.

#

3

Z

¥ LR W 2 I e, el
Bl R AL N O AC MO A S

Alberto Acosta, Carlos Marx Car§asca,»—»,}o cede Ginatta, ..
Instituto Ecuatoriano de Economia Politica, Félix [iménez,
Alberto Luque, Franklin Lépez Buenafio, José Moncada Sdnchez,
Juan Luis Moreno-Villalaz, Zonia Paldn T,,

Jeffrey Sachs y Felipe Larrain, Enrique Sierra y Oswaldo Padilla

DOLARIZACION
Informe urgente

FLACSO. B‘bﬁo{eca'

Compilacién y edicién
Alberto Acosta
José E. Juncosa

& ..
e TR e e (;oedlaén

: . ILDIS
—- o e Abya-Yala/UPS
-1 2000



DOLARIZACION
Informe urgente

Alberto Acosta, Carlos Marx Carrasco, Joyce de Ginatta,
Instituto Ecuatoriano de Economia Politica, Félix Jiménez,
Alberto Luque, Franklin Lopez Buenafio, José Moncada Sdnchez,
Juan Luis Moreno-Villalaz, Zonia Paldn T,

Jeffrey Sachs y Felipe Larrain, Enrique Sierra y Oswaldo Padilla

Edicién y compilacién:

la. Edicién

Impresion

Disefio de la Portada:

ISBN:

Alberto Acosta y José E. Juncosa

Ediciones ABYA-YALA

12 de Octubre 14-30 y Wilson
Casilla: 17-12-719

Teléfono: 562-633 / 506-247

Fax: (593-2) 506-255

E-mail: admin-info@abyayala.org
editorial@abyayala.org.
Quito-Ecuador
ILDIS (Instituto Latinoamericano

de Investigaciones Sociales)

Calle José Calama N 354 y . Le6n Mera
Casilla: 17-03-367

Teléfono: 562-103 / 563-644

Fax: (593-2) 504-337

E-mail: ildis1@ildis.org.ec
Quito-Ecuador

Docutech-UPS
Quito - Ecuador
Raul Yépez

9978-04-571-6

Impreso en Quito-Ecuador, 2000


jalmeida
Cuadro de texto

jalmeida
Cuadro de texto

jalmeida
Cuadro de texto


PRESENTACION

Hans-Ulrich Biinger y Juan BottassoB. ............

1. LA TRAMPA DE LA DOLARIZACION
Mitos y realidades para la reflexién

Alberto ACoSta . . .o ve i i i i e e

2. DE CAVALLO A CAVALLO

Carlos Marx Carrasco . ....ovvvee v inenrnennnnns

3. DOLARIZACION: la bandera de lucha de la CAPIG

Joycede Ginatta ............. ... .. i,

4. DOLARIZACION OFICIAL EN ECUADOR

Instituto Ecuatoriano de Economia Politica .........

5.LA PROPUESTA DE DOLARIZACION:

sun paso atras?

Félix Jiménez* . ...,

6. DOLARIZACION: Fl Salto Al Vacio

Alberto Luque . ......... ... iiiiiiiiiiiii.

7. REPLICAS A LAS OBJECIONES
MAS COMUNES A LA DOLARIZACION

Franklin Lopez Buenafio . ............ccovuivn.nn

8. LA DOLARIZACION: Ilusiones y realidades

José Moncada Sdnchez . ...........ccciiiiininn..

9. LECCIONES DE LA EXPERIENCIA PANAMENA
Una econémia dolarizada con integracion financiera
Juan Luis Moreno-Villalaz . .....................

INDICE

..... 47

..... 61

..... 71

..... 105

..... 113

..... 157

..... 173

..... 191



6 / INDICE

10. LA DOLARIZACION EN EL ECUADOR
ZoniaPaldn T, . ... it i 215

11. ;POR QUE LA DOLARIZACION ES MAS UNA
CAMISA DE FUERZA QUE UNA SALVACION?
Jeffrey Sachs y Felipe Larrain ................couen.. 229

12. ALTERNATIVAS DE DOLARIZACION,
CONVERTIBILIDAD Y POLITICAS MONETARIAS
EN EL MARCO ACTUAL DEL ECUADOR
Enrique Sierra C. y Oswaldo PadillaP. .................. 243



5. LA PROPUESTA
DE DOLARIZACION
sun paso atras?

Félix Jiménez*

La crisis financiera internacional ha provocado el debate sobre el
régimen cambiario apropiado para asegurar la estabilidad de las econo-
mias como la nuestra. Un grupo de economistas persuadidos con la
idea de que la crisis es resultado de la accién especuladora de inversio-
nistas que apuestan por la depreciacién monetaria respecto a una mo-
neda fuerte (el délar) en economias con problemas, estd proponiendo
su total dolarizacién. Muerto el perro, se acabd la rabia, dicen. Desapa-
recida la moneda doméstica y reemplazada por el délar, no hay espacio
para la devaluacién y, por tanto, para la especulacion.

