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CONSIDERACIONES SOBRE LA DOLARIZACION EN EL SALVADOR
MANUEL HINDS
FEBRERO DE 1999

INTRODUCCION

a) Tasa de Cambio y Ausencia de Tasa de Cambio

Este documento analiza las venlajas y desventajas de los diclintos sistemas e cambio y de
la eliminacion del tipo de cambio implicita en una dolanzacion de la economia. Esta, por lo

lanto, enfocado en el largo plazo y no en las circunstancias de un momento dado.

La dolarizacion es la sustitucion de a moneda local por délares de Estados Unidos. De esta
forma. elimina totalmente la tasa de cambio.

La dolarizacion debe distinguirse daramente del régimen de convertibilidad como .el
existente en Argentina, Hong Kong y, con algunas varantes, en Singapur. En dicho
régimen, existe la moneda local y por lo tanto |a tasa de cambio. La caracteristica principal
de dicho régimen es que el Banco Central (o la caja de conversion) emite moneda local sélo

contra compras de délares, siempre a la misma tasa de cambio.

Existe también el tipo de cambio fjo con politica monetaria, en el que el Banco Central
compra y vende ddlares para mantener dicho tipo de cambio, aunque no tiene el requisito de
emitir dinero solo contra la compra de délares. Esto es lo que le permite lener politica
monetana.

Al otro extremo de los regimenes de cambio esta el lipo de cambio flexible, en el cual el
Banco Central ni compra ni vende moneda local. Deja que el mercado fije el precio de la

moneda.

En medio de estos extremos estan varios regimenes hibridos, incuyendo la flotacion sucia
(en la que el Banco Central vende o compra délares para suavizar los movimientos de la
tasa de cambio), el cambio deslizame o *crawling peg” (en el que el Banco Central anuncla
una tasa de devaluacion e interviene en el mercado para que se cumpia) y la bandas (en las
que el Banco Central fija una tasa de devaluacion pero no en un mimero fijo sino en un
rango de valores).

Nunca estd de mas repelir que la dolarizacion no es un régimen de cambio. Elimina
totaimente |3-tasa de cambhio. Esta caractedstica es psencial leneria encuenta.enindas las
comparaciones porque es la fuente de todas las ventajas de la dolarizacion con respecto a la.h
caja de conventibilidad. '

b) E! Documento
RRRT ¥

Estas notas resumen los efectos que una dolarizacion tendria en la economia del-pais.
Abordo el tema disculiendo primero las ventajas y desventajas de lener la posibllidad de
poder vanar {a tasa de cambio. Después discuto las ventajas y desventajas de tener una -
caja de convertibilidad o dolarizar si se ha decidido no variar Ia tasa de cambio. En el primer
tema sostengo que Ia posibilidad de variar la lasa de cambio ha sido una maldicion para la
America Latina. En el segundo tema sostengo que, si nunca se va a variar, es mejor
dolanzar que tener una caja de convenribilidad.
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Comienzo planteando algunos conceplos bdsicos que son esenciales para discutir estos
temas. En toda la discusion, enfoco los cambios en la tasa de cambio en las devaluaciones
porque eso me permile reducir el documento a la milad y ese es el tema de mas
controversia. Discuto las apreciaciones solo cuando son relevantes para el tema general.

c) Ambito de Aplicacion

En térmminos geograficos, el analisis contenido en el documento se refiere Gnicamente al pais
y a Latino América. Las reacciones de las economias a los regimenes cambiarios son
diferentes en dilerentes partes del mundo. Asi, por ejemplo, aunque es ciero que una
devaluacion siempre tiende a subir la tasa de .inflacion, las apreciaciones y devaluaciones
continuas de sus monedas tienden a tener efectos menos pronunciados en los paises
desarrollados y en otros paises en desarrollo que en la América Latina. Las razones por las
cuales esto sucede pueden ser varias. Induyen razones que vuelven menos probables los
movimientos drdsticos en las variables macroecondmicas y razones que reducen el impacto
de los movimientos de la tasa de cambio en la economia en general.

o El grado de apertura de la economia.

« EI grado de diversificacion del comercio exterior. Los paises con mayor
diversificacion son menos vulnerables a choques exiemos y a que estos choques se
transmitan catastroficamente a la economia en general.

e El grado de integracién de la economia real a la economia mundial. Mientras mas
integrada una economia esta al resto del mundo, menores son las posibilidades de
flujos subitos y desestabilizantes de capital.

o Los paises de la América Latina han estado vulnerables por muchos afios a cambios
drasticos de politicas econdmicas, inclyyendo cambios hacia el populismo, lo cual ha
vuelto a la poblacion sumamente sensible en sus respuestas a las variaciones en
dichas politicas.

e Las variaciones de la tasa de cambio en la América Latina son de un orden de
magnitud mucho mayor que las de los paises desarollados. En América Latina las
devaluaciones catastroficas, amiba de 25%, son comunes, mientras que en [0S
paises desarrollados los movimientos se dan en ragges mucho menores.

Un reciente estudio del Banco Interamericano de Desamollo? muestra que en Europa
devaluar resulla en:

e Menores tasas de interés
» Efectos menores en el nivel de precios
o Permite la recuperacion de la produccion. .
En la América Latina, demuestra el mismo estudio, las devaluaciones resultan en: ‘.
o Tasas mas altas de interés.

¢ Grandes impactos en la tasa de inflacion. x i E

s

» Causan grandes caidas en la produccion.

Por estas razones, el andlisis estd centrado en la América Latina, y, por consiguiente, -
cuando hablo de monedas intemacionales me refiero al délar de Estados Unidos.

* Ricardo Haussmann, Michael Gavim, Carmen Pages-Semra, Emesto Slein, Financial

Turmoil and the Choice of Exchange Rate Regmme.



CONCEPTOS BASICOS

a) Latasa de cambio y los precios
La tasa de cambio es simplemente el precio del délar en términos de la moneda local.

Este precio se proyecta a toda la economia en dos dimensianes: el nived general de precios y
los precios relativos (los precos de los diferentes bienes y servicos en témminos de los
precios de otros). Comienzo con los relativos.

Para este proposito, es conveniente distinguir entre dos tipos de bienes y servicios.

o Los bienes y servicios transables, que son aquellos que son susCeptibles de ser
exportados e importados.

e Los bienes y servicios notransables, que no pueden ser exportados 0
importados. Ejemplos: un corte de pelo, una cena en Paris.

En el fondo, todo el valor agregado — los servicios que se prestan en el pais — son
notransables. Nolese que los transables producidos o vendidos en el pais contienen
notransables: el lransporte local, por ejemplo, el margen que cargan los comerciantes, los
salarios de los dependientes y vendedores, l1a depreciacion de una maquina instalada en el
pais, etc. Asi, por ejemplo, podemos descomponer el valor agregado en la produccion de
una mesa en los siguientes rubros;

Transables Costo Valor Agregado
Madera 100 0
Clavos 10 0
Cola 5 0
Barnz -] 0
Subtotal 120 0
Notransables

Salarios b} -]
Utilidades b -
Subtotal o) 0
Tolal 170 0

Notese que todo el valor agregado es notransable. Son salarios pagados y utllidades
ganadas en operaciones en el pais. En otra parte, dichos salarios y utilidades serian
distintas. La tasa de cambio tiene incidencia en los costos sélo cuando esta suposicién es
ciena — cuando puede afectar los salanos y las utilidades en términos de los transables.
Explico esto en Ias siguientes secciones.

b) Politicas de cambio y politicas fiscales y monetarias -

1) La oferta y demanda de monedas

Como hemos dicho, la tasa de cambio es simplemente lo que la gente esté:
dispuesta a_pagar por la moneda local en léminos de délares. En paises que
lienen monedas no transables — es decir, monedas que la gente no usa para
reservas intemacionales — la gente compra la moneda local sélo para comprar -
cosas que se encuentran en dicho pais. Como el gobiemo tlene el monopolio de
la moneda local, puede afectar su precio, de dos maneras:

» Manipulando su oferta por medio de politicas fiscales y monetarias, o
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o Establecer controles de cambio para manejar la oferta intermacional
divorciada de la oferta local.

Todos los paises del mundo que tienen una moneda usan el uno o el otro de
estos métodos. El primer método es econémicamente congruente y por lo tanto
es estable; el sequndo no lo es. El pimero es transparente, se basa en
mantener un solo mercade. El segundo da lugar a que surjan mercados negros.

2) La conexion de las politicas entre sf

La politlica monetaria estd ligada a la politica cambiaria porque, dada una
demanda por bienes y servicios en 1a economia local, a mayor oferta de moneda
local, menor el precio-de dicha moneda y viceversa. Una politica monetaria
expansionista — generada directamente por crédilos del Banco Central o por
cambios en regulaciones que permiten a los bancos crear dinero — tiende a
bajar el precio de la moneda, una restrictiva a subirselo.

La politica fiscal tiene un impacto indirecto pero importante en la politica de
cambio. Dicho impacto depende de los arreglos institucionales.

o En paises donde el Banco Central financia al gobiemo, un déficit fiscal
resulta en creacion de dinero por parte del Banco Central, lo cual debliita a ia
moneda local.

e En paises en donde el Banco Central no financia al gobiemno, los déficits
fiscales se financian con moneda local o con délares:

e Cuando se financian con moneda local, no hay cambio en la oferta total
de dinero: el dinero que usa el gobiemo, lo deja de usar el sector
privado. Cuando hay un défict fiscal, sube la tasa de interés porque
entra otro demandante de crédilo al mercado.

e Cuando se financia con moneda extranjera, el Banco Central emite
dinero local para comprar las divisas, de tal fooma que suben ias
reservas y se aumenta la oferta de moneda local Si ese aumento es
excesivo con respecto a la capacidad de crecimiento de Ia produccion
del pais, el Banco Central debe sacar de drculacion el exceso de dinero
— con mayores encajes 0 con operaciones de mercado abierto, por
ejemplo. También suben las tasas de interés.

Nolese que la conexién entre politica fiscal y monetaria existe porque el
gobiemo es un cliente grande de crédio con respecto al mercado monetario —
es decir, pomue existe una moneda local. Si se opera con una moneda
internacional, el gobiemo no puede afectar ni la cantidad disponible de crédito
para el sector privado ni la tasa de interés. Es dedr, en una economia
dolarizada se rompe e vinculo entre los déficits fiscales, la tasa de inflacién y la
tasa de interés. Como lo prueba el caso de Panama (discutido después, en la

- seccion V) un pais dolarizado puede tener grandes déficits fiscales sin afectar ni

la tasa de inflacion ni la tasa de interés. El déficit fiscal entonces deja de ser una
variable de estabilidad macroecondmica, de tal forma que su programacion se
puede hacer tomando en cuenta solo la rentabilidad de los proyectos de
inversion, la disponibifidad de financiarmiento y la prudenda financiera.



‘] c) Tasa de cambio nominal y tasa de cambio real

o 1) Diferencia entre tasas nominales y reales

Otro concepto que es fundamental para discutir el tema es la diferencia entre la
tasa de cambio nominal y la tasa de cambio real. Es importante notar que dicha
diferencia no tiene sentido excepto cuando se comparan diferentes periodos
porque la tasa de cambio real se calcula con respecto a un punto en el pasado,
arbilrariamente seleccionado. Se habla entonces de cambios en la lasa de
- ’ cambio real.

El concepto esta ligado intimamente con los precios relativos de transables y
notransables. Una manera de definir los cambios en |a lasa de cambio real es

- los cambios que se han dado en un periodo en los precios relalivos de los
I transables y notransables. Esto se verd claramente en los siguientes pamafos.

= La tasa de cambio real lrata de medir los cambios en la relacion entre lasa de

. devaluacion de la moneda local en {érminos de monedas exiranjeras con los

- cambios en los niveles de precios en la economia local y los lugares de origen

de las monedas extranjeras. Una manera primitiva de medirlos es escoger una

moneda extranjera — digamos el ddlar — y comparar los cambios en Ia tasa de
| v cambio con el ddlar con los cambios en los niveles de precios en la moneda
local y en los Estados Unidos. Latasa de cambio real aumenta — es decir Ia
moneda se deprecia en témminos reales — cuando la tasa de devaluaddn con
¥ respecto al délar es mayor que el cociente de la tasa de inflacion local sobre la
. lasa de inflacion de Estados Unidos. Por ejemplo, si en un aio la moneda se ha
~ devaluado en 20%, la tasa de inflacion de Estados Unidos es de 0% y la local es
l de 10%, la moneda se ha depredado en témminos reales — los notransables
locales se han vuello mas baratos en términos de ddlares. Al revés, sl lalasa de
- devaluacion ha sido de 20%, la tasa de inflacion de los Estados Unidos ha sido
} de 0% y la del pais ha sido de 30%, la moneda se ha apreciado en térmlnos
I reales — los notransables se han vuetto mas caros en témminos de délares.’ La
siquiente Tabla da los resullados de un ejemplo hipotético de los cambios en el
! tipo de cambio real de un pais lamado Azoatldn, que liene una moneda del
f‘ mismo nombre, a comienzos dei siglo.

1800 1901 1902 1903 1904 1805

: Precios
r- Eslados Unidos 100.00 10400 108.16 11249 140.61 140.81
I Azoallan 000 uam 4200 13915 13905 28439
i Tasa de cambio nominal 100.00 12000 122.00 140.00 140.00 160.00
. Relacion de precios domesticos AZEEUU 108 112 124 0.5 1.88
A Cambio real 100 11345 109.05 113.147 141.47 85.00
Cambio real con respecto al ano anienor Deprectado  Aprectado Depreciado Depreciado  Apreciado
Cambto real con respecio a 1900 Depreciado Oepreciado Depreciado Depreciado  Apreciado

3 Ndtese que en 1902, por ejemplo, la moneda se ha apreciado o depreciado en - * &
léminos reales dependiendo de si se compara con 1801 o con 1900. "’

? El Fondo Monetano define al revés la apreciacion y la depreciacion reales. Cuando el
inqice aumenta, 1a moneda local se aprecia. Cuando disminuye, se deprecia.



