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a decision de adoptar el ddlar norte-
americano como la moneda de curso
legal en Ecuador (“dolarizacion”), v
las experiencias mas recientes de El
Salvador y Guatemala, han reavivado
¢l debate sobre los sistemas cambia-
rios en América Latina v han reforza-
do una corriente de opinion que pro-
pugna la adopcion de este sistema
como un paso logico para asegurar la
estabilidad monetaria en la region v
fortalecer la integracion hemisférica
en ¢l marco del ALCA (Asociacion de
Libre Comercio de las Américas).

Antes de apresurarnos a adoptar esta
corriente como una direccion mone-
taria univoca en la region, es impor-
tante hacer una reflexion sobre las
repercusiones que una dolarizacion
tiecne sobre el manejo de la politica
economica de un pais v las alternati-
vas de arreglos monetarios vigentes
en la region.

Un primer hecho relevante es la des-
aparicion de los regimenes cambiarios
intermedios y la polarizacion de los
sistemas entre los fijos o "extrafijos”,
como la dolarizacion o la caja de con-
version, v los sistemas de libre flota-
cion. Regimenes como el de bandas
cambiarias o las mini-devaluaciones
practicamente han desaparecido. De
hecho, Venezuela es el ultimo pais en
América Latina con bandas cambia-
rias, luego de que en los altimos tres
anos fueron abandonadas por Colom-
bia, Brasil, Chile v Ecuador.

En consecuencia, el debate lambién se
ha polarizado entre quienes detienden
los esquemas fijos, como los vigentes
en Argentina, Ecuador o Panama, y
aquellos que propugnan sistemas flexi-
bles, como Brasil, Mexico, o Chile.

Si bien existen ciertas similitudes des-
de el punto de vista macroeconomico,
vale la pena distinguir entre un sisle-
ma de caja de conversion, como el
argentino, y uno de dolarizacion,
como el ecuatoriano o panameno. En
¢l sistemna de caja de conversion, se
establece una regla de conversion fija
entre la moneda domeéstica v una di-
visa extranjera. En lodo momento, la
emision de moneda domeéstica debe
estar respaldada por igual cantidad de
divisas, lo cual garantiza la viabilidad
de la paridad fija v su credibilidad. Los
agentes economicos estan en libertad
de utilizar cualquier moneda y con-
vertir su moneda doméstica en divi-
sas en cualquier momento.

La dolarizacion

La dolarizacion va mas alla y elimina
la utilizacion de la moneda domésti-
ca. El dolar se convierte en la unidad
de cuenta, medio de pago y acumu-
lacion de valor, es decir, que asume
todas las funciones del dinero. Para
quienes apoyan la adopcion de este
esquema, la dolarizacion trae varios
beneficios:

Se elimina el riesgo cambiario, es de-
cir, el riesgo de devaluacion v consi-
guiente pérdida de valor del dinero v
de todos los activos denominados en
moneda local. Al eliminar el riesgo de
devaluacion, también se reduce la
volatilidad cambiaria,

Las tasas de interés en el mercado in-
terno tienden a reducirse, tanto por
la eliminacion de riesgo cambiario,

como por la reduccion del riesgo pats,
gue se obtiene tras eliminar potencia-
les fuentes de inestabilidad moneta-
ria y financiera.

El sistema financiero no incurre en
descalce de monedas, esto es captar
en dolares y prestar en moneda do-
mestica. Esto le da mayor estabilidad
al sistema bancario y es una de las
principales fuentes de reduccion del
riesgo pais.

Al eliminarse el peligro de una deva-
luacion, se promueve ¢l ahorro de lar-
go plazo. Ello permite al sistema fi-
nanciero reducir el descalce de pla-
zos (captar a corto plazo y prestar a
largo plazo), v promover los merca-
dos de crédito de largo plazo.

La intlacion converge a niveles inter-
nacionales. Esto es especialmente
importante para paises con historia
de periodos de alