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Los paises
|atinoamericanos

frente a la dolarizacién

n una economia globalizada no cabe duda

que en el largo plazo las economias peque-

flas deberdn integrase hacia una moneda
fuerte. Los paises latinoamericanos se han carac-
terizado por tener una inestabilidad monetaria y
cambiaria, y por ende tienen una gran vuinerabi-
lidad a las fluctuaciones y especulaciones de sus
flujos de capitales, aun cuando muchos de ellos
cuentan con controles de capital pero con altos
costos financieros que recaen sobre la poblacion
en general. Es hora de pensar en la dolarizacion
como una politica econdmica de largo plazo fren-
te a la globalizacién financiera que es un hecho
irreversible.

1. Globalizacion

La globalizacién financiera se da a principios de
la década de los 90, con los bonos Brady. Con
anterioridad ha ellos los paises en vias de desarro-
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llo obtenian sus recursos externos de instituciones
financieras multilaterales (Banco Mundial, Cor-
poracién Andina de Fomento, eic.}. Con la bo-
nanza petrolera de los pafses drabes, los bancos
comerciaies mas importantes a nivel mundial en
especial los norteamericanos, empezaron a sus-
tituir los prestamos institucionales de la banca
multilateral por la de la banca comercial, concen-
trando su cartera en el ambito latinoamericano
en Brasil, Argentina y México, que ante la falta
de capacidad de pago de estos paises, tuvieron
que reestructurar sus deudas, con lo cual surgie-
ron los bonos plan Brady, por estas circunstancias
estos paises fueron excluidos del mercado de
capitales a nivel mundial.

La globalizacién a partir del consenso de Wash-
ington, implica un mayor accese al mercado de
capitales, en condiciones muy diferentes a las
conocidas anteriormente, ya que no es lo mismo
endeudarse con un banco que con inversionistas
tenedores de bonos, y que se encuentran atentos
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a los devenirse de la economia de-un péis, en
donde tienen sus inversiones y que ‘dependiendo
de las circunstancias pueden transar dichos bonos
en el mercado secundario.

Para los inversores en bonos la simetria de infor-
macion es limitada e imperfecta y s6lo siguen las
recomendaciones de sus corredores, que de
acuerdos al manejo de sus portafolios y su estruc-
tura de riesgo pais, determinan en dltimas donde
tener inversiones, durante qué tiempo, y en qué
momento salir. Claro esta que hay que tener en
cuenta que esta imperfeccién no sélo se da en los
paises emergentes sino también en los paises
desarroliados (la banca alemana tenia muchas
inversiones en los paises asiaticos y no pudieron
prever su crisis, en donde tuvieron grandes pérdi-
das), pero sin lugar a dudas los mercados de
valores estdn muy expuestos a los rumores y
falsas informaciones que en un momento afectan
sustancialmente los valores de una empresa, as{
como el riesgo de un pais repercutiendo en el
valor de su deuda en el mercado financiero inter-
nacional, incremento su costo financiero.

2. Régimen cambiario

Durante mucho tiempo se ha preguntado cual
es el régimen cambiario mejor u optimo, pero la
verdad es que no se puede dar una respuesta
determinante, ya que la misma evolucién de la
economia mundial nos ha indicado que cada vez
se dan nuevas circunstancias que reqguieren nue-
vas respuestas.

Sin embargo lo bien claro y por la experiencia de
algunos paises, es que tanto un régimen de cam-
bio fijo como flexibie tienen ventajas v desven-
tajas. A nivel microeconémico la tasa fija de
cambio tiene sus ventajas al disminuir los costos
de transaccidn, mientras que la macroeconomia,

se favorece con una tasa de cambio flexible al
facilitar sus ajustes.

