DOLARIZACION EN AMERICA
LATINA:UNA MIRADA NO
CONVENCIONAL

Alvaro Moreno Rivas

Profesor Asistente. Universidad Nacional de Colombia. Este articulo se recibid el 4 de
marzo de 2002 y fuc aprobado en el Comité Editorial del 16 de abril de 2002




Resumen

Moreno R., Alvaro. nDolarizacién en América Latina: Una mira?a
no convencional®”, Cuadermos de Economia, v. xxi, n. 36, Bogota,
2002, paginas 153-165

Este articulo presenta una reflexidén critica sobre el'proceso
de dolarizacidén en los paises en deser;ollo. Se sostlenfhgue
los axiomas en que se basa esta politica care?en de sol{ os
fundamentos tedricos y empiricos. Por el contrario, se requiere
introducir regulaciones que limiten las acc1ongs'de los opera-
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This paper presents a critical reflectiop on th? proifsst;f
dollarization in developing countries. It 1S sustélned that ?
axioms on which this policy is based lack oflsolfd theo;ei;cio
and empirical foundation. On the contrary, it is requlret
introduce regulations that 1imit the actions of th opera qri
of the financial markets, with the purpqse of reduc1qg the ris
that the enterprise becomes a bubble amid a speculative vortex.
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Entre 1994 y 1998 los mercados financieros y los sistemas monetarios na-
cionales sucumbieron ante el torbellino de las apuestas especulativas y el
panico de los inversionistas. Los precios de los activos se desplomaron y las
tasas de cambio siguieron trayectorias cadticas destruyendo a su paso la
solvencia de las empresas y los bancos. Las autoridades monetarias trataron
de reponer la liquidez de los mercados, sin embatgo, las reservas internacio-
nales fueron insuficientes para garantizar la salida ripida de todos los apos-
tadores.

El FMI y los paises desarrollados improvisaron una cspecie de prestatmnista
de ultima instancia internacional. Los recursos aliviaron algunas crisis de
moneda como las de México y Asia. A pesar de ello, el derrumbe reciente de
Argentina y su declaracién de repudiacion de la deuda externa muestra con
claridad que la pax financera aun no se restablece, s necesita algo mas que
una tregua en los mercados. En el mundo de la post-crisis “se requerira una
mayor voluntad para aceptar arreglos supranacionales. Si se pueden delinear
los acuerdos propuestos como una medida de desarme financiero, no son nada
en comparacién con las medidas que se le pueden pedir al mundo para que
acepte el desarme militar” [Keynes 1943].

De hecho, la desregulacién de los mercados financieros y la apertura de la
cuenta de capitales, miné la capacidad de la politica monetaria nacional para
limitar las rentas excesivas del capital financiero. “Desde los inicios de los
afios ochenta, la posesién de activos financieros y monetarios sc hizo muy
fructifera, contrariamente a lo que ocurtia anteriormente” [Duménil, G. y
Lévy, D. 1999]. Por supuesto, la Gnica manera de minimizar los costos de
las transaccioncs es tener la opcién abierta de cancelar cualquier compromi-
so adquirido, una vez sc manifiesten las primeras sefiales de que el panora-
ma se ensombrece. La consecuencia de la salida ripida es que el capital pro-
ductivo y el empleo tienen que asumir los costos de las tecomposiciones
abruptas (nunca suaves) de los portafolios financieros.
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La dolarizacién es la principal propuesta de quienes creen que los mercados
financieros son cficientes, por ranto, cl ruido que las autoridades econdémi-
cas introducen en el conjunto de informacion de los agentes destruye la
capacidad del mercado para asignar los escasos recursos de la sociedad hacia
los usos mas rentables, es decir, reduce la eficiencia econdmica. La defensa
de adoptar el délar como reserva de valor, unidad dc cuenta y medio de
pago sc sustenta desde dos principios o axiomas. El primer axioma lo de-
nominamos “axioma débil de preferencia por la dolarizacién”. El segundo
axioma es el “axioma fuerte de preferencia por la dolarizacién”. Veremos
como a pesar de lo que se dice y se sostienc en los circulos politicos y aca-
démicos de la sabana, no existen criterios solidos para aceptar con certeza y
sin temor a equivocarse ninguno de los axiomas enunciados.

