| CESPA

Centro de Estudios de la Situacion
y Perspectivas de la Argentina

El debate en torno a la Dolarizacion
Ideas y propuestas

Mariana Rojas Breu
Mayo de 2002

Documento de Trabajo N° 2 (DT?2)

Universidad de Buenos Aires
Facultad de Ciencias Economicas
Instituto de Investigaciones economicas




CESPA
Centro de Estudios de la Situacion y Perspectivas de la Argentina
Primera edicion: mayo 2002

Imprenta de la Facultad de Ciencias Econdmicas
Universidad de Buenos Aires
Cordoba 2122
(C1120AAQ) Ciudad de Buenos Aires, Republica Argentina
Tel/Fax (54.11) 4370.6130
e-mail: cespa@econ.uba.ar

Queda hecho el depdsito que marca la ley



Indice

Introduccion
Algunas consideraciones preliminares
El debate en Estados Unidos: la dolarizacion en la vision imperial

Confrontando argumentos

a) El esquema monetario

b) La ausencia del tipo de cambio y el sistema de precios relativos
c) La oferta monetaria

d) El seforeaje

e) La integracion econdmica

f) La implementacion
La dolarizacion en el mundo
Comentarios finales

Referencias bibliograficas

17
17
22
26
27
29
31

36

38

41



Este trabajo ha sido realizado a partir de una revision de una serie de debates y
documentos publicados recientemente en Estados Unidos sobre la
dolarizacion. Su objetivo consiste en resumir las principales ideas que se
emitieron al respecto en dos grandes foros, uno del FMI y otro organizado por
el Congreso de Estados Unidos (ambos en 1999), asi como en documentos
presentados por economistas que se identifican con esta propuesta. De este
modo, se aspira a contribuir a un mejor conocimiento de este tema tan
presente en la coyuntura argentina. El trabajo de revision de la literatura fue
efectuado por Mariana Rojas Breu bajo la supervision de Jorge Schvarzer a lo
largo de los primeros meses de 2002.



Introduccion

Las recurrentes dificultades que enfrentan numerosos paises subdesarrollados
para forjar una moneda estable expresan un fendmeno que ha generado un
amplio debate en la economia contemporanea. Este debate ocurre en el
contexto de una visible pérdida de la capacidad de maniobra en el ambito
monetario de los distintos gobiernos nacionales y, sobre todo, de los mas
debiles, frente a las tendencias e impactos de los movimientos financieros y
comerciales internacionales; el creciente peso de estos ultimos, impulsados
por su propia dindmica y alentados por el proceso de desregulacion, ofrece el
ambito de referencia de dicho debate. En esas condiciones, la propuesta de la
dolarizacidbn como posible politica a ser implementada en los paises menos
desarrollados, con alto grado de inestabilidad macroeconémica, tom6 fuerza
en los altimos afos.

Las crisis monetarias y cambiarias de las naciones en vias de desarrollo
resultan tan numerosas como sucesivas: México a fines de 1994, los paises del
Este Asidtico en 1997, Rusia y Brasil en 1998, Argentina hoy. Esos
fendmenos contribuyeron a motorizar el debate sobre la dolarizacion, en tanto
esta estrategia se vincula con la referida a la viabilidad de los regimenes de
tipo de cambio fijo. Paralelamente, el proceso de creacion y adopcion de una
moneda Unica en Europa otorgd mayor relevancia a este tema, ya que el euro
puede ser interpretado como el primer paso de un proceso de convergencia de
las multiples monedas nacionales hacia un nimero relativamente escaso de
monedas fuertes que circularian en todo el mundo.

Este debate se fortalecid recientemente, a partir de las experiencias concretas
de dolarizacion en Ecuador y El Salvador, sin contar las propuestas en el
mismo sentido que se hacen sentir en México y Canad4, en el marco del
acuerdo de libre comercio con Estados Unidos. El panorama mencionado
incluye la toma de posicion abierta por esta alternativa de un sector de la
dirigencia en Argentina que lo ha planteado insistentemente en los ultimos
tiempos.

La posibilidad de que el proyecto de dolarizar gane terreno en este pais, asi
como en otros, exige profundizar el conocimiento del tema; para ello,
conviene sistematizar los distintos argumentos vertidos tanto a favor como en
contra de dicha propuesta. El eje a partir del cual se ordena este trabajo es el
debate que se produjo en Estados Unidos sobre la dolarizacion, especialmente
a partir de dos foros, uno organizado por el FMI y otro por el Congreso de



Estados Unidos, ambos en 1999, y de documentos presentados por
economistas que se identifican con la propuesta de dolarizar.'

Esta opcion busca ofrecer los elementos basicos para comprender el impacto
posible de la dolarizacion en sus distintas dimensiones y realizar un balance de
la discusion, a fin de elaborar conclusiones sobre su viabilidad y efectos
potenciales. Los resultados que se presentan estan pensados en términos de la
experiencia argentina, y de las implicancias que podria tener en caso de ser
aplicada esa medida.

Conviene destacar que este tema involucra a diversos actores, internos y
externos, que se verian afectados en mayor o menor grado si se concretara la
dolarizacion. El tamafo del pais en cuestion es uno de los factores a tener en
cuenta; cuanto mayor es esa economia, mayores seran sus potenciales
repercusiones monetarias en Estados Unidos y/o en paises socios y aliados.
Asi, las derivaciones de una medida de esta naturaleza en el caso de la
Argentina serian diferentes de aquéllas que podrian surgir de las decisiones
que tomaran otros paises pequefios (algunos de los cuales, por otra parte, ya
han adoptado el sistema). Por ultimo, una decision en ese sentido de la
Argentina sentaria un precedente para otros paises que estén analizando la
dolarizacién con efectos que pueden ser decisivos en cuanto a inclinar el fiel
de la balanza; esta conclusion es valida, sin duda, tanto si esa estrategia
resultara exitosa como si derivase en un fracaso.

Algunas consideraciones preliminares

Algunos autores presentan la opcion de la dolarizacion como una disyuntiva
que engloba argumentos a favor y argumentos en contra; del balance de ambos
se podria concluir que los primeros superan a los segundos, o la inversa. Otros
autores la rechazan de plano, justificando esta posicion. En realidad, el
panorama de la discusion se aclara si se realiza una distincion, que puede
aplicarse al caso argentino. Por un lado, existe un debate entre quienes apoyan
la aplicacion de un modelo economico basado en la concepcion neoclasica,
que estan de acuerdo en los puntos esenciales, pero que no lo estan en cuanto a
cual es el mejor régimen monetario y cambiario a aplicar en el pais. Por otro,
existe una corriente de pensamiento que cuestiona el modelo establecido en
los noventa en Argentina, y aboga por la construccion de otro modelo de
desarrollo, en el cual la dolarizacion no tiene sentido por el rol central que

' Esto no implica desconocer otros ambitos donde se desarrollo la discusion. La seleccion de bibliografia y de
fuentes de informacion, que no buscé ser exhaustiva, obedecio al criterio de apreciar la importancia y la
vision del tema en Estados Unidos y el alcance de las propuestas y recomendaciones dirigidas a dolarizar. Por
otra parte, el material consultado publicado a fines de la década del noventa parece mantener en lo esencial
plena actualidad.



debe cumplir en ¢l la moneda nacional. Por supuesto ambas discusiones se
cruzan, pero la distincion, a pesar de ser esquematica, resulta util.

En primer lugar, admitir la posibilidad de desechar la moneda nacional y
adoptar una moneda de otro pais implica desestimar las funciones no
estrictamente econdmicas de la moneda. Existen escuelas dentro de las
ciencias sociales, como los regulacionistas®, que han intentado dar cuenta de
aquellas dimensiones de la moneda no estudiadas por los economistas
neoclasicos, quienes la conciben casi Uinicamente como un medio que facilita
las transacciones. La moneda, en rigor, posee un poder simbolico fundamental
y, de una manera indirecta, es depositaria de los valores que sostiene una
sociedad. En ese sentido, ella es parte de la identidad de una nacion. La
moneda es un simbolo del contrato social que existe entre los ciudadanos y su
credibilidad estd relacionada con el grado de cohesidon o erosion social
existente. La legitimidad del Estado, a su vez, se refuerza cuando existe una
moneda nacional depositaria de la confianza de los ciudadanos, mientras que
tiende a perderse en el caso contrario. De ello se deduce que la supresion de la
moneda nacional pone en peligro la articulacion social y la legitimidad estatal,
generando un proceso de resquebrajamiento de los lazos sociales, que no
puede ser apreciado sino de forma integral y aceptando su complejidad. Si
bien este documento no se centrard en estos aspectos, es imperioso tomar en
cuenta las derivaciones que la dolarizacion podria tener desde esta perspectiva
y la enorme dificultad de revertir el proceso, en la medida en que llega a
afectar profundamente los vinculos sociales.’

En este sentido, es oportuno distinguir entre la dolarizacion, que es la
adopcion de una moneda de otro pais, absolutamente identificada con Estados
Unidos, y un proceso de creacion de una moneda comun a ser utilizada por
varias naciones, como es el euro. Se trata de dos procesos completamente
diferentes, aunque con frecuencia aparecen confundidos en la literatura. Entre
otros aspectos, las diferencias se relacionan con la problematica comentada en
el parrafo anterior. Independientemente de las falencias que pueda tener el
disefio de la unidon monetaria en Europa, €ésta consiste en la decision de sus
miembros de resignar una porcion de su soberania nacional para avanzar en la
consecucion de objetivos comunes, basados en valores y estrategias
compartidas. La intencion es que todos los paises puedan expresar su posicion

2 Al respecto, puede consultarse, entre otros, Théret, B. (1998)

? La experiencia argentina durante los periodos de elevada inflacién fue muy representativa del valor de estos
argumentos que no se desarrollan con mas extension en este analisis para concentrarse en la tematica central
de la dolarizacion. Ademas, llama la atencion que buena parte de los promotores de este debate denominan
como “mercados emergentes” a los paises candidatos a la dolarizacion, de manera que la naciéon queda
subsumida en el concepto de “mercado”.



y ser protagonistas del proceso. Es claro que la adopcion del euro nada tiene
que ver con los proyectos de dolarizacion®,

El debate presentado recorre dos &mbitos diferentes: el politico y el académico
o técnico. Naturalmente, existe una influencia mutua entre ambos, que en el
caso de la dolarizacidon se constata en la superposicion de las respectivas
agendas, asi como en el uso politico de argumentos técnicos. Pero ello no
niega la separacion que existe entre ambos, que ademas ayuda a comprender
la forma en que esta dada la discusion y el grado en que se ha extendido. Més
adelante, se sefialaran los argumentos a favor y en contra de la dolarizacion
presentes en la literatura sobre el tema, desde el punto de vista econdmico, sin
que ello signifique desconocer otras dimensiones de la discusion.

Por ultimo, parece interesante, ademas, diferenciar entre la dolarizacion como
medida de rescate a aplicar en situacion de emergencia, y de forma transitoria,
y la dolarizacién como politica 6ptima y, por ende, permanente. Este es el
criterio que propone Tsang Shu-Ki (1998), a proposito de la posibilidad de
dolarizar en Hong-Kong. La diferencia permite sefialar que la dolarizacion
como medida permanente ocupa el centro del debate actual. Precisamente, los
defensores de la dolarizacion proponen esta Ultima variante dado que
sostienen que su efectividad sera mayor en la medida en que sea percibida por
la poblacién como irreversible.

El debate en Estados Unidos: la dolarizacion en la vision imperial

En primer término, conviene revisar el debate sobre la dolarizacion tal como
se presenta en Estados Unidos, para encuadrar el tema propuesto, asi como
para comprender su relevancia. La vision norteamericana resulta vital en el
intento de evaluar los apoyos y resistencias que puede enfrentar la
dolarizacion en un futuro mas o menos inmediato. En particular, es importante
saber si la dirigencia norteamericana se inclina hacia un proceso de
dolarizacion en Argentina y cudl seria la importancia asignada a dicho
proyecto. Los argumentos principales sobre el tema se introducen en esta
seccion, pero seran analizados con detalle mas adelante.

