debxdamentc g

mucho mds que eso.
Hoy, lo que existe, es un sentlmlcnto de qué "dolanzando" las economias cle

Ameérica Latina se Iogmna dar ese salto alo moderno, a la verhgmosa modermdad

A que "dolarizando", Amérlc Lahna evxtarfa cacr en. el -agujero ne;,ro de las
recesiones cconémlcas del Norte. Pcro globallzadas, ldcas como la dolarizacion no
son globalizantes. Es decu-,' xecetas generales noson aphcables a todos y adoptar no
es lo mismo que adapf:ﬁ. Lo qﬁe tenemos ante nuestros ojos es una dolarizacién
imperfecta y a\'criéda, un canto de sirenas mas fuerte que el de la Odisea Yy que nos
dice vamos, se tienen que apostar todo por la dolarizacién como remedio para .
disfrutar del progreso de la globalizacién. Estamos en presencia de uno de los,
grandes dramas y desafios que América Latina tendré que enfrentar en el nuevo.
siglo. Se sabe poco, muy poco, sobre los efectos de la dolanzamén y qobre Iash
embestidas que supondria tal medida. Fmalmente el pehgro radxca en caer en esa 7
inmensa red de las tentaciones, en donde la mlserla mtx.lectual y e] fécxl acomodo

sc erigen como ejes del pensamiento, de lo modemo y de ese’ mcomodo concepto

que a veces resulta del porvenir.
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CONCLUSIONES.

La idea de dolanzacnén hcne sus inicios desde los afios sett.nta (excepto.el
caso de Panam'i) como respuesh a los dcsequlhbnos que | Ln el mundo financiero
se¢ han pn.sc.ntado Yy ‘que’con mayor frecuencm -han golpgado a los palscq en
d(.sarrollo. Estn ldLI\ se erlbe como rcsultado dela tgndcnma mundml hacna una :
'mayor hburalmamén de los mercados fmzmuems y el af’lno:-.os meeno que han i

PerA.‘nl"ldO los: palso.s de Amt.nm Iatma por consq,uxr a toda cnsta la establlxdad

macroecondmica, lo que permmrm s«.;:,un los defensores de la’ |dea cncarar con .

mejores cimientos econémicos los  procesos de hberalmacxén produculos por la

cada vez mayor integracion en los mcrcados rcblonales e internacionale

La globalizacion en su aspecto financiero, ha producido consccuencfz;s enla
forma de aplicacion de politicas monetarias en el mundo y de forma phfticﬁlm" cn
los paises en desarrollo como los latinoamericanos. La idea de deshacerse de las
monedas locales para lograr una mayor estabilidad macroeconémica ha ganhdo
terreno en los circulos de discusion académicos y politicos. Esta propuesta de
dolarizar las economias no ha constituido la solucién para los problemas de indole
distributiva, no ha corregido las brechas de desempleo y tampoco ha provocado las ©
condiciones idéncas para combatir la pobreza y la desindustrializacion en aquellos :

paiscs en los que se ha llevado a cabo. Con esto se puede deducir que-los costos -+

sociales y los problemas estructurales no se han solucionado con:la supucsta
ebtabxhdad monetaria que ofreceria la dolarizacion. : :

" Por defmlcxén, la ventaja fundamental que’ ofrecena ‘una sushtucnén'

paradigma lo conshtuye Argentina, con su _'caja ‘«‘de conversiéﬁ ' Cuyn
funcionamiento en un principio alenté la posibilidad de reemplazar la mone.da

local por el délar,”a pesar de los diversos problemas econémicos por los _cuales
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atraviesa csa nacion, pero se debe tomar en cuenta que debido a que el sistema de
Argentina no es un sistema de caja de convérsién “ortodoxa, Argchtina ha
experimentado algunos problemas que ;,cm.ralmo.nte no ocurren en un sistema dc.

caja de conversion de este tipo. Por otra parte, los sistemas ortodoxos de caja dc
conversion y los sistemas dolarizados habian tenido el mismo éxito queel sisterha
argentino en prevchir las devaluaciones, mantener la convertibilidad total de la

divisa, limitar la inflaci()n y “los déficit fiscales”, y estimulm‘ l deearrollo

econdmico. - Los sistemas de banca central nunca tuvieron el mlsmo uut nien

Albcntma ni en otros paises en vias de desarrollo. Las va..nta]as adqux idas quc.