COSTOS Y BENEFICIOS DE LA DOLARIZACION

Mientras que en los centros académicos del norte desarrollado, los econo-
mistas se rednen en interminables conferencias para discutir las diversas
propuestas para reformar el sistema monetario internacionall, los cconomis-
tas de los paiscs en desarrollo, perplejos y decepcionados por ¢l fracaso de
las politica cambiaria y monetaria, no s6lo se arrepienten de haber promovi-
do la independencia (discrecionalidad) de los banqueros centrales sino que
proponen cerrar las puertas de la emisién y ceder la soberania monetaria a
los banqueros responsables que han demostrado su destreza en el manejo
de la tasa de interés y la oferta de dinero (El Banco de la Reserva Federal de
los Estados Unidos).

La dolarizacién de las economias en desarrollo no es una invencién reciente.
Si bien fue un tema que sc puso de moda con la declaracién del presidente
Menen, lo cierto es que la evidencia de procesos de dolarizacién informal
(no oficial) es abundante. Entre 1970 y 1993 se pucden enumerar los casos
de Argentina, Bolivia, México, Pert y Uruguay. En dichos paiscs, la dolari-
zacion fue un proceso enddgeno que se desarrollé como consecuencia de

! Soros ha propuesto una corporacion de scguro de depésito internacional; Sachs
defiende Ia creacién de una corte de bancarrota internacional; Krugman mcita a
los controles de capitales; Eichengreen sosticne que un impuesto tipo Tobin es
la solucion a la volatilidad internacional; Kaufman recomienda crear un super-
regulador de mercados e instituciones financicras; Garten propone la creacion
de un banco central mundial y Fisher un prestamista mundial de ultimo recurso,
sin la funcién de emitir dinero internacional. Una discusién de todas estas pro-
puestas se encuentra en [Kennceth, R. 1999].

DOLARIZACION EN AMERICA LATINA: UNA MIRADA NO CONVENCIONAL 157

graves desequilibrios macroeconémicos y arreglos institucionales que permi-
tieron que los nacionales mantuvieran depositos en moneda extranjera.?
Méas aun, como recientemente, lo ha recalcado Guillermo Calvo, no solo
existe una dolarizacién de activos, sino lo mas preocupante, una acelerada
dolarizacién de los pasivos. Es decir, que en América Latina ya existe de
facto una dolarizacién de los stock, lo que falta es dolarizar los flujos, lo
cual sélo es posible si se renuncia a la moneda nacional como medio de

pago.

Segtn los defensores de la dolarizacién existen mis beneficios que costos.
En efecto, la decisién unilateral de un pais en desarrollo de adoptar el dolar
como unidad monetaria arroja buenas sefiales al mercado. Los inversionistas
necesitaran menos informacidén para tomar sus decisiones y no requerirdn
de expertos en econometria para modelar y proyectar el tipo de cambio
nacional respecto al délar y a otras monedas fuertes. El riesgo cambiario
desaparece y la credibilidad de la politica econémica aumenta, pues el go-
bierno tendri que asumir una mayor disciplina fiscal y un mejor manejo de
su deuda, lo cual revertird en una reduccién del riesgo soberano, del costo
del crédito y por ende en mayor inversion y crecimiento.

En el mundo de hoy lo mejor es revelar un buen comportamiento, de lo
contrario los metcados, los inversionistas y los poseedores de riqueza pena-
lizan a las economias sin contemplaciones. La reputacidon es fundamental.
De alli que cualquier rumor puede cobrar validez incluso aunque no existan
razones para darle crédito. “Esto sucede porque los que mueven el mercado
no son los cuatro o cinco centros que conocen bien los paises. Somos todos
nosotros, cl inversor anénimo que a veces responde a un rumor porque la
base de su informacién es muy limitada” {Calvo, G. 1999].

Sin embargo, la dolarizacién no es la Gnica propuesta que logra dichos obje-
tivos. Rudiger Dornbusch y Steven Hanke han recomendado un conscjo
monetario para los paises de América Latina y Asia. La misién del consejo
es fijar las tasas de cambio acorde con ¢l principio de que cada peso en cit-
culacion este respaldado por reservas internacionales en el barril del banco
central o del tesoro de la nacidn. Asi los inversionistas podran estar tranqui-
los. En caso de pinico el consejo venderd todas las reservas hasta que la
oferta monetaria sea igual a un délar y la velocidad del dinero infinita.