Es evidente que la cuestion de la dolarizacion involucra directamente a
Estados Unidos. Esta nacion puede actuar como promotor politico o
ideoldgico, puede mostrar cierta reticencia o tener un rol pasivo frente a ella.
La falta de acuerdo que se registra en los circulos académicos sobre las
bondades de la dolarizacion se refleja de alguna manera en los dmbitos de

4 . .. . . . . . .,

Conviene agregar, asimismo, que diversos partidarios y analistas de la dolarizacion (algunos de los cuales
se mencionan mas adelante) utilizan este nombre con un sentido genérico para referirse a la adopcion de la
moneda de otro pais, aunque la eleccion no recaiga en el dolar



decision politica. Este debate refleja la disparidad de visiones e intereses que
reverberan en los grandes sectores economicos de Estados Unidos asi como la
existencia de lineas ideologicas y concepciones estratégicas diferentes en el
terreno de la accion politica.

En los ultimos afios, sin embargo, se evidencia un mayor interés de parte de
diversos sectores norteamericanos por definir una posicion mas homogénea
del pais frente al tema, de manera de poder actuar con mayor efectividad ante
la eventual consolidacion de los proyectos de dolarizacion que surgieron en el
exterior. Los partidarios de la dolarizacion parecen ser los mas interesados en
acelerar los tiempos del debate, segun se infiere de las presentaciones que
tuvieron lugar en un seminario en el FMI en 1999 asi como en el Senado
norteamericano, en el marco de las audiencias (hearings) sobre este tema en
€se mismo afio.

El FMI organiz6 un foro titulado “Dollarization: Fad or Future for Latin
America” (Dolarizacion: ;Mania o Futuro para América Latina?), que tuvo
lugar en junio de 1999. El balance de este foro resulta muy util para
introducirse en la discusion sobre la dolarizacidon, tal como se perfila en
Estados Unidos, en relacion con los paises latinoamericanos. El FMI es un
organismo multilateral, pero su cercania fisica e intelectual con el Tesoro de
los Estados Unidos lo convierte en un referente clave de las opiniones
prevalecientes en dicho pais, especialmente en un tema como éste.

Los efectos de la dolarizacion, adoptada por otros paises, sobre los Estados
Unidos fue uno de los aspectos mas explorados en el foro mencionado. J.
Frankel, de la Universidad de Harvard, fue uno de los expositores que mas se
dedico a detallar los beneficios de la dolarizacion que, a su juicio, tendria
dicha potencia. En primer lugar, dijo, Estados Unidos podria beneficiarse del
seforeaje del pais que dolariza, si éste lo resigna. Ademas, agregd, se
facilitarian y aumentarian todas las transacciones con dicho pais (comerciales
y turisticas), al asegurarse condiciones de estabilidad’. Frankel destacé
también entre los beneficios estratégicos de la dolarizacion que ella
contribuiria a los objetivos de la politica exterior al expandir la influencia
norteamericana.

En el otro lado del balance, Frankel concluyo, el costo principal para su
nacion estaria dado por la existencia de una responsabilidad implicita en
relacion con los paises que adoptan el dolar. Estados Unidos podria tener que
enfrentar reclamos de estos paises para que se los considere en las decisiones
de politica monetaria. Pero Frankel concluyd que los beneficios compensarian
este costo, que en cierta forma minimizo ya que de todas maneras el liderazgo

> El orador sefialé también que se asegurarian condiciones de “prosperidad” en el pais dolarizado, pero el uso
de ese calificativo no se ve consolidado por ningin argumento teérico.



de Estados Unidos obliga a este pais a tener un rol protagdnico a la hora de
socorrer a los paises que atraviesan crisis financieras.

Si bien se refiri6 a América Latina en general, Frankel ubic6 a la Argentina
como el principal candidato a la dolarizacion. En realidad, este expositor
opino en principio que la dolarizacion puede ser una propuesta adecuada para
paises pequefios y con un grado importante de apertura externa, como algunos
de Centroamérica. Luego agregd que ella también seria apropiada para
Argentina en la medida en que este pais esté dispuesto a resignar su soberania
monetaria. Pero este caso es muy especial en su argumentacion, ya que en su
exposicidon no menciond ningun otro caso concreto, con excepcion de los
paises centroamericanos. De todos modos, a pesar de ese apoyo, consider6 que
existe un riesgo de exagerar el alcance de la dolarizacion; para él, en esta
etapa la mayoria de los paises deberia continuar con regimenes intermedios
entre la dolarizacion y la libre flotacion.

El resumen del debate permite decir que del Foro del FMI se desprende una
postura bastante favorable a la dolarizacion en Argentina, desde la perspectiva
de Estados Unidos, lo cual no es un dato menor. No parece casual que el Gnico
orador que expresd una firme resistencia a la dolarizacion fue G. Ortiz, quien
participd en calidad de funcionario del Banco Central de México. Ortiz hizo
una defensa de la estrategia de tipo de cambio flexible, que funciona en
Meéxico desde 1994, y argumentd que este régimen no impidio bajar la
inflacidon mientras que contribuyd a recuperar la economia. Agregd que esa
estrategia no generd una mayor volatilidad en las tasas de interés (es decir,
superior a los momentos previos de fuerte incertidumbre del tipo de cambio)
por la deflacion existente; ademas, la volatilidad registrada no habria inhibido
la inversion ni el crecimiento. Segin su balance, la debilidad de la moneda
mexicana no evitd que la experiencia haya sido satisfactoria. Luego de
reconocer que la opcion de una politica monetaria independiente es bastante
lejana, sefiald que la flexibilidad del tipo de cambio puede ser muy util para
absorber shocks externos, segun tiende a mostrar la experiencia en México.
Por ultimo, insistio en que la dolarizacion no seria una alternativa para su pais,
ya que no existe la movilidad indispensable del factor trabajo entre Estados
Unidos y el resto de los paises, ni tampoco una correlacion alta entre las tasas
de crecimiento, entre otros aspectos que forman parte de los requisitos para un
funcionamiento adecuado de dicha opcion.

Ortiz senald, ademas, diversos problemas de la dolarizacion, que seran
tratados en la seccion siguiente: el riesgo pais persistiria (porque existe
independientemente del riesgo devaluatorio), la funcion de prestamista de
ultima instancia del sistema financiero se perderia y la deuda se convertiria en
una carga mayor al estar enteramente en dolares. Ortiz intentd que se
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presentara el problema desde una perspectiva alternativa, relacionada con las
reformas que México debe llevar a cabo, al margen de la dolarizacion, para
lograr una convergencia progresiva con las economias de Estados Unidos y
Canada.

El resto de los expositores se refirid mas concretamente al caso argentino y
evalu6 como muy factible la alternativa de dolarizar. M. Kiguel, en ese
momento Jefe de Gabinete de Asesores y Subsecretario de Finanzas del
Ministerio de Economia, subrayo que la Argentina ofrece un caso particular,
por su historia, que incluye la elevada difusion que ya alcanzé la dolarizacion
de su economia. En consecuencia, considerd que la politica éptima en este
pais no necesariamente lo seria en otros con distinta evolucion. A partir de un
discurso sumamente elogioso hacia la Convertibilidad implantada en 1991 (en
el que llegd a sostener que generd un desempefio macroecondmico de los
mejores del siglo, si no el mejor), argumentd que la pérdida de soberania
monetaria que conllevaria la dolarizacion no debe ser vista como una
desventaja, sino como lo contrario. En su perspectiva, los beneficios
esperables de asumir la dolarizacion, debido a la disminucidn de la volatilidad
financiera, asi como de los spreads por la eliminacion del riesgo cambiario,
serian significativos.

E. Borenstein, Jefe de la Division de Estudios de los Paises en Desarrollo del
Departamento de Investigaciones del FMI, no fue tan contundente como
Kiguel, pero considerd que existe un beneficio potencial importante, dificil de
evaluar por los pocos casos de dolarizacidon en el mundo. Para ¢l, esa decision
exige un paso mucho menor en el caso argentino que en el mexicano, por
ejemplo, debido a las trayectorias relativas seguidas en cada pais. Sefialdo que
el objetivo de dolarizar no esta relacionado con las ventajas de generar un area
monetaria Optima, sino con las derivadas de lograr mayor credibilidad y
proteccion frente a los factores externos. Ademads, la dolarizacion podria
ayudar a acelerar la convergencia con la economia norteamericana. En cuanto
al Mercosur, segin Borenstein la situacion no empeoraria por la dolarizacion
en Argentina. Kiguel fue mas alla y plante6 que no hay razones para creer que
no es posible la compatibilidad entre el Mercosur y la dolarizacion. En ese
caso convivirian distintas monedas, como hasta la actualidad.

Interesa notar que la cuestion de como implementar la dolarizacion en
Argentina, y de como superar los obstaculos que supone, ocupd un lugar
importante en este debate. Frankel se refirio a que los pedidos formulados
entonces por Argentina (un arreglo sobre el sefioreaje, la posibilidad de acceso
a los redescuentos de la Reserva Federal y cooperacion para la supervision de
los bancos) resultan razonables pero “muy dificiles de obtener”. Precisamente,
Kiguel, como funcionario argentino de ese momento, remarcé el tema de la
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necesidad de resolver los temas del sefioreaje y de la funcion de prestamista de
ultima instancia. Pero, sefiald, se podria contemplar la posibilidad de resolver
esta funcidn a través de un acuerdo con el sector privado, mediada tal vez por
el gobierno norteamericano, y no necesariamente con la Reserva Federal.

Las audiencias del Senado de Estados Unidos sobre dolarizacion,
mencionadas mas arriba, permiten trazar una sintesis similar. La mayoria de
los participantes se expres6 a favor de la dolarizacién, opinando que los
reparos a la misma son menores que los beneficios que podria traer. Los
argumentos principales ya expuestos coinciden en general con los vertidos en
el Foro del FMI. Estas audiencias fueron organizadas por el Subcomité on
Economic Policy (de Politica Econdmica) y por el Subcomité on International
Trade and Finance (de Comercio y Finanzas Internacionales)’. Entre los
expositores estuvieron L. Summers, entonces Secretario del Tesoro de los
Estados Unidos y A. Greenspan, maximo responsable de la Reserva Federal;
ademas, participaron: W. Angell, economista jefe de Bear, Stearns & Co., J.
Shelton, miembro del directorio de Empower America, G. Calvo, director del
Center for International Economics de la Universidad de Maryland, y C. Mann
y F. Bergsten, del Institute for International Economics.

Summers expresd la posicion cauta, pero firme al mismo tiempo, que ha
tomado el gobierno de Estados Unidos, al menos explicitamente. Por un lado,
sostuvo que la dolarizacion es una decision que debe tomar cada uno de los
paises y no debe ser una medida a prescribir por parte de Estados Unidos.
Hizo hincapi¢ en el analisis riguroso de los costos y beneficios que cada pais
debe hacer antes de dar un paso tan trascendente y en las condiciones que debe
cumplir para que resulte creible (una situacion fiscal so6lida, un buen
funcionamiento del mercado de trabajo y de capitales, etc.). Summers® sefiald
que el principal beneficio de la dolarizacion para Estados Unidos estaria
relacionado con la creacion y expansion de un area del dolar. Este efecto
permitiria una mayor integracion comercial y financiera, al reducir los costos
de transaccion con el pais que dolariza y eliminar el riesgo cambiario. Este
razonamiento destaca como resultado fundamental el crecimiento y la
estabilidad que podrian tener las exportaciones norteamericanas hacia
América Latina.

Por otro lado, Summers resumié la posicion oficial con respecto a la eventual
responsabilidad que originaria la dolarizacion en Estados Unidos. Greenspan

% Este mismo criterio llevo al gobierno argentino a promover el ingreso de bancos extranjeros en el mercado
local con la esperanza de que ellos garantizaran, a través de sus matrices, los depositos de los ahorristas. Esa
supuesta “fortaleza” del sistema financiero local estallé no bien comenz¢ la crisis de fines de 2001.

7 Ambos Subcomités forman parte del Senate Banking Committee on Banking, Housing and Urban Affairs.

¥ También puede verse la exposicion de Summers en un encuentro del Banco Interamericano de Desarrollo
(1999)
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expresd una posicion semejante. En esencia, la vision de ambos expositores
consiste en que las autoridades norteamericanas no cumpliran la funcion de
prestamista de ultima instancia, ni ampliaran la red de supervision financiera,
ni alteraran la politica monetaria en funcion de los intereses y objetivos del
pais que dolariza. A partir de estas premisas basicas podrian discutirse las
variantes de la dolarizacion, siempre y cuando no contradigan a las mismas.
Estos criterios son fundamentales para cualquier proyecto de dolarizacion y
parece claro que resulta sumamente improbable que Estados Unidos
modifique esta postura.