“}_ 2) Apreciacion y sobrevaluacion

_ Hay que distinguir entre apreciacion y sobrevaluacion, {érminos que en el pais
‘ se confunden de rutina. Una moneda puede apreciarse mucho sin estar
} sobrevaluada. Paises que experimentan aumenlos en los flujos de dolares —

porque sus exporiaciones aumentan, o porque reciben mayores remesas, por
Yy ejemplo — ven su moneda apreciarse sin que se sobrevalie. Un pais en el que
1 los ingresos de ddlares estan cayendo puede expermentar una sobrevaluacion

aunque su moneda se haya se haya depreciado en {émminos reales — si la
£ ’ depreciacion real es menor que la caida en 1a oferta de ddlares.

\ ; Esto es o mismo que en los salarios. El hecho de que se le suba el salario a

una persona mds que a sus colegas no quiere decir que esta sobrepagada. Se
5 puede suponer que una persona estd sobrepagada cuando no puede conseguir
\ otro trabajo al salano al que eila se cotiza. Se puede asumir que una moneda

esta sobrevaluada cuando el Banco Central no puede oblener suficientes
¢ délares para financiar |a operacion de la economia. Es decir, la sobrevaluacion
se observa en la realidad cuanda, al precio oficial de la moneda local, y dadas
ciertas circunstancias, el Banco Central pierde reservas. La definiddon, sin
embargo, es un poco mds complicada.

4

4 3) La Tasa de Cambio y La Demanda Interna

. Definir una sobrevaluacion es mas dificil que ver si el Banco Central esta
perdiendo reservas. El problema de una pérdida consistente de reservas puede
ot verse en dos dimensiones, que son cada una como el reflejo en el espejo de la
for otra. Una es en téminos de precios. La otra es en témminos de cantidades. El
' § analisis de los problemas de la tasa de cambio requiere el entendimiento de que
A’ las dos dimensiones se refieren a la misma realidad. Asi, cwvando un Banco
Central esta perdiendo reservas continuamente, se pueden decir dos cosas:

e Que la moneda est4 sobrevaluada, o que

= La demanda intema es excesiva, de tal forma que se vuelca sobre el
mercado de délares.

Hay, entonces dos maneras de resolver el problema cuando el Banco Central
o esta perdiendo reservas. Una es devaluar en témninos reales (1a diferencia entre
! devaluaciones nominales y reales se discute en |a siguiente seccion). La otra es
reducir la demanda intema directamente con otros instrumentos, principalmente
a través de reducir la tasa de creacién de dinero por parte del mismo Banco
Central y por parte de los bancos comerciales.

- El Banco Central tiene dos posibilidades para reducir la demanda intema con
3 " instrumentos intemos. Uno, subir la tasa de interés, a través de vender
instrumentos de mercado abierto a mayores tasas de interés, por ejemplo. Dos,
restringir directamente la capacidad de los bancos de crear moneda a través del
crédito a través de subir ef encaje, por ejemplo. Nétese que, en ambas casos, el
o efecto se da porque ef Banco Central retira dinero del mercads. Esto hace que

el sistema bancario pueda emiir menos crédito, lo cual a su vez reduce la

demanda agregada domeéstica. Con esto, se reduce la demanda por ddlares,
£y hasta que se iguala a Ia oferta, estabilizando asi la tasa de cambio.

Entonces, podemos decir que una moneda esta sobrevaluada cuando el Banco
Central pierde consistentemente reservas intemacionales y no puede revenrtir los

‘3 * La demanda intema, también llamada demanda agregada doméstica, es igual al PIB
menos las exportaciones mas las imporntaciones.

-
Sl
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flujos con polilicas razonables en !érminos de tasas de interés, lasas de
crecimiento del crédilo y otras variables similares.

.POR QUE DEVALUAR?

La discusion anterior penmite discutir el lema de por qué los paises devalian. Hay dos
razones principales. Primero, para estabilizar el mercado de délares — es decir, porque no
pueden mantener una {asa de cambio dada debido a que estdn perdiendo reservas y no
pueden evilario. Segundo, porque quieren aumentar su *competitividad®.

a) ¢Devaluar para Estabilizar el Mercado de Délares?

En esta seccién discuto como las devaluaciones afectan la demanda agregada
domestica a través de cinco variables macroeconomicas: la tasa de cambio real,
los salanos, las utilidades, los depositos bancanios y la tasa de interés.

1) Las devaluaciones y el tipo de cambio real

Los cambios en la tasa de cambio afectan directa y automaticamente los precios
de los transables. Por ejemplo, si un bien importado a Azoatldn vale 100
azoatlanes a una lasa de cambio de uno a uno, y si el azoatlan se devalia en
20%, el bien vale ahora Az120.

Las devaiuaciones dirigidas a estabilizar el mercado de délares se justifican en
la medida que los cambios en la tasa de cambio no afecten automaticamente los
precios de los notransables, o que lo hacen en menor medida. S| esta condicién
no se da, la devaluacion no sirve para nada exceplo subir la tasa de inflacion.
La diferencia puede verse en la siguiente tabla. La tabla supone que la demanda
agregada domeéstica en Azoallan es excesiva_y que el gobiemo del pais devalta
un 20% para disminuiria y equilibrar el mercado de divisas. En el caso 1 los
precios de los notransables se quedan sin cambiar mienlras que en el caso 2
suben en el mismo porcentaje que la tasa de cambio.

Situagon Caso | Caso 2
Inicidl  "Reaccionan Reaccionsn
Transables Todos

DEVALUACION Enerv 1S Enerv 16 . Enszn 18
Unidades progucidas

Transables 20 X0 200

Notransables X0 200 200
Precios

Transables Q 43 48

Notransables QO 0 48
Produccion a precios commientes .

Transables 8.000 9,600 9,600

Nolransables 8,000 8,000 8,600
Tolal PIB 18.000 17,600 19,200
Tasa de camblo 100 120 120
PIB en dolares 160 147 {60
Nivel de precios 100 110 120
Tasa de cambio real 100 109 100
Precto notransablewecio iransable 100 83 100

NOTA: Para simpificar, la demanda agregada domeslica se ha asumo igual al PIB.

Nélense los siguientes efectos:

cae bR
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ol Caso 1 Caso 2

. e e
Reaccionan Reaccionan

Transables Todos

; DOemanda agregada demestica en dolares Sereduce  Quedaigual
Tasa de inflacion A10% A20%

. Tasa de cambio real Sedevalla Queda ired

1 Precio nolransable/precio transable Rebap Queda igual

1 ) En el caso 2, cuando todos los precios suben con la devaluacién, no se logra

’ ninguno de los efectos deseados:

s" . ¢ Lademanda agregada en téminos de délares gueda igualmente excesiva

! e Los precios relativos de transables y notransables quedan iguales, de tal
- forma que la tasa de cambio real sigue igual pero a una tasa de inflacion

]_ mayor.

Es decir, el problema de la tasa de cambio real se mantiene sélo que con una
{ tasa de inflacion mayor. El aumento de inflacion también se produce cuando sélo
t , e los precios de los fransables suben, pero en menor escala.

Es importanie notar que lo natural es que los precios de los notransables suban

igual que la devaluacion porque todos (los empresarios y los trabajadores del

f sector privado y publico ) tienden a tratar de mantener su poder adquisitivo en
téminos de los transables. Por estas razones, cuando se devalia, es

indispensable asegurarse de que suceda el caso 1, no el caso 2. Para esto, es

{ necesario acompaiiar las devaluaciones con polilicas fiscales y monetarias

=4 restrictivas (subir tasas de interés, restringir el crédito a los sectores publico y

{ privado, rebajar el gasto publico) de tal manera que la demanda por

‘ notransables cajga, reduciendo asi su precio relaivo con respecto a los
transables y repnmiendo la tendencia de los notransables a subir. Como el

salario es el precio notransable mas imponante, es necesario avn‘ar que el

! empleo suba porque al subir el empleo los salarios tienden a subir.’ Por eso es

3 que los paises Jatinoamencanos pasan por duras recesiones.y tasas altas de
desempleo después de devaluar — como prueban los casos de México y Brasil.

f

: Por eso, en contra de lo que piensan muchos, cuando hay una devaluacion es
i necesano subir las tasas de interés, bajar la lasa de crecimiento del crédito y
ajustar el gasto fiscal.

- . 2) La Tasa de Cambio, los Salarios y las Utilidades
& La discusion anterior sugiere !a relacion entre la tasa de cambio y el mercado de
4 trabajo. Una devaluacion no seria necesana jamas si los salarios nominales

fueran flexibles hacia abajo — es decir, si fuera posible rebajar los salarios en
, téminos nominales. Devaluar es una manera de rebajarie los salarios a todos

los trabajadores en términos reales a través de rebajaries el poder adquisitivo de
3 la moneda local La bgja de salanos rebaja la demanda agregada domestica.
N La devaluacion también rebaja las utilidades a través del mismo mecanismo.
{ Los ahorros en moneda local también pierden valor. Los intereses, sin embaggo,
5 lienden a subir.
!
E . * Los salanos siguen la ley de Ia ~ferta y la demanda. Cuando hay desempleo, Ins
: aurmenitos de empleo suceden sin aumentar los salanos. Al subir ef empleo, los salanos tienden
{ ) a subir.

cae b\ E
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3) La Tasa de Cambio, los Ahorros en Moneda Local y |a Tasa de Interés

La tasa de cambio evidentemente reduce el valor en délares de los ahorros
denominados en moneda local. Esto reduce inmediatamenie la demanda
agregada domestica, porque los ahormrantes rebajan sus gastos al darse cuenta
de que son menos ricos de lo que creian. Es como si les hubieran puesto un
impuesto a |a riqueza denominada en moneda local.

Estle efecto elimina las ganancias que los ahomrantes puedan haber tenido en los
afos anteriores por los intereses, rebajandoles lo que han percibido en téminos
de ddlares. Dependiendo de la devaluacion, y del tiempo que hayan tenido los
depdsitos, dicha tasa puede volverse negaliva. Los ahorrantes aprenden esto
rapidamente y demandan tasas mas altas de interés para compensar por este
efecto. Si no las obtienen, se llevan el dinero a Estados Unidos.

La tabla siguiente muestra la diferencia entre depositantes que no prevén una
devaluacion (a los que he llamado pasivos) y depositantes Que Ia prevén (a los
que he llamado activos). Tanto los unos como los otros tienen la posibilidad de

depositar en délares en los Estados Unidos, en donde pagan el 7% de interés.

Ambos tlenen depositado el dinero a 4 afdos. En los afos 3 y 4 hay

devaluaciones del 20%. Los pasivos se dan cuenta en el afio 4 que sus ahorros
en délares han disminuido de US$10 a US$9.10 en cuatro anos. La tasa de
interés en délares que han recibido es de —2.32%.

Depositantes pasivos 1830 1931 1932 1853 1834
Tasa de cambio 100 100 120 120 144
Tasa de interes 7.00% 7.00% 7.00% 100% 7.00%
Depositos 100000 107000 1,14490 (2504 131080
Deposilos en dolares 1a00 10.70 9.54 10.21 .10
Depositantes activos

Valor deseado en $ 10.00 11.72 11.45 13.42 1311
Valor deseado 1,00000 1,17213 137388 161036 188755
Tasa de interes 17.21%  17.21% 17.21% 17.21%  17.21%

Esto les pasa splo una vez a los depositantes. Luego se vuelven activos. En la
segunda parte de la tabla calculo la tasa de interés que habrian necesitado para
recibir el 7% en délares, que es lo que querian: 17.21%. Por supuesto, esto
aumenta |a tasa de interés en los préstamos también. El miedo a la devaluacion
sube las tasas de interés, aumentando asi el costo de capital, disminuyendo la
inversién y aumentando el riesgo de los préstamos de los bancos.

Resumen: La Tasa de Cambio y la Demanda Agregada Doméstica

La discusion de la seccion anterior hace evidente e efecto que una devaluacion
liene sobre la demanda agregada doméstica. Si la devaluacion es sélo nominal,
no tiene ningun efecto. Si es real, la disminuye. Una aprediacion real tiene el
efecto simétrico: aumenta la demanda domeéstica.

Estos efectos pueden verse analizando el impacto de un cambio en la tasa de
cambio en los componentes de la demanda agregada doméstica: el PIB (medido
por el lado del ingreso), las importaciones_y las exportaciones. Una devaluacion
sube el precio de tanto las importaciones como las exportaciones — lo cual es
casi equivalente a cambiar los precios relativos entre transables y no transables
de la manera que ya hemos discutido.

Hay un efecto perverso, sin embargo, en |a posibilidad de devaluacion. Cuando
las devaluaciones se vielven frecuentes, como en ef caso de las bandas o l0s
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crawling pjgs, la gente se prepara contra ellas, pidiendo una compensacién por
las devaludciones futuras. Asi, los ahorrantes piden tasas mas altas de imtereés,
los lrabajadores mayores salarios, l0s empresarios costean a cosio de
reposicion con moneda devaluada, etc. La mayor parle de estos ajusies
aumentan la demanda agregada doméstica, lo cual induce el desbalance que la
devaluacion después trata de comegir. Se vuelve un drculo vicioso. La tnica
variable que deprime la demanda agregada doméstica es la tasa activa de
interés, que reduce la inversion, de tal forma que e balance se obtiene a fuerza
de reprimir el crecimiento cuando hay_posibilidades de devaluacién.

b) ¢Devaluar para aumentar la “Competitividad"?

En la seccion a) hemos discutido el uso de la devaluacion para balancear el
mercado de dblares. La otra razon para devaiuar es aumentar la
“competitividad’.® Hay dos versiones de esta razén. Primero, la posibilidad de
que los empresarios reaccionen a la devaluacion real bajando sus precios en
délares a lo que les permite la devaluacion para aumentar el volumen de ventas.
Segundo, que no bgjen los precios en délares, tratando asi de aumentar sus
utilidades.

1) Rebaja de Precios en Délares

La siguiente tabla muestra lo que pasa a una empresa produciendo las mesas
que he usado en un ejemplo anterior cuando hay una devaluacién nominal del
20% y los empresarios rebajan los precios en dédlares. Se asume que la
devaluacion nominal causa una devaluacion real, de tal forma Que los costos de
los transables aumentan, mientras que los de los notransables se mantienen
iguales. De jgual forma, se asume que los precios de los activos transables
aumenlan mientras que los de los notransables se mantienen fijos. Por ultimo,
se asume que la empresa no tiene deudas, de tal forma que los activos son el

capital.
Antes Oespues Valoren $
Costos Transables 120.00 14400 120.00
Notransables .