Enlos afios ochenta los paises se centraron en las
tasas de cambio fijas para la estabilizacién de la
inflacion, para los noventa el problema de la infla-
cién era menos grave, pero el aumento del movi-
miento del capital y la magnitud de sus flujos, en
grandes voldmenes y frecuencia agravaron las
crisis cambiarias, al ser sujetos de violentos ata-
que especulativos al mantener un régimen de tipo
de cambio fijo. '

Lo bien cierto es que estas crisis, repercuten
sustancialmente con una caida en la produccién,
y agudizan gravemente los problemas en el sec-
tor financiero, que en su gran mayoria debe
asumir el estado con cargo a su presupuesto (Co-
lombia $12 billones), afectando sustancialmente
el bienestar social de sus habitantes y en muchos
casos creando una crisis social,

Cuando estalla la crisis, y dependiendo de la
estructura de su endeudamiento externo, los in-
versores especulativos {(corto plazo) salen co-
rriendo, agravando la situacidn, por cuanto el sec-
tor publico y privado no pueden pagar sus
obligaciones de inmediato, por el otro lado se
interrumpe la entrada de nuevos recursos pro-
picidndose una insolvencia.

La interrupcién de los flujos de capital se refleja
en la caida del producto interno bruto, lo cual
conlleva a una crisis del sector financiero, reflején-
dose en la produccién, importaciones, descenso
de los depésitos bancarios, y finalmente los acti-
vos de la economia nacional se desvalorizan, que
para recuperar su valor de antes de la crisis, re-
quiere de varios afios.

Lo anterior se refleja en una crisis monetaria, gue
se manifiesta en una devaluacién, en donde el
anico sector que se recupera rapido es el expor-
tador, finalmente la crisis bancaria afecta la
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produccién nacional por cuanto el crédito se re-
duce sustancialmente, y a su vez en un decreci-
miento de la economia, en una caida de los pre-
cios de los activos y en el consumo en general,
generdndose la resecion, y la caida en fa inversion
(Colombia es el mejor reflejo de ello).

a. Tipos de cambios

La eleccion de un régimen cambiario depende de
las caracteristicas de la perturbacién, esto es que
si son de tipo real, el tipo de cambio debe ser flo-
tante, en caso contrario debe ser de tipo fijo.

Las recientes crisis indican que provienen de las
cuentas de capitales, esto indica que tienen com-
ponentes de tipo real y nominal, y por lo tanto se
dificalta cual tipo de cambio es aconsejable.

Por otro lado las crisis se han ocasionado por
variables exdgenas en cada pafs (no solo el inter-
cambio comercial, sino las politicas monetarias
de los paises desarrollados, como la evolucidén de
la tasa de interés de EE.UU.), lo cierto es que hay
una gran influencia de la credibilidad y la reputacion
de las politicas implementadas por un gobierno,
determinando como afectara las perturbaciones
financieras a las economias y por consiguientes
la magnitud de las crisis.

La mayoria de crisis se han dado en economias
de tipos de cambio fijo pero ajustables, y muchos
economistas indicaron que con una tipo de
cambio flotante la perdida de reservas interna-
cionales se habria evitado pero lo cierto es que
tanto el sector privado como el ptblico, como se
indico antes tienen una estructura de deuda exter-
na concentrada en el corto plazo, lo cual hubiera
creado una crisis de balanza de pagos, pues sus
reservas no superan las obligaciones de corto pla-
70, y tanto con un régimen fijo como flotante los
efectos hubieran sido los mismo.

15

Por otro lado se ha encontrado evidencias que
los pafses en desarrolio por lo comiin tienen una
dolarizacién parcial (los pasivos), con lo cual se
aumenta ¢l costo de la inestabilidad del tipo de
cambio, induciendo al banco central a intervenir
las tasas nominales y dependiendo de su frecuen-
cia, se da la sensacidn de un tipo de cambio fijo
pero ajustable, cuando en realidad es flotante.

La tasa de cambio flotante crea temores cuando
las empresas nacionales dependen en gran medi-
da de materias primas extranjeras, y con una faita
de disciplina en un tipo fjjo, muchos gobiernos
han optado por un doble tipo de cambio y con-
troles en los flujos de capitales.