Como se dijo, la mayoria de los oradores invitados evalu6 favorablemente la
dolarizacion. Justificaron su posicion a partir de diversos argumentos. En
primer lugar, remarcaron la disminucion de la volatilidad financiera, al
eliminar el riesgo cambiario, y sostuvieron la hipotesis de que habria menores
tasas de interés; ambos procesos generarian, de manera espontanea, un marco
propicio al crecimiento sostenido de la economia y de la inversion productiva,
con los consiguientes efectos sobre el bienestar de la poblacion.

En segundo lugar, argumentaron que se generarian mejoras sobre el comercio,
ya que el mecanismo de las ventajas comparativas funcionaria con menores
restricciones, al desaparecer las devaluaciones competitivas o incertidumbre
cambiaria (en los paises que dolarizan, afectando al dolarizador). De alli que
se sostuvo que la consolidacion del délar como moneda comin debe ser un
objetivo de Estados Unidos; la eleccion del dolar por otros paises se explica
por el hecho de que esta nacidon no tendria incentivos para aceptar una moneda
supranacional. La moneda comun seria vital para eliminar las distorsiones en
el comercio, que se generan en las relaciones comerciales de los paises en
desarrollo con los desarrollados, por las fluctuaciones cambiarias de los
primeros. Este resultado deberia perseguirse con la misma fuerza que la
dedicada a eliminar las barreras comerciales y las distintas formas de
proteccionismo, ya sea en el marco del NAFTA o del acuerdo de libre
comercio de todo el continente americano.

En tercer lugar, la dolarizacion generaria exigencias muy fuertes de disciplina
fiscal en el pais involucrado, que no tendria posibilidad de emitir para cubrir
sus déficits. Segin sus partidarios, la consecuente pérdida de la politica
monetaria es evaluada como trivial porque se sostiene, afirman, sobre la mera
impresion de dinero. Estos expositores senalaron que la politica de la Reserva
Federal, basada en lograr las condiciones para la estabilidad de precios, es la
mejor universalmente. Mientras la Reserva Federal continlie con esta politica,
la no consideracion dentro de ella de las demandas de los paises que podrian
dolarizar, como México o Argentina, no seria un tema problematico. Estos
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paises ‘“importarian la politica monetaria Optima” mediante el simple
expediente de adoptar el dolar para sus transacciones internas.

Shelton y Angell insistieron en la necesidad de que Estados Unidos adopte una
postura enérgica a favor de la dolarizacion, por los beneficios potenciales para
los paises involucrados asi como para Estados Unidos y, sobre todo, para no
dafiar el liderazgo de este pais. En su opinidn, la mejor forma de ayudar a los
paises con serias falencias econdmicas consiste en asistirlos en el proyecto de
dolarizar frente a la experiencia negativa de los créditos provistos por los
organismos multilaterales. Incluso se arguyd que Estados Unidos deberia
avanzar hacia una mayor ‘“cooperacion” donde sefalan varios ejemplos
posibles: monitorear el sistema bancario de estos paises, compartir el
sefioreaje, invitar al NAFTA a todo pais que dolarice, ayudar a disefar
alternativas de prestamista de ultima instancia, etc. También se propuso
reformar las normas legales sobre la mision de la Reserva Federal, para que
¢sta sea exclusivamente la estabilidad de precios y resulte asi mas confiable
para los paises que “importarian” la politica monetaria de Estados Unidos. La
intencion de estas propuestas es generar un estimulo para los paises que estén
evaluando la dolarizacion. El caso argentino es sefialado como uno de los
ejemplos principales, no solo por los efectos de la dolarizacion en este pais,
sino como ejemplo y precedente para otros.

Si bien la postura pro dolarizaciéon fue mayoritaria, hay que notar que no
existid unanimidad. Bergsten y Mann (ambos del Institute for International
Economics), plantearon serias objeciones. El primero considerd6 que la
dolarizacion podria pensarse para paises pequefios y dependientes de la
economia mundial, o bien para aquellos con historia de hiperinflaciéon, como
la Argentina, o con fuertes vinculos con Estados Unidos. Pero no seria
admisible para paises como Brasil o Rusia, por ejemplo (de manera que
Argentina queda como una excepcion). Sin negar los beneficios enunciados
por el resto de los expositores, concluyd que la adopcion de una moneda
comun deberia ser la culminacion natural de un proceso de integracidon mas
amplio antes que su origen. Ademas, los beneficios para Estados Unidos
serian claramente distintos si la dolarizacion fuera un fendémeno limitado o
extendido. De esta manera, finalizd su presentacion proponiendo una actitud
cauta por parte de Estados Unidos.

Mann cuestiond abiertamente los beneficios de la dolarizacion. Sus
argumentos fueron que ella no elimina el riesgo pais, ni produce cambios
magicos en el desempefio fiscal ni en la estructura econémica; tampoco reduce
los costos de transaccidon con Europa o Japon, etc. Sefialé que la dolarizacion
implica delegar a otro pais las decisiones que afectan las perspectivas de la
economia. Esta renuncia es grave politicamente ademas de ignorar las

14



distintas etapas de desarrollo en que se encuentran los paises. La dolarizacion
produciria distorsiones en los precios relativos, precisamente por no
contemplar diferencias en el proceso de desarrollo de los paises.

Del analisis de estos debates publicos, pueden derivarse algunas
consideraciones. Es claro que Estados Unidos analiza la dolarizacion a partir
de su propia vision del mundo y de sus intereses en ¢l. Por eso, aunque no
parece decidido a apoyar mayoritariamente o no el proyecto de dolarizacion,
esta interesado en como se practica dicho proyecto. Ese interés abarca un
nimero de cuestiones muy trascendentes para la politica norteamericana que,
segiin como se resuelvan, haran que los beneficios de la dolarizacion para
Estados Unidos superen a los costos, desde su perspectiva, o que sea a la
inversa. Ademas, hay que distinguir entre los beneficios y costos asociados a
la dolarizacion de un solo pais y los beneficios y costos evaluados en un
marco de un proyecto a largo plazo, en el cual la dolarizacion decidida por un
pais es el paso previo a la de otro, hasta que un nimero importante de paises
haya tomado esta decision.

Entre otros aspectos, la dolarizacion es vista por una parte de las autoridades
politicas norteamericanas como una forma de competir con el euro. Esta nueva
moneda puede poner en riesgo en el futuro la hegemonia de la moneda
norteamericana, que es actualmente uno de los pilares de la expansion
economica de esa potencia. Sin embargo, el aumento de las exportaciones de
Estados Unidos, que ya no se verian limitadas por las devaluaciones de los
paises que dolaricen, es una posibilidad sumamente atractiva para los politicos
de esa nacion; posibilidad, ademas, mas inmediata que la anterior. La
desaparicion del riesgo cambiario favoreceria también las inversiones
norteamericanas en estos paises y aseguraria la repatriacion consecuente de las
utilidades, temas que surgen como factores de peso en la discusion politica en
aquel pais, y explica el fuerte interés demostrado por los sectores relacionados
con esas operaciones.

A pesar de que la dolarizacion ha logrado instalarse en la agenda de varios
paises, la falta de unanimidad sobre el tema se traduce en las distintas
posiciones adoptadas frente a medidas concretas, segun las instituciones o las
lineas politicas. El ejemplo mas claro al respecto consiste en que, mientras que
el FMI se opone a la dolarizacion en Argentina y las autoridades maximas de
Estados Unidos han evitado expresarse de forma tajante, algunos politicos de
extrema derecha han dado pasos muy contundentes a favor de esa decision. En
ese proceso se destaca un proyecto formal en el Congreso norteamericano que
busca allanar el camino a la dolarizacion, que se conoce como la Ley de
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Estabilidad Monetaria Internacional (IMSA, segin las siglas en inglés)’,
impulsada por el senador C. Mack. El proposito concreto de esta ley es
establecer un mecanismo formal para compartir el sefioreaje que obtendria
Estados Unidos si un pais adoptara el dolar como moneda de curso legal. Este
mecanismo no se pondria en marcha de forma automatica, sino que la ley
faculta al Secretario del Tesoro para que lo lleve a cabo, si asi lo considerara
conveniente, bajo ciertas condiciones, pero sin que se convierta en su
obligacion.

El texto de la ley deja expresamente en claro que no se modificaran las
funciones de la Reserva Federal a partir de una eventual dolarizacion en otro
pais; no se alterard la politica monetaria, ni se proveera la funcion de
prestamista de Ultima instancia, ni se asistird a través de la supervision
bancaria, que debera seguir siendo responsabilidad de los propios interesados.
En sus considerandos, hay referencias a los beneficios de la mayor estabilidad
monetaria que resultaria de la dolarizacidn, tanto para los paises que la
adoptan como para Estados Unidos. Estos ultimos incluyen el crecimiento de
las exportaciones y las inversiones externas, la menor necesidad de asistir a
terceros paises y el fortalecimiento de la arquitectura financiera internacional.
Por otra parte, Mack también propuso reformar legalmente el objetivo de la
Reserva Federal, para que éste sea unicamente la estabilidad de precios, de
manera de generar confianza en los paises que estén evaluando la
dolarizacion.

Es util notar que existen otras propuestas, no formales, pero muy concretas y
formuladas con la pretension de ser seriamente consideradas en el &mbito de
las decisiones politicas. S. Hanke y K. Schuler, por ejemplo, escribieron un
documento a fines de 2001 denominado “Coémo dolarizar en Argentina
ahora”, que incluye hasta un modelo de ley de dolarizacion; el texto presenta
un plan detallado, con medidas como el descongelamiento de los depositos, la
eliminacion de los controles a los movimientos de capitales y las tasas de
interés, la anulacion de los requisitos de liquidez, una reduccion de impuestos,
etc. G. Calvo (1999) redactd también un proyecto preliminar de dolarizacion
para Argentina.

? Véase Joint Economic Committee (2000)
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Confrontando argumentos
a) El esquema monetario

El argumento de mayor peso que esgrimen los partidarios de la dolarizacion es
el efecto positivo que ésta tendria sobre las tasas de interés y sobre el sistema
monetario y financiero en general, tendiendo a consolidar una mayor
estabilidad macroecondmica. Su razonamiento sugiere que la desaparicion del
riesgo cambiario provocaria una sustancial reduccion en las tasas de interés de
la economia dolarizada, llevando en consecuencia a una notable expansion del
crédito. La reduccion en las tasas de inter€s, a su turno, generaria las bases
para un fuerte impulso de la inversion y un crecimiento sostenible de la
economia, de modo que todo funcionaria siguiendo ciertas respuestas
espontaneas a partir de esa primera decision.

Una de las versiones mas refinadas de este argumento es la expuesta por R.
Hausmann (1999). Este autor se centra en el problema de la inestabilidad
financiera y propone una teoria contraria a la explicacion a partir de la teoria
del riesgo moral. Esta ultima postula que las crisis financieras se generan por
las caracteristicas de la arquitectura financiera internacional de los ultimos
afos y, sobre todo, debido a la existencia de operaciones de rescate por parte
del Fondo Monetario Internacional y a una insuficiente supervision y
regulacion financiera a nivel de los paises. Hausmann refuta esta vision y
plantea su teoria del “pecado original” que postula que el nicleo del problema
esta en la debilidad intrinseca de algunas monedas y en el régimen de tipo de
cambio que se elige para hacer frente a esta debilidad.

El pecado original se aplicaria a los paises con perspectivas promisorias de
crecimiento y un grado importante de apertura a los capitales internacionales,
pero con una moneda doméstica que no puede ser utilizada fuera del dmbito
nacional, o bien, dentro de éste, solo con un horizonte temporal acotado. El
principal efecto negativo ocurre sobre la inversion, ya que no existe
disponibilidad de crédito en moneda local a largo plazo. Surge asi una
discordancia entre la moneda en la cual se otorgan los préstamos y la moneda
de los ingresos que se obtendra para devolverlos; la discordancia puede existir
también en los plazos de unos y otros.