Salanos .00 .00 2083
Ulilidades =00 280 2083
Subtotal .00 0.0 41.67
Total precio de ta mesa 170.00 194.00 101.67
Memo: Costos lotales 14500 168800 14083
: Costosfrecio de yenta Qs8s QB7 Q.87

Valor empresa )
Activos Iransables (maquinas) 100.00 12000 - 10000

Activos notransables 50.00 .00 41.67

Total activos 150.00 170.00 141.67
Rentabilidad 16.67% 1471% 14.71%

Notese que, como la empresa rebaja sus precios en délares a lo que le permite
la devaluacion, mientras que sus costos en dolares suben porque los insumos
lransables se vuelven mas caros, la relaciéon de costos a precio de venta
aumenta. También disminuye la rentabilidad sobre el capital. En esta tabla los
costos y los adlivos transables eran imnas allos que los notransables. La tabla
siguiente muestra lo mismo para una empresa en la que los costos y los activos

* Mas adelanie discuto ko comradictono que es usar esia palahra para este proposito.
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no transables son mayores que los {ransables.
menor grado (mientras mas alto es el contenido de transables, mayor es el
impacto ne?ativo en las utilidades y en la rentabilidad).

Antes
Coslos Transables 120.00
Notransables
Salanos 10000
Ulilidades 10000
Subtotal 200.00
Tolal precio de lamesa 320.00
Memo: Costos totales 220.00
: Costos/precio de venia 0.69
Valor empresa
Activos Iransables (maquinas) 200.00
Activos potransables - S00.00
Tolal activos 700.00
Rentabilidad 14.29%

14

Pasa lo mismo, aunque en

Despues Valoren$

14400

100.00
100.00
200.00
344.00
24400

0.7

240.00
~<Dano
740.00
13.51%

12000

[ ched]
ek
166.67
28657
.o sk o]
an

2000
41667
61667
1351%

¢(Puede este efecto ser beneficioso para el pais? Los abogados de las
devaluaciones continuas dicen Que si, porgue con menores precios se van a

exportar mas unldades.
mismo dinero.

Esto, sin embargo, equivale a trabajar mas por el
No necesaniamente representa mayor ingreso para el pais.

Depende de las elasticidades de la demanda por las exporaciones.

2) Precios se Mantienen en Délares

La siguiente tabla muestra lo que pasa si los productores no bajan los precios en
dolares. Lggicamente, si los salarios no suben, las utilidades aumentan en

témminos absolutos y porcentuales.

Antes
Costos Transables 120.00
Notransables
Salanos 100.00
tilidades 0000
Subtotal 200.00
Total precio de la mesa 320.00
Memo: Costos totales 220.00
: Costos/precio de venta n689
Valor empresa
Activos transabtes (maquinas) 200.00
Activos notransables S00.00
Tolal activos 700.00
Rentabilidad 14.29%

144 00

100.00
34000
240.00
384.00
24400

064

24000

$00.00
740.00
18.92%

Despues Valoren $

120.00

[

" 116.67

20.00
320.00
w3

as64

X0.00
416.67
61667
182%

Asi, las empresas que producen tlenen un aumento en sus utilidades como

resultado de una devaluacion solo si:

e Mantienen sus precios en ddlares iguales., y

¢ No suben sus sueldos y otros gastos notransables.

Es decir, los ingresos adicionales que los accionistas obtienen de una
devaluacion real — si es que se dan — se obtienen a costa de rebajares los
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ingresos a los trabajadores. El pais no gana nada. Sélo hay una redistribucion
de los ingresos de los trabajadores a los accionistas.

3) El efecto sobre la Inversidn

Los abogados de las devaluaciones como instrumento para ganar competitividad
dicen que ésta redistribucion del ingreso es posiliva para el crecimiento en el
lamgo plazo. EI argumento es que al subir la rentabilidad de las actividades
transables, se invierte mas en dichas actividades, la produccion sube y se crea
mas empleo. Esto, sin embargo, no sucede necesanamente. Las
devaluaciones crean dlros efectos que reprimen la inversian, principalmente los
incrementos en las tasas de interés y de inflacion y en los precios de los bienes
de capital importados. Por supuesto. estos problemas se ven agravados porque,
como hemos discutido antes, la gente se ajusta a las devaluaciones, de tal forma
que los precios de los notransables suben con las devaluaciones, llevando a
circulos viciosos de devaluaciones e inflacién que son muy dificles de romper.
Para hacerlo, es necesario sumir a la economia en una recesion, que es mas
grave mientras mas allas sean la devaluacion y la inflacion.

Estos problemas tipicamente terminan por reprimir ef crecmiento porque la tasa
de interés tiende a subir mds que lo que realmente justifica la tasa de
devaluacion que se da en la realidad. Esio es porque la lasa de interés
incorpora un elementa de seguro contra el iesgo de devaluacion.

4) La Verdadera Competitividad

La verdadera competiividad no se gana con devaluaciones. La competitividad
puede ganarse solamenle con acciones en la economia real: agilidad y eficiencia
en la respuesta a las necesidades del mercado y a las condiciones cambiantes
de la economia local. Esta es la unica respuesta a la competenda intemacional
que es congruente con los objelivos de desarrollo y crecmiento de largo plazo
de la economia, y de lagrar una sociedad con equilibrio social.

Las devaluaciones no son congruentes con el desarrollo del pais porque, con el
crecimiento de las exportaciones — que, en una economia pobre es el Gnico
camino al desanollo — hay una tendenda natural en la moneda a apreciarse ya
que fluyen mas dolares al mercado local de divisas. Con dicha apreciacion, l0s
precios de los notransables suben con relacion a los de los notransables,
poniendo presion scbre las utilidades de la produccion de los transables —
particularmente sobre aquellos que tienen contenidos mayores de notransables
en su produccion. Este fendmeno se siente_principalmente por el lado de los
salarios. Mientras mas se aprecian los salanos, mayores son los salarios en
términos de doélares. Como el precio de los transables est4 dado en los
mercados intemacionales, esto significa que la vanable que se ajusta hacia
abajo para dar cabida a los salarios mas altos es las utilidades.

Hay dos maneras en las que se puede reaccionar en este caso: una es devaluar,
la otra es mejorar la eficiencia de los notransables, y & lercera es mover la
economia hada otras actividades que son rentables a los niveles mas allos de
salarios. La primera reaccdn es macroeconomica y esta en el dominio del
gobiemo. La segunda y tercera son competencia de tanio ef gobiemo como las
empresas.

Devaluando para ganar “competitividad”

Devaluar para ganar “competilividad® es inconsistente con el desarrollo del pais.
Lo que se desea es una economia que permita aumemar los inyresos de la
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poblacion de una manera estable y consistente. Las devaluaciones actian en
conltra de este objetivo en varias dimensiones

Primero, reduce los salarios, eliminando la ganancia obtenida en los
anos anteriores. Una politica basada en devaluar continuamente
para ganar o mantener la “competitividad® da un cardcter cidico e
inestable a la economia, subiendo y bajando salanios
continuamente. Notese que el ddo es menes pronunciado si lo que
se desea es mantener el salario a un nivel constante en el promedio;
es mas pronunciado si lo que se desea es ganar competiividad.
Una politica de devaluaciones funciona en aumentar la produccion
de transables en la medida en la gue mantlene pobre a la_poblacion.
S| se desea mantener una actividad °competitiva® a base de
devaluaciones, es necesano bajar los salarios en témminos de
ddlares al nivel del pais competidor con los salarios mas bajos. Este
es el camino a la miseria. 4De qué sirve exportar mas, si la
poblacion se vuelve mas pobre?

Segundo, las devaluaciones eliminan una parte de los ahormos que
el pais ha acumulado. El efectode esto en la inversion puede verse
imaginando a una empresa que ha acumulado efectivo para importar
maquinaria modema y que sufre una devaluacién antes de
compraria. El dinero acumulado ya no alcanza para comprar la
maquinaria, que ha subido de precio en un porcentaje igual al de la

devalu?c.iﬁn.

Tercero, las devaluaciones aumentan el costo de capital no sélo a
través de aumentar el costo del equipo imporlado sino también de
subir las tasas de interés. Si la empresa del ejemplo anterior, por
ejemplo, iba a comprar el 60% de la maquinaria al crédito, y hay una
devaluacion del 20%, la empresa se enfrenta a la siguiente
situacion:

Paneado Despues de

Devaluacion
] Az Az
Tasa de cambio 1.00 120
Precio de la maquinaria 1,000 1,000 1,200
Prma 400 <0 480
40%
A financiar a S anos 600 600 720
Tasa de interes 0.00% 11.00% 25.00%
Cuola anual 154.26 16234 2671.73
Cuota anual en dolares 16234 22311
Exportaciones anuales 00 800
Precto maquina/exportaciones 2000% 200.00%
Efeclivo adicional pnma &0
Efectivo adicional prima/Exportaciones 13.33%
Cuolas anuales % Exportaciones R.4T% 44.62%

NOTA: Se asume que la empresa no rebaja sino mantiene sus precios en délares después de la

devaluacion,

Notese que el costo de la maquinaria en téminos de las exportadones se
mantiene igual, pero las cuotas anuales del préstamo aumentan de 32% a 45%
de las exportaciones. Ademas tiene que producir efectivo adicional para .la
prima, equivalente a 13% del precio del valor de las exporiaciones al tjpo de
cambio ya devaluado. Noétese también que la empresa es exportadora. A las

que venden el mercado local les va peor.
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e Cuarto, no todas las empresas producloras de (ransables
experimentan un aumento en sus margenes de utfidad Las
empresas producioras de transables que venden en ef mercado
local enfrentan un mercado en contraccion. Esto puede verse
claramenie al comparar qQué sucede con los precios de las
mercaderias de los que venden intemamente y los que exportan, y
la relacion entre dichos precios y la demanda de sus respeclivos
mercados. Los exportadores experimentan un aumemdo de sus
precios en moneda local pero mantienen el mismo precio en
términos de délares. Para los que venden el mercado local, los
precios aumentan, punto, en un momento en el gobiemo no puede
pemmitir que suban los ingresos de la poblacion en la misma
proporcion — si lo hicieran, la devaluacion no seria real. Para estos
productores la demanda cae.

e Quinto, para las empresas productoras de notransables la situacion
es aun peor, porque no pueden subir sus precios — asumiendo otra
vez que el goblemo es exitoso en volver real la devaluacidn. Es
cierto que los precios de sus insumos no transables no aumentan
tampoco, pero también es derto que los precios de sus insumos
transables aumentan. Los margenes se les disminuyen, y en un
momento en el que ellos, al lgual que los productores de transables
vendiendo en el mercado local, la demanda agregada esta cayendo.

Todo esto estd implicito en la idea de que. las devaluaciones ayudan a la
*competitividad®. En realidad, la idea es crear condiciones muy malas en el
mercado intemo para que la inversion y el trabajo se muevan de producir para el
mercado intemo hacia producir hacia la exportacion.

Los efectos de una devaluacién son muy traumaticos si se dan una vez en
mucho tlempo. Son mucho mas si suceden con frecuencla, como es el caso de
México en las dos ullimas décadas. Todo esto conspira contra el objetivo de
desarrollar el pais.

ZHay que devaluar para incrementar {as exportaciones?

Se dice con frecuencia que las devaluaciones son necesarias para aumentar las
exportaciones, de tal forma que muchos llaman a un régimen de cambio que
devalua con frecuencia "conducente a las exportaciones” mientras que a uno de
cambio fijo “en contra de las exportaciones’. En realidad, las exportaciones
pueden crecer muy saludablemente en un régimen de cambio fjo, como lo
demuestra el caso de El Salvador. La siguiente tabla muestra el cqrecimiento de
las exportaciones del pais de 1991 a 1998, en délares.

Crecimuento anual compuesto 19911998, USSI
Caflé 559%|
Azucar 10.90%|
Camarones ~7.42%|
Otros 14898%l|
Maguila 3B.B3% - r\ &
Tradicionales 8.44%{ - -
No tradicionales 24.06%!
Tolales ' 19.11%] _ -

FUENTE. Banco Central de Reserva de E| Salvador

’ Esta necesidad de moverse de actividades es un punto es muy importante.
Volveremos a el al discutir la flexibilidad de la inversion y del mercado del Irabajo en regimenes
de cambio fijo o dolanzados y de cambio flexible.
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Notese que:

o Las exportaciones lotales han crecido a una tasa anual compuesta
sumamente alta (19.1%).

e Este numero es el promedio ponderado de una tasa aun mas alta
(24.1%) en las exportaciones no {radicionales y una mas baja de las
tradicionales (6.44%). Las que mas crecieron emtre las primeras
fueron las de maquila (36.9%). Notese que |a maquila se supone
que es el rubro de exportaciones que mas se beneficia de las
devaluaciones.

En el proceso, la composicidn de las exportaciones ha cambiado, disminuyendo
la vulnerabilidad del pais a los choques extemos. Como puede verse en la
siguiente grafica, las exportaciones tradicionales bajaron su paricipacion de
37.7% a 17.2%, mientras que las no fradicionales subieron de 62.3% a 82.8%.
Debido a este cambio de composicién, la caida de precios de café de 1998 (que
causo una disminucion del 30% de las exportaciones tradicionales con respecto
a 1997) fue compensada con el crecimiento de las no tradicionales, de tal forma
que en 1998 las exportaciones totales lodavia crecieron un 1%. Con la

composicién anterior de las exportaciones, dicha caida de predos hubiera sido
desastrosa para el pais.

% DEL TOTAL DE EXPORTACIONES
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1991 1992 1993 1894 1995 1896 1997 1998

FUENTE. Banco Central de Reserva de El Salvador

E! Contrasentido

El analisis de la seccion anterior muesira que decir que las devaluaciones

"aumentan la competitividad es un contrasentido. Los paises que loman esta
estrategia toman la ruta de compelir sin volverse mas competitivos, a costa de .

mantenerse siempre pobres. La ruta altemativa es mejorar la eficiencia y el
mercadeo y luego moverse, cuando los salarios han subido demasiado para las
actividades del pais, a actividades con mayor valor agregado.