2 Un anilisis detallado se encuentra en Savastano, M. [1996].



158 CUADERNOS DE ECONOMIA No. 36, 2002

Como dice Paul Davidson: “La solucién de un consejo monetario, en con-
secuencia, cs el equivalente a la sangrfa recomendada por los médicos del
siglo XVII para curar la ficbre. La pérdida de sangre siempre puede, por su-
puesto, reducir la fiebre pero con frecuencia con un costo elevado para el
paciente. De manera similar, un consejo monetario puede sofocar las llamas
de una crisis monetaria, pero el resultado serd una economia moribunda”
[Davidson, P. 2001], algo similar se puede decir de la dolarizacion y su me-
canismo autorndtico de ajuste.

Ahora estamos en condicidn de enunciar el axioma débil de preferencia por
la dolarizacién. La globalizacién financiera y la frigil reputacion de los go-
biernos de las naciones en desarrollo, hace que la dolarizacién domine —en
términos de preferencia— a los sistemas de tipo de cambio flexible, tpo de
cambio fijo ¢ intermedios. De hecho, la dolarizacion elimina el sindrome de
la mano temblorosa y la inconsistencia temporal de la politica monetaria.

A pesar del relativo consenso que se viene generando en algunos circulos
profesionales y burocriticos internacionales, ¢l axioma débil en defensa de
la dolarizacién no parece tan evidente. Los costos son altos, mientras que
los beneficios son inciertos y de dificil cuantificacion.

En el grifico 1 se muestran los cilculos de la pérdida del flujo de sefioraje
para el periodo 1995-2000 en varios paises de América Latina.

GRAFICO 1
SENORAJE % DEL PIB LATINOAMERICA 1995-2000
(DE LA BASE MONETARIA)
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Fuente: Estadisticas del FMI Céleulos propios
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Se observa como las pérdidas para Argentina son modestas, pues los ingre-
sos por sefioraje representaron menos del 0.4% del PIB; para Brasil repre-
sentaron mis del 1.3% del PIB y para México 1.9% del PIB. En paises co-
mo Colombia y Chile los costos son relativamente altos. Entre 1995 y 2000,
el sefioraje en Chile representd el 5% del PIB y en Colombia el 2.3% del
PIB.

Existe otro costo de una sola vez que debe asumir el pais. Este tiene que ver
con recoger la moneda nacional en circulacién y reemplazarla con el délar.
En la grifica 2 se muestran los estimativos para un grupo de paises de la
region.

Para Argentina el costo de reemplazar la moneda nacional por la divisa ex-
tranjera asciende a US$20 billones, para Brasil a cerca de US$15 billones,
para México US$19 billones y para Colombia US$5 billones.

Ahora bien, la dolarizacién elimina el prestamista de Gltima instancia cuya
funcién se le ha asignado por tradicién a los bancos centrales. Sin embargo,
la cuantificacién de dicho costo depende del atreglo cambiario existente
antes de la dolarizacion. Es obvio que serd minimo o inexistente cuando se
tiene un tipo de cambio fijo o una caja de conversién, aunque puede ser
importante si el sistema es de tipo de cambio flexible. No obstante, el pais
puede acudir a lineas de crédito internacional para resolver los problemas de
liquidez que enfrente el sistema bancario en el corto plazo. De hecho asi lo
hizo Argentina después de la crisis del tequila. El costo que calcula Chang
de mantener abiertas lineas de crédito de Gltimo recurso asciende a US$150
millones al afio [Cahng, R. 2000].

Finalmente, se analizan los bencficios de la dolarizacién en la reduccién del
riesgo soberano y del costo de la deuda externa. La verdad, la evidencia
empirica no confirma la prediccion de los defensores de la dolarizacién. El
riesgo soberano medido como la diferencia entre el rendimiento de los bo-
nos Brady de Brasil, Argentina, Per(l y México —entre julio de 1998 y di-
ciembre de 1999— con el rendimiento de los bonos de un afio del tesoro de
los USA, muestra que no existe una relacion clara entre el régimen cambia-
tio (fijo o flexible) y la mejor evaluacién que hacen los mercados financie-
ros. Argentina pagd una prima mas alta que México y Peri paises que man-
tuvieron sistemas de tipo de cambio flexibles. Ahora bien, el comportamien-
to en el tiempo del indicador para todos los paises muestra tendencias y
cambios similares, indicando que la respucsta de los mercados a los choques
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comunes no discrimina por las caracteristicas idiosincrasicas o particulares
del régimen cambiario de cada pais [Cahng, R. 2000].