Hausmann argumenta que esta configuracion monetaria es sumamente
vulnerable a cambios en las variables macroecondmicas y no genera las
condiciones para superar una crisis de liquidez o una depreciacion de la
moneda. En rigor, opina que ocurre todo lo contrario. La derivacion logica de
este razonamiento es que los paises que se ajustan a esos criterios necesitan
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abandonar la moneda propia, ya que esa estrategia ofrece la inica manera de
contener la volatilidad financiera.

El planteo anterior enfrenta serias criticas por parte de quienes se oponen a la
dolarizacion. Los argumentos en contra son vastos y abarcan un amplio
espectro, como se dijo, desde las objeciones referidas a un aspecto puntual o a
la oportunidad en su aplicacion hasta su rechazo contundente como politica a
ser implementada en un pais que busca desarrollarse. La esencia de este
rechazo consiste en la incapacidad de la dolarizacion para resolver los
problemas estructurales de una economia, generando al mismo tiempo la
pérdida de un instrumento fundamental en una estrategia de desarrollo
nacional. Esas criticas estdn enmarcadas en una evaluacion de los obstaculos
al desarrollo que es completamente diferente a la de Hausmann y, por ende,
plantean una ponderacion distinta de los instrumentos de politica.

Una de las principales criticas al proyecto dolarizador esta dada por la pérdida
de soberania monetaria (aqui se evaliia este aspecto desde el punto de vista
econdmico pero, como se sefiald, sin duda debe ser analizado también en
términos politicos), es decir por la inhabilitacion para ejecutar politicas y la
virtual “importacion” de la politica monetaria de Estados Unidos. La division
de aguas resulta clara. Los partidarios de la dolarizacion creen que la pérdida
de soberania es un asunto trivial o el mal menor (aduciendo que la politica
monetaria expansiva no es efectiva en la practica y no puede ni debe serlo) y
hasta puede ser una ventaja, porque reduce la discrecionalidad de gobiernos
que habrian mostrado ser ineficaces. Sus opositores, en cambio, sostienen que
la falta de autonomia monetaria tiene implicancias negativas sumamente
trascendentes.

En primer lugar, se destaca que la imposibilidad de emitir moneda inhibe al
gobierno de proveer (o quitar) liquidez cuando resulta necesario para un
funcionamiento mds adecuado de la economia que suavice el impacto del
ciclo. En segundo lugar, significa la eliminacion del prestamista de ultima
instancia; éste actia en casos de iliquidez de entidades del sistema financiero,
para evitar que el fendmeno se propague, generando una crisis de mayor
envergadura, o bien cuando existe una corrida bancaria generalizada a todo el
sistema. La posibilidad de que los problemas de liquidez puedan ser resueltos
con la existencia de un Banco Central con funciones limitadas es un tema
discutible, aunque no simple; esa posibilidad exigiria la posesion de
abundantes reservas al momento de dolarizar (como se analiza mas adelante).
Pero no hay duda de que desapareceria el garante del sistema financiero,
resguardo ante una crisis de confianza, sin el cual resulta mucho mas probable
que, ante circunstancias adversas, se produzca la quiebra del sistema
financiero y, con ¢l, de la cadena de pagos de la economia, con las costosas
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consecuencias que esto genera (la experiencia argentina actual es
suficientemente reveladora de esos problemas).

A diferencia de lo que podria ocurrir con una moneda regional, la dolarizacion
haria que los paises que la adopten “importen” la politica monetaria de
Estados Unidos sin poder influir en ella. Esto implica adoptar una politica
externa, que no necesariamente seria la Optima para la coyuntura local, y
asumir tanto sus aciertos como sus errores. Es cierto que ya en la actualidad
las variaciones de la tasa de interés en Estados Unidos afectan las tasas
locales. Sin embargo, al mantener la moneda propia se preserva un grado mas
o0 menos importante de autonomia, segun esta vision. Ademads, algunos criticos
de la dolarizacion sefalan que €sta equivale no s6lo a atarse a la economia de
Estados Unidos en el presente, sino a su evolucion futura. Es obvio que los
factores que hacen que actualmente el dolar sea considerado una moneda
conveniente pueden o no mantenerse, o, de modo mas general, las
circunstancias internacionales pueden modificarse. De hecho, varios
economistas se han preguntado, retéricamente, si los paises latinoamericanos
hubieran considerado siquiera la dolarizacién en la década del setenta.

A las consideraciones anteriores sobre el rol de la politica monetaria, se opone
otro argumento fuerte segin el cual la dolarizacion permitiria controlar la
inflacion. Esta idea surge de la supuesta “homologacion” en las tasas de
interés y la tasa de inflacion que existiria como consecuencia de una union
monetaria o dolarizacion, sostenida por Mundell y otros. De acuerdo con esta
posicion, que ha sido muy discutida, las diferencias de precios entre paises con
una moneda comun serian solamente producto de las diferencias de
productividad y no se verian distorsionadas por la politica monetaria y
cambiaria. Por otro lado, buena parte de la literatura presenta como inevitable
la estrategia de dolarizar en paises con una experiencia inflacionaria muy
intensa e instalada en la sociedad, donde se evalia como imposible la
recreacion de confianza en la politica monetaria. En general, la alta inflacion
de estos paises es interpretada en la literatura dedicada a la dolarizacién como
consecuencia casi exclusiva de los déficits en las finanzas publicas. A partir de
aqui, se presenta como otra ventaja de la dolarizacion el necesario control del
gasto publico. Con esa sola medida, el Estado debe aceptar condiciones muy
rigidas porque pierde la posibilidad de financiar sus déficits mediante la
emision monetaria. El desarrollo de estas ideas lleva a que la eliminacion de
un instrumento fundamental como es la politica monetaria se convertiria en un
hecho positivo para el desempefio de la economia. A lo comentado se agrega
el argumento de que el gasto publico disminuiria como consecuencia de las
menores tasas de interés que se pagarian a los acreedores; paralelamente, se ha
sefialado que la dolarizacion seria mas conveniente para los paises fuertemente

19



endeudados en dolares, porque podrian asumir su deuda mas facilmente en la
medida en que los ingresos que recaudan son del mismo signo monetario que
Sus egresos.

Por otro lado, si bien hay consenso sobre la insuficiencia del crédito existente
en las economias en desarrollo, no lo hay sobre la forma en que este problema
debe ser atacado. Como se sefiald, los defensores de la dolarizacion ponen el
acento en la disminucidén del costo del crédito que esta politica traeria, pero
este razonamiento es ampliamente cuestionado. La discusion gira en torno al
grado en que el riesgo pais esta determinado por el riesgo cambiario o por
otros factores. A mayor incidencia del riesgo devaluatorio en la sobretasa que
el pais debe pagar al endeudarse, mayor podria ser el beneficio de eliminar el
riesgo de devaluacion, por via de la dolarizacion. Sin embargo, si esto no es
asi, se estaria descartando un instrumento de politica fundamental que no se
compensaria por la ganancia en el costo del crédito. Son numerosos los
autores que plantean que no existe una causalidad directa y Unica, de un riesgo
al otro. Al contrario, se admiten diversas conexiones y efectos mutuos.
Sturzenegger y Powell (2000) los mencionan detalladamente en un trabajo que
indaga el tipo y el grado de las correlaciones que se observan en una muestra
de paises. Luego de hacer el analisis correspondiente, concluyen que los
impactos del riesgo cambiario en el riesgo pais son significativos entre los
paises mas dolarizados de facto de la muestra, entre los que se encuentra la
Argentina, y lo contrario ocurre con los paises menos dolarizados, que son
Colombia y Chile. Esta conclusion es opuesta a lo que postulan otros autores.
Ademas, se ha llegado a plantear que el riesgo devaluatorio podria conllevar
menor riesgo pais en la medida en que puede disminuir el riesgo de cesacion
de pagos, por los efectos fiscales que puede tener una eventual devaluacion.
Mas alla de esto, lo que es seguro es que la dolarizacion nunca eliminaria
totalmente el riesgo de crisis en el sector externo, ya que podria producirse
una fuga de capitales por una pérdida de confianza en la sustentabilidad de las
finanzas publicas o del sector financiero del pais en cuestion o por otros
motivos. Incluso, en la literatura se ha ahondado en los fenomenos de contagio
entre paises que los inversores perciben como similares o afectados por los
mismos factores. El beneficio que la dolarizacion pueda traer en este sentido
es un hecho empirico que solo podra evaluarse si la dolarizacion se concreta,
pero en principio existe una objecidn importante: en la actualidad, los
inversores pueden prestar a los paises con monedas no internacionales tanto en
moneda local como en moneda extranjera. Sin embargo, en este ultimo caso,
los spreads que subsisten son amplios, lo cual habla de la importancia de otros
factores, ademas del cambiario, en la sobretasa que pagan los paises. Los

20



defensores de la dolarizacion responden a esto planteando que la sobretasa
varia si el dolar es la inica moneda o convive con otra.

En definitiva, el dilema monetario planteado alrededor de la dolarizacion parte
del diagnostico de los problemas estructurales de las economias
subdesarrolladas y de como se resuelven. El origen de la propuesta
dolarizadora reside sobre todo en la falta de credibilidad de las monedas de los
paises menos desarrollados y el caso de la Argentina pareceria ser
paradigmatico en ese sentido. La controversia que generd esta propuesta se
orienta en torno a la preferencia por una moneda debil frente a la alternativa
de no tener ninguna propia. Quienes proponen la dolarizacién, dicho en
términos simples, buscan abandonar la moneda nacional débil, precisamente
porque es débil, y se apartan del camino de construir una moneda mas fuerte,
lo cual eventualmente podria pensarse como la participacion en una moneda
supranacional en el marco de un acuerdo regional. Es decir, aunque el
diagnostico de la debilidad de la moneda se comparta, como ocurre de hecho
en la gran mayoria de los analistas en el caso argentino, de €l no se desprende
necesariamente la dolarizacidon como salida. Como se terminara de exponer a
continuacion, los partidarios de mantener la moneda nacional piensan que €sta
cumple funciones insustituibles en la economia.

La discusion sobre las funciones que quedarian a cargo del Banco Central una
vez establecida la dolarizacion, que se vinculan con la posibilidad o no de
preservar algin minimo grado de decision en la esfera monetaria, presenta un
tema controvertido. Hay dos posturas basicas, que pueden ser identificadas
con Hausmann y A. Powell (1999), por un lado, y Hanke y Schuler (2001),
por el otro. Los primeros sostienen que la institucion monetaria ocupa un lugar
relevante, aun después de la dolarizacion, mucho mas trascendente que el que
proponen los segundos. Para Hausmann y Powell, el Banco Central debe
cumplir de todos modos la funcion de prestamista de ultima instancia (para
esto, como se senalara, es central el tipo de arreglo sobre el sefioreaje que se
haga, ya que seria la forma bésica de proveerse de reservas). Para estos
autores, la incapacidad de emitir dinero no inhabilita por completo al Banco
Central para cumplir esta funcion, que debe existir limitada a atender a los
bancos que atraviesan problemas transitorios de liquidez, para preservar la
estabilidad financiera. Ademas, consideran vital la existencia de una
supervision y una regulacion financiera adecuadas y contemplan la existencia
de requisitos de liquidez, que el Banco Central utilizaria para atemperar el
ciclo econdmico.