Hay mucho espacio para moverse en la segunda solucion al problema de una
apreciadion de la moneda — aumentar la eficiencia. En este punto es necesario
enfatizar que la eficienda que se vuele mas importante es la de los
notransables porque son éstos los que determinan la diferencia en los costos de
produccion de los transables en diferentes lugares de la tierma. Asi, Singapur es
mas competitivo que muchos otros paises porque los costos de los notransables
alli — la mano de obra, el transporte local y entre Singapur y otros paises, 10s
servicios bancanos, las comunicaciones y los servicios en ge:ieral — son .

mejores alli que en otros paises en témminos de lo que se puede producir con
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ellos. Un trabajador en Suecia es mas barato para la Volvo que uno en
Bangladesh aunque el salario de éste (ltimo sea una pequefia fraccion del del
primero, ya que el sueco produce mas que la diferencia en e salario. Ademas,
para la Volvo es mejor tener una fabrica de camos — bienes transables — en
Suecia que en Bangladesh por la disponibilidad y calidad de los servicios.
Nueva York es una ciudad carisima, mucho mds cara que La Paz, pero los
bancos grandes se establecen en Nueva York, no en La Paz. La dferencia
entre Nueva York y La Paz, y entre Suecia y Bangladesh, son fos servicios.

En esta dimension — la mejora de la eficiencia de los servicios — lienen
responsabilidad tanto el gobiemo — por los servicios publicos — como el sector
privado. Es importante notar que aunque se devalue, no se puede evitar aplicar
esta solucion si se quiere que el pais progrese. Pero, con las devaluaciones, los
sectores mas castigados son los notransables, son los que no se quiere que
crezcan, es de los que se quiere quilar la inversion para pasarios a los
notransables. Este es otro de los efectos perversos de las devaluaciones.

La tercera solucion para los problemas de la apreciacion de la moneda —
cambiar la distribucién del capitaly el trabajo a otras actividades mas rentables
— es una labor dificil. Es inevitable, sin embargo, aunque se devaltie. Como he
nolado anteriomnente, al discutlr el uso de las devaluaciones para aumentar la
*competitividad®, lo que se pretende es que las empresas que estdn trabajando
para el mercado doméstico se pasen a trabajar en parte o en total para el
mercado de exportaciones, y que parie de las empresas que trabajan en
notransables se dediquen a exportar algo. Este es un cambio drastico, realizado
ademas en medio de una situacién de liquidez apretada y de una contraccion de

ventas y utilidades — ambas, recordemos, necesarias para que la devaluacion
sea real.

Esto mismos cambios se pueden lograr sin tanto trauma, si e pais entlende que
no hay varitas mdgicas para volverse rico con politicas macroeconomicas, sino
una dura realidad de que la riqueza se obtiene sdlo con aumentos de
productividad y mercadeo efectivo.

c) ¢Devaluar para Absorber un Choque Externo?

Uno de los argumentos que se usan con mas frecuencia para oponerse a una
tasa de cambio fija — y por ende a favorecer una politica de cambio flexible —
es que el {jpo de cambio fijo lleva a desempleo cuando I8 moneda local se
sobrevaliia como resullado de un choque extemo — por ejemplo, que caiga el
precio de las exportaciones del pais. El aggumento dice que, al caer el precio
de dichas exportaciones, la demanda intema — generada en parte por los
Ingresos de las exportaciones — se vuelve excesiva. La devaluacion la reduce a
través de reducir los salarios. Al bajar los salarios, habrd mds oportunidades de
empleo. En cambio, sigue el aggumento, si no se devalia, el gjuste de la
demanda intema se realizard reduciendo el nimero de empleos.

Es importante, sin embaggo, recordar gue la devaluacién, para que sea real,
tiene que estar acompafiada de politicas contraccionanas, y que, como
discutimos en las secciones inmediatamente anteriores, esto lleva a ajustes
dolorosos en las empresas que lienen un efecto negativo en el empleo. Las
empresas productoras de notransables tlenen que despedir gente para que la
contraten empresas exportadoras. Muchas de las empresas de transables
también pasan por gjustes de planilia. Esto es, el aumento del desempleo en el
corto plazo también se da en una devaluacion. El argumento pro-deva!uaaon
ahora lo podemos refinar a dos suposiciones:
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e Primero, a que habrd menos desempleo mieniras menor sea el
salano, lo que se logra en una devaluacion, y

o Segundo, a que los desempleados aceptaran mas rgpidamente un
empleo si les ofrecen un salario nominal igual al que tenia en el
empleo anterior que Si les ofrecen uno menor en lémminos
nominales.

Esto da la impresion de que la devaluadon tiene una ventaja dedisiva sobre la
tasa de cambio fija en términos de un ajuste a un choque exemo, La realidad de
las devaluaciones, sin embargo, es mucho mas complicada que las suposiciones
que respaldan este razonamiento. Basta ver unos ejemplos reales para darse
cuenta del desorden que las devaluaciones introducen en la economia y de
como la poblacién rapidamente aprende a resistirlas, creando un ambiente que
es mas rigido que el del lipo de cambio fijo. La gente no acepta las
devaluaciones. Pide aumentos de salarios y tasas de imerés mas altas desde
antes que las devaluaciones pasen. Con esto, las devaluaciones causan el
problema que supuestamente después curan.

d) Dos ejemplos: Mexico y Chile

He escogido estos dos paises como ejempios porque ambos han seguido
politicas de cambio flexible por un laggo tiempo y porque ambos han tenido
expenencias diferentes. México ha experimentado graves crisis mientras que
Chile ha crecido de una manera muy solida en los ultimos quince anos. Ambos
paises, sin embargo, muestran los sinfomas de los problemas que hemos
discutido en-las_secciones.anledores. -Eo.el casa de México.me cenim en el
efecto terriblemente negativo de la inestabilidad. En el caso de Chile, me centro
en como su_politica de devaluaciones nominales no ha logrado depreclar el peso
en témminos reales desde mediados de la década de los afios ochenta sino sélo
aumentar las tasas de inflacion y de interés. La inflacion y la tasa de interés
cayeron en Chile sdlo cuando el gobiemo dejo que |a moneda se apredara en
términos reales — la tendencia natural en un pais exitoso en las exportaciones.

México

La realidad de México se aprecia en la siguiente grafica, que muestra las tasas
de inflacion, de devaluacion y de interés en ese pais de Enero de 1974 a
Diciembre de 1998. Hay dos cosas claras. Primero, ndlese cémo las tres
vanables estan comelacionadas. Suben_y bgjanjuntas. Segundo, nétese como
la inflacion y las tasas de interés reaccionan mas rapido y con mas fuerza a las
devaluaciones conforme va pasando el tlempo. Lograr una devaluacién real se
va volviendo cada vez mas dificil poliicamente, y los depositantes aumentan sus
demandas de tasa de interés para compensar por las devaluaciones. Conforme
esto sucede, la inestabilidad se vuelve cronica. La vida econdmica se vuelve
una lucha entre el gobiemo y los trabajadores, el pnmero tratando de bajar los

-salanos y los segundos tratando de aumentarios. La economia emera se

politiza. Empresarios, trabajadores y ciudadanos en general dedlcan grandes
cantidades de tiempo a defenderse de la inestabilidad — descuidando las tareas
que llevan a mejonias en la productividad y el mercadeo, las fuentes tinicas de
progreso.®

® El Anexo | muestra cémo la elasticidad de la tasa de inflacion a la tasa de devaluacién
aumentdé con cada devaluacion en México, pasando de 0.2 en 1975 a 0.5 en 1986-87 y se
mantuvo alli hasta 1998. Este aumento muestra la rapidez con la que la poblacion se ajusta a
las devaluaciones. lomando cada vez mas dificil lograr que sean reales.

e A
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MEXICO

Jan-74
Jan-16

Jan-80

Jan-82
Jan-84

Jan-86

Jan-88

Jan-90

Jan-92

—e— BANKERS'
ACCEPTANCES

—a—TREASURY BILL RATE

—»—TIME DEPOSIT RATE

—»— AVERAGE COST OF
FUNDS

—e—LENDING RATE

o= DEVALUATION RATE

—INFLATION

FUENTE: Intemnational Financial Statistics, publicadas por el FMI.

La gréfica siguiente muestra los salarios en México en {érminos de ddlares y en
téminos reales (deflatados por la lasa de inflacion). Los salarios reales han
subido y bajado en un rango de +50% a -30% de 1974 a 1998 — variando
alrededor de un 80%. Este rango tan grande no se nota en la grafica porque las
variaciones del salario en {érminos de délares lo minimizan. De 1974 a 19898
han habido tres de éstos ciclos de subida y bajada. Nadie puede pensar que
esto representa desarmollo, Y esto ha sucedido por 25 aiios.
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FUENTE. Intemalional Financial Slatistics, publicadas por el FMI.

respectivamente.

La inestabilidad ha sido igual de pronundada en los mercados financieros, como
puede verse en la siguiente grafica. La tasa nominal de intereses ha subldo
hasta 80%, la real a 60%.

A fines de 1998, estaban a 40% y 20%.
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FUENTE. Internalional Financial Statistics, publicadas por el FMI.

Esta inestabilidad es el mayor enemigo de Ia inversion de largo plazo. Es un
coslo para toda la economia.

2) Chile

Chile ha tenido un crecimiento sostenido desde el final de su crisis bancaria de
1982-85. Dicho crecimienio ha estado basado en un incremento jgualmente
sostenido de su competitividad definida en téminos de agilidad en el mercado y
la produccion — el resultado de la liberalizacion econdmica y la
desburocratizacion de Ia administracion publica de los afos de Pinochet. En los
afos desde 1985, el_gobiemo chileno ha tenido déficits pequefios o superavils.
Sin embamgo, Ia tasa de inflacion se mantuvo muy aita durante los afios ochenta.

. Ha sido sdlo en los afios noventa que Chile ha reducido 1a inflacion a los niveles

de los paises desarrollados. Como se ve en la grafica siguiente, la manera en |2
que lo logro fue apreciando la moneda en {grminos reales. redyo la tasa
programada de devaluacidn, y esto disminuyd la tasa de inflacion.
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A través de lodos esos afios, Chile ha sufrido de una variabilidad muy marcada
en sus tasas de interés. Como puede apreciarse en |a siguiente grafica, la tasa
activa llego hasta 85% en Octubre de 1990 y se mantuvo airededor del 30%
hasta 1994. Luego bajaron como resultado de la reduccén en la tasa de
inflacion. Ademas. las tasas de imterés han fluctuado mucho. Dichas
fluctuaciones han disminuido en los ultimos anos — al redudrse tanto Ia tasa de
inflacion camo la de devaluaciones. Sin embaggo, siguen siendo muy marcadas
— mucho mayores que los, cambios que se dan en los paises desarollados.
Esta variabiidad es nociva para los negocios. En Chile hay un mecanismo para
aliviar este problema: las tasas de interés estdn indexadas a la tasa de inflacion.
Esto supuestamente deberia de disminuir el riegsgo. de tal forma que las tasas
reales deberian de confluir con las tasas reales intemacionales. Esto no sucede
a tasas altas de inflacion, como lo muestra el comportamiento de la tasa real en
Chile. Dichas tasas bajaron a niveles razonables — cerca del 10% en los
préstamos— sélo cuando las tasas de inflacion bajaron.

100
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CHILE

——TASA ACTIVA REAL
e TASA ACTIVA NOM INAL

Jan-80

Jan-81

Jan-82
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§
s
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Fuente: International Financial Statistics, publicado por ef FMI.

Chile sufiié dos crisis graves en los dltimos treinta afios: la que acompaii6 a
Allende y la crisis bancania de 1982-85. Después de este ultimo episodio, la
economia ha crecido a tasas muy altas, impulsada principaimente por el éxito de
sus exportaciones. Se dice con frecuencia que este éxito se debe a que Chile
devalia continuamente. La primera gréfica — la que compara la inflacién con el
cambio real — muestra que eso no es verdad. La tasa de cambio se ha
apreciado consistentemente desde mediados de los ochenta. La grafica
siguiente, que muestra los salarios en términos reales y en délares desde Enero

he bR

de 1977 a Diciembre de 1998 confirma esto desde el punto de vista de los ~ - -

salanos.
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Fuente: International Financial Statistics, publicado por el FMI.

En la grafica se ve daramente como la lasa de cambio se ha apreciado
continuamente desde ef final de la crisis bancaria a mediados de los ochenta: los
salarios han subido mas en términos de ddlares que en témminos reales. Esto es
el resultado de que la tasa de devaluacion ha sido menor que la lasa de
inflacion. Esto jgual pudo haberse iggrado con una tasa de cambio fja pero a
una tasa de inflacion y una tasa de interés menor.

La consistente apreciacion real en la época de éxito de Chile demuestra que
dicho éxito no se ha basado en devaluaciones nominales continuas — que no
solo no han resultado en devaluaciones reales sino en apredaciones reales —
sino en las mejoras en la competitividad real del pais. Chile ha tenido éxito a
pesar de su_polilica cambiaria, que ha ido en contra de Ia tendendia natural a
apreciarse como resultado del édto como exportador que el pais ha tenido. Por
esa contradiccién entre la politica cambiana y las tendencias naturales del
mercado, Chile ha sufrido de tasas altas de inflacién y tasas altas y variables de
interés en términos nominales y reales. Es decir, Chile ha progresado a pesar
de su politica cambiaria.

e) 1,Que se Gana en |a Realidad con [a Pasibilidad de Variar [a Tasade Cambio?

En resumen, las devaluadones no son soluc:ones para aumentar la
competitividad del pais. Sélo son soluciones para crisis en los mercados
cambiarios — cuando el Banco Central no es capaz de mantener fiquido dicho
mercado de una manera sostenible, Esto, sin embargo, es como las
amputaciones de piema. Son soluciones cuando ef cuerpo no puede mantener -.. s &
el miembro sin morir entero. Pero eso no quiere decir que ni las amputaciones « -

ni las devaluaciones son deseables. E! gue lo dude que lo pregunte a los
ciudadanos comunes de México y Brasil que no pueden pagar sus casas, que —
han perdido sus ahormos, .y que enfrentan tasas altisimas de interés y una
drastica inestabilidad en su futuro.