ploblcmas se pucden atribuir a las caracteristicas de banca central

permanecmn aun mezcladas en su sistema yasu mal bOblL‘l‘ﬂO. o

: moncda nacxonal por defmlcnén, supnmlria la noci6n dc un lpo dc,cambio

proplo, que pasarfa a ser aquel de la moneda adoptada, de manera qun. no habrfa
dxfuencxa algun'x con un tipo de cambio fijo, en un entorno de flotacmri blobal La
venta;a, sm e.mbarg,o, residirfa en la erradicacion del riesgo cambmrlo como f-\ctor
en la formacnén de precxos y en el caso especifico de dinero, s6lo quedaria la prima
por concepto de rusgo-pals, sujeta a la percepcion del mercado sobre la capacndad‘
y sebundad de pat,o. En principio, por supucsto, ya que siempre permanccerfa
intacta.la estructura legal e institucional de pais dolarizado y su facultad-para
restablecer  su_ independencia monetaria, por lo cual el riesgo cambi'arirqynunca”

desapareceria del todo.
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De mayor relevancia, sin embargo, serian las implicaciones de la péfdida de

‘la opcién cambiaria en la capacxdad de pago, pues esta quedana condncnonada por .

én.a monchrm bajo tales circunstancias anormalcs.,l’a'

financieros, la clave estarfa en la solidez y liquidez del snstema bnncarlo prxvado,

pucsto que una autoridad monetaria propia resultaria un contrasenhdp y por lo
tanto, tampoco habria un prestamista de altima instancia. De i1écllo,_e5td serfa la
principal diferencia entre la dolarizacién y la cuasi dolarizacién o la unificacion
creada por una caja de conversion, la cual deja un espacio para la actuacién de un
banco central. Esta institucién, en efecto, puede regular la liquidez a través del
encaje legal y del redescuento, aunque csta ultlma opcioén requxere quc cuente con

un patrimonio en activos externos, pues la C'qa de conversion -no pt.rmxtc Ia

‘BCU r: bOS

emisién -de pasivos monetarios sin contar’ con ese: rcspaldo o d(_ ¥

: ‘provemcntcs de préstamos extranjeros. En su defecto, la altematxva serla que la
'mdustna bancaria local dispusiera de lincas externas de rédito. ovque estuvmrzy

lnlebrada principalmente por instituciones: mtcrnacnonales que pudleran contar

con cl apoyo de sus casas matrices.’

El acceso de la banca local a los’ mercados externos, cn cualquner caso,
dv._pendeua de las condxcmnes monetarlas prevalecnentes en . aquellos, 'y
" concretamente  en los Estados Umdos. Ademés estarfa sujeta a las normas de
regulacion bancaria en’ese ‘paifs .y ‘la actitud que adopte el Banco. de la Rcs&.rva
Federal como prestamlsta de ultima instancia, ante las necesidades de 11qu1de7 de
las instituciones con importantes operaciones. fuera de_ su vambito de
responsabilidad directa. Por este motivo, las autoridades de ese pafs ‘nq'puedcn ser
indiferentes a la dolarizacién, en especial si ésta tiene visos dektransﬁ_)l"iﬁarse enun
practica generalizada y convertirse en un factor—que'cohdikc‘ioﬁ;: su politica
monetaria e incida en la solidez del sistema financiero. En otros térmmos, la

dolarizacion implicaria la anuencia del emisor, por lo menos. - e
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Otro  aspecto - de’ la_dolarizacion: serfa la renuncia del seignorage, . que
compréndéria el costo de substitucién de las tenencias -de dinero local )"del
sumlmstro de medlos de pago. para satisfacer el crecimiento de la demanda;

mom.tarm. Lo pnmero corresponde a los mgrt.sos que dejana de’ pcrcxbxr la»