En cambio, Hanke y Schuler, en su propuesta de dolarizacion de Argentina,
reducen la funcion del Banco Central a la de una superintendencia de
entidades financieras, como la que existe en Panamd, y proponen la
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eliminacion de los requisitos de liquidez. La funcion de garante del sistema
financiero puede ser mas perjudicial que beneficiosa, en la medida que
propicia el riesgo moral o puede dar lugar a medidas discrecionales. Los
bancos privados serian la Unica garantia de sus pasivos y competirian entre si
para ganar credibilidad y captar asi mas recursos. Incluso, estos autores
sugieren que los bancos extranjeros podrian dar como respaldo no sélo el de la
filial en Argentina, sino el de la casa matriz. Sin embargo, la experiencia
reciente de Argentina sugiere que este mecanismo puede no funcionar. En
realidad, un sistema bancario como éste, con reduccién de controles e
impuestos, probablemente daria lugar a una banca off-shore, que eliminaria la
posibilidad de contar con un sistema financiero propio, orientado a atender las
necesidades de inversidn de los sectores privado y publico nacionales.

b) La ausencia del tipo de cambio y el sistema de precios relativos

Las falencias monetarias de los paises en desarrollo generan la necesidad,
segiin Hausmann, de recorrer el camino hacia la dolarizacion. Su vision coloca
a esta opcion como superior a los regimenes de tipo de cambio fijo, pues
sostiene que €stos, aun en sus variantes mas rigidas, no pueden mantenerse
frente a los crecientes movimientos especulativos. Los regimenes de tipo de
cambio flexibles, dice este autor, parten de un diagndstico equivocado;
quienes abogan por ellos creen que el origen del problema es el riesgo moral,
que podria neutralizarse si se logra que los inversores asuman un mayor
riesgo. Asi, se frenaria la volatilidad. Pero Hausmann, en un documento
elaborado en conjunto con otros autores'*, sefiala que la evidencia empirica
tiende a mostrar que los regimenes cambiarios flexibles han provocado mayor
inestabilidad macroeconémica y no a la inversa; en realidad, agrega, estos
regimenes fueron efectivos en Europa, segun se infiere de lo sucedido en
1992, ya que llevaron por lo general a una caida de las tasas de interés, un leve
aumento de la tasa de inflacion y a cierta reactivacion de la economia, pero no
en América Latina, donde tuvieron los efectos opuestos''. Esta verificacion
contradice el modelo Mundell-Fleming, del cual se desprende que los paises
con tipo de cambio flexible estarian mas capacitados para controlar su tasa de
interés. Independientemente de esta divergencia, los regimenes de tipo de
cambio fijo y flexible son cuestionados en Gltima instancia por Hausmann por

' Hausmann, R, Gavin, M., Pages-Serra, C. y Stein, E. (1999)

" Por supuesto, la relacion entre los regimenes cambiarios y la inestabilidad macroecondémica es muy
controvertida y existen numerosos autores que apoyan la tesis contraria a la de Hausmann y consideran que
existe evidencia contundente al respecto.
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un motivo similar: ellos no dan lugar a un mercado de crédito de largo plazo y,
por eso, adoleceran siempre de una inestabilidad financiera estructural.

La alternativa de la caja de conversion es considerada en muchos casos como
una opcion inferior a la dolarizacion, porque deja la puerta abierta a la vuelta a
la flotacion. En la medida en que no es irreversible, se argumenta, y a pesar de
su rigidez como esquema monetario y cambiario, la convertibilidad implica
mayores tasas de interés y una exposicidn mayor a ataques especulativos
contra la moneda. Por lo mismo, se comprende el argumento de que cuanto
mas creible sea la dolarizacidon como proyecto definitivo, mayores seran los
beneficios: la confianza en las nuevas reglas de juego de la economia
asegurara la vuelta a un sendero de crecimiento sostenible.

Este planteo se une a un argumento esencial entre quienes proponen la
dolarizacidon: los presuntos beneficios de poseer el control de la politica
monetaria y cambiaria no se concretan empiricamente. La experiencia muestra
que los paises con las caracteristicas mencionadas no pueden influir
demasiado sobre las tasas de interés y no logran absorber los shocks externos
a través del tipo de cambio. La tasa de interés reacciona con mayor vigor que
el tipo de cambio ante este tipo de shocks. Los efectos negativos de este
régimen son variados, segun esta vision, ya que provoca una contraccion del
sistema financiero, una prima de riesgo sobre las tasas de interés en moneda
local y un impulso renovado a los procesos inflacionarios a partir de la
indexacion de los precios. De estas consideraciones se deriva una pregunta
retorica: si la opcion de la politica monetaria y cambiaria sirve de poco en la
practica y, mas aun, genera condiciones de inestabilidad, ¢para qué
mantenerla?

En contraposicion a estos criterios, se alza un argumento sobre la importancia
del tipo de cambio, cuyo cardcter particular desaparece luego de la
dolarizacion. Se sostiene que la ausencia de este instrumento de politica pone
enormes trabas para alcanzar la competitividad necesaria cuando existe un
desfasaje entre los precios domésticos y los internacionales. Ademas, el tipo
de cambio es un arma necesaria para absorber shocks externos de distinta
naturaleza, relacionados con condiciones comerciales o financieras en el
mercado mundial. Pese al escaso margen de accion en el plano cambiario que
disponen los gobiernos de los paises en desarrollo en el actual contexto
internacional, todavia hay numerosos autores que consideran que se trata de
un arma util y que no produce, en general, efectos colaterales tan temidos
como una alta tasa de inflacion. Precisamente, para sostener empiricamente
este argumento se proponen distintos ejemplos, como el de Brasil tras la
devaluacion de 1999. Una devaluacion en el momento indicado puede ayudar
a superar en muchos casos las consecuencias de un ajuste brutal. Pero las
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caracteristicas particulares de los paises parecen ser definitorias en relacion
con los resultados a obtener. Las expectativas inflacionarias o el grado de
dolarizacion de los activos pueden volver mds o menos efectiva una
devaluacion, y en ciertos casos pueden generar condiciones cadticas en la
economia. La magnitud de la devaluacion es determinante en este sentido y es
claro que no puede analizarse una politica de depreciacion de la moneda sin
tener en cuenta el grado en que €sta se produce.

N. Roubini presentdé un documento a fines de 2001 con recomendaciones
sobre la politica que deberia adoptar la Argentina, en el cual otorga gran
relevancia al tipo de cambio como instrumento necesario cuando existen
desfasajes en los precios relativos que 1mpiden alcanzar mayor
competitividad. Este autor argumenta que es falsa la vinculacion que suele
postularse entre la ineficacia de la devaluacion y la dolarizacion de los activos;
en ese sentido, rechaza la idea de que un pais altamente dolarizado como la
Argentina no podria tener politica monetaria independiente y que una
devaluacion conduciria inevitablemente a alta inflacion. Segliin Roubini, el
elemento a analizar para saber si una devaluacion puede funcionar es si los
salarios reales son flexibles a la baja, no la dolarizacion de los activos. En
Argentina, sefala, los salarios reales son flexibles, y mas en un contexto de
recesion econdmica y con desindexacion de las remuneraciones. En ese caso
habria espacio para generar una devaluacion real, que provoque efectos
ulteriores positivos. Es interesante subrayar la idea central de Roubini: la
dolarizacion no elimina la necesidad de efectuar transferencias de recursos y
de provocar cambios en los balances de los agentes. Sin la posibilidad de
devaluar, estas modificaciones se producen igual, pero de una forma mas lenta
y costosa.

La idea de que la dolarizacidon no evita las transferencias de recursos
necesarias para una situacion de equilibrio se agrega al argumento de que esta
politica causaria otro tipo de transferencias. La dolarizacion de facto o el
“pecado original” se proponen como argumento a favor de la dolarizacion
formal, pero este fenomeno es focalizado desde una dptica distinta por otros
analistas. Tsang Shu-Ki cree que el gobierno de Hong Kong debe dejar que la
dolarizacion de facto siga su curso, si es que esto sucede, pero no debe
dolarizar oficialmente. Justifica esta posicion en la complicada situacion que
se generaria en la red de contratos existentes. Habria transferencias cuantiosas
de recursos, en la medida que las tasas de interés pactadas en los contratos en
dolares de Hong Kong difieren sustancialmente de las tasas en dolares
norteamericanos. Este resultado anularia la opcién de abandonar la moneda
local como medida sorpresiva por parte del gobierno, mientras que establecer
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un periodo de transicidn o una dolarizacidén paralela son descartados por su
fuerte efecto desestabilizador.

La discusion sobre el tipo de cambio se enriquece al incorporar la cuestion del
nimero de monedas que continuaran existiendo en el mundo futuro. Hay una
tesis segun la cual las monedas mas debiles y menos extendidas iran
desapareciendo, mientras que se consolidaran las monedas mas fuertes. Esta
tendencia llevaria a reducir los costos de las transacciones entre paises,
haciendo mas eficiente el comercio internacional. Hausmann comparte esta
proyeccion, que ademas considera deseable, puesto que acarrearia mayor
estabilidad y seria mas compatible con la globalizacion de los mercados
financieros. Es claro que la actual configuracion monetaria y financiera
internacional genera permanentes turbulencias, en gran medida debido a la
disparidad en el valor de las distintas monedas. Los paises mas pequefios
tienen escaso margen para controlar su tipo de cambio, mas alla del caracter y
amplitud de las regulaciones que apliquen, lo cual produce una situacion de
gran volatilidad que puede volverse insostenible.

Frente a estos fenomenos, A. Meltzer ha propuesto que las principales zonas
monetarias del mundo establezcan una meta de inflacion del 0% y que estas
monedas puedan ser de curso legal en los paises cuyas monedas son débiles y
poco creibles. Sin embargo, otros autores como Krugman (1999b) ofrecen
elementos que cuestionan la bondad de un nimero reducido de monedas como
salida a este problema (que bautiza como una “monomoney mania”, 0 sea una
mania de una moneda Unica). Basicamente, Krugman plantea que la moneda
es el medio mas aceitado que tiene una economia para absorber shocks que
actuan de forma asimétrica con respecto a otras economias. Si este mecanismo
no existe, los efectos del desequilibrio producido tienden a ser mucho mas
costosos y duraderos. Krugman recurre al razonamiento clasico planteado por
Friedman; este autor ha insistido en la ventaja de utilizar el tipo de cambio
como instrumento, de modo que una sola variable resuelve los ajustes que
deben producirse en un pais ante cambios en su productividad relativa o por
diferencias con otros en el ciclo economico que, de otro modo, exigirian
actuar sobre una cantidad casi infinita de mercados. Por razones como esas,
Krugman (1999a) destaca ademas la importancia de emitir dinero para superar
una recesion o rescatar el sistema financiero, incluso en Argentina.

En resumen, los partidarios de la dolarizacion ven esta politica como la opcion
mas ventajosa, en algunos casos caracterizada como una renuncia favorable y
en otros como un camino de liberacion; sus criticos mas contundentes, en
cambio, sefialan que ella implica renunciar a un factor de politica vital en un
modelo de desarrollo, a cambio de no resolver los problemas esenciales, que
se vinculan con el escaso desarrollo de las estructuras productivas. La
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dolarizacion disminuye la capacidad regulatoria oficial para alterar el ciclo
econdmico, para superar crisis del sector externo, para respaldar el sistema
financiero, asi como para mejorar la distribucidon del ingreso y orientar los
precios relativos. Ademas, presenta diversos aspectos criticos como la posible
contraccion del circulante en economias estructuralmente deficitarias en su
comercio exterior, sobre lo que se comenta en el apartado siguiente, o las
asimetrias que surgirian entre empresas nacionales y extranjeras, por la
posesion de divisas, con el consiguiente efecto negativo en la capacidad
productiva de un pais. Cuanto mas grande es la economia, mayor es el costo
de perder la moneda nacional. En cambio, los beneficios supuestos, como la
disminucion de las tasas de interés y la inflacion, son relativos, a la luz de la
evidencia empirica.

c) La oferta monetaria

Un aspecto esencial de la dolarizacion tiene que ver con la condicion basica
para que ésta pueda llevarse a cabo: la disponibilidad de dolares en el pais en
cuestion para repartir entre los ciudadanos en el origen del proceso. Luego,
debe haber algun sistema para que la oferta de dolares siga la demanda de
moneda, lo que plantea de nuevo el tema de las fuentes de esos recursos. La
respuesta mas generalizada a este punto es que las reservas en poder de la
autoridad monetaria local deben ser suficientes para iniciar el juego. Las
reservas deberian superar un nivel minimo, dado por el valor del circulante en
moneda nacional existente al momento de dolarizar, que deberia ser canjeado
por esa divisa en su totalidad. Esta cuestion, apenas mencionada por varios de
los mas fervientes precursores de la dolarizacion, resulta fundamental y
deberia ser analizada antes de considerar cualquier propuesta de dolarizacion.
Por supuesto, hay otros requisitos técnicos para que la dolarizacion sea
factible, que se tratan como parte del problema de la implementacion, pero
este requisito es esencial desde el punto de vista econémico.