GRAFICO 2 ‘
COSTO DE REEMPLAZAR LA MONEDA EN CIRCULACION

POR DOLARES (1999)
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Fuente: F.M.I Estadisticas Financieras. Calculos propios.

Son de sumo interés los resultados que se resenan para Panama, pues es una
economia dolarizada desde 1904. En efecto, se encuentra que el riesgo pais
de Panama fue superior entre 1998 y 1999 al de Costa Rica, cuyo sistema es
de tipo de cambio flexible, también se muestra que el déficit fiscal de Pana-
ma entre 1970 y 1998 fue considerablemente mayor que los de Chile, Costa
Rica y Perd [Cahng, R. 2000].

Asi las cosas, s¢ puede decir que existe poca evidencia para mantener una fe
de hierro en las virtudes de la dolarizacién, mientras que los costos no s6lo
son visibles y cuantificables sino que pueden ser muy altos para algunos
paises de la region. El axioma débil de preferencia por la dolarizacion se
sostiene sobre telarafias, el menor soplo puede derrumbarlo sin contempla-
cion.

DOLARIZACION Y MERCADOS FINANCIEROS

Al parecer si no se adopta la dolarizacion, el futuro de las economias lati-
noamericanas sc parccerd a csa escalofriante sociedad descrita tan magis-
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tralmente por George Orwell en su novela de 1984: E/ gran hermano, el Esta-
do invadira cada espacio, cada rincédn de la vida privada y de los intereses
pecuniarios de los inversionistas. Esta es la angustia de Guillermo Calvo
quien concluye su defensa de la dolarizacién de la siguiente manera:

Por todas estas razones, por toda esta inestabilidad que estamos viviendo, creo
que nos vamos a cafrentar con dos alternativas en América Latina. Por un lado,
estd la idea de la dolarizacién. Si no se escoge este camino, vamos a terminar
imponiendo todo tipo de controles. De un momento a otro, nos vamos a dar
cuenta que nuestros paises estin muy endeudados, y se van a aplicar restriccio-
nes al endeudamiento del sector privado, porque se sabe que, en dltima instan-
cia, la deuda privada es del gobierno. Asi podemos terminar en un sistema alta-
mente centralizado, el cual queremos evitar [Calvo, G. 1999].

Esti claro lo que en el fondo quiere decir Calvo con su anuncio apocalipti-
co. Los mercados financieros y de capitales son eficientes. Funcionan bien
la mayor parte del tiempo, la inestabilidad surge de factores exdgenos como
el nacimiento de un Chavez, la corrupcién de los lideres de algan pais asiati-
co, la incertidumbre del proceso de paz en un pais como Colombia o los
rumores sin fundamento de una devaluacidén en Argentina. Si minimizamos
el efecto de estos desdichados acontecimientos sobre variables fundamenta-
les como el tipo de cambio, se eliminard una parte, aunque importante, de la
inestabilidad y la volatilidad. En este sentido, el axioma fuerte de preferencia
en pro de la dolarizacién se fundamenta en la hipétesis de los mercados
financieros eficientes.3

Antes de evaluar dicho axioma, es necesatio contraponer la hipdtesis de
Keynes a la de Calvo, pues independientemente del sistema de tipo de cam-
bio (fijo, flexible, dolarizacidn, otros) si no existe un mecanismo que obligue
a los palses superavitarios a asumir parte del costo del ajuste de los desequi-
librios de la balanza de pagos, no se podra eliminar las crisis de liquidez y la
depresion econdémica. Ello fue asi en la posguerra y se mantiene con mayor
vigor en el periodo post-crisis, cuando el poder de las finanzas marca cl
ritmo del crecimiento econdmico de las naciones [Davidson 1993].