Esta propuesta ha sido recogida por algunos economistas de nues-
tro pais, con la misma imaginacién con la que recogieron el plan de es-
tabilizacion del Consenso de Washington. Después de 8 afios de expe-
rimento estabilizador en el que participaron estos economistas, propo-
nen para nuestra economia el sisterma de convertibilidad argentino co-
mo paso previo a su total dolarizacién. La propuesta tiene como valor
agregado por estos economistas, el adjetivo shock de confianza. Ellos su-
ponen, claro estd, que las presiones devaluatorias y la pérdida de reser-
vas internacionales experimentadas por nuestro pais en los dltimos
meses son resultado de factores externos que, segin ellos, no tienen que
ver con los sélidos fundamentos de la economia construidos en 8 lar-
gos afos de estabilizacién. El lector, sin embargo, debe saber que una
economia no puede tener sélidos fundamentos cuando la disminucion
de la inflacién se hizo a costa de la exacerbacién del desequilibrio ex-
terno.

*  Ph. D, Profesor de la Pontificia Universidad Cat¢lica del Pert (Publicado en la Re-
vista MONEDA del Banco central de Reserva del Perd, No. 114, abril-mayo 1999)
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El propésito de este articulo es mostrar por qué el sistema de con-
vertibilidad o Currency Board y la dolarizacién, sacrifican o subordinan
los objetivos de produccion y empleo a la estabilidad monetaria.

El sistema de convertibilidad o Currency Board

La convertibilidad supone la existencia de un Currency Board
(Junta Monetaria) que emite moneda doméstica convertible a una mo-
neda de reserva internacional (délar) a un tipo de cambio totalmente
fijo. Se requiere 100% de reservas en la moneda ancla contra la base
monetaria emitida. Esta conversién es total para la moneda emitida por
la Junta Monetaria y no para los depdsitos bancarios denominados en
moneda doméstica. La Junta Monetaria no tiene responsabilidad algu-
na de asegurar que esos dep6sitos bancarios sean convertibles en la mo-
neda que ella emite. Esta es una obligacién exclusiva de los bancos. La
conversién total a la moneda ancla supone la ausencia de restricciones
a las transacciones externas tanto de la cuenta corriente como de la
cuenta de capital. Por definicién, la Junta Monetaria no tiene poder
discrecional. Se pierde autonomia monetaria. En rigor, su dnica fun-
cién es cambiar los billetes y monedas que emite por reservas interna-
cionales a un tipo de cambio fijo.

El sistema de convertibilidad se establece por ley. Es una reaccién
al régimen de tipo de cambio fijo defendido por el Banco Central y que
corresponde al patrén délar-oro de Bretton Woods. Se dice que es mads
crefble porque no da lugar a modificacién alguna en el tipo de cambio
establecido por ley, obligando a respaldar con reservas internacionales,
a este tipo de cambio, toda emisién de moneda doméstica. Pero el he-
cho que sea mds crefble no implica que sea sélido. Su fragilidad estd en
relacién directa a la movilidad de los capitales. Bajo el esquema mone-
tario de Bretton Woods, los inversionistas que dudan, por cualquier ra-
z6n, de la capacidad del Banco Central de cumplir su compromiso de
mantener el tipo de cambio, conspirardn contra la moneda doméstica
provocando una crisis con pérdida y salida de reservas. La Junta Mone-
taria pretende justamente eliminar la posibilidad de esta crisis y simul-
tdneamente mantener estable los niveles de precios. Como sefiala la evi-
dencia empirica, estos resultados presuponen niveles elevados y soste-
nidos de reservas internacionales y la subordinacién de otros objetivos
econémicos al mantenimiento de la convertibilidad.
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Pero, con el sistema de convertibilidad fijo, no hay manera de mo-
dificar la estructura de precios relativos a favor de la industria y del em-
pleo, aumentar la competitividad de los productos comercializables in-
ternacionalmente, y menos de utilizar la politica econémica para supe-
rar los desequilibrios econémicos regionales del pais. Con la Junta Mo-
netaria se renuncia a la politica monetaria y a la administracién del ti-
po de cambio, sacrificindose asi, en general, los objetivos de produc-
cién, crecimiento, comercio, acumulacién de capital, empleo, en aras
de la estabilidad monetaria y de la eliminacién de la inflacién.

Ademds, la Junta monetaria acrecienta la vulnerabilidad de la eco-
nomia a los shocks externos en lugar de reducirse, y desaparece la fun-
cién del Banco Central como prestamista de ultima instancia. En con-
secuencia, el sistema de convertibilidad no elimina la posibilidad de la
crisis monetaria. La existencia de un sistema bancario implica la adi-
ci6n de depésitos denominados en moneda doméstica a la base mone-
taria emitida por la Junta. Es decir, no se elimina la posibilidad de di-
nero bancario a través del endeudamiento empresarial (inside money).
Y, como no hay un prestamista de tltima instancia, las corridas banca-
rias no pueden ser detenidas para evitar una crisis generalizada. Cuan-
do la cantidad de dinero supera varias veces la magnitud de la base mo-
netaria, es totalmente posible que una corrida contra los depésitos ban-
carios y hacia la moneda de reserva internacional, provoque una salida
de capitales y cause el colapso del sistema de convertibilidad. El desen-
cadenante puede ser, por ejemplo, un shock externo. El caso de la Ar-
gentina es elocuente al respecto. La Junta Monetaria no fue garantia de
estabilidad monetaria y del tipo de cambio, cuando la economfa argen-
tina fue afectada por la crisis mexicana de diciembre de 1994. El dile-
ma entre mantener la estabilidad del tipo de cambio (la convertibili-
dad) y la estabilidad del sistema bancario, fue evitado sélo con la inyec-
cién de 8 mil millones de ddlares de préstamos internacionales organi-
zados por el FML

Del Currency Board a la dolarizacién

La devaluacién del real brasilefio volvié a poner en cuestién el sis-
tema de convertibilidad argentino. El efecto negativo en la cuenta co-
rriente de su balanza de pagos, no pudo ser enfrentado con la presen-
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“cia dé la Junta Monetaria. La reaccién inmediata fue el aumento nota-
ble de las tasas de interés en moneda nacional y en moneda extranjera.
Al momento de escribir este articulo, nos enteramos que el gobierno ar-
gentino estd negociando un nuevo acuerdo con el FMI en una situacién
en la que, por los efectos recesivos de la crisis internacional, la recauda-
cién tributaria ha caido dramdticamente. La propuesta argentina de
una dolarizacién completa pretende evitar asi un ataque especulativo,
si la situacién brasilefia se agrava. Pues, el sistema de convertibilidad ar-
gentino volverd a sobrevivir sélo con otro “préstamo internacional” mo-
nitoreado por el FMI. Ciertamente, los argentinos piensan que con la
dolarizacién, la ayuda vendria directamente de los EE.UU.

La dolarizacién puede verse como el paso l6gico que sigue a la
Junta Monetaria. Si esta impide hacer politica monetaria, la moneda de
reserva internacional (el délar) puede l6gicamente devenir en medio
de pago y unidad de cuenta, desapareciendo la moneda doméstica y
reemplazdndose totalmente con el délar. En esto consiste la dolariza-
cién. Ciertamente, el proceso puede ser acompafiado con un tratado
firmado con los Estados Unidos, como lo ha propuesto el presidente ar-
gentino, que entre otras cosas estipularia que los dos paises comparti-
rian el sefioreaje del que se dolariza.

Con la dolarizacion, el pais queda sujeto a los efectos de la politi-
ca monetaria del Banco Central del pais que emite la moneda de reser-
va, es decir, de la Reserva Federal de los EE.UU. Esto es asi, porque la
dolarizacién no genera razones por si misma para que la Reserva Fede-
ral actde necesariamente a favor de la solucién de los problemas ma-
croeconémicos del pais argentino o peruano dolarizado; en otras pala-
bras, nuestros paises no tienen por qué ser considerados por la Reserva
Federal como parte de los EE.UU. La situacién podria ser distinta si el
movimiento libre de capitales y mercancias se acompafiara con el libre
movimiento de la fuerza de trabajo.

Al igual que el Currency Board, la dolarizacién privilegia la estabi-
lidad monetaria, sacrificando otros objetivos macroeconémicos como el
de la produccién, el comercio, el empleo, etc. Para que la dolarizacién
tenga algo de sentido se requiere no sélo de un contexto mundial de re-
lativa estabilidad, sino también que los ciclos econémicos de los paises
involucrados estén altamente sincronizados, pues, en caso contrario, las
politicas monetarias de la Reserva Federal pueden tener efectos contra-
producentes en los paises de mercados emergentes dolarizados.
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La réplica de Calvo a las criticas sobre la dolarizacion

En un reciente y excelente articulo a favor de la dolarizacién, el
economista Guillermo Calvo intenta rebatir a sus criticos con argu-
mentos que vale la pena revisar aqui, aunque sé6lo sea de pasada.