Los defensores del tipo flotante indican que ante
una perturbacién econdmica sus costos se redu-
cen en.la medida en que se reducen los precios
relativos internos, mientras que con un tipo fijo
habria que reducir los precios nominales, siendo
mds costosos para la produccién y el empleo, pero
en verdad el tipo de cambio es solo un instru-
mento v la rigidez de los precios y salarios es un
problema multidimensional, por ende la devalua-
cidn es lo practico, con costos politicos afectando
a todo el mundo. La politica fiscal en cambio
puede ser la solucion, por ultimo uno se pregun-
taria cudl es mds ventajoso ({jjo o flotante) en este
orden de ideas, no hay una solucion de fondo.

Lo bien cierto es que la Banca central le ha salido
costosa a los paises en desarrollo, como lo de-
muestra un estudio de K. Schuler, editado en 1996
en Londres que cubrio la experiencia de 135 en-
tre 1950 y 1993, sefialando que “los regimenes de
tipo de cambio flotante han logrado un mas bajo
crecimiento econdmico, inflacion més alta, mayo-
res controles cambiarios y, en general, un peor
resultado econdmico”

Shosh, Gulde y Welf, del FMI, publicaron en 1998,
un estudio donde concluyeron que se han obte-
nido mejores resultados en los paises con regime-



nes de tipo de cambio fijo, basdndose en 2.386
observaciones de 100 paises entre 1970 y 1996,
donde encontraron que los mejores resultados de
inflacién estaban acompafiados de un mds alto
crecimiento econdmico.

En 1999, R. Hausmann, con otros tres economistas
escribid una monografia para el BID, valida para
América Latina de que los regimenes de tipo de
cambio fijo son, generalmente, mucho mejores
que los de tipo de cambio flotante que no han
permitido una politica monetaria mas indepen-
diente, y han producido tasas de intereses reales
mds altas, sistemas financieros mas pequerios, més
arreglos salériales indexados, mas inflacién y
crecimientos del producto menor.

b. Controles de capital

Las politicas econémicas de cada pais receptor,
buscan determinar el monto del ingreso de capi-
tales y su composicion, de acuerdo haello, es que
se da un control de capitales, buscando desesti-
mular [as inversiones de corto plazo e incremen-
tando las de largo plazo, por el otro lado la inter-
vencidn esterilizada, tiene efectos que en muchos
casos no son los buscados y el flyjo de capital
aumenta en razén con los montos a cortos plazo.

De los andlisis efectuados se ha encontrado que
las tasas de interés del pafs receptor versus las
tasas de interds externas tienen un efecto sobre
los flujos de capital, ademds de tener en cuenta
las expectativas de devaluacion, y los costos de
oportunidad de los depdsitos, ya que se ha evi-
denciado como en el caso colombiano, chileno, y
Brasil, la recomposicion de la deuda interna por
una deuda externa, en el sector privado y piiblico,
{en Colombia se dio a lolargo de la década de los
90}
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3. Dolarizacién

Ante un mundo globalizado financieramente,
donde hoy en dia se da una gran movilidad de
capitales, el tipo de cambio fijo propicia los ata-
ques especulativos, la tasa de cambio flotante
genera inestabilidad excesiva del tipo de cambio,
induciendo a los gobiernos a una paridad de fac-
to, y donde las cajas de conversién no son inmu-
nes a los ataques especulativos, la plena dolariza-
¢ion, en principio, evita las crisis cambiarias y de
balanza de pagos, y es un acto de sinceramiento,
finalmente la experiencia indica que la tasa de
cambio es un instrumento que no necesariamente
contribuye a la estabilidad.

A esta altura debe aclararse, que los paises de
Amcérica latina tienen dolarizada sus economias
parcialmente, en la medida que tienen pasivos
en moneda extranjera en especial en délares, as{
como también actives, ya que los estatutos
cambiarios permiten tener cuentas en el exterior,
por otro lado, tanto el sector piiblico como pri-
vado pueden colocar bonos en el exterior (Colom-
bia es uno de ellos).

a. Ventajas

La plena dolarizacién en principio, evita la crisis
cambiaria, y debalanza de pagos. De esta manera
la tasa de cambio pierde relevancia y la economia
de un pais se expande desde el punto de vista
monetario al compartir una moneda en comun.