Para llevar adelante una dolarizacidon con ¢€xito, seria mas conveniente y
seguro poseer reservas que superen el circulante (al tipo de cambio esperado)
y alcancen para cubrir el monto de bonos utilizados por el Banco Central para
realizar operaciones de mercado abierto e incluso para cubrir toda la base
monetaria, que contiene los depdsitos de los bancos en poder del Banco
Central. En principio, la opcion de que el Estado se endeude en caso de existir
un déficit de reservas es controvertida, en funcion de los objetivos que se
buscan con la dolarizacion. Hausmann y Powell evaltan el caso de siete paises
de América Central y el Caribe y constatan que solo dos de ellos cumplen el
criterio mas exigente de contar con reservas que alcancen el valor de la base
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monetaria. Para cubrir ese bache entre la realidad y los criterios operativos,
estos mismos autores incorporan la hipdtesis de que la mayoria de aquellos
paises quedaria en una situacion razonable en términos de reservas si se
efectuara un acuerdo con Estados Unidos para compartir el sefioreaje tras la
dolarizacion.

Por otra parte, como se menciond en el apartado sobre el esquema monetario,
hay autores que consideran fundamental el ejercicio de funciones de
prestamista de Gltima instancia en la puesta en marcha de la dolarizacion, para
un correcto desempeiio del sistema financiero, aunque otros lo descartan.
Hausmann y Powell proponen que, una vez establecida la dolarizacion, el
Banco Central actie ante situaciones de iliquidez para recrear la confianza en
el sistema financiero. Por lo pronto, es ciertamente dificil imaginar el
comportamiento de la economia si el Estado queda totalmente despojado de
reservas, por lo cual parece necesario disponer de una elevada cantidad de
dolares y de un arreglo para compartir el sefioreaje. Sin embargo, la mayoria
de los paises esta lejos de cumplir la primera de estas condiciones mientras
que resulta dificil, todavia, apreciar la viabilidad de la segunda.

Ademas de la oferta monetaria inicial, la dolarizacion exige imaginar cuales
serian los mecanismos para asegurar su manejo posterior. En este sentido,
como se dijo, disponer de al menos una porcion del sefioreaje potencial seria
vital, pero al margen de esto, la evolucion real de la masa monetaria estaria
definida por la entrada o salida de divisas por el comercio exterior ademas del
ingreso neto de capitales externos. La situacion de deficiencia en términos de
exportaciones y de fuerte dependencia de las importaciones, que muestran
paises como la Argentina, arroja un serio interrogante sobre la posibilidad de
sostener en el tiempo el crecimiento de la masa monetaria que puede ser
necesario para acompaiar la marcha de la actividad. Al mismo tiempo, parece
muy arriesgado supeditar esta dimension a la entrada de capitales externos,
cuyo comportamiento suele estar mas asociado a una logica financiera y de
corto plazo que productiva. Sin duda, estos problemas plantean un obstaculo
dificil de salvar para el desempefio econdmico .

d) El senoreaje

Otra consecuencia negativa de la dolarizacion es la pérdida del sefioreaje del
gobierno nacional, situacion bastante diferente a lo que ocurre cuando se tiene

12 Paises como Ecuador y El Salvador estén resolviendo este problema gracias a las remesas de los emigrantes
hacia sus familias y la ayuda externa, que les provee de divisas que serian muy dificiles de obtener en otras
circunstancias. Ecuador, ademas, cuenta con el petroleo, que representa una porcion nada despreciable de su
economia, pero cuya capacidad de convertirse en una cantidad mayor o menor de divisas depende de los
precios internacionales que son muy variables.
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una moneda nacional o, en Ultima instancia, una caja de conversion. La
emision de moneda local arroja un beneficio para el emisor que es muy
significativo para sus cuentas, pero depende de las caracteristicas de cada
economia. Ese sefioreaje se pierde en parte con la Convertibilidad, aunque en
el caso de Argentina se calculaba todavia un beneficio del orden de 600 a 750
millones de dolares anuales durante la década del noventa. Esta cifra no es
despreciable. En realidad, este monto no puede ser interpretado como
sefloreaje en sentido estricto, ya que no se trataba de una entrada neta de
dinero a las arcas del Estado. En efecto, para sostener la Convertibilidad, el
gobierno debidé mantener un total de reservas equivalente a la base monetaria,
para lo cual tuvo que endeudarse, pagando intereses sobre ese monto. La
posibilidad de percibir a su vez un interés por esas reservas, en todo caso,
disminuy¢ la carga financiera, pero no representd un ingreso efectivo, como
ocurre tipicamente con el sefioreaje (en otros paises, como los de América
Central, se estima que el sefioreaje representa un porcentaje del producto bruto
interno aun mayor que en Argentina). Es claro que la pérdida del sefioreaje no
solo tiene efectos fiscales sino que afecta al equilibrio externo dado que la
dolarizacion obliga practicamente a acumular superavits permanentes en la
cuenta corriente; irOnicamente, esta exigencia va en contra de la demanda
natural de un pais en desarrollo para el cual es 16gico tener déficit, en un nivel
sostenible. En definitiva, el costo de dolarizar transcurre paralelo a una
transferencia anual implicita de recursos hacia Estados Unidos que debera
tomar la forma de bienes o servicios.

Los promotores de la dolarizacion han advertido que este aspecto no deberia
resultar problematico, ya que se cuenta con diversas alternativas. El tema esta
bastante desarrollado en la literatura. En principio, seria posible efectuar una
serie de arreglos institucionales con Estados Unidos, para obtener una parte
del incremento del sefioreaje que este pais captaria. En ese sentido, ya hay
varias propuestas para que Estados Unidos comparta el ingreso por sefioreaje
en caso de que Argentina imponga la dolarizacion. Una de ellas es la del Joint
Economic Committee de Estados Unidos (Joint Economic Committee Staff
Report, 1999), que establece una formula de calculo de la porcion del
sefioreaje que le corresponderia a Argentina, basada en su participacion en la
base monetaria en dodlares. A partir de esta formula, Estados Unidos
transferiria un monto anual a la Argentina. Barro (1999) propuso una opcion
mucho mas simple: una Unica transferencia inicial, por una suma de dolares
igual a la cantidad de pesos en circulacion. De todas formas, para tener una
idea cabal del alcance que podrian tener eventuales acuerdos para transferir
parte del seforeaje, hay que tener en cuenta la falta de experiencia en este
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sentido y el conflicto de intereses que surge de la operacion."” La ausencia de
casos a nivel mundial y la posicion reticente de Estados Unidos cuestionan
severamente la probabilidad de que se cuente con un ingreso por seforeaje
luego del reemplazo de la moneda nacional por el ddlar.

Por otra parte, este tema esta relacionado con la cuestion de la emision del
dinero. Hay algunos autores, absolutamente identificados con la llamada
“economia de mercado”, como G. Becker, que proponen que la emision de
dinero no deberia ser un monopolio del Estado, sino que deberia estar a cargo
de entidades privadas que competirian en el mercado y de las cuales
subsistirian o tendrian mayor €xito aquéllas que el publico perciba como mas
confiables. Las entidades o bancos que logren mayor confianza, enfrentaran
una mayor demanda del dinero emitido por ellas. Hanke y Schuler proponen
que un esquema de este tipo funcione al implementar la dolarizacion en
Argentina. Explican que los bancos podrian emitir certificados que
equivaldrian a la cantidad de dodlares depositados en ellos, que el publico
tendria incentivos a aceptar. Asi, argumentan, el sefioreaje correspondiente no
seria patrimonio de Estados Unidos, sino que quedaria en el pais.
Naturalmente, no es lo mismo que el sefioreaje quede en manos oficiales o
bien de entidades privadas, dado que el sistema funciona de forma diferente en
cada caso, y en el Gltimo los resultados son inciertos en cuanto al traslado del
beneficio a los consumidores, en la forma de precios mas bajos o mejor
calidad de los servicios.

e) La integracion econdmica

Tanto los partidarios como los opositores a la dolarizacion se ocupan del
problema de la integracidon econdmica, pero lo evalian de modo muy
diferente. Los primeros sefialan como una ventaja de la dolarizacion, ademas
de un sistema financiero mas solido y un crecimiento mas estable, la
profundizacion de la integracion econdmica, tanto comercial como financiera,
con el resto del mundo, a consecuencia de la caida de los costos de
transaccion. Esta caida no es simétrica porque seria mas promisoria en la
relacion con Estados Unidos para los paises que dolarizan, pero no en relacion

" Si bien los acuerdos para compartir el sefioreaje eran bastante generalizados en las cajas de conversion que
agrupaban a varias colonias britanicas en el pasado, el unico acuerdo que perdurd entre paises completamente
dolarizados o con sistemas bimonetarios es el asociado al area monetaria comun de Lesotho, Namibia y
Sudafrica (Bogetic, Z., 1999) que tiene un caracter especial y diferente a los casos tratados aqui. Por otra
parte, Panama solo obtiene sefioreaje por las monedas en circulacion, que emite por su cuenta como balboas.
Pero este pais no tiene acuerdo por sefioreaje con Estados Unidos, al igual que Ecuador. Este ultimo, para
poder ejercer las funciones de prestamista de Ultima instancia, establecid un mecanismo de reciclaje de
liquidez y un fondo, a partir de créditos de instituciones internacionales y aportes de los bancos
proporcionales a sus depdsitos (CEPAL, 2001).
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a otros mercados. Sin embargo, la escasa integracion comercial actual de
Estados Unidos con parte de la mayoria de los paises latinoamericanos (y,
sobre todo, de la Argentina) es un dato central para predecir los resultados de
la adopcion de la moneda de aquel pais y pone un interrogante sobre la
relacion entre disminucion de los costos de transaccion y ampliacion de las
relaciones comerciales.

La integracion, como dimension de la dolarizacion, puede ser analizada a
partir del concepto de area monetaria 6ptima. Este enfoque, desarrollado por
Mundell (1961), dice que para que exista un area monetaria Optima, debe
haber una vasta integracion economica entre los paises, especialmente en la
movilidad del factor trabajo. Es evidente que esta movilidad no existe entre
Estados Unidos y el resto de los paises del continente, lo cual cuestiona desde
esta optica la conveniencia de la dolarizacién. Asimismo, quienes se oponen a
esta opcion destacan la importancia del proceso de integracion regional en el
cual se encuentra el pais que dolariza. La Argentina, por ejemplo, no captaria
beneficios comerciales significativos en su relacion con Estados Unidos dada
la escasa integracion comercial con ese pais, mientras que correria peligro de
resquebrajamiento el Mercosur, que es vital en el comercio exterior argentino.
En otras palabras, la integracion potencial con Estados Unidos que impulsaria
la dolarizacidn se contradice con la integracion que se esta llevando a cabo en
el Cono Sur y que ofrece perspectivas muy distintas para la Argentina. Este
aspecto no se limita al ambito econdmico, ya que la Argentina podria
deteriorar su alianza politica con Brasil, que surge de una opcion estratégica
que parece irremplazable, en el contexto de las reglas de juego actuales a nivel
mundial.

Treber (2002), entre otros, ha planteado que un objetivo oculto de la
dolarizacion seria facilitar el proceso del ALCA. La dolarizacion en el marco
de una posible integracion comercial con Estados Unidos debe ser analizada
en todas sus dimensiones. Son numerosos los criticos del ALCA por las
consecuencias que traeria a la Argentina. Este pais no podria competir con los
productos de Estados Unidos, por la enorme brecha de productividad entre
ambos, y tampoco podria hacerlo con paises como los del Sudeste Asiatico o
México por los costos laborales. Estas desventajas se verian agravadas por la
falta de la infraestructura necesaria y por la ubicacion geografica de la
Argentina, segiin Treber.