Keynes afirmé cn aquella época: “No existe ningun pais que en el futuro
pueda permitir sin riesgos la fuga de fondos por razones politicas o para
evasién de impuestos 0 como prevision de que el duefio se vuelva refugia-
do. Del mismo modo, no existe ningin pais que pueda recibir fondos fugi-

3 Es importante anotar que se puede defender dicha tesis y promover impuestos

tipo Tobin.
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tivos sin riesgos, los cuales constituyen una importacion no deseada de capi-
tal, que no puede utilizatse como inversion fija de manera segura. Es por
estas razones que en general hay consenso en cuanto a que el contFol de
movimientos de capital, tanto los que fluyen al 'mterior. como al exterior de
un pais, deberia ser una caracteristica permanente del sistema en la posguc-

rra” [Keynes 1943].

Infortunadamente, después de la contrarrevolucion keynesiana, el_conscnso
académico y politico se construyd sobre el mani_ﬁesto de’ \‘(/ashmgton. A
pesar de ello, en los ultimos afios, las crisis de liquidez no s6lo han sido mds
recurrentes, sino mas costosas y duraderas para los paises. El mundo sona-
do por Keynes no era el que atormenta con razon a Calvq. La verdad es que
con la muerte del rentista y la guia reflexiva de la inversion, lns. cconomias
de mercado garantizarian el pleno empleo y las libertades individuales, ni
mas ni menos una sociedad civilizada.

Sin embargo, el acuerdo actual se fundamenta en la hipétesis fuerte de los
mercados financicros eficientes. De hecho, ¢l argumento central para pro-
mover la liberalizacién y la desregulacion de los mercados de capitales y de
valores es la creencia generalizada de que los mercados dcterminaq l.os pre-
cios de equilibrio de los activos. Es decir, que los agentes que participan en
el mercado “si son racionales” utilizaran toda la informacién disponible para
determinar los prospectos de rendimientos futuros de los proyectos de in-
version y asi asignar su riqueza a los que garanticen la mayor tasa d'e ganan-
cia. “Bs decir, los mercados producen precios de los bienes que tienden a
gravitar hacia la media de las distribuciones de la probabilidad normfﬂll del
valor de las corrientes de ganancias netas esperadas de los bienes” [Felix, D.
1996]. Los mercados no sélo conocen, en promedio, la trayectoria de los
determinantes fundamentales de los precios de los activos, sino que ademas
proveen dicha informacién a los inversionistas para que ellos.dctcrrnincn el
mejor uso de los recursos de la sociedad. Si bien pueden surgir errores cn gl
corto plazo, estos son consecuencia de cambios exdgenos al mercado, origl-
nados, en general, por las acciones de politica econdémica.

Como anotan Lawrence Summer y esposa: “En dltima instancia, las funcio-
nes sociales [de los mercados financieros son] repartir riesgos, guiar la inver-
sion del capital escaso y procesar y diseminar la informacién que tengan los
distintos agentes... Los precios siempte reflejaran los valores fundnmcntn—
les... La logica de los mercados eficientes es contundente”™. Esta idea sc

¢ Citado por Davidson, P. [1998].
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fundamenta en el axioma ergbdico segln el cual el futuro es una mera som-
bra del pasado. Es decir, los promedios temporales son iguales a los prome-
dios espaciales, ello permite que los agentes utilicen las series de tempo o
los datos pasados para estimar los promedios de los precios y las tasas de
rendimiento futuras de los actvos y de los proyectos de inversidén con con-
fianza, pues dichos cilculos son buenas representaciones de los promedios
que se obtendrian de las estadisticas tomadas del futuro si se pudieran obte-
ner [Davidson, P. 1998; 2001].

Sin embatgo, las pruebas empiricas muestran que los mercados financieros
no se comportan como lo sostiene la teorfa. Diversas encuestas aplicadas a
los mercados de activos y de divisas develan que “los corredores interroga-
dos fallaron rotundamente las dos pruebas estindar sobre la hipdtesis del
mercado eficiente. El valor medio de sus prondsticos sucesivos sobre los
tipos spot futuros no se aproxima ni remotamente al valor medio de los
verdaderos tpos spot. Ademas, los errores no han sido ortogonales con el
conjunto de datos, lo que significa que los prondsticos no han incluido con
eficiencia la informacion disponible” [Felix, D. 1996]. Si los mercados no
funcionan tan bien como lo espera la teotia, puede ser que existan una serie
de individuos tontos que se niegan a aceptar que el mercado sabe mas que
ellos y que si persisten en sus errores, la implacable l6gica del mercado caerd
sobre su riqueza como una espada de Damocles. Por tanto, en el largo pla-
zo, el mercado eliminard a los tontos irracionales. Esta explicacién no es
coherente con la persistencia de la volatilidad y el disfucionamiento de los
mercados financieros a lo largo del tiempo.