El argumento que se usa con mas frecuencia — que una economia dolarizada 0
con la tasa de cambio fjo puede tener tasas mas altas de desempleo que una
con cambio flexible en caso de un choque extemo asume que:
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e se lograra una devaluacion real, de tal foma que los salarios
queden reprimidos y no generen ciclos de devaluacion, inflacion y
devaluacion otra vez:

o se logrard que los depositantes piensen que ya no habrd mds
devaluaciones._y por lo tanto no exijan mayores tasas de interés.

La experiencia en la América Latina es todo lo opuesto. Los pajses que
reaccionan.con-devaluaciones entran en cidas de inflacidn-devaluacion de los
que tardan aros y décadas en salir. La grdfica siguiente muestra la experiencia
de tres paises en témminos de la tasa de inflacién antes, durante y después del
Tequilazo: Méxco, que devalud; Argentina, que mantuvo su lipo de cambio, y
Chile. que aprecié su moneda en téminos reales. Los resultados son claros.

MEXICO, ARGENTINA Y CHILE
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——CHILE
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Fuenle: International Financial Slahstics, publicado por el FMI.

Ciertamente que el Tequilazo se inicid con una gisis intema de México, mientras
que para los otros dos paises fue un choque edemo. Las fluctuaciones de
México tienen mucho que ver con las politicas excesivamente expansivas que el
pais habia tenido antes de la inevitable devaluacon del peso. Pero es cieno
también que:

e Las expansiones monetarias que flevaron 3l desastre mexicano no
hubieran sido_posibles en el régimen argentino; y Que,

o Las salidas de capital que hicieron colapsar el sistema se dieron
solo por el miedo a la devaluacion. No se hubieran dado si no

hubiera habido posibiidad de devauacion — como sucede en 1as ... .\&

econamias dolanzadas

Es decir. repitiendo, las devaluaciones corrigen problemas causados por la posibilidad

de que sucedan. Son un drculo vicioso. Paso a discutir ahora los sistemas que tienden a
disminuir o eliminar dicha posibilidad.

LOS SISTEMAS DE TIPO DE CAMBIO F1JO Y LA DOLARIZACION

En éste capitulo hago una breve descnpcion de las similludes y diferencias institucionales
ertro 105, dOS sistemas pnnc:cales de tico de cambio fijo — el lipe de cambio fijo con politica
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monetana, el régimen de converubnhdad tipo Afgentina — y el sistema que efimina el tipo de
cambio — la dolanzacion.

Este capilulo es puramente descriptivo. Los sistemas se comparan en el siguiente capiulo.

a) El Tipo de Cambio Fjjo con Politica Monetaria

En este sistema existe un Banco Central que tiene la Ebestad de emitir dinero y
de eliminaro independiemtemente de la cantidad de délares que tiene en
reservas. Estalibertad es lo que le permite al Banco Central el tener una politica

monetana, que es esencialmente emitir y destruir dinero mdepemﬁentemente de
las reservas,

Es importante notar que las politicas monetarias siempre tienen un efeclo en las
reservas. Cuando el Banco Central expande, las reservas eventualmente se
reducen. Cuando el Bancu Central contrae, las reseivac eventualmente
aumentan. Estos efectos tienen lugar con un retraso. conforme la moneda local
emitida circula en Ia economia, traduciéndose en importaciones y salidas de
capital. Entonces, en el lipo de cambio fijo con politica monetaria el Banco
Central emite colones y pierde reservas despues o contrae la cantidad de
colones en circulacion y gana reservas despugs.’

El Banco Central contrae la cantidad de dinero en drculacién subiendo los
encajes o vendiendo instrumentos de mercado abierto, que en El Salvador se
llaman CAMs. Crea dinero comprando o redimiendo CAMs o bajando encajes.
Muchos Bancos Centrales crean dinero financiando al gobiemo. Esta practica
nefasta estd prohibida por ley en E] Satvador.

b) El Régimen de Covertibilidad

Hay dos tipos de régimen de convertibilidad. El primero es el régimen puro, en
el cual no hay Banco Central sino una caja de convertibilidad no ligada al
sistema bancaro. Dicha caja sdo compra y vende moneda local contra délares.
El segundo es el réggimen hibrido, como el que existe en la Argentina, en donde
hay un Banco Central que nommaimente crea y destruye dineso como si fuera
una caja de convertibilidad — solo contra compra de dolares. Este Banco
Central sigue ligado a los bancos como prestamista de uitima instanda y puede,
en ciertos casos, crear o destrur dinero en circulacion a través de bajar o subir
los encajes de los bancos, respectivamente.

La caja de convertibilidad esta disefiada para dar fnés confianza que e{ tipo de

cambio fijo con politica monetaria. Esta confianza estd basada en las
caracteristicas de dicha cgja:

* La institucion emisora de moneda local camienza la operacion del
sistema con respaldo total en délares para cada unidad de moneda
local en la base monetana: la especie en circulacién mas los
depositos de los bancos en el Banco Central.

e Lainstitucién emisoxa crea moneda local sdlo a través de comprar
délares y destruye moneda local sélo a través de vender ddlares.

® La relacion entre la creacion de dinero local y pérdida de reservas no se da cuando hay
un aumento en la demanda por el dinero local — es decir, cuando la gente desea lener mas

activos monetanos y financieros denominados en rnoneda local. Esto se da cuando aumenta fa
contianza en la moneda local.
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e Estd obligada a comprar y vender moneda local contra délares
siempre que se lo requiera el publico y siempre al mismo predio.

En el caso de la Argentina, la caja de convertibilidad estd acompafiada de una
ley que permite el curso legal del ddlar, de tal forma que éste tiene poder
liberatorio — nadie puede rehusar un pago en dolares.

La caja de convertibilidad estridamente apiicada eflimina la posibidad de tener
politica monetaria. El régimen hibrido como el de Argentina permie crear o
destruir dinero en circulacién sn comprar o vender ddlares — por ejemplo.
bajando o subiendo los encajes, respectivamente. Esta posbilidad puede
limitarse poniendo por ley un lim2e al ncaje como porcentaje de los depdsitos.

Si el Banco Central (0 Ia caja de convertibilidad) no pueden crear dinero. es
necesano contar con un mecanismo que provea financiamiento de ultima
instancia al sistema bancario para cubrir problemas temporales de liquidez.
Adicionaimente, debe contarse con un mecanismo para cubrir pérdidas en el
sistema bancario — un problema que en cualquier sistema de cambio es un
problema fiscal. La solucién mds adecuada para este problema es la creacion

de un instituto de seguro de depdsitos y el respaldo estatal hasta una cantidad
por depositante.

Dolarizacion

Una economia dolarizada no puede tener politica monetaria porque la cantidad
de ddlares es tan grande que el Banco Central no tiene el poder de volverios
mas abundantes 0 mas escasos. La oferta y la demanda de dinero esta
determinada por las condiciones reales del mercado. Tampoco se necesit?n
reservas intemacionales. Sin embargo, al igual que cualquier economia,
necesita un prestatario de (ima instancia para dare liquidez al sistema
bancario y una manera establecida de absorber las pérdidas cuando fallan
bancos. Las soluciones para estos problemas son iguales a las del régimen de
caja de convertibilidad.

1) ¢Como se dolariza?

Mucha gente piensa que para dolarizar es necesario comprar con délares todos
los depositos de los bancos. Esto no es asi. Para adarar este punto, es
necesario analizar brevemente la naturaleza y la liquidez de los distintos
agregados monetarios.

Los agregados monetarios

La moneda es una obligacién monetaria del Banco Central. Cuando se dolariza.
son estas obligaciones monetarias — que se les llama la base monetana o el

dinero de alta potencia — las unicas que hay que pagar con délares. La base
monetaria incluye:

* Los billetes y moneda fracdonana en drculacién, induyendo los que
estan en las bovedas de los bancos, y

e Los depdsitos de los bancos en el Banco Centrad, incluyendo los
encajes.

Los depdsitos de los bancos no son obligaciones del Bango Central sino de los
bancos mismos. Aunque estén a la vista, solo un pequeno porcentaje de ellos
estan liquidos en los billetes y las monedas [racaonanas que los bancos

guardan en sus bovedas para los retiros dianos — y esto ya esta tomado en

e bl
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cuenta en la definicén anterior. E} reslo esta invertido en activos y préstamos
que se van volviendo liquidos cuando los activos rinden servicios y al irse
pagando los préstamos. Los mismos billeles y transacciones en fibros se usan
para estos pagos. Pagar éstos depdsitos en dolares no hace sentido porque los
bancos no tienen los bancos no pueden cobrar todos los préstamos y vender
todos los activos para tener los colones para comprar los dlares. Las cuentas

de los bancrasse.dnlaman.mnsnlo.z:m.dsmmimdén

La dolarizacion de la base monetaria

La base monetana se dolariza comprando la base monetana— el circulante mas
los depdsitos de los bancos con el Banco Central — con su equivalente en
billetes y monedas denominados en ddlares. Los ddlares se toman de las
reservas internacionales netas del Banco Central.

Los depositos de lps bancos en el Bancn Central pueden tratarse de rns

maneras. Una. el Banco Central se los devuelve a los bancos, con una "’

regulacion de que los tienen que depositar como reserva de fiquidez en un
banco Iriple A. Esto sirve de amortiguador para fluctuaciones de fquidez.
reduciendo la necesidad del prestamista de Gllima instancia. B mamntenimiento
del nivel de reservas de liquidez seria supervisado por a Superintendencia de
Bancos, con multas por descensos sostenidos de dicho nivel, igual que hoy se
hace con el encaje. La sequnda altemativa es que el Banco Central maneje
esos fondos de liquidez, pagando a los bancos |a rentabilidad obtenida de
depositarios menos una comision. La primera parece ser la mas eficiente.

La dolarizacion de las cuentas bancarias

En un dia y hora sefialados las cuentas bancarias se dividen entre la tasa de
cambio y quedan denominadas todas en délares. En ese momento, los bancos
ya tienen los délares que les correspondian por la moneda focal que tenian en
sus bovedas y comienzan a hacer sus pagos y a reclbir sus ingresos en délares.

2) ¢Qué pasa con el Banco Central?

Ei Banco Central deja de existir como generador de politica monetaria. Puede
retener, sin embargo, la capacidad de ser el prestamista de Gltima instancia.
Esta funcién puede desarrollana si cuenta con lineas de crédilo o efectivo en
délares para hacerlo, por encima de los depdsitos de los bancos en el Banco
Central (estos solo pueden utilizaros los duerios de ellos).

(CAJA DE CONVERTIBILIDAD O DOLARIZACION?

En este capitulo discuto Ia pregunta: si se decide que la mejor allemativa es la de no variar
la tasa de cambio. ;Cual es ef mejor método de hacerlo? ;Un régimen de cambio fijo con

Banco Central? ¢Una caja de convertibilidad como la Argentina? ¢Una dolanzacion como
Panama?

La diferencia entre los tres sistemas lo da la credibilidad de largo plazo del sistema, lo cual- |
se traduce en niveles de tasas de imeres, plazos de financiamienio, acceso a servicios
financieros intemacionales y resistencia contra choques intemos y extemos.

a) Credibilidad

1) La Credibilidad del Cambia Fijo

El sistema de cambio fijo obtiene credibilidad con la aplicacién consistente de
polilicas predeptee marrarrrnAMIFAe por un fiemnn pmtanaadn Fe moy dificil
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convencer a los depositantes de que el gobemo continuard manejag
prudentemente las politicas fiscales y monetarias y que continuara buscando
estabilidad monetana — particulanmente porque & horizonte de los ahorrantes e
inversionistas es mas largo que un periodo presidencial. Aun asi, es posible
reducir ef factor de riesgo que los deposilantes usan para calcular Ia tasa de
interés que los hace decidir: a) dejar e dinero depositado en e pais y b) dejario
depositado en moneda local. Este factor de rieggo tiene dos componentes: el
riesgo de pais y ef riesgo de la moneda local. La siguente grafica muestra Ia
evolucion de cada uno de estos riesgos_y de su suma desde Enero de 1996
hasta Octubre de 1998 para B Salvador. El riesgo de pais se mide por la
diferencia entre Ias tasas de interés que se pagan a los deposros en dolares en
el pais y las que se pagan por los depdsitos en Estados Unidos (medidos por las
lasas de los certificados de depdsito a tres meses plazo). El riesgo de cambio
se mide por |a diferencia entre las tasas pagadas por depdsitos en colones y en
ddlares, ambos en El Salvador.

Tasa de Interes
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Fuenie: International Financral Statistics, publicado por el FMI.

La grafica muestra varias cosas:

o Primero, que el riesgo de cambio ha sido mucho mas alto que el
riesgo de pais por todo el periodo gue cubren los datos. En 1996,
por ejemplo, el riesgo de pais era de 2.86% mientras el de cambio
era de 6.81%. dando um total de 9 85%.

* Segundo, que ambos riesgos se han a menos de la mitad durante el
periodo como resullado de la estabilidad macroeconémica. El
riesgo de pais ha caido de 2.86% a 1.35% y el de cambio de 6.81%
a 3.32°/p.

o Tercero, que aunque ambos riesgos han caido, la suma de ambos
todavia es una cifra significativa: 4.91%.

La diferencia total entre tasas en colones y tasas locales en délares son mas
altas en el mercado de creditos que en el de depositos. La _grifica siguiente
muestra Ias relaciones de los cocientes de tasas en colones y locales en délares
para los depdsitos y los préstamos. Puede verse que la diferencia entre las dos
lasas activas ha tendido a ser mayor que la de las pasivas después de Octubre
de 1996. En Oclubre de 1998, por ejemplo, miemtras la diferencia de las tasas
pasivas era de 3.32%, la de las activas era de 4.52%. Esta diferencia. sin
embamo. no representa el resgo de cambio poraue M tadns Ins peetataring
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tienen acceso a crédilos en dblares. Ella se explica porque el mercado de
depositos es mads competido que el de créditos (es mas dificil tomar un préstamo
en los Estados Unidos que hacer un deposito en ese pais).
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0.00%
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Fuente: Internalional Fimancial Statistics, publicado por ef FML.