Por otra parte, se arguye que Canadd y México, por estar estrechamente
vinculados con Estados Unidos, podrian obtener mayores beneficios si
adoptaran el dolar norteamericano. Sin embargo, si asi lo hicieran no contarian
con ningun instrumento de politica en caso de recibir un shock que no afectara
a Estados Unidos de la misma manera, ya que tampoco podrian disponer del
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uso de los aranceles aduaneros. Estos resultados no ocurren al interior de
Estados Unidos porque alli se aplican mecanismos compensatorios, dirigidos,
basicamente, desde la politica fiscal que facilitan la transicion de las areas que
se ven afectadas por shocks regionales.

f) La implementacion

Como se vio, a partir de determinado diagnostico sobre las economias con
monedas débiles algunos autores concluyen que la mejor opcion es la
adopcion de una moneda externa o supranacional. Es importante sefnalar que
los que proponen la dolarizacion insisten en que esa medida exige ser
complementada con profundas reformas econdmicas e institucionales para que
sea verdaderamente efectiva. Estas, seglin sostienen, incluyen la necesidad de
eliminar rigideces existentes en el mercado de trabajo, que dificultarian el
ajuste necesario frente a problemas de competitividad; s6lo asi se podria
compensar la rigidez que se genera en el tipo de cambio. En el extremo de
estas ideas se ubican los que proponen la eliminacién de la mayor cantidad de
controles posible, a los cuales consideran como esencialmente dafiinos,
arguyendo que en ese caso la politica econdmica seria mas transparente.

Un nimero importante de autores hace hincapi€¢ en el consenso politico y
social como un requisito fundamental para que la dolarizacion funcione. Este
consenso debe existir al momento de la implementacion y debe mantenerse en
el tiempo. La sociedad debe estar dispuesta a asumir los costos de la
dolarizacion y ésta debe ser suficientemente creible para que ofrezca los
resultados positivos que se buscan. Esa credibilidad seria esencial para un
funcionamiento estable de la economia y de las instituciones politicas. En
particular, se trata de una condicidon para que las tasas de interés puedan
disminuir; de alli se deduce que habrd asi un mercado crediticio en
crecimiento que fomentara el repunte de las inversiones y el consumo, y que
contribuird para que las autoridades tengan la posibilidad de mantener cierto
monto de reservas que pueda ayudar a resolver problemas temporarios de
iliquidez.

Hausmann y Powell otorgan gran relevancia a estos temas y sostienen que la
decision de dolarizar es eminentemente politica; el andlisis técnico solo
determinard si es factible la dolarizacion y cudl es la mejor forma de
implementarla. Mas alla de este punto, el razonamiento desarrollado por estos
autores se aplica a todos aquellos paises cuya moneda no cumple la funcion de
combinar el ahorro y la inversion a través del crédito; en cambio, una moneda
fuerte como el dolar cumpliria predominantemente esta funcion. En principio,
a partir de esta caracterizacion puede inferirse que la dolarizacion seria una
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opcidn Optima para un numero importante de paises. En una comparacion con
la caja de conversion, Hausmann y Powell suponen que la dolarizacion sera
preferible si el costo de oportunidad del sefioreaje y de la posibilidad de pasar
a una flotacion cambiaria es menor al costo de la prima por riesgo pais que se
debe asumir, lo cual debe determinarse para cada pais. En relacién con esto,
segun ellos la Argentina seria un serio candidato a la dolarizacion.
Independientemente del juicio que se haga sobre el planteo de Hausmann y
otros autores, debe reconocerse una cualidad que lo vuelve méas atractivo que
otros argumentos a favor de la dolarizacion. Hausmann, para explicar la
inestabilidad macroeconémica y financiera, subraya la existencia de factores
globales, relacionados con el sistema financiero internacional En principio,
ese enfoque evita la explicacion simplista que parte de la incapacidad o falta
de credibilidad per se de la dirigencia politica de ciertos paises; esta ultima
variante desconoce otros factores intervinientes y es claramente insostenible.
De todas formas, el hecho de que existan factores globales de peso no
significa que ¢éstos sean enfrentados desde una concepcion apocaliptica.
Ademas, es necesario hacer un analisis riguroso y complejo de la situacion y
del contexto de cada pais, que no deberia limitarse a los aspectos sefialados
por Hausmann y Powell, comentados en el parrafo anterior.

Estos autores describen las condiciones que harian de la dolarizacion la mejor
alternativa posible y sefialan, ademas, los requisitos minimos que se necesitan
para que sea factible. Estos son: la viabilidad constitucional y legal de la
dolarizacion y la disponibilidad de reservas suficientes, como minimo, para
recomprar todo el circulante. Otros autores buscan restringir mas el universo
de los paises en los cuales podria resultar factible y/o conveniente la
dolarizacion. En principio, se suele dar gran importancia al historial en
términos de inflacion e inestabilidad de cada pais, asi como al grado de
dolarizacion de facto.

Roubini propone una clasificacion exhaustiva de los criterios que debe
satisfacer un pais para adoptar el dolar como moneda de curso legal. Los
divide en factores financieros, monetarios y fiscales, ademas de los reales y
los relacionados con el comercio y otros. Entre los primeros, se cuenta la
credibilidad de la autoridad politica (cuanto mas minada esté, mas beneficiosa
serd la adopcion de un régimen monetario rigido), la experiencia de un pasado
inflacionario (aunque con baja inflacidon presente como para que sea creible el
compromiso que supone la dolarizacion), la disponibilidad de reservas
suficientes, la posibilidad de instrumentar la funcion de prestamista de Gltima
instancia luego de la dolarizacion y un sistema bancario solido y competitivo,
regulado y supervisado adecuadamente, menos expuesto a crisis sistémicas.

32



También incluye el grado de dolarizacion de hecho como un aspecto a tener
en cuenta, asi como el régimen cambiario del cual se parta.

El costo que supone la pérdida del sefioreaje y el grado de solvencia del Banco
Central sin este ingreso estan dentro del primer grupo de factores. El estado de
las finanzas publicas resulta decisivo; cuanto menores sean el déficit y la
deuda publica, mejor funcionard la dolarizacion, ya que serd mas creible el
compromiso del gobierno. Ademas, el proyecto dolarizador serd mejor
evaluado por Estados Unidos, porque serd menor el riesgo de tener que
implementar rescates financieros y también disminuird la probabilidad de
crisis que afecten los activos norteamericanos. Roubini menciona que estos
riesgos son mas importantes cuando se trata de paises relativamente grandes.
El segundo grupo de factores enumerados por este autor esta formado por la
habilidad de hacer politica monetaria contraciclica, la correlacion entre el
ciclo econdémico del pais que dolariza y Estados Unidos, el grado de
integracion comercial con este pais, la vulnerabilidad a los cambios bruscos en
los términos del intercambio (€sta puede hacer mas necesaria una variacion en
el valor del tipo de cambio) y el grado de apertura comercial, por distintas
razones (entre otras, porque cuanto mas abierta es una economia, mayor es el
impacto de las devaluaciones en los precios internos).

Los factores restantes son el grado de flexibilidad del mercado de trabajo y el
grado de movilidad internacional del trabajo y del capital (como forma de
tender a un nuevo equilibrio cuando la economia ha experimentado un cambio
en las variables que mas inciden sobre ella). Ademas, Roubini sefiala que las
asimetrias que surjan luego de la adopcion de una moneda de otro pais podrian
ser mejor toleradas si existe un cierto ‘“federalismo” fiscal, explicito o
implicito. Asi, los shocks podrian ser compensados entre regiones por
transferencias de recursos fiscales. Dado que es improbable que un pais
dolarizado se inserte también en un proyecto de integracion fiscal, pueden
imaginarse mecanismos implicitos, como las remesas que envian los
ciudadanos que trabajan, en este caso, en Estados Unidos, al pais que dolariza,
siempre que €stos constituyan un nimero importante. En este grupo de
factores, también incluye el consenso politico. Algunos de los aspectos
mencionados, sin ser requisitos en sentido estricto, son fundamentales para
evaluar los posibles beneficios de la dolarizacion.

El tema de los requisitos econdmicos que un pais debe cumplir para estar en
condiciones de dolarizar con éxito, suponiendo que la dolarizacion puede ser
exitosa, no es menor. Aun cuando se los considere reducidos en niimero, son
dificiles de alcanzar desde el punto de vista cualitativo. Ademas, este aspecto
de las propuestas de dolarizacion encierra cierta inconsistencia. En un articulo
de 1999 que busca responder a las propuestas de dolarizacion en Costa Rica,
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Henry Mora remarca el error de considerar a la dolarizacion como una
panacea frente a los problemas econdmicos; en efecto, se pregunta: ;cudl es el
sentido de la dolarizacién si para llevarla a cabo hace falta antes dar una
solucion a la débil situacion fiscal y financiera de los paises? En realidad,
podria decirse que si esa debilidad no existe es porque ya se cuenta con un
buen desempefio econémico y, en ese caso, la dolarizacion seria en buena
medida una propuesta absurda.

Existen, tedricamente, tres modos distintos de llevar a cabo la dolarizacién:
por una decision unilateral; en el marco de una union monetaria con Estados
Unidos o, por ultimo, a través de un acuerdo bilateral con aquel pais. La
primera opcion es la menos deseable. En primer lugar, implicaria resignar
absolutamente el ingreso por sefioreaje, asi como cualquier tipo de
consideracion, si €sta fuera posible, del pais que dolariza en las decisiones del
gobierno estadounidense. En segundo lugar, una dolarizacion unilateral
seguramente no seria bien vista por Estados Unidos; como se vio, este pais
pretende tener participacion para aclarar los términos en los que se
concretaria, sin que se comprometa a su gobierno en el futuro de la economia
dolarizada, y para tener capacidad de supervisar la factibilidad de la medida.
Es claro que este punto adquiere una significacion especial para paises del
tamafio de la Argentina cuando evaltan la aplicacion de la dolarizacion.

La segunda opcion es bastante improbable. Las asimetrias existentes entre
Estados Unidos y los paises latinoamericanos presentan una serie de
obstaculos practicos dificiles de salvar. Pero, fundamentalmente, la hegemonia
politica y econdmica de Estados Unidos vuelve virtualmente imposible la
concrecion de un acuerdo que subordine la politica econdmica norteamericana
(o siquiera que reduzca sus margenes) a los intereses de la union. El debate
sobre dolarizacion desarrollado en el &mbito politico de Estados Unidos refleja
claramente esta realidad.

La unién monetaria entre Estados Unidos y otros paises del continente
americano no ofrece ninguna posibilidad de reproducir un proceso como el del
euro, donde los actores nacionales llegaron a acuerdos entre semejantes. Este
aspecto resulta relevante para diferenciar ambos procesos que seguramente
diferirdn, a pesar de que la literatura alude al euro en forma generalizada para
ejemplificar los resultados que tendria la dolarizacion. Ella refiere, por
ejemplo, el hecho de que, luego de la implantacion del euro, se produjo una
expansion de la actividad econdmica en aquellos paises europeos cuyas
monedas eran relativamente mas débiles. También infiere que los europeos
valoran una moneda fuerte frente a la pérdida potencial de su soberania
monetaria, sin tener en cuenta que esta pérdida no es completa y no se delega
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en otro pais, sino en un Banco Central que responde a los deseos de sus socios
nacionales.

En definitiva, la opcion para Argentina de establecer un acuerdo bilateral con
Estados Unidos parece ser la mas viable, aunque dificil y de resultado incierto.
El punto sobre el cual podria cerrarse un acuerdo con mayor seguridad es el
sefioreaje; sin embargo, a la luz de lo expresado por las autoridades de Estados
Unidos, la posibilidad de encarar una negociacidon con aquel pais en
condiciones razonables parece lejana.

Hay una serie de dificultades técnicas, que parecen menores, pero deben ser
tenidas en cuenta en el caso de implementar la dolarizacion. Como ejemplo,
para que el dolar circule como moneda de curso legal es necesario contar con
una masa de monedas y billetes de baja denominacion que, en general, no
poseen los tenedores locales de divisas ni el Banco Central. Una posibilidad
seria que el Banco Central, luego de la dolarizacion, siguiera acufiando las
monedas necesarias para las transacciones cotidianas, a semejanza del
mecanismo que existe en Panamd, donde se utiliza el balboa para las
transacciones menores, y, en cierta forma, en Ecuador. La diferencia es que las
monedas de Panama no estan respaldadas enteramente por reservas, mientras
que esto si sucede en Ecuador, donde existe una especie de caja de conversion
que se aplica Unicamente a las monedas. Hanke y Schuler proponen que el
Banco Central de Argentina no acuiie monedas; al comienzo del sistema, el
monto de 575 millones de pesos, que era el total en circulacion en monedas a
fines de 2000, puede ser extendido a 700 millones por Unica vez. Luego, segiin
ellos, el gobierno no deberia acuiiar nuevas monedas ni reemplazar las viejas y
el publico podria usar monedas acufiadas por el gobierno estadounidense o por
los bancos.