Existe, por supuesto, una teorfa alternativa de los metcados financieros,
cuya implicacion de politica es el reverso de la teoria convencional. El mo-
delo es la teoria de la preferencia de liquidez de Keynes. Si la funcién de los
mercados financieros es la de proveer liquidez a los inversionistas, es decir,
garantizarles que pueden en cualquier momento cancelar su compromiso en
el mercado y vender sus activos con el minimo costo posible. Entonces la
condicién necesaria para que las personas se desprendan de sus recursos y el
ahorro se pueda dirigir hacia los proyectos de inversién productivos —que
carecen de la liquidez tan valorada por los inversionistas— es que dichos
mercados funcionen de manera ordenada y estable. Este objetivo no se
alcanza por si mismo, los mercados de capital y de activos son frigiles e
inestables, de alli que se requiera de un hacedor de mercado que regule las
entradas y salidas netas de flujos del mercado e imponga testricciones sobre
las acciones de los agentes.
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Como sostiene Davidson: “En el mundo real, los mercados financieros
eficientes no producen liquidez y los mercados con liquidez no son cficien-
tes”. En efecto, los precios que se fijan en los mercados financieros no son
el resultado de frios calculos actuariales basados en fundamentales inmuta-
bles, como lo presupone el axioma ergddico. Los precios de los activos son
el resuitado de meras convenciones de los participantes en el mercado. Si
por alguna razon sobreviene el optimismo, los crecientes precios del merca-
do y la conviccién de que todo seguird igual en el futuro inunda el mercado
de recursos con los cuales se pueden financiar proyectos de inversion bajo
la creencia que generardn grandes ganancias, pero si se presenta una sorpre-
sa, el estado de 4nimo se invicrte abruptamente, los inversionistas presos del
pesimismo y el panico irracional buscarin cancelar su posicion lo mis ripi-
damente posible para minimizar sus pérdidas y recuperar la santa liquidez
que los proteja del futuro incierto. El efecto manada se apodera del merca-
do y sobreviene la recesion y el desempleo involuntario de recursos.

En este sentido, solo los mercados completamente iliquidos garantizarian la
eficiencia econdmica, pues no existirian incentivos para la separacion entre
la propiedad y la gestion, lo cual obligarfa a cada inversionista a llevar su
proyecto hasta sus Gltimas consecuencias. Un experto de las finanzas lo ha
dicho con mayor contundencia: “un mercado cficiente es un mercado sin

liquidez” (Bernstein 1998)5.

Es por ello que se puede decir: “Los controles de capital cumplen la misma
funcién que las leyes que tipifican como un crimen gritar “fuego” en un
tcatro lleno. En ausencia de restricciones similares a la libre expresion, la
desbandada resultante hacia la salida puede causar mis dafio que el fuego
potencial. En ausencia de leyes que permitan a los gobiernos invocat con-
troles de capital para evitar una crisis debida a la rapida salida (o entrada) de
inversionistas, el comportamiento desordenado de los mercados financieros
pucde causar dafios severos a terceras personas. En ausencia de un regula-
dor del mercado confiable con suficientes recursos liquidos o controles
regulatorios para contener el arrastre, la empresa se convierte en una burbu-
ja en el remolino de especulacion” [Davidson, P. 2001].

Esta no es la moraleja inevitable dc la fabula que cuentan los economistas
que creen en la eficiencia de los mercados. Es la consecuencia logica de una
comprension teal y compleja de como funciona la economia de todos los
dias. Vivimos en un mundo que como dijo Keynes no s6lo es incapaz de

5 Citado pot Paul Davidson {1998; 200]
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garantizar el pleno empleo sino que ademds genera una arbitraria y desigual
distribucién del ingreso y la riqueza: Es este sistema centralizador el que
siempre hemos querido evitar.
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