Por otro lado puede traer otros beneficios, como
son una integracién econdmica (Colombia io esta
buscando segtin su constitucién}, con estados uni-
dos y la economia mundial al reducirse los costos
de transaccion, con ello se garantiza una estabili-
dad de los precios {(en Ecuador es lo que esta suce-
diendo), por otro lado se daria un fortalecimiento
de las instituciones, se fomentaria la inversiénen
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el mediano plazo, de esta manera se da un men-
saje de credibilidad, por cuanto no es facil rever-
sar dicha medida frente a una caja de conversion
que se parece pero que es fluctuante.

Con la dolarizacion el riesgo cambiario desapa-
rece y por ende las tasas de interés se reducirian,
por cuanto no habria prima de riesgo elevada,
reduciéndose el costo del servicio de la deuda pi-
blica, por otra parte la prima de interés por deva-
luacion desapareceria, por cuanto no se daria una
devaluacién, mas no el riesgo soberano, ya que el
incumplimiento del pago de las obligaciones de
un pais no solo se dan por crisis cambiarias, sino
que también puede ser por un déficit fiscal insos-
tenible, lo cual no se evifa con la dolarizacion.

B. Criticas

La dolarizacién implica, perdida total de tener
una politica monetaria y cambiaria auténoma y
de utilizar al banco central como prestamista de
ultima instancia. Al darle liquidez al sistema
financiero (en especial evitar una quiebra del
sistema financiero) lo hace como autoridad fis-
cal, y no como banco central, de tal manera que
no tiene que acudir al poder legislativo (caso co-
lombiano), siendo poco transparente, generando
perdidas de reservas y compromisos fiscales
futuros, o cual no es democratico, para finalmen-
te pagar mas impuestos en el futuro inmediato.

El derecho ha emitir moneda genera ingresos
seforeaje para el estado, a la vez puede el banco
central utilizar moneda a costos baratos o sin inte-
reses y utilizarlos en compra de activos como
divisas que si generan interese y con lo cual se
reflejan en su balance de resultado, con la dolari-
zacion se perderian dicho ingresos, por otro lado
se incurriria en costos al convertir la moneda na-
cional en délares con cargd a las reservas interna-
cionales y mediante prestamos si no alcanzan
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estas, pero habria una solucién ya que para Esta-
dos Unidos representaria estas perdida en unas
ganancias que podria compartir con los paises
que se dolarizen.

Finalmente la pregunta légica seria ha cuales
paises les convienen la dolarizacién, he induda-
blemente estas en primer orden, los paises que
tienen un alto grado de relacion comercial y finan-
ciera con Estados Unidos, pero en especial paises
con mercados financieros emergentes, expuestos
a la inestabilidad de los flujos de capital. En la
medida que el uso del délar sea mas alto en el
mercado financiero y de bienes de estos paises,
menor serd su venfaja de mantener la moneda
nacional, por ende sus ingresos sefioreaje serdn
reducidos, el riesgo cambiario de los bancos y de
las empresas hard que una devaluacidn tenga un
riesgo financiero, y el tipo de cambio no servira
como mecanismo de politica porque los precios
expresados en dolares serian inflexibles. En estas
circunstancias los beneficios de la dolarizacion
podrian ser mayores que los costos.

Con la dolarizacidn de la economia Ecuatoriana
hace un afio, la de El Salvador a partir de enero
del 2001, Perti que lo planteara en las proximas
elecciones, Panama desde 1904; Costa Rica, Gua-
temala (este afto) y Nicaragua lo estan discutien-
do, y finalmente la entrada en vigor el préximo
15 de Marzo el tratado de libre comercio enire
Méxicoy el denominado Triangulo Norte Centro-
americano (Ei Salvados, Guatemala, y Honduras),
la posible entrada de Chile al Nafta, la reactiva-
cion del G3, se estdn dando las condiciones de la
teorfa de las dreas monetarias 6ptimas de Robert
A.Mundell (premio nobel de economia de 1999)

Finalmente, no debemos dejar de lado el debate
serio y responsable de nuesiro destino econdmico
al impedix la confiscacién de nuestro patrimonio
por gobiernos irresponsables e hipotecar el fu-
turo de nuestro pueblo.