Entre las propuestas de dolarizacion también hay diferencias en relacion con
el tiempo conveniente para la implementacion. Hausmann y Powell sefialaron
que seria necesario un periodo de dos a tres afios para completar la
dolarizacion, mientras que otros la proponen como medida inmediata y
totalizadora. Precisamente, algunos analistas, como Tshang Shu-Ki, creen que
no se puede anunciar la dolarizacidon y postergar su concrecion definitiva,
porque el resultado seria desestabilizador, al provocar una huida anticipada y
generalizada de la moneda local.

Por ultimo, conviene hacer un comentario sobre la moneda a adoptar para
reemplazar la propia. Este documento se refiere a la dolarizacion, como lo
hace la literatura existente sobre el tema, aunque las consideraciones a hacer
serian similares sobre la adopcion de otra moneda externa. De hecho, la
aclaracion que suele hacerse es que se habla de dolarizacion porque ésta es la
moneda de mayor difusion mundial y porque los paises que serian candidatos
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a esta politica ya estan fuertemente dolarizados, aunque no lo hayan decidido
oficialmente. La dolarizacion de facto se refiere a que una parte considerable
de la riqueza financiera privada en esos paises esta en dolares en depositos
bancarios, bonos o dinero en efectivo. Argentina es uno de los casos mas
extremos en América Latina, pero no el Unico; segun una estimacion del
Tesoro de Estados Unidos, a enero de 2000 existian alrededor de 25.000
millones de billetes de dolar en Argentina. No cabe duda de que el debate
sobre la dolarizacidon como politica oficial se vio alentada, en buena medida,
por esta dolarizacion de hecho.

La dolarizacion en el mundo

La dificultad de evaluar si los juicios sobre la dolarizacion son valederos
reside en buena medida en la inexistencia de un niumero razonable de paises
que hayan dolarizado y hayan mantenido, ademas, este régimen por un tiempo
suficientemente extenso como para apreciar resultados en el largo plazo, que
son los mas trascendentes. En realidad, el hecho de que la dolarizacion sea un
fendmeno marginal en el mundo es un dato en si mismo y sugiere que,
independiente de cual sea el motivo, la mayoria de los paises ha preferido
mantener su moneda, aun con las limitaciones que ésta pudiera tener. Este
dato es también un argumento contra la dolarizacion en Argentina frente a la
experiencia de otros paises con caracteristicas similares que preservan su
soberania monetaria.

En la actualidad, hay alrededor de 30 paises y territorios que establecieron la
dolarizaciéon como politica oficial'®. Se trata en general de estados pequefios,
en su mayoria de menos de 100.000 habitantes, que poseen un grado alto de
apertura externa y con controles de capitales reducidos o nulos. Por otra parte,
hay aproximadamente 15 paises y territorios, con caracteristicas similares
aunque de mayor tamafio promedio (Cambodia es el de mayor poblacion, con
alrededor de 11 millones de habitantes, con un producto per capita muy bajo y
escaso desarrollo de las relaciones de mercado modernas, y hay varios de
menos de 500.000 habitantes) que poseen un sistema oficial bimonetario; en
esos casos, la moneda externa es de curso legal y es predominante en los

'* Nuevamente, conviene aclarar que se menciona muchas veces como dolarizacion la adopcién de la moneda
de otro pais aunque esta no sea el dolar. En efecto, diversos paises del Este de Europa tienden a utilizar el
marco aleman (y ahora el euro) en sus transacciones y Bulgaria establecio una ley de convertibilidad pero
atada al marco. Hay otros casos donde paises de menor desarrollo relativo eligen la moneda mas influyente en
su zona econdmica.
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depositos bancarios, pero no asi en el pago de salarios, impuestos y
transacciones comerciales menores."

A comienzos de 2000, el gobierno de Ecuador decretd la dolarizacion oficial,
transformandose en el mayor pais hasta el momento en hacerlo. Esta medida
estuvo acompainada de una serie de reformas macroeconémicas muy
significativas, aplicadas sobre el mercado de trabajo, el sector publico y el
sistema financiero, que se sumaron a una reestructuracion de la deuda publica
previo acuerdo con el FMI.

El anéalisis de las consecuencias que trajo en este pais la dolarizacion, junto
con el resto de las reformas, es polémico.'® Los que apoyan esta decision
rescatan un supuesto control de la inflacion y un retorno al crecimiento. Sin
embargo, el deterioro social y econdmico que trajo consigo la dolarizacion en
Ecuador parece dificil de negar. Esta se concret6 luego de una brutal
depreciacion del sucre'’, la moneda que era de curso legal, y de un fuerte
proceso inflacionario que no pudo ser contenido ni siquiera con la dréstica
medida de eliminar dicha moneda. De acuerdo con datos de CEPAL, la
inflacion fue cercana al 60% anual en 1999, se elevo a mas del 90% en 2000,
dada la brutal depreciacion previa del sucre, y se ubico cerca del 25% en 2001,
valor que resulta muy alto si se tiene en cuenta que es en dolares. Este
resultado indica que la creencia de que la dolarizacion aseguraria un freno
inmediato a la inflacion resultd infundada. La evolucion del PBI tampoco
modificd su tendencia rdpidamente. Luego de una feroz caida en 1999 de
7,3% (el PBI por habitante cayd 9%), durante el afio 2000 la tasa de
crecimiento fue de apenas 2,3% y recién en 2001 se acercd a 5%. Segun
CEPAL, esta tasa se debe mas a la construccion de un oleoducto de crudo
pesado y a la inversion publica que al aumento del consumo. Las
exportaciones crecieron, pero este éxito formal se debe en buena medida al
aumento del precio internacional del petroleo, mientras que las importaciones
mostraron en 2001 una tendencia fuertemente creciente.

Por otra parte, los cambios en la estructura social ecuatoriana durante los
ultimos afios son impactantes y la dolarizacion parece reforzar esa tendencia
negativa. En el afio 2000, el nimero de pobres en Ecuador mas que duplicaba
la cifra de unos pocos afios antes. El aumento de la pobreza se produjo en

> Segtn un relevamiento hacia 1999 de Zeljko Bogetic, del Fondo Monetario Internacional, al cual se
agregan los ultimos casos de dolarizacion.

' Es interesante rescatar la observacion de Rob Vos acerca de que la dolarizacion en Ecuador estuvo més
impulsada por razones politicas que por consideraciones estrictamente econémicas (Vos, R., 2000), lo cual
debe incidir en la discusion sobre las consecuencias esperadas de esta politica.

"7 Vos sefiala que la magnitud de la depreciacion de la moneda estuvo seguramente influida por la cantidad de
reservas disponibles a ser utilizadas para concretar la dolarizacién. Este es un ejemplo del serio problema que
plantea la falta de reservas suficientes para la dolarizacion, problema con frecuencia subestimado por quienes
proponen este camino.
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forma simultanea con la concentracion de la riqueza. El desempleo disminuy6
en 2000 con respecto a 1999, pero sélo paso6 de 15,1% a 14,1%; estos valores
resultan muy superiores a los observados durante toda la década del noventa,
que oscilaron entre 7,5% y 11,5% (este Ultimo dato corresponde a 1998).
Ademas, debe senalarse que el efecto de la emigracion (que constituye un
porcentaje considerable de la poblacion econdmicamente activa), habria
ayudado a aplacar la oferta excedente de trabajo, mientras que contribuye
ahora a la entrada de dolares al mercado debido a las remesas que mandan los
trabajadores a sus familias. Mientras tanto, el salario real continud la
tendencia a la baja de los ultimos afios y registro en 2000 una caida del 13,6%
con respecto a 1995.

Panama es otro caso que llama especialmente la atencidn porque este pais
adopt6 la dolarizacion en 1904. Los partidarios de ella resaltan el desempefio
macroeconomico y la existencia de un mercado crediticio muy desarrollado en
ese pais, que hace de Panama el tnico pais en Latinoamerica que ofrece
créditos hipotecarios a tasa fija y a 30 aflos en moneda doméstica. Se pone el
acento también en que las tasas de interés, asi como las primas por riesgo pais,
fueron menores que en otros paises latinoamericanos. Se sefiala, asimismo,
que Panama sufri6 diversas turbulencias, que afectaron sustancialmente su
economia, pero el sistema bancario en general respondio bien, de manera que
pocos bancos cayeron en las Ultimas décadas. A pesar de la inexistencia de un
prestamista de ultima instancia, el sistema habria mostrado solidez gracias a
las lineas de crédito externas tomadas por bancos locales y al rol de los bancos
extranjeros, que habrian hecho las veces de prestamistas de facto de ultima
instancia. La opinion generalizada entre quienes ven positivamente la
dolarizacion en Panama es que no logrd evitar por completo el efecto de los
shocks, pero €stos no serian producto del sistema monetario en si mismo, que
en cambio habria mostrado ser solido ante las situaciones de crisis.

Otros analistas siembran fuertes dudas sobre el futuro promisorio que a simple
vista puede sugerir el caso panamefio. En principio, ofrecen reparos en
tomarlo como representativo debido a que se trata de un pais relativamente
pequetio y con vinculos especialmente estrechos con Estados Unidos, lo que lo
vuelve un caso particular. Ademas, ellos tienden a invertir el argumento
mencionado mas arriba en el sentido de que la dolarizacion no evito la fijacion
de spreads importantes ni el estallido de crisis financieras en este pais.

Comentarios finales

A lo largo de este documento, se ha presentado el tema de la dolarizacion, a
partir de los principales puntos del debate reciente en Estados Unidos al
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respecto y de un recorrido por los argumentos que giran en torno a ella. El
tema es suficientemente complejo y reclama un andlisis riguroso. Como se
puede apreciar, la dolarizacion como alternativa drastica a ser implementada,
especialmente en los paises latinoamericanos, ha ido ganando espacio en los
ultimos afos. La adhesion a esta propuesta es amplia, pero de ninguna manera
existe consenso al respecto. En los circulos internacionales, las voces son
discordantes. Son numerosos los partidarios de la dolarizacion, como Calvo,
Hausmann, Barro, Calomiris, Hanke y Schuler, pero también son relevantes
las opiniones de quienes alertan sobre su potencial fracaso o sobre su
incapacidad para resolver los problemas de fondo, como S. Edwards o P.
Krugman, sin considerar las opiniones esencialmente criticas al sistema de
relaciones internacionales actual. Entre quienes admiten que la dolarizacidon
puede ser una opcidén, la discusion se extiende hacia el aspecto del
cumplimiento de los requisitos necesarios para llevarla a cabo. Roubini ha
opinado, justamente, que Argentina no cumple los criterios para la
dolarizacion. Concretamente para el caso argentino, existen diagnosticos y
recomendaciones de politica muy variados, que van desde la dolarizacion
hasta la flotacion libre del tipo de cambio. Por ejemplo, Roubini se inclina por
esta ultima opcion, a la cual habria que complementar con la institucion de un
Banco Central independiente que tenga como meta la estabilidad de precios y
con controles de capital y congelamiento de los depositos, hasta superar la
dificil situacion actual.

En Argentina, existe un rechazo mayoritario a la dolarizacion. Por supuesto,
existe una corriente en este pais, identificada con los economistas del CEMA,
entre otros, que impulsa tenazmente esta medida. Sin embargo, la mayoria de
los economistas reconocidos han expresado mas criticas y objeciones al
proyecto que un apoyo fundado. La dirigencia politica se ha manifestado en
general contraria a la dolarizacion, en contraposicion a las declaraciones del
ex Presidente Menem que alimentaron el debate en Estados Unidos. Las
encuestas que se han divulgado hasta el momento reflejan un rechazo
generalizado de la poblacion a la dolarizacion, a pesar del deterioro
economico sufrido en los Ultimos tiempos. Estos datos parecen contundentes
para descartar la dolarizacion en Argentina, ya que incluso sus defensores son
taxativos al afirmar la necesidad de un firme apoyo politico y social para
implementarla. De todas formas, parece claro que el debate continuara y que
los argumentos compilados en este documento seguiran siendo levantados por
distintos sectores y referentes.
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