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11. ;POR QUE LA DOLARIZACION
ES MAS UNA CAMISA DE FUERZA
QUE UNA SALVACION?*

Jeffrey Sachs y Felipe Larrain

En abril, VenEconomia public6 un articulo de Rita Funaro titula-
do “Definir el curso de la politica cambiaria”, en el cual se resumian los
argumentos de Ricardo Hausmann a favor de tipos de cambio menos
flexibles. Ahora, Foreign Policy, una de las publicaciones mds prestigio-
sas del mundo sobre asuntos de politica y economia internacional, cu-
yo editor es Moisés Naim y es publicada por el Carnegie Endowment
for International Peace, ha publicado los argumentos a favor y en con-
tra. En uno de ellos, Hausmann sostiene que al mundo le irfa mejor si
maés paises ataran sus monedas al ddlar o al euro. En el otro, Jeffrey
Sachs y Felipe Larrain, de la Universidad de Harvard, disienten de pla-
no con Hausmann y afirman que la dolarizacién puede resultar una
politica temeraria. A continuacién reproducimos este tltimo articulo.

* ok ot

La reciente oleada de crisis financieras ha llevado a algunos obser-
vadores a argumentar que los paises en vias de desarrollo deberian
abandonar sus monedas nacionales para adoptar en cambio el délar es-
tadounidense (o quizé el euro o el yen, dependiendo de su ubicacién
geogréfica). Pero esa conclusién es injustificada y hasta temeraria. La
dolarizacién es una solucion radical a la inestabilidad de los mercados,
aplicable sélo en los casos més extremos. El enfoque opuesto —un tipo
de cambio flexible entre la moneda nacional y el délar— es mucho mas

*  Este articulo fue publicado originalmente en la edicién de Otofio (1999) de Fo-
reign Policy. Editor: Moisés Naim Titulo original: “Why dollarization is more
stroijecket than solution”. editor@ceip.org
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prudente para la mayoria de los paises en desarrollo, incluyendo aque-
llos golpeados més duramente por las crisis recientes.

Hay dos argumentos principales a favor de los tipos de cambio fle-
xibles y dos argumentos principales a favor de los tipos de cambio fijos
[véase la definicion exacta de lo que se entiende por “fijo” y “ flexible”
en A Guide to Exchange Rate Regimes (Guia de los regimenes cambia-
rios), pags. 70-71]. El primer argumento a favor de la flexibilidad cam-
biaria es que una depreciacién (o apreciacién) del tipo de cambio pue-
de servir para contrarrestar los shocks que se producen en una econo-
mia. Témese el caso de un exportador de petréleo que encare una baja
de precios. La caida de los ingresos petroleros conduciria a una contrac-
cién en la demanda de una gama de bienes y servicios internos, una de-
saceleracion de la economia y a un aumento del desempleo. En un sis-
tema de tipo de cambio fijo (por ejemplo, d6lar/peso), una solucién se-
ria reducir sueldos y salarios, de manera que las industrias no petroleras
pudieran bajar sus precios en los mercados internacionales y con ello
aumentar sus ventas. Pero, tal como le sefial6 célebremente ¢l economis-
ta John Maynard Keynes hace mas de 70 afios a Winston Churchill, a la
saz6n ministro de Hacienda de Gran Bretafia, eso seria un proceso com-
plicado. Implicaria la renegociacién de miles de contratos colectivos dis-
tintos, y cualquier reduccién masiva de sueldos y salarios probablemen-
te estarfa acompafiada de graves tensiones sociales. Una solucién mucho
mas sencilla serfa dejar que el peso se depreciara frente al délar. Al cam-
biar s6lo este precio (la cantidad de pesos por délar), todos los produc-
tos de exportacion del pais en cuestién repentinamente se abaratarian
en el mercado internacional, haciéndose mds atractivos para los com-
pradores foraneos. Un aumento en la demanda de las exportaciones no
petroleras compensaria la caida de los ingresos petroleros, absorbiendo
el shock y permitiendo a la economia continuar su marcha.