Aplicando la medicidn del riesgo pais — medido por el lado de los depdsitos — a
los saldos de los préstamos del sector bancario se puede estimar la diferencia
en colones que el sector privado tiene que pagar por tomar prestado en colones
por sobre lo que hubieran_pagado si todos los créditos hubieran sido en délares
— es decir, si no existiera el riesgo de cambio. Durante el periodo de Enero de
19986 a Octubre de 1998 dicha diferencia es de 4,067 millones de colones.
Esto es alrededor del 4% del PIB en 3 afios. Con e volumen de créditos de
Octubre de 1998, el pago anual por concepto de tasa de cambio es de 1,300
millones de colones al afio. Estos son costos que reducen la competitividad real
del sector privado. Para el dudadano en general, estos costos le restan

capacidad de compra. Tiene un efecto particulanmente negativo en el mercado
de la vivienda.

Clertamente que los ahomrantes del sistema bancario habrian recibido menos si
no hubiera existido un riesgo de cambio. Por esta razdon, algunos podrian
pensar que la eliminacion del riesgo de cambio seria negativa para los
depositantes_porque_ya no recibirian esos iogresos adicionales. Esos ingresos
adicionales, sin embargo, se miran atractivos SOlo porque no hubo
devaluaciones en esos afios — de la misma forma que los ingresos de una
compaiiia de sequros se ven atractivos cuando no ha tenido ningun siniestro.
Depositantes que se han enfrentado a multipies devaluaciones tienden a preferir
una moneda estable, aunque los depdsitos en ella paguen (apareniemente)
menores {asas de interés. Esto es cierto mientras més largo es el plazo del
depdsito. La falla de créditos de largo plazo es una consecuencia de Ia faita de
depositos a lago plazo, lo cual es funcién del miedo del ahorrante a perder el
valor de sus ahorros por inflacién y devaluacion.

2) La credibilidad de la caja de convertibilidad

La gréfica siguiente muestra e riesgo de pais, el de cambio y la suma de ambos
para la Argentina de Abril de 1993 a Diciembre de 1998. Durante ese penodo, el

riesgo de camuio ha tendido a bajar desde 2.4% a alrededor de 0.7% a fines de
1998,

e '-t\é"v
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3)

Los riesgos de pais y de moneda han sido muy bajos. Sin embargo. en !a
grafica se notan varios aumentos dramaticos en ambos tipos de riesgo. E! mas
dramatico es el de principios de 1995. que es el famoso “Tequilazo®. Durante los
meses que siguieron a |a devaluacion mexicana de Noviembre de 1994 la gente
dudd de la capacidad y determinacién del gobiemo argentino de mantener el
sistema de convenibilidad — lo que aumento el riesgo de cambio. Estas dudas
llevaron a una fuga de capitales muy fuerte, que hizo que algunos bancos se
tambalearan — lo que aumentd el riesgo de pais. El efeclo combinado de
ambos llevd el margen de la tasa de interés del peso argentino sobre la del ddlar
a niveles supenores a 25%. Las siguientes desviadones han sido mucho menos
drasticos. Durante la crisis de Rusia y Brasi a finales de 1998 dicho margen
subio s6lo a 7.8% — un nivel substancial pero en el mismo rango que las tasas
normales de interés en muchos otros paises.

Estas variaciones de los riesgos expresados por la tasa de interés muestran el
problema principal de la caja de converibfidad: mientras exista un tipo de
cambio, la duda de que pueda cambiarse siempre queda — aunque haya que
cambiar leyes para hacerio. La buena experiencia ayuda daramente. Mientras
mas tiempo siga el sistema funcionando, mas confianza existird. Pero en cada
episodlo de crisis — incluyendo cuando hay cambios de goblemo — la
desconfianza regresa. En Argentina, la solidez del sistema ha aumentado
porque todos los partidos politicos han manilestado su intencion de mantener |a
conventibilidad si llegan al poder.

Es importanie notar que en las crisis reciemes — México, Asia, Rusia, Brasil —
ninguno de los sistemas de convertibilidad — Argentina, Hong Kong y Singapur

— ha fallado a pesar de que sus vecinos han caido en grave inestabilidad
macroeconomica. “u B

> -

La Credibilidad del Délar

—

Logicamente, la credibilidad del délar es absoluta cuando se mide — como lo
hemos estado midiendo — contra el délar mismo. La realidad confirna dicha
credibilidad en muchas dimensiones. En esta seccion discuto dos de elias.
Pnmero, el caso de cnsis violentas. Segundo, el caso del impacto de politicas
fiscales que en paises llevarian a graves inestabilidades macroeconomicas.
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Crisis

Una economia dolanzada mantiene la estabilidad de precios en medio de crisis
tembles, aun de aquellas que pueden elevar el riesgo pais drasticamente,
porque el riesgo de la moneda no existe. Esto puede verse en el caso de
Panama, en donde, a fines de los ochenta y prindipios de los noventa, hubo una
cnsis politica grave que termind con la captura del presidente def pais en una
in\(asién de los Marines de los Estados Unidos. Como se ve en la siguiente
grafica. esto causo una fuga de capitales enorme por el aumenta del riesgo de
pais, lo cual causd una contraccion similar en el crédito.

Blilton USS$

- .

:

—

g_. 5 g

PANAMA

4,000 —

—i— CLAIMS ON PRIVATE SECTOR
——— TOTAL DEFOSITS

N N O T NN DD O Q ™ ™ N

‘Z‘j:?_'_?‘g'?‘?"?'?’f‘."’;’.?“.’“
S 3 3 €3S EE3&£ 35 €3 £ 3

(1] " L]

S 2973535358535 735

i

Fuente: International Financial Statistics_pubiicado por el FML.

Esta caida de deposilos, crédito y activos intemacionales hubiera tenido lugar en
cualquier pais en el que una crisis asi hubiera tenido lugar. Hubiera tenido como
efecto aumentos dramaticos en la tasa de inflacion. En Panama, sin embargo.
como se ve en la_grafica siguiente, 1a tasa de inflacion se mantuvo en el rango
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Los beneficos de tal estabilidad de precos son enormmes. El dinero
eventualmente regreso. Para mediados de 1991 los niveles de depdsilos y
crédilo habian regresado a sus niveles de 1988. Y la economia volvid a su
estado nommal. Esto contrasta con las cnsis mucho menos duras que han
sucedido en otros paises de Ameérica Latina — México, por ejemplo, o Argentina
a principios de los ochenta — que han dejado a dichos paises en dcrculos
viciosos de inflacon y devaluaciones. Por muchas afios después, lodos los
esfuerzos de los gobiemos se han tenido que dedicar a estabilizar la economia.
con politicas monetarias y fiscales allamente restrictivas. No es lo mismo salir
de una crisis con 1.5% que con 40% de inflacdn.

Inmunidad de los precios a los prdblemas fiscales

La grafica siguiente muestra como la tasa de infladon en Panama ha sido
inmune a los déficits fiscales. La grafica compara los déficits fiscales (como
porcentaje del PIB) con la diferencia de latasa de inflacon en Panama con la de
los Estados Unidos. Nodtese que en 1976-1984 Panama luvo déficits fiscales
que en otros paises hubieran llevado a graves inestabilidades (la reciente
devaluacion brasilefia fue causada por un défict del 8%). Sin embargo, en
ningun momento Ia inflacion panameria fue mayor en mas de 4 puntos que la de

Estados Unidos.
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Con esto yo no estoy arguyendo que es bueno tener déficits fiscales tan
grandes. sino que los efectos de tenerfos son menos dafinos en paises
dolarizados que en paises que tienen su propia moneda.

b) Predictibilidad

La credibilidad de la moneda vuelve predecibles algunas de las variables mas
importantes en la detenmunaaon de la mnversiony e cgeamiento. Con esto. se
vuelve posible la planeacion a largo plazo de los negocios y de Ias inversiones
familiares. Del lado de los ahorrantes, 12 ondibilidad se trad' -~ en seguridad en
el valor futuro de los ahorros de largo plazo — de pensiones y otros. Con Ia
sequndad en e valor futuro de |a moneda viene también una reduccion en el
costo del capdal. Al bajar |as tasas de interés, la inversion se vuetve mas barata,
tanto para 'as empresas comn para las famiias.  Mas gente puede poner
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negocios, mas gente puede comprar casas. En estas dimensiones, la
dolanzacion es la mejor alternativa de todas.

c) Acceso a mercados

Hay cierlos mercados financeros que no exisien y no puede pensarse que
llequen a exislir en paises latinoamericanos con una moneda propga porque
funcionan sobre la base de los grandes numeros — tan grandes que no es
razonable pensar que se van a desarrollar en economias del tamafio de las
nuestras y sujetas a lanta inestabilidad. Estos incluyen los mercados de
instrumentos denvados y los mercados de fisicos. Todos estos mercados, y una
gran cantidad de servicios financieros ahora disponibles sdlo en los Estados
Unidos. estanan disponibles en los mercados locales inmediatamente con una
dolanzacion. Estasventajas solo se dan con la dolanzaaon.

d) El serioriaje

El sefionaje es el ingreso que un pais tiene por tener una moneda local. Cuando
el Banco Central financia al gobiemo. el sefionaje es igual a lo que el gobiemo
puede comprar con el crédilo que de la nada crea e Banco Central, menos el
costo de emw10n del dinero local. En un pe s en el que el B...co Central crea
dinero s6lo contra la compra de dolares el sefionaje es la diferencia entre las
tasas de interés que recibe al deposnar los ddlares menos el costo de emision
del dinero. Una economia dolanzada no tiene sefonaje. |0 cual representa una
perdida frente a todos los sistemas que lienen moneda local Esta ganancia de
los otros sistemas. sin embtargo, ‘iene que compararse con todas las pérdidas
que en inestabilidau. costo de capital y riesgo cambiano lienen sobre la
dolanzacion. Si se examinan los costos que Ja inestabilidad de precios ha traido

a Latinoameérica, se vuelve daro Que la estabilidad mas que compensa por la
falta de seforiaje.

e) ¢Una moneda latinoamencana?

Se ha mencionado la posibilidad de crear una moneda latinoamericana, con dos
posibilidades. Una, que ¢sté basada en el dolar, de la misma forma que el Peso
Argentino. La otra es que sea como el Euro, emitida por un Banco Central
Latinoamenicano. La primera no es atractiva. Si se va a lener una moneda
basada en el délar, ¢Por qué no tener el dolar dredamente? La otra no es
viable en el corto plazo. En muchos afios, no sera posible poner de acuerdo a
lantos paises. Si se lograra, habria grandes problemas para decidir la politica
monetana de Latinoameénca. S| esta decision es controversial en un pais.
LComo lo seria a nivel latimoamencano? ¢Cuantos votos lendria Brasil, la
economia mds grande de la region? Y Méxco? LY Venezuela? Y qué
polilicas monetanas hubieran exigido de ese Banco Central en |as crisis que sus
défiats fiscales causaron en los ultimos afos? ;Hubieran pedido que ese Banco - “\*
Central se los financiara en medio de las cnsis? L

Vi COMPARACION DE ALTERNATIVAS -

En las paginas anteriores hemos analizado como |a posibilidad de vanar Ia tasa de cambio y

tener poli_lica monetana ha resultado en grave y prolongada inestabifidaa macroeconomica
en la Amenca La'ina, lo cual se ha traducdo en:

Ciecientes dificultades on 'nartr aue una -‘evaluacon nominal no sea neutralizada
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« Por ese motivo, las politicas macroeconomicas que acompaian a las devaluaciones
han tenido que ser progresivamente mas restrictivas, afectando el crecimiento no
solo a lravés de dichas restncoiones sino también a Iravés de introdudr nuevas
dimensiones de variabilidad en las condiciones macroecondmicas de los paises.

o Esta variabilidad genera incertidumbre, lo que lleva a un acortamiento del plazo de
planificacion de los negocios en la region.

Costos altos de capital, impulczdos por altas lasas de interés y allos coslos cc

transaccion que se vuelven permanentes debido a la percepcion del riesgo de
devaluacion por parte de |a poblacion.

Los parrafos anteriores no implican que estoy opuesto a cualquier devaluacion. Hay
casos. como México en 1982 y en 1995, y Brasil en 1999, en los que una devaluadion es
inevitable. Sin embargo, debe notarse que esos casos se han dado precisamente
porque los paises han tenido /a posibddad de tener politicas monetarias propias y la
posibilidad de devaluar. Si los paises no hubieran tenido la posibilidad de emdir dinero
propio y de devaluar, esas cnisis no se hubieran dado. Es decir, los sisiemas de cambio

flexible abren la puerta para que los problemas que las devaluaciones resuelvan tengan
lugar. Es un circulo vidoso.'

Esto sugiere que para la América Latina es mejor tener regimenes que eliminen tanto la
posibilidad de tener politica monetaria como la posibilidad de devaluar, lo cual se logra
completamente sélo con la dolanzadon. Hay, sin embargo. varios argumentos
principales que se presentan contra esta idea. todas ellas sugiriendo que los gobiermos

no deben renunciar a la posibilidad de manejar sus propia politicas monetaria y de
cambio. Estos argumentos son:

o Primero, la posibilidad de choques extemos. La mayor parte de los
problemas de inestabilidad de Latinoamérica han tenido lugar por factores
intemos: el abuso de las politicas monetanas. Esto es certo atin en los
casos en los que los paises han recibido choques extemos. Los problemas
de Rusia no hubieran afectado tanto a Brasil. por ejemple, si éste pais no
hubiera tenido un défict fiscal de 8% del PIB. Aun asi, existe la posibilidad
de que un choque extemno desestabilice a una economia.

* Segundo, que hay choques intemos que pueden estar fuera del control del
gobiemo, o que el gobiemo no puede evitar que sucedan, tales como crisis
bancarias y presiones politicas para subir los salanos.

Tercero, que la dolarizacion contradice las consideraciones de la teoria del
érea Optima para una moneda, que establece ciertas condiciones para que
sea optimo compartir una moneda entre varios paises. De acuerdo a los

criticos, esas condiciones no se dan entre la Ameérica Latina y los Estados
Unidos.

Cuarto, que los paises que renuncian a tener moneda propia renuncian a
una parte importante de su soberania.

En la siguiente seccion reviso estas criticas. Luego resumo las ventajas de la
dolarizacion sobre los otros sistemnas.
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'0 como he dicho en Ia primera seccidn, estos problemas no se dan en otros paises —

pnncipalmente 10s desarrollados — en donde las devaluaciones o apreciaciones continuas no
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a) Criticas a la Dolarizacion

1) Choques Extemnos

En esta sub-seccion analiza tres ejemplos de choques exiemos: baja de precios
de productos de exporiacion expresados en dolares; aumento de los precios en
délares de |as importacones; y entradas y salidas bruscas de dinero caliente.