~autondad monet'\rm al desprendersc de sus activos externos para cancc_lar Sus
pasnvos monetarios y lo segundo, a los recursos reales que tendria que transfenr el.:
pais para provcerse de délares en efechvo de reservas primarias para Ia banca,
que no podrian satisfacerse a través de la emision de pasivos del banco cgntral Por i
g otra parte, habria que tener en cuenta el costo de oportunidad de mantener las
reservas del sistema local dispersas entre diversas instituciones, en vez de tenerlas
concentradas. Estos sacrificios, sin embargo, tendrfan que sopesarse con los -
bc.neﬁcms de la ausencia de riesgo cambiario y ¢n todo caso, decnderfan de la-
trascendencia que haya tenido el délar en las transacciones financieras dOmetlcaS.
No serfa lo mismo pasar de una caja de conversion a la dolanzacn()n plena,
que Hegar allf desde un sistema dc hpo de cambio sunple y menos desde uno'

flexible, atn bajo el supuesto que estos prea esultcn sostembles a largo plazo.;'

La caja de conversién, una vez consohdada, como 1o ha demosttado Arga.ntma, ha:l

‘fomentado la substituéiénfde la moneda’ local ‘en las transacc:ones fxnancncras y'

moneda local en forma notorla

Pese a la c1rculac16n extL va del délar, la conversion podria no ser facil.

Esto en razén de que el. proceso cstana su]eto al grado departicipacién de los

activos en délares como contmparte enel ‘patrimonio de las instituciones bancarias,
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en las provisiones y en las reservas de liquidez. Asimismo, estaria sujcto a la
capacidad de las autoridhdes para convertir sus pasivos monetarios en délares.
Todos estos elementos, pof supuesto, estarian presentes con mayor fuerza en los
paises donde la: moneda nacional prevalece como medio de pago y reserva de
valor.. Ademés; existiria el problema de la substitucion de las obligaciohes no
monctaﬁas y en particular, aquellas de los gobiernos, que en ciertos casos elevaria

substancialmente ‘el endeudamiento en ddlares, con el probable deterioro en la

calificacion de riesgo-pais.

También habrfa que evaluar en qué medida:la acumulaéibn d‘ekactivos_ enl

dolares por parte de residentes podria ayudar al re¢m> lazo d

La inestabilidad cambiaria, sin dudas, ha sido ilh estimul

salidas de capital local que han expenmentado los pafs ‘gx()n, que en~

ocasiones ha resultado en que la tenencia de achvos fmancneros en el cxtermr

supere con creces aquellas en instrumentos en moneda nacnonal La dolanzn cion,
sin embargo, tampoco aseguraria que éstos retornen a los pafses, entre. otras
razones, porque la preferencia por colocacxom.s en el exterior ha sido fomt.ntada
por la solidez relativa de la industria bancaria, asi como por la seguridad juridica,
la eficiencia de los mercados de capital y la amplia gama de opciones de inversion
financiera que generan las economias mas avanzadas. - ' i

A nivel regional, el entorno institucional no ha sido el més apropiado para el
desarrollo de mercados financieros seguros, eficientes y lfquidos, sobre todo
aquellos de largo plazo. Estas y otras limitaciones han colocado a los mercados
regionales en una posicién de desventaja competitiva. -

Otro aspecto singular de la dolar'izaciébn seria la irrevocable atadura al
destino del délar. _El délar se ha- convertldo durante este siglo en la principal
moneda mtemacnonal producto de la fortaleza de su economia y a pesar de sus
altlbalos, nunca ha pasado por una crisis de la gravedad registrada por otras
monedas lmport_antes, algunas de las cuales se han recuperado y hoy gozan de

excelente reputacién, como el marco aleman, ahora unificado con otras monedas ',
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o como la libra esterlina que también fuc el paradigma de solidez durante el siglo
pasado, para luego perder su preeminencia y nada asegura que el délar no siga por

-el mismo camino en un futuro, Este ricsgo, en todo caso, estaria presente en
cualquier opcién de moneda supranaéional. Quizds lo mas pertinente sea la
repercusion de esta alternativa sobre las posibilidades de que los acuerdos de
integracion en la region puedan evolucionar hacia su unificacién monetaria, en un
proceso similar al que condujo a la creacién del euro en la Union Europea.