El segundo argumento a favor del cambio flexible es que lo que es
bueno para Estados Unidos no necesariamente es bueno para otros
paises. Por sus propios y legitimos motivos (quizd prestarle pesos al go-
bierno para tapar algtin hueco fiscal, o tal vez para estimular la deman-
da interna), el pais X podria necesitar una expansién monetaria, inclu-
so si Estados Unidos no la necesitase. En un sistema de tipo de cambio
fijo, una politica monetaria expansiva queda sin efecto, debido a que el
aumento en la oferta monetaria se absorbe con una pérdida de reservas
internacionales por parte del banco central. Un pais que ata su mone-
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da al ddlar estd, en efecto, atando su politica monetaria totalmente a la
politica monetaria estadounidense. Tal decision tiene sentido tnica-
mente si la politica monetaria estadounidense es absolutamente apro-
piada para la economia nacional de ese patis, lo cual rara vez es el caso.

Por el contrario, el principal argumento a favor de un sistema
cambiario atado al d6lar es que hace cumplir una disciplina. Si un ban-
co central irresponsable se sintiese en libertad para emitir pesos sin
preocuparse por las consecuencias que ello acarrearia para el tipo de
cambio, simplemente imprimird pesos hasta la saciedad para cubrir un
abultado déficit presupuestario o para conceder créditos baratos al sis-
tema bancario. Estas serian medidas populares en el corto plazo, pero no
tardarfan en llevar a la inflacién y a una crisis cambiaria. Todos los pre-
cios, incluidos los de los délares en términos de pesos, se dispararian.
Ante tal situacién, un sistema de tipo de cambio fijo obliga al banco cen-
tral a evitar la emisién excesiva de pesos, ya que ello agotaria sus reser-
vas. Una caja de conversién es una forma adn mds restrictiva de disci-
plina del tipo de cambio atado al délar, ya que el banco central tiene
prohibido emitir dinero para créditos al gobierno o al sector privado.

El segundo argumento a favor de un sistema de tipo de cambio
resulta igualmente directo: una tasa cambiaria estable reduce los costos
de transaccion de los negocios. No hay riesgo en cambiar de divisa si el
tipo de cambio se mantiene estable, y también es probable que varien
muy poco los costos de cambiar de pesos a délares (medido segun la di-
ferencia entre el precio de compra y el de venta en el mercado de divi-
sas). A los ejecutivos de empresas les agrada la certidumbre que asocian
con un tipo de cambio atado al délar.

De manera que, al menos en teoria, los tipos de cambio flexibles
son apropiados en algunas condiciones y los fijos en otras. Es probable
que un cambio flexible sea mejor si un pais estd expuesto constante-
mente a shocks externos causados por ejemplo, por variaciones bruscas
en el precio de su principal producto de exportacion. Por el contrario,
es probable que una tasa de cambio fija sea mejor si los shocks exter-
nos de una economia son poco frecuentes o relativamente pequefios, o
si el banco central o el gobierno son politicamente irresponsables o ca-
recen de controles institucionales fuertes.

La posicion que se adopte en cuanto a un sistema de cambio fle-
xible y uno fijo puede depender del 4ngulo desde donde se mire. Los
empresarios naturalmente tienden a preferir lo que de predecible ofre-
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cen los tipos de cambio estables, y es cierto que algunos actores de la
comunidad empresarial mexicana se han manifestado a favor de la do-
larizacién. Pero es posible que los empresarios subestimen los costos
indirectos, tales como el mayor desempleo, que podria resultar cuando
el banco central busca la estabilidad del tipo de cambio, descuidando
otros objetivos. También tienden a olvidar que un tipo de cambio ata-
do al délar es una promesa condicional no una garantia incondicional;
el tipo de cambio aun podria colapsar, incluso si el banco central trata-
se por todos los medios de evitarlo. Por ejemplo, si suficientes personas
y empresas tratan de convertir sus pesos a ddlares, el banco central ca-
si con toda seguridad se quedara sin reservas, ya que la suma de los pe-
sos en circulacién mds los depdsitos bancarios es casi siempre mayor al
monto en ddlares de las reservas que mantiene el banco central. Si los
depositantes de los bancos y los tenedores de divisas tratan de pasarse
masivamente de pesos a délares, s6lo puede ocurrir una de dos cosas: o
los bancos se vuelven iliquidos, incapaces de entregar los pesos que re-
quiere la gente que desea retirar sus fondos, o el banco central se que-
da sin reservas a medida que vende délares a cambio de la huida masi-
va de pesos. Por supuesto que una crisis bancaria y una crisis cambia-
ria podrian ocurrir simultdneamente. De hecho, eso es lo que ha suce-
dido en muchos paises durante los tltimos tres afios. Una caja de con-
versién puede ayudar a prevenir ese escenario, pero no puede impedir-
lo del todo si tanto las personas particulares como las empresas estan
decididas a convertir sus tenencias a d6lares.

La experiencia favorece los tipos flexibles

Los argumentos en contra de los tipos de cambio fijos quedaron
claramente demostrados hace 70 afios por los problemas que el cuasi
universal patrén oro creé al comienzo de la Gran Depresién. Las na-
ciones que necesitaban aumentar su liquidez monetaria en 1929-30
para hacer frente a la creciente depresion, pero que se hallaron meti-
das en una camisa de fuerza de oro, restringieron su politica moneta-
ria en vez de relajarla, a pesar del creciente desempleo. Fue sélo a me-
dida que los pafses comenzaron a abandonar uno a uno el patrén oro
en los afios ‘30, cuando sus economias empezaron a recuperarse de la
quiebra global.
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Setenta afios més tarde volvemos a ver a muchos paises atados al
patrén délar, aplicar politicas extremadamente contractivas para pre-
servar el tipo de cambio atado al délar, a costa de un elevado desem-
pleo y de una caida de la demanda interna. Si bien en teoria los tipos de
cambio fijos son apropiados bajo ciertas condiciones y los flexibles ba-
jo otras, la experiencia reciente sugiere que la mayoria de los mercados
emergentes estdn mejor con los tltimos.

En primer lugar, muchos paises en los tltimos afios no han podi-
do resistirse a las presiones que se acumulan cuando los mercados lle-
gan a esperar que sus tasas de cambio se deprecien. México en 1994 Tai-
landia y Corea del Sur en 1997 y Rusia y Brasil en 1998-99, todos expe-
rimentaron el colapso de tasas cambiarias atadas al d6lar, aun cuando
los gobiernos y los bancos centrales estuvieron comprometidos con su
defensa hasta el agotamiento final de sus reservas. Las expectativas de
un colapso cambiario pueden ser una profecia que se vuelve realidad.
Cuando circulan rumores de que una moneda se va a depreciar, quie-
nes tienen dinero convierten sus pesos a délares porque no desean que-
dar atrapados con pesos cuyo valor estd a punto de desplomarse. La
apresurada huida del peso es a menudo mayor que las reservas deten-
tadas por el banco central; el instituto emisor queda entonces imposi-
bilitado de desplegar una defensa efectiva.

En segundo término una defensa fallida puede resultar sumamen-
te costosa. Un pais se mete en graves problemas si su banco central se
queda sin reservas tratando de defender la moneda nacional. En tales
escenarios, a menudo los bancos extranjeros se marchan, sabiendo que
ya no estardn protegidos si algo sale mal. Por ejemplo, si un banco lo-
cal colapsa, el banco central no dispone de los délares necesarios para
ayudarlo a cumplir con sus obligaciones externas. En México en 1994 y
en Tailandia y Corea del Sur en 1997, el colapso del tipo de cambio ata-
do al délar fue seguido por un panico financiero en el que los bancos
fordneos comenzaron a exigir abruptamente la cancelacién de los prés-
tamos. Los bancos nacionales no pudieron satisfacer las exigencias y
debieron incurrir en mora o incumplimiento.

En tercer lugar, la politica monetaria estadounidense raras veces
es apropiada para paises cuya moneda estd atada al délar. Durante los
ultimos afios la economia estadounidense ha exhibido un gran vigor.
Gracias a los elevados niveles de rendimiento en Estados Unidos y el
entusiasmo suscitado por la tecnologia informatica, el capital ha fluido
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hacia Estados Unidos desde el resto del mundo, y el valor del délar ha
repuntado en relacién con el del euro y el yen. Por lo tanto, los paises
en desarrollo que ataron sus monedas al délar estadounidense (tales
como Tailandia hasta julio de 1997 y Brasil hasta enero de 1999) tam-
bién han visto acrecentar el valor de sus monedas en relacién con el eu-
ro y el yen. Pero lo que fue bueno para Estados Unidos no lo fue tanto
para esas otras economias. Necesitaban monedas mds débiles para
mantener su competitividad en las exportaciones. Para mantener sus
monedas atadas al délar tuvieron que restringir sus politicas moneta-
rias, aunque fuese inapropiado para sus condiciones econémicas. La
defensa de los tipos de cambio atados al délar ayudé a introducir con-
diciones de recesién en varios paises, incluidos Brasil, Rusia, Corea del
Sur y Tailandia.

En cuarto lugar, muchos mercados emergentes han acusado una
brusca baja de los precios mundiales en sus exportaciones de commo-
dities. Especialmente después del inicio de la crisis de Asia en 1997, los
paises vendedores de petréleo, madera, oro, cobre y muchos otros pro-
ductos bésicos primarios experimentaron una pérdida considerable de
ingresos.

Necesitaban o bien una depreciacién de su moneda o una baja de
los niveles de sueldos y salarios. Lo primero suele ser mas facil de lograr,
pero durante la crisis de Asia a menudo no fue posible hacerlo por los
compromisos existentes de mantener un tipo de cambio atado al délar.

Exportadores de commodities tales como Argentina y Venezuela
—que sufrieron desmedros en los términos de intercambio comercial en
los mercados mundiales, pero cuyas monedas estaban atadas al délar—,
terminaron con bruscos aumentos de desempleo y pronunciadas bajas
en su actividad econémica real. El argumento a favor del tipo de cam-
bio flexible es atin mas firme si se observa a Australia y Nueva Zelanda,
los cuales dependen en gran medida de las exportaciones de productos
bésicos. Cuando esas economias fueron golpeadas por grandes caidas
en los precios de sus commodities como secuela de la crisis asiética, sus
tasas cambiarias flotantes les ayudaron a absorber los shocks sin sufrir
dafios significativos en su produccién y empleo internos.

Un quinto punto sella el argumento practico en contra de los ti-
pos de cambio fijos para la mayoria de los paises. Un argumento vigo-
roso ha sido que a los bancos centrales no se les puede confiar un tipo
de cambio flotante —que sencillamente comenzarian a imprimir dema-



POR QUE LA DOLARIZACION ES MAS UNA CAMISA DE FUERZA / 235

siado dinero si tienen la oportunidad. Un tipo de cambio atado al dé-
lar, o incluso una dolarizacién, se consideran como la cura para la irres-
ponsabilidad crénica e irremediable.

Si bien con toda seguridad los gobiernos o los bancos centrales de
muchos paises en desarrollo no estdn exentos de culpa, sus practicas rea-
les son mucho menos irresponsables e irremediables de lo que a menu-
do se ha afirmado. Paises con un grado considerable de flexibilidad en
el tipo de cambio, tales como Chile, 0 México desde 1995, en realidad se
han comportado responsablemente, manteniendo el crecimiento del di-
nero en un bajo nivel y la inflacién bajo control, incluso sin la camisa de
fuerza de un tipo de cambio atado al délar o una dolarizacién.

:Qué hace diferente a la dolarizacién?

Si un pais abandona su moneda nacional en favor del délar esta-
dounidense, el resultado es muy parecido a un tipo de cambio atado al
ddlar, si bien con menos espacio para maniobrar. En primer lugar, cla-
ro estd, ya no existe el “amortiguador” de una depreciacién de la tasa
cambiaria. La dnica alternativa es un recorte de los niveles de sueldos y
salarios, lo cual probablemente sea un proceso prolongado, con mucho
desempleo en el interin. En segundo lugar no hay démbito para una po-
litica monetaria independiente, pues ésta serfa determinada en Was-
hington por la Reserva Federal de Estados Unidos. Dejar que la Reser-
va Federal tome esas decisiones es bueno si el banco central del pais en
cuestion es altamente irresponsable. Pero no es bueno si el pais necesi-
ta una politica monetaria mds expansiva de lo que estd dispuesta a apli-
car la Reserva Federal. (Ni qué decir que la Reserva Federal definird sus
politicas monetarias basindose en las condiciones de EE.UU.,, no en las
del pais en dolarizacién).

Sin embargo, hay algunas diferencias importantes, tanto positivas
como negativas. Un factor sumamente negativo de la dolarizacién es su
costo. Al optar por la dolarizacién, un pais estaria renunciando a su se-
floriaje es decir, los ingresos que percibe cuando el valor de su moneda
supera el costo de producir dicha moneda. En lugar de registrar una
utilidad proveniente de su moneda nacional, el pais en dolarizacién
tendria que afrontar el gasto de comprar ddlares para canjearlos por sus
pesos. Tendria que pagar por esos délares bien sea con sus reservas in-
ternacionales o con dinero producto de un cuantioso préstamo deno-
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minado en délares. De cualquier manera, el costo en términos de inte-
reses perdidos sobre sus reservas, o los nuevos pagos de intereses sobre
sus endeudamientos, serfa considerable. Por ejemplo, Argentina tendrfa
que desembolsar inicialmente $15.000 millones para canjear sus bille-
tes de pesos por ddlares estadounidenses. A medida que la economia
crece y necesite mas billetes verdes, habria que seguir pagando un pre-
cio. En teoria, esos costos serian compensados si EE.UU. conviniera en
compartir su sefioriaje con los paises en dolarizacién, pero eso consti-
tuye una expectativa politica particularmente distante.

Otro importante punto negativo es la inexistencia de un acreedor
de ltimo recurso para el sector bancario. Supéngase que las familias de
un pais decidieran sacar <t dinero de los bancos masivamente, quizéd
debido a rumores sobre la i i. 1 de seguridad del sector bancario. Cuan-
do un pais tiene su propia moneda, el banco central puede prestarle a
bancos locales el dinero que necesitan para satisfacer el repentino in-
cremento de los retiros de los depositantes. Por lo tanto, los depositan-
tes pueden confiar en que los bancos tendran sus depésitos disponibles
para esos retiros. Sin embargo, cuando un pais se ha dolarizado, ya no
hay un banco central nacional que pueda provee ddlares en caso de un
retiro repentino de los depésitos bancarios. Y no hay motivo para espe-
rar que la Junta de la Reserva Federal sea el acreedor de ultimo recurso
para los bancos de otro pafs, incluso si ese pais hubiese adoptado el dé-
lar como su moneda. Los paises en dolarizacién podrian tratar de esta-
blecer lineas de crédito para contingencias, pero generar las garantias
adecuadas resultaria dificil.

Una tltima y notoria diferencia (que resulta positiva, pero que
igualmente es un aspecto significativamente negativo) entre la dolari-
zacion y un tipo de cambio atado al ddlar, es que la dolarizacién es ca-
si irreversible. Este factor es bueno en el sentido de que mitiga cual-
quier temor sobre el posible colapso de un tipo de cambio atado al dé-
lar, o inclusive de una caja de conversion. Sin embargo, puede ser igual-
mente perjudicial si una economia es sacudida repentinamente por un
shock externo y necesitase desesperadamente una depreciacién de la
moneda. Con un tipo de cambio atado al délar seria posible aplicar una
depreciacion. El gobierno le dira al piblico que debe incumplir su pro-
mesa de mantener un tipo de cambio estable, en vista de las extremas
circunstancias que encara la nacién.
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Sin embargo, en un pais que ha abandonado su propia moneda, es-
ta medida extrema (reservada para emergencias extremas) podria no es-
tar disponible. La dolarizacién con certeza garantiza la falta de preocu-
paciones por las fluctuaciones del tipo de cambio, pero eso es como con-
secuencia de meter a la economia en una camisa de fuerza monetaria.

35e justifica la dolarizacion en algunos casos?

La dolarizacién sélo tiene sentido en las siguientes circunstancias:

—  Laeconomia de un pais estd muy estrechamente integrada con la
de Estados Unidos y por lo tanto podria experimentar shocks muy
similares. En tal caso, la politica monetaria estadounidense enca-
jaria bien en ese pais. Los paises exportadores de commodities cu-
yos productos estan sujetos a bruscas fluctuaciones de los precios
mundiales raramente satisfacen este criterio.

—  Un pais con una economia muy pequeiia en la que la mayoria de
los precios son fijados en délares y en la que la mayoria de los bie-
nes se transan en el comercio internacional. De hecho, sélo
hay cuatro paises independientes actualmente dolarizados: Islas
Marshall, Micronesia, Palau y Panama. De ellos, s6lo Panama tie-
ne un tamafio significativo en términos de poblacién (2,7 millo-
nes de habitantes) y de producto interno bruto ($8.700 millones).
Los otros tres son islas con poblaciones entre 17.000 y 120.000 ha-
bitantes, y PIB entre $100 y $200 millones.

—  Un pais con un mercado laboral muy flexible. Si los sueldos y sa-
larios internos deben disminuir, lo pueden hacer sin elevados ni-
veles de tensién en el mercado laboral y sin un periodo prolonga-
do de desempleo.

—  Un pais en el que no se pueda confiar que el banco central mane-
je su propia moneda de manera estable, quizd debido a que las po-
liticas internas son demasiado populistas o porque las demandas
sociales son demasiado elevadas como para poder resistir las pre-
siones para financiar sus déficit presupuestarios con inflacién.
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Muy pocos paises se adaptan a este perfil; México y Argentina
ciertamente no son el caso. Ambos tienen economias relativamente in-
flexibles y son considerablemente dependientes de sus productos bési-
cos. Deben enfrentar shocks muy diferentes a los que podrian aquejar
a Estados Unidos. Argentina ha estado en una especie de patrén-délar
desde abril de 1991, cuando el peso argentino fue atado al délar en una
proporcién de uno a uno. A pesar de algunos logros significativos, Ar-
gentina experimentd una brusca recesién en 1995 a raiz de la crisis del
peso mexicano, y actualmente sufre otra. Las condiciones objetivas exi-
gen cierto relajamiento monetario, pero el tipo de cambio de Argenti-
na, atado al délar, no lo permite. México tuvo una tasa de cambio ata-
da al délar hasta diciembre de 1994, cuando la tasa fue desestabilizada
por una combinacién de shock econémico y politicas monetarias in-
consistentes, que hicieron que el pais se quedara sin reservas interna-
cionales. Desde 1995, México ha venido aplicando un sistema de cam-
bio flotante. En 1999 pudo absorber la crisis de los mercados mundia-
les dejando que su moneda se depreciara, en vez de aplicar una politi-
ca monetaria restrictiva (como hizo Argentina). El resultado es que
México continda disfrutando de crecimiento econémico en 1999,
mientras que Argentina se sumerge més profundamente en la recesién.

Al otro lado del planeta, una comparacién similar entre Hong
Kong y Singapur pone también de manifiesto los riesgos de un sistema
dolarizado. Cuando la crisis de Asia estall6 en 1997, tanto Hong Kong
como Singapur experimentaron una brusca caida en la demanda de sus
exportaciones al resto de la regién. Singapur contrarrest6 ese shock ex-
terno dejando que se depreciara su moneda. Por el contrario, Hong
Kong mantuvo su tipo de cambio atado con el délar estadounidense,
tasa que se ha mantenido estable desde 1984. Por lo tanto, Singapur es-
cap6 a la recesién en 1998 y 1999, mientras que Hong Kong ha experi-
mentado la recesién més profunda en la historia reciente (una caida de
alrededor de ocho por ciento del PIB real con respecto a su nivel pico,
hasta mediados de 1999).

;Podria ser la respuesta las monedas regionales?

Podria haber un punto medio para algunos paises, entre los bene-
ficios de una moneda comun (menores costos de transaccién, manejo
monetario despolitizado) y los beneficios de la flexibilidad —un amor-
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tiguador de las fluctuaciones extremas en los términos del intercambio
u otros cambios en los patrones mundiales del comercio. Y ese punto
medio es la regionalizacién —més que la dolarizacién— las monedas na-
cionales, como es el caso del euro. Supongamos que paises cercanos con
estructuras econémicas aproximadamente iguales, encaran los mismos
shocks externos y su comercio bilateral es fuerte. Podrian querer adop-
tar una moneda comdn para su dmbito, pero que se mantuviera flexi-
ble frente a otras divisas importantes tales como el ddlar estadouniden-
se. Muchos miembros de la Unién Europea tomaron precisamente esa
decisién. Vienen a la mente otras varias regiones candidatas en todo el
mundo, y especialmente dos en América Latina: los paises miembros
del Mercosur en Sudamérica y los paises centroamericanos, menos Pa-
namd (cuya economia ya estd dolarizada).

Los beneficios de la regionalizacién de las monedas podrian ser
muy considerables. En primer lugar, habria una reduccién en los cos-
tos de transaccién para hacer negocios dentro de la regién en cuestion.
En segundo término, estd la creacién de un banco central supranacio-
nal manejado por representantes designados por cada uno de los pai-
ses participantes, el cual sacaria la politica monetaria fuera del dominio
de la politica populista nacional, al tiempo que preservaria la rendicién
de cuentas de las autoridades monetarias al proceso politico de los pai-
ses miembros. En tercer lugar, los ahorros considerables derivados de
tal sistema serian mayores que los de la dolarizacién, porque el proble-
ma del sefioriaje no seria un factor. Supongamos que los paises cen-
troamericanos, por ejemplo, adoptaran una moneda comun. Dado que
ellos serian los emisores, dichos paises podrian imprimir el dinero a un
bajo costo y canjearlo por las monedas existentes en circulacién. Por el
contrario, si optasen por la dolarizacién, tendrian que vender reservas
en délares que devengan intereses o endeudarse en nuevos délares a ta-
sas de interés mds elevadas, para poder canjear ddlares por las monedas
existentes.

Claro que los obstaculos para lograr la regionalizacién de las mo-
nedas nacionales serfan considerables, aun cuando se pudiera justificar
la regionalizacién en vista de las realidades econémicas subyacentes.
Témese el caso del Mercosur, por ejemplo. Argentina y Brasil parece-
rian tener un interés monetario comun: la depreciacién del real a co-
mienzos de 1999 sumié a Argentina en una muy profunda recesién. Y
aun asi, Argentina aparentemente sigue convencida en mantener una



240 / Jeffrey Sachs y Felipe Larrain

paridad atada con el délar estadounidense, cuando no con una dolari-
zacién directa. Muchos argentinos consideran a Brasil como un socio
monetario improbable y poco valioso. El resultado probable es un real
flotante en Brasil, un peso sobrevaluado en Argentina y poco movi-
miento bien sea hacia la dolarizacién o la regionalizacién de las mone-
das nacionales. En América Central, la situacién es similar. Cada pais
alberga dudas sobre la plausibilidad de sus vecinos como socios mone-
tarios. Deberia haber una coordinacién econémica considerable entre
los paises, con miras a prepararse para una moneda comun. La clara
falta de movimiento en esta direccién convierte a semejante moneda en
una perspectiva distante.

Reducir los riesgos de la globalizacién

El sistema financiero mundial se ha vuelto traicionero en afios re-
cientes, especialmente ya que muchos participantes todavia no han
aprendido los pormenores de la globalizacién. Los mercados emergen-
tes son zarandeados por enormes vaivenes en el crédito de la banca in-
ternacional: a veces el dinero entra a chorros, mientras que otras sale a
borbotones. Todos los paises necesitan aprender a manejar sus riesgos
financieros, y un buen sistema cambiario forma parte de un buen ma-
nejo del riesgo. En esas circunstancias se recomiendan los tres princi-
pios siguientes.

Primero, salvo en los casos extremos ya antes delineados, los tipos
de cambio flexibles (bien sea a nivel nacional o regional) sirven para
absorber shocks externos. No basta con tener un tipo de cambio atado
al délar que funcione correctamente la mayor parte del tiempo. En su
planificacién, los paises deben tomar en cuenta las eventualidades —de-
sastres naturales, colapsos de precios en los mercados internacionales,
salidas abruptas de capitales— que pudieran requerir la funcién amor-
tiguadora de la tasa cambiaria.

En segundo lugar, los paises deberian intentar limitar los flujos de
dinero caliente del exterior, especialmente préstamos a muy corto pla-
zo de bancos internacionales. El dinero que entra en un pais a borbo-
tones puede salir de ¢l con la misma facilidad. El capital de corto plazo
y altamente volatil, a menudo movilizado por oleadas de euforia o pa-
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nico que convierten percepciones subjetivas en realidades, pueden per-
turbar las economias y causar movimientos bruscos en los tipos de
cambio. Tales flujos se pueden limitar mediante la regulacién apropia-
da del sistema bancario o a través de cierta restriccién a la entrada de
capital cortoplacista (sin embargo, una vez que ha entrado dinero del
exterior, no es una buena idea limitar su salida). Los paises también de-
berian ponerle mucho cuidado a la relacién entre deuda externa de
corto plazo y las reservas internacionales. La mayoria de los paises que
recientemente han experimentado crisis cambiarias tenian mas deuda
de corto plazo que reservas internacionales en la vispera de la crisis. En
tales condiciones, resulta racional para los inversionistas extranjeros
tratar de ser los primeros en salir, y ficilmente puede producirse un
ataque especulativo contra la moneda del pafs.

Por ultimo, los paises deberian fortalecer la capacidad operativa de
sus bancos centrales y darles a esos bancos la independencia suficiente
para que puedan resistir las presiones politicas a favor de una expansién
monetaria. Quienes abogan por la dolarizacién se equivocan al pensar
que los paises en desarrollo tienen una incapacidad congénita para ma-
nejar una moneda no inflacionaria. Hay muchos paises en desarrollo
que mantienen una buena disciplina interna sin la camisa de fuerza de
la dolarizacién. Sin embargo, esos defensores de la dolarizacién estdn en
lo cierto al advertir sobre los riesgos y al hacer hincapié en la importan-
cia de la determinacioén institucional para asegurar que el banco central
cuente con el profesionalismo y la proteccién contra la politica cotidia-
na que necesita para cumplir con su labor en forma responsable.

Datos de los autores

Jeffrey Sachs es titular de la cdtedra Gallen L. Stone de Comercio Internacional y
director del Centro para el Desarrollo Internacional de la Universidad de Har-
vard. Felipe Larrain es profesor visitante de la cdtedra Robert F. Kennedy de Es-
tudios Latinoamericanos de la Escuela de Gobierno John F. Kennedy y del Insti-
tuto para el Desarrollo Internacional de la Universidad de Harvard.






	VAMOS
	12. Por qué la dolarización es más una camisa... Jeffrey Sachs, Felipe Larraín