En primer lugar, sostiene que la propuesta es viable en aquellas
economias altamente vulnerables a factores externos y con pasivos pri-
vados (deudas) parcialmente dolarizados. Estas son las condiciones ini-
ciales que no discute. Pero, como se sabe, estas condiciones pueden ser,
como en el caso de nuestro pais, resultado de las propias politicas eco-
némicas domésticas. Se configuran precios relativos que desalientan la
produccién comercializable y alientan el aprovechamiento de la renta
natural reprimarizando la economia. El resultado es el acrecentamien-
to de la vulnerabilidad externa. De otro lado, estas mismas politicas es-
timularon la dolarizacién de los depésitos y colocaciones del sistema
bancario.

En segundo lugar, sostiene que la devaluacién es inutil cuando los
shocks provienen de la cuenta de capitales de la balanza de pagos, amén
del hecho de que es contractiva, segtin la evidencia empirica. La opcién
del autor es clara. Cuando la devaluacién afectaba a los salarios reales y
por esta via contraia la demanda interna, no se cuestionaba su utiliza-
cién. Ahora, dada la condicién inicial de dolarizacién de las deudas pri-
vadas, la devaluacién afectaria fundamentalmente al sistema bancario.
No evita la recestén, porque puede dar lugar a una crisis general de
deuda y, por tanto, al colapso del sistema financiero. El autor opta por
defender el statu quo que favorece al capital financiero y no al capital
productivo. No imagina siquiera la posibilidad de un proceso de desdo-
larizacién de las deudas cuyos beneficios de largo plazo serian enormes
porque se recuperaria la posibilidad de la politica cambiaria. Por lo de-
mads, si los shocks provienen de la cuenta de capitales, la recuperacién
de la utilidad de la devaluacién o, en general, de la politica cambiaria
en un mundo abierto como el actual, puede hacerse mediante la apli-
cacién de tasas impositivas a los flujos de capitales de corto plazo como
en Chile, Colombia e Israel. Si las crisis financieras y la salida de capi-
tales, en paises como el nuestro, coinciden en el tiempo con el aumen-
to de las tasas de interés en los paises industrializados, ;por qué la do-
larizacién total va a ser mds ventajosa que los controles? Hay que men-
cionar de pasada los ejemplos de Chile y México, que estdn enfrentado
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bien el shock externo gracias, en buena medida, a que pueden devaluar,
y que los efectos de esta devaluacién no son tan malos justamente por-
que no estan dolarizados.

Finalmente, sugiere utilizar aranceles a las importaciones combi-
nadas con subsidios a las exportaciones, para contrarrestar el efecto ne-
gativo del desalineamiento del tipo de cambio real sobre la produccién.
En este caso, el autor parece no importarle la evidencia empirica de po-
liticas comerciales de este tipo aplicadas en América Latina desde fines
de los afios 70. Pero, ademads, no pondera su viabilidad. En una econo-
mia abierta y de mercado, la politica comercial deberia ser sustituida
por la politica cambiaria para la consecucién de los objetivos de pro-
duccién y empleo. Los beneficios a largo plazo de esta alternativa supe-
ran, sin duda con creces, el costo de corto plazo de una desdolarizacién
de las deudas privadas y, ciertamente, esta alternativa retienen la auto-
nomfa en las decisiones de politica que la dolarizacién enajena. Supon-
gamos que estamos dolarizados, ;qué ocurriria si frente al incremento
de los precios del petréleo los Estados Unidos adoptaran una politica
monetaria restrictiva justamente cuando nuestra economia se encuen-
tra en recesién y precisa de politicas reactivadoras?

A modo de conclusion

Krugman, argumentado a favor de monedas nacionales separadas
y tipos de cambio flexibles, cita la siguiente observacién de Milton
Friedman: Si en un pafs los precios y salarios deben aumentar compa-
rado con los de otro pais, las fuerzas de la oferta y la demanda podrian
hacerlo generando inflacién en el primero y deflacién en el segundo.
Pero, esto significaria, dice Friedman, pedirle mucho a los mercados,
pues seria més ficil que ambos paises mantengan sus precios estables
en sus respectivas monedas y dejar que el tipo de cambio entre las dos
monedas haga el ajuste. O dicho de otra manera, un pafs cuyos salarios
y precios son muy altos comparados con los de otro pais, encontrard
que es mds facil hacer el ajuste mediante la modificacion del valor de su
moneda que a través de miles de cambios en sus precios individuales.
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