2) Baja de precios de productos de exportacion

Ya he analizado esta posibiidad en secciones anteriores. Para conservar o
recuperar el ingreso, hay que transferir recursos de las actividades afectadas a
actividades mas rentables en délares. Los incemtivos en una economia
dolanzada apuntan en esa direccion. En una economia que devalia para
compensar la baja en el ingreso, hay incentivos para mantener la produccion de
los productos que se han vueflo menos rentables. La devaluacion también
genera incentivos para pasar recursos de los notransables a los transables — lo
que genera tensiones en el mercado de trabajo similares a los causados en una
economia dolarizada. La tnica diferencia en este sentido es que es mas facil
transfenr puestos de trabajo si el salario se ha reducido. Pero la maquinaria (un
transable) se ha encarecido, las tasas de interés han subido, el poder de compra
de los ahorros (la fuente de la inversion) se ha reducido, y hay inestabilidad en
todas las varables econdmicas. S! los trabajadores logran compensar Ia
devaluacidn, ésta se convierte sélo en un aumento de !a tasa de inflacién, y una

nueva devaluacion es necesaria. En el largo plazo, ias economias con
estabilidad de cambio se ajustan mas suavemente.

3) Aumento de precios de importaciones

Este caso es simétrico con e anterior. La mejor estrategia en un caso asl es
dejar que el impacto de los precios relativos aumemtados en délares se
transmitan inmediatamente a los precios intemos. Eso es lo que hace un

régimen dolarizado. B uso de polilica monetania para acomodar la inflacion
transmitida ha probado ser fatal.

4) Entradas y Salidas de Dinero Caliente

Las entradas y salidas de dinero caliente se volvieron famosas con la crisis de
México en 1994-1995. B desastre se atribuyd a ellas primero entraron en
grandes cantidades — incrementando la demanda intema a tasas excesivas — y
luego salieron en forma igualmente masiva — contrayendo la economia local
aun mds violentamente porque el panico convirtié en cafiente mucho dinero que
no lo era. La imica solucion que tenia México era devaluar para no perder todas
las reservas. Esto es cierto. Pero la inferencia que eso demuestra lo bueno de
un régimen flexible no lo es. El problema surgi6é porque México habia tenido una
expansion monetaria enorme en los meses anteriores, que provocd un boom de

demanda que atrajo a los capilales calientes. Esto no hubiera pasado en una
economia dolanizada o en una con caja de convertibilidad.

§) Chogques Internos
Crisis bancarnas
Las crisis bancarias son de dos tipos: de liquidez y de solvencia. Un banco

puede estar ifiquido y solvente y otro puede estar liquido pero insolvente. Los
Bancos Centrales pueden ayudar en las cnsis de liquides, que son por
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naturaleza cortas, con crédilo de corto plazo. Cuando una institucion financiera
esta insolvente, necesita recursos reales, que el Banco Central puede transfenr
solo creando dinero y causando inflacion. Dependiendo de la gravedad de la
insolvencia, ésta inflacion puede tomarse en hiperinflacion (como en Argentina a
pnncipios de fos afos ochenta). Luego toma anos para estabilizar ia economia.
La solucién correcta es cargar las pérdidas a los deposilanties o, si no se puede,
al fisco.

Es importante notar que Ia incertidumbre y la inestabilidad causada por las
devaluaciones reales o potenciales crea un ambiene conducente a erisis
financieras porque envuelve en una niebla confusa el anlisis de proyectos. Las
devaluaciones mismas han llevado a la quiebra a muchos bancos en la region
por los riesgos de cambio en el sistema bancano.

Presiones de alza de salarios

Las presiones de alza de salarios se magnifican en una economia- con
devaluaciones. En Ia triste historia de América Latina, la mayor parte de las
presiones salanales han sucedido como resultado de las devaluaciones.

6) ¢Soberania?

Otro argumento muy citado contra la dolarizacion es la pérdida de la soberania.
Se pierde mas soberania cuando se le reducen los salarios a los trabajadores
locales porque un gobiemo lejano decidi6 rebajarselos a los suyos.

7) ¢Area Optima?

La teoria del drea dptima dice que las economias que usan la misma moneda
deben de tener caracteristicas similares para que haga sentido tener la misma
politica monetaria. Las caractensticas de los Estados Unidos son tan diferentes
de las de los paises latinoamericanos que. dicen los criticos, que no puede
pensarse en una moneda comun. Cuando la economia de Estados Unidos
necesite una tasa alla de interés, Latinoameética puede requerir una {asa baja. y
al revés.

Esta critica es casi surrealista. La Reserva Federal de los Estados Unidos
acaba de tomar unas medidas que ce consideraron sumamemte expansionistas
— bajo las tasas de interés en 0.75%. En la América Latina eso ni se siente.
Alli estamos acostumbrados a que las tasas varien en 5 puntos en los paises
mas estables — exceptuando a Argentina y Panama — y en decenas de puntos
en los demas.

b) Resumen de Criticas al Cambio Flexible

Las criticas a los sistemas de cambio flexible se pueden resumir en dos: una es.
¢Cuando el desarrolio? La otra es, ;Hasta cuando el populismo?

1) ¢Cuando el Desarrolio?

En un régimen con moneda local, 1a tasa de interés se mantiene alta porque la
gente tiene miedo de que la moneda se va a devaluar — como en Brasil antes
de la devaluacion. Cuando se devalua., se mantiene ata porque se esia
devaluando — como en Brasil después de la devaluadon. ;Cuando, entonces.
estaran baja? Cuando no se devalua, la gente dice que hay que devaluar—
como en il antes dp. la devaluacidn.  Cuando la moneda enira en
devaluacion continua. dice que hav que estabilizar 1a moneda — como en Brasil
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antes de la devaluacién. ¢Cuando habrd estabilidad? ¢Cuando se podrd
planear a largo plazo?

2) Proteccidn contra el Populismo

Esta es una ventaja decisiva de la dolarizacion. La inestabilidad tradicional de
Ameérica Latina estd enraizada en la posibilidad de usar de forma populista la
politica monetaria. Esta posibilidad no existe en el régimen dolarizado.

¢) ¢(Quienes se beneficirian mis de una dolarizacién?

La gente que mds se beneficiaria de una dolarizacion son:

d) Resumen

Los pequefios, pomque los grandes tienen manera de defenderse aun en
regimenes con grandes tasas de devaluacidn e inflacién, como México hoy
dia. Los grandes pueden pasar toda su contabilidad a délares, como lo
hacen todas las empresas grandes en paises latinoamericanos con lasas
altas de devaluacion e inflacion. Pueden también depositar sus ahorros
liquidos en los Estados Unidos. Pueden pagar menos intereses tomando
préstamos en délares y hacer hedging por las posibilidades de devaluacion.
Nada de esto estd disponible para los pequerios.

Los agricultores e industriales, que verian sus costos de financiamiento bajar
dramaticamente.

Los deudores actuales, que con tasas menores de interés podrian pagar

mas comodamente sus deudas — o, incluso, que podrian pagar deudas que
ahora no pueden pagar.

Los bancos, que, con tasas mas bajas de interés, verian mejorar la calidad
de sus carteras.

Las famifias, que podrian pagar sus tasas a mas largo plazo y a intereses
mas bajos, lo cual les dejaria cuotas mas bajas. El dinero liberado podria
usarse para comprar otras cosas O casas mas grandes.

Los ahorrantes de los fondos de pensiones, que ven seguro el valor de sus
ahorros de largo plazo. :

La economia en general, que veria un aumento en el consumo popular con
la baja de las tasas de interés.

En resumen, Ia dolarizacion presenta una ganancia neta para el pais en muchas
dimensiones. Es el régimen que mas puede ayudar al progreso del pais.
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CONSIDERACIONES SOBRE LA DOLARIZACION
MANUEL HINDS
FEBRERO DE 1999
APENDICE

En este Apéndlge muestro como la tendencia a responder a las devaluaciones con aumentos de
precios generalizados aumenta en téminos del tamaro del ajuste conforme la moneda se va
devaluando. Lo calculando recusivamente la elasticidad de la inflacion a 1a devaluacién en el
caso de México — es decir, calculando dicha elasticidad con los primeros trece datos, después
con los primeros catorce, y asi. Usé 281 observaciones de Enero de 1975 a Mayo de 1998.

La ecuacién estimada fue:
LNINFL = C + LNDEVY, 0
Log de (1+inflacién) = Constante + log (1+ devaluacién)

Los resultados de la regresion con 281 observaciones fueron los siguientes:

EQ( 1) Modelling LINFL by RLS (using MEXGIVEDEV. xls)
The present sample is: 1to 281

Variable Coefficient  Std.Emor twvalue  t-prob PartR*2
Constant 2.1643 0.12220  17.610 0.0000 0.5264
LDEV 0.56529 0.025118 22,505 0.0000 0.6448

RA2 = 0.644801 F(1,279) = 506.48 [0.0000Q] \sigma = 0.136796 DW =0.155
RSS = 5.22093231 for 2 vanables and 281 observations

El coeficiente de LDEV (la tasa de devaluacién) es 0.565, lo cual indica que la inflacién sube a un
56% de la tasa de devaluacidn cuando se devalia en México. Una elasticidad mas alta indica
que es mas dificil lograr que las devaluaciones nominales sean reales. La grafica siguiente
compara la serie de inflacion en la realidad con la estimada en la ecuacion.
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La grafica siguiente muestra Ia estiinacion recursiva de |a elasticidad de la tasa de inflacion a Ia
tasa de devaluacion. En ella se muestra que era estable alrededor de 0.18 en las primeras 80
observaciones. Es decir, en esos afios, la inflacion subia solo el 18% de la tasa de devaluacion
cuando se devaluaba. Luego, a principios de 1982, cuando México devalud fuertemente, subid a
alrededor de 0.45 y se quedo alli hasta Ia siguienie maxi-devaluacion en 1986-87, cuando subid
arriba de 5. Ya para entonces, 1a inflacion subia mas del 50% de lo que se devaluaba. Luego se
quedd alli aun cuando la tasa de inflacién cayd de 130% a mediados de 1987 a un digito en
1994. Luego la tasa de inflacion subié a 80-100% a mediados de 1995, y cayd a 12% al final de
1998. La elasticidad de la inflacion a la devaluacion no bajd, sin embargo. Se mantuvo afia

aunque la economia estaba mas estable.
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Esto demuestra como la estabfidad se destruye en un momento, y luego tarda afios y mucho

trabajo para recuperarse.
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DOLARIZACION EN ARGENTINA

Steve Hanke

La devaluacion del real brasilefio ha inducido al presidente Carlos Menem a
recomendar la dolarizacion de la economia argentina. La intencidn de ese salto es
asegurar totalmente la estabilidad y la convertibilidad de la moneda.

La convertibilidad es un concepto sencillo. Significa que los residentes y no
residentes de un pais pueden cambiar moneda nacional por moneda extranjera. Pero
hay muchas gradaciones diferentes de convertibilidad, reflejando hasta qué punto los
gobiernos imponen controles al cambio y al uso de la moneda. Cuando se restringe la
convertibilidad aumenta el riesgo financiero y también aumentan las tasas de interés.
La razon es que la propiedad se convierte en rehén, sujeta a expropiacion. Como
resultado de esto, los inversionistas estan dispuestos a pagar menos por cada délar de
probable ingreso futuro y el valor de la propiedad cae.

Los inversionistas con razon se ponen nerviosos cuando el gobierno considera
imponer controles de cambio. En ese instante comienza la fuga de capitales. Los
duefios de activos liquidan propiedades y sacan el dinero mientras lo puedan hacer.
Contrario a la sabiduria popular, las restricciones a la convertibilidad no frenan la
fuga de capitales sino que la promueven.

Estén surgiendo amenazas a la globalizacion, la cual no es otra cosa que la
liberalizacidn de la circulacion del dinero, mercancias y servicios a través de
fronteras. Se piensa que el problema son los flujos de dinero caliente y el remedio es
el control de cambio. Esa receta basada en un diagndstico equivocado conduce al
nacionalismo monetario y al tipo de caos mundial sufrido luego de la Primera
Guerra. La unica manera de evitar ese desastre es que los paises en desarrollo
unifiquen su moneda con una moneda fuerte. Eso se logra estableciendo un sistema
de Caja de Conversion, como lo hizo Argentina en 1991, o reemplazando la moneda
nacional por una moneda extranjera fuerte, dolarizando.

Una caja de conversion ortodoxa es una institucion monetaria que emite monedas y
billetes totalmente respaldados con reservas extranjeras y la moneda local es
convertible a la moneda de reserva a solicitud del interesado y a un cambio fijo.
Ademas, una caja de conversion ortodoxa no es prestamista de ultima instancia ni
impone requisitos de reservas a los bancos comerciales, no compra ni vende
monedas a futuro y solo gana intereses sobre las reservas en moneda extranjera que
deposita.

Sin embargo, las cajas de conversion no son totalmente seguras. Aunque la
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_Argentina se logro sobreponer a la crisis de 1995, la diferencia de intereses en
créditos denominados en dolares versus aquellos en pesos ha variado de 0,5 puntos
porcentuales a 4,4 puntos porcentuales en el ultimo afio, reflejando el riesgo del
peso. La razon que la caja de conversion argentina se desvia de la ortodoxia: actua
como prestamista de iltima instancia, regula las reservas de los bancos comerciales
y puede utilizar hasta un tercio de sus reservas denominadas en dolares para

respaldar bonos emitidos por el gobierno argentino. Una caja de conversion ortodoxa
no haria nada de eso.

Para perfeccionar la unificacion de la moneda argentina con el ddlar, el presidente
Menem ha sugerido sustituir el peso por el dolar. Una dolarizacién oficial eliminaria
las diferencias en las tasas de interés y el peso dejaria de circular. La Argentina
podria facilmente instrumentar una dolarizacion oficial reemplazando los pesos en
circulacion con dolares de sus reservas y ordenando que se cambie la denominacion
de todos los activos de peso a dolar.

Argentina requeriria unos 15.000 millones de ddlares para reemplazar los pesos en

circulacion y gracias a la ley de convertibilidad tiene reservas de unos 24.000
millones de ddlares.