La globalizacién en su aspecto financiero, ha producido consccuencias en la
forma de aplicaciéon de politicas monetarias en el mundo y de forma particular en
los paises en desarrollo como los latinoamericanos. La idea de deshacerse de las
monedas locales para lograr una mayor estabilidad macroeconémica ha ganado
terreno en los circulos de discusion académlcos y politxcos. Esta propuesta de
dolarwar las economias no constituye la solucxén para los probln.mas de indole
dlsmbutwa, no corrige las brechas de’ desempleo y tampoco provoca las -

. condiciones id6neas para combatir la pobreza yla desmdustrmhzacnén. Con csto‘ -

quiero dLCll‘ que los costos sociales y los problemas estructurales no se solucl(man

con la supuesta estabilidad monetana que ofrecena la dolanzacnén :

En el analisis final es 1mportante de;ar en claro quc la dol zacién m\)‘ es

aquellos que en se encontraban en_ visperas de recurrir.a Ia dolarmacnén, como el 2

caso de Guatemala o el d(_ Costa Rlca
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Existen en Aménca Latlna dos casos especmlc.s dcntro del tuna dc a

dolarizacion, el pnmero do.. ellos es Panama, que adopté el délar dcspues de su

separacién de’ Colombla cn 1904 y donde la cconomia se encuentra alredcdor del

funcnonamu_nto d<.l canal aunado a los dxf«.r«.nles acuerdo con Estados Unidos y
los Orgamsmo% de apoyo como el FML. Otro €aso s el ‘d(. El Salvador, dondc Jut.ba
un papc.l prepondcmnte, las remesas enviadas por los tmhajndorcs salvz |dore.nos que
se cncuentran en Estados Unidos. Por la existencia ‘de casos como los mt.ncnonados
anteriormente y por lo que han dicho varios cstudists de la dolarizacion, es c.lificﬂ
medir los verdaderos costos y beneficios de una medida como esta por una simple
razon: la falta de precedentes. No hay antecedentes histéricos ni homogcneidé\d de
condiciones entre paises con los cuales contrastar y comparar resultados.

En estos momentos, ¢l establecimiento de una moneda para co'ns'olidar la
integracion en la region luce utépico, éuns]uc podrié tener lugar paﬁlntiﬁamcnic a
través de la unificacién monetaria en los' acuérdos subregionales.” De hecho, la
consolidacion y fortalecimiento  de 'estos esquemas de integracion ‘comercial’
requerira de una creciente coordlnacnén en las polmcas econémxcab, al igual qug

ocurri6 en Europa y que llevé fmalmente a la creacion de su propia 1 moncda

América Latina, por lo demas, cuenta desde hace hempo con mstxtucmnes

del orgullo y la soberania naclonales. :
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La dolarjzacién no se debe colxsiderar como un golpe al orgullo nacional;
mas bien es una extension légica a 'los:pi-ihcipi_ds que Eigen el nuevo orden
financiero internacional. La dolarizaciéﬁ,‘ no es un acto de sumisiéon politica, pues
¢l lograr acceso a una moneda estable es el primer. paso hacia la libertad
cconémica.

Para los individuos productivos, de cualquier nacionalidad, lo que importa
no cs la imagen que esta impresa en el billete sino si se puedc conf:ar en la
moneda y si se le puede utilizar como una unidad contable para ll’ltdlr en formav v 

fidedigna el valor econémico de sus esfuerzos.

Las alternativas para el desarrollo a corto pIaLo de las cconomias como la"

nuestra parecen lejanas y complicadas, pero no por esto, debemo dejar qus. fa -

falsu.iad de algunos o las actitudes de irremediable vaci6 mtc.lcctual dc otros llcven -

~.a las naciones a tomar una decision que pueda ser prccxpltada y dondc. pal es no,

K u,ten lo suflcxentemente maduros estructural e mlelectualmente como para lomar
;. una dccmén que afectarfa de manera 1rrevocable ala poblaéloh, esa poblacu’m que

~.sea bucna o'sea mala la dolanzacnén soportan’: los embates de sus efectos.
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