No menos de 120 naciones han utilizado en algiin momento la moneda de otro pais.
Hoy, el caso mejor conocido de dolarizacion es Panama, que lo utiliza desde 1904.
Pero ademas hay otros 27 paises y territorios que no tienen una moneda nacional.

Hasta hace poco, la mayoria de los economistas rehusaban considerar cajas de
conversion o la dolarizacion. Muchos simplemente insistian que un cambio fijo no es
apropiado o que los hechos son diferentes. No hay nada nuevo en eso. Michael
Polanyi concluyo en su libro "Conocimiento personal”, publicado en 1958, que "la
practica normal de los cientificos es ignorar toda evidencia que parece incompatible
con el sistema aceptado de conocimiento cientifico”. Ante el fracaso del cambio

ajustable y el cambio flotante en Asia, Rusia y Brasil, la marea ha comenzado a
cambiar.

Steve Hanke es Profesor de economia aplicadu en Johns Hopkins University y
académico asociado del Cato Institute.

Articulo traducido al espaiiol por la Agencia Interamericana de Prensa Econdmica
(AIPE) para distribucion en diarios de América Latina. Carlos Ball, director:
Ball. AIPE@worldnet.att.net

| Sede | Moneda v Banca | Publicaciones | Enlaces |
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MEXICO: PORTAL PARA LA DOLARIZACION EN AMERICA LATINA
Judy Shelton

Si la imitacion es el mejor elogio, Estados Unidos deberia sentirse muy halagado de
que México y Argentina estén hablando de dolarizacion.

Argentina adoptd el dolar como base de su propia estabilidad monetaria desde 1991,
con un sistema de caja de conversion que garantiza una tasa de cambio de uno por
uno, entre el peso y el dolar.

Eliminar el peso argentino del todo y cambiarse al ddlar, como ahora propone el
gobierno, parece ser el paso mas ldgico. El interés de México en algun tipo de union
monetaria con Estados Unidos es mas delicado politicamente. Pero no se puede
ignorar el creciente interés en una moneda confiable por parte de los mexicanos que
han sufrido las terribles consecuencias de frecuentes devaluaciones. Una encuesta
realizada el afio pasado en Ciudad de México entre 1.400 personas revel6 una
preferencia de 6 contra 1 a favor de reemplazar el peso mexicano por el délar.

Con la aparicion del euro, como divisa comun en 11 naciones europeas, seria
temerario por parte de Estados Unidos ignorar las implicaciones de una moneda
unica en promover los intereses de las Américas. El Tratado de Libre Comercio de
Ameérica del Norte ya ha vinculado a Estados Unidos, México y Canada en un
mercado comun para bienes y servicios. Para el afio 2005, el Area de Libre Comercio
de las Américas se extendera desde Alaska al Cabo de Homnos, incluyendo a 34
paises y 750 millones de habitantes. Su PIB conjunto sera de unos 9 billones de
dolares, comparado con 8 billones de ddlares para Europa, incluyendo a todos los 15
paises miembros de la Comunidad Europea. Asi que hay convincentes razones

economicas y financieras para establecer algin tipo de union monetaria en las
Américas.

Sin embargo, Estados Unidos ha hecho muy poco para apoyar cualquier movimiento
en esta direccion. ;Por qué? Washington no esta seguro de si sera una carga o una
ventaja proporcionar la divisa para un acuerdo monetario regional.

Desde los dolorosos tltimos afios del sistema monetario internmacional de Bretton
Woods, cuando Estados Unidos confronto crecientes dificultades en mantener la
paridad dolar/oro por los crecientes aumentos de gastos gubernamentales, las
opiniones han sido diversas. Las tasas de cambio fijas y cualquier semejanza a un
orden monetario internacional fueron abandonados a principios de los afios 70.
Estados Unidos se habia cansado de ser el lider economico mundial y, en los dias
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finales de la guerra de Vietnam, confrontaba crecientes quejas contra su hegemonia
geopolitica.

Comenzar a discutir una union monetaria es revivir la controversia sobre si el dinero
debe servir como una medida contable a través de las fronteras o si debe funcionar
como un amortiguador para proteger a los paises mas débiles de un contacto directo
con la competencia global. Como dijo un portavoz de la Secretaria de Hacienda
mexicana en enero, la libre flotacion del peso actiia como un "cojin" para la
economia interna y da un maximo de flexibilidad para que los funcionarios del

gobierno ejerzan un control discrecional sobre el futuro financiero de México.

No es entonces ninguna sorpresa que el gobernador del Banco de México,Guillermo
Ortiz, esté buscando desanimar las discusiones sobre la dolarizacion al reiterar su
compromiso con el actual sistema de libre flotacion, a pesar de que la caida del peso
en el transcurso de 1998 empujo6 la tasa de inflacion a 18,6%, muy por encima de la
meta oficial de 12%. Pero la creciente divergencia entre los funcionarios y la
poblacion es precisamente la razon por la cual el tema debe llevarse al debate
publico y debera ser abordado en México por los principales candidatos en las
elecciones presidenciales del afio 2000. Tanto el Consejo Coordinador Empresarial
como la Asociacion Mexicana de Banqueros han apoyado una unién monetaria con
Estados Unidos, que compra 85% de las exportaciones del pais.

Lamentablemente, Estados Unidos estd mostrando tanto falta de voluntad como de
interés. El Congreso de Estados Unidos debe resolver sus contradicciones internas
respecto al destino del délar o arriesgarse a perder una oportunidad unica para
fortalecer el marco del libre comercio con sus vecinos, basado en un estandar
monetario comun.

¢Que pasaria si al rechazar una unién monetaria vemos luego que proceden a adoptar
el euro? Se necesita por lo tanto liderazgo politico, en todos los frentes. Los
candidatos a la eleccion presidencial del 2000 en Estados Unidos también deben
mostrar su visiéon economica en lo que podria ser el mayor logro en el hemisferio del
siglo XXI. Imaginemos un enorme mercado de capitales que permitiria reunir
recursos financieros para invertirlos en oportunidades productivas por todo el
continente, sin riesgos cambiarios. Piense en lo que significaria para los que han sido
victimas de turbulencias monetarias, pensemos en tasas de interés mas bajas y en
mejores niveles de vida para todos.

Meéxico es la clave. México es el portal a América Latina y puede por lo tanto jugar
un papel decisivo en el establecimiento de una base monetaria en apoyo de mayor
comercio y mayor prosperidad para todas las naciones participantes. Estados Unidos
ya deberia estar enviando tanto un mensaje urgente como una amable invitacion a
México.

Judy Shelton es Directora de Empower America, profesora dde finanzas
internacionales en la Escuela Superior de Liderazgo Empresarial Duxx y miembro
del Consejo Editorial del Cato Journal.
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COMO DOLARIZAR A ARGENTINA

Steve H. Hanke

La pieza clave de las reformas econémicas de Argentina ha sido su sistema de cajas
de conversion, implementado el primero de abril de 1991. Sin embargo, aunque la
tasa de cambio entre el peso y el délar se ha fijado en un délar por peso, a menudo se
especula que el peso sera devaluado. Consecuentemente, existe todavia una
diferencia entre los tipos de interés de los créditos en pesos y los de los créditos en
dolares en Argentina. Durante el ultimo afio la diferencia los tipos de intereses en los
créditos a 30 dias ha variado entre 50 y 440 puntos basicos.

Para que la unién monetaria con el dolar sea perfecta, el presidente argentino Carlos
Sail Menem ha sugerido sustituir el peso por el dolar. Esta dolarizacion oficial
eliminaria las diferencias en los tipos de interés entre el ddlar y el peso. Un tipo de
interés mas bajo podria agregarle hasta dos puntos a la tasa de crecimiento nacional
argentino y hacerla mucho menos variable. Aun si no se logra negociar con los
Estados Unidos el compartir los ingresos en concepto de emision de dolares, la
pérdida de ingresos en concepto de emision de pesos (0,2 por ciento a 0,25 por
ciento del producto interior bruto) seria mucho mas pequefia que las ganancias que
se realizarian al eliminar el riesgo monetario, reducir los tipos de interés, y estimular
el crecimiento econdmico mas alto.

La dolarizaciéon es deseable. ;Pero qué forma deberia tomar? El gobiemo de
Argentina esta considerando al menos dos posibilidades: la dolarizacion unilateral,
que puede ocurrir sin un tratado con los Estados Unidos, y un tratado limitado bajo
el cual Argentina podria recuperar parte de los ingresos que perderia al dolarizar y
ganaria acceso para los bancos argentinos al sistema de ventana de descuento de la
Reserva Federal como fuente de liquidez.

Personalmente, prefiero la dolarizacion unilateral, y lo antes posible. Los tipos de
interés bajarian rapidamente y no se necesitaria ni la aprobacion del gobierno
estadounidense ni el involucramiento de la Reserva Federal. Argentina necesitaria
cerca de 15 mil millones de dolares para reemplazar la base monetaria del peso con
dolares--es decir, cambiar todos los pesos argentinos por dolares. Este cambio de
divisas seria posible ya que, como consecuencia de la Ley de Convertibilidad, el
Banco Central de la Republica de Argentina tiene actualmente alrededor de 24 mil
millones de délares en reservas.

L: segunda posibilidad es un tratado limitado con los EE.UU., que permitiria que los
ba1cos argentinos tengan acceso a la ventana de descuento de la Reserva Federal.
Es o, para mi, dista bastante de ser lo ideal. Una razon es que, contrario a lo que la
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mayvoria de los economistas piensan, no es deseable tener a un banco central como
_prestamista de ultima instancia. Todos los rescates mas costosos de sistemas
bancarios han ocurrido bajo bancos centrales. De hecho, Argentina mantiene ¢l

provision clave del fondo, que fue establecido en diciembre de 1996, se denomind™N_ ~ wt
Programa Contingente de Pases. Bajo este programa, el banco central argentino tiene
la opcion de vender ciertos bienes domésticos por ddlares a un grupo de bancos
sujeta a una cldusula de recompra. Hasta octubre de 1998, 14 bancos internacionales
estaban participando en el programa. Los activos subyacentes del programa de pases
incluyen 6.200 millones de ddlares en bonos del gobierno argentino denominados en
dolares y hasta 500 millones de ddlares en letras hipotecarias argentinas tambi¢n
denominadas en ddlares. Consecuentemente, el programa puede proveer liquidez de
emergencia, pero no es un sistema de prestamista de ultima instancia que, por su
naturaleza, también le concede al gobiemo la facilidad de inflar.

Combinado con la extensiva internacionalizacion del sistema bancario argentino
(que efectivamente convierte a las oficinas centrales en prestamistas de ultima
instancia de sus sucursales locales) los planes actuales para liquidez de emergencia
son adecuados para un sistema dolarizado. Es mas, la dolarizacién no previene que
el gobierno sea un prestamista de Ultima instancia: las autoridades fiscales del
gobierno pueden prestarle a los bancos directamente. Es probable que los préstamos
directos hechos por el gobierno sean mas transparentes que aquellos concedidos por
un banco central.

La dolarizacion oficial requeriria que la base monetaria--billetes y monedas mas
depositos en pesos en el banco central de instituciones financieras--se intercambie
por délares. La dolarizacion puede empezarse inmediatamente y completarse en
alrededor de 30 dias. Una proveccion de 30 dias es realista; otros paises han hecho
reformas monetarias mas complejas en menos tiempo.

El primer paso seria asegurar que las reservas liquidas del banco central sean por lo
menos iguales a la base monetaria. Argentina satisface este requerimiento.

El segundo paso seria proclamar que el dolar reemplazara inmediatamente al peso

como la unidad de cuenta; todos los salarios, precios, bienes y deudas en pesos se

convertiran a salarios, precios, bienes y deudas en ddlares a la tasa de un délar por

peso. Porque la tasa de cambio es de uno por uno, ningun periodo de transicion seria

necesario. No se permitiria ningin cargo de comision por convertir los valores en -
pesos a su equivalentes en dolares.

Los depositos bancarios y los créditos con tipos de interés fijo mantendrian los ek
mismos tipos hasta que estos expiren, excepto que el principal y los intereses se -
pagarian en dolares. Los tipos de interés en ddlares serian mds bajos que los tipos en
pesos justo antes de la dolarizacion. Los prestatarios podran beneficiarse de intereses
mds bajos si pueden refinanciar sus créditos: de lo contrario, no estarian peor que
bajo el sistema de cajas de conversién, porque pagarian en ddlares cantidades
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equivalentes a los mismos tipos de interés que si estuviesen pagando en pesos.
La dolarizacion causara cierta redistribucion de ingresos: En general, los nuevos
prestatarios en dolares pagarian menos y los prestamistas ganaran menos de lo que
ganan ahora porque no podran conceder créditos en pesos. Pero los prestamistas
también se beneficiarian porque ya no habra posibilidad alguna de una devaluacion.

El gobierno también reemplazaria inmediatamente los depdsitos de pesos en el
banco central con activos denominados en délares. En 1995 Argentina tomo un paso
en esa direccién al mover los ajustes de pagos de cuentas en pesos en el banco
central a una cuenta en ddlares en un banco en Nueva York. Este nuevo paso
simplemente completaria el proceso. -

Los pesos en moneda y billetes en circulacion serian retirados; la mayoria deberian
ser retirados durante el periodo de transicion. La rapidez con que se pueda hacer esto
depende de cuan rapido el banco central pueda obtener délares. Una vez que
empiece el retiro de los billetes de peso, no se le permitiria a los bancos cobrar
comisiones por reemplazarlos por dolares. Finalmente el gobierno tendria que
reorganizar el banco central para que actue solamente como regulador de las
instituciones  financieras y como monitor de estadisticas financieras.

Algunas personas piensan que la dolarizacion, de adoptarse, deberfa ser solamente
una medida temporal. No obstante, la experiencia histérica indica que un proceso de
dolarizacion, realizado de la manera aqui descrita, debe ser permanente. Propongo
dejar que los argentinos usen cualquier moneda, pero que prevengan que el gobierno
vuelva a distribuir una moneda de nuevo. Para Argentina, un pais con una historia de
hiperinflacién, la moneda emitida por el gobiemo casi siempre ha sido una
maldicion.

Steve H. Hanke es Profesor de economia aplicada en Johns Hopkins University y
académico asociado del Instituto Cato. Este articulo se publicé originalmente en el
Wall Street Journal el 19 de febrero de 1999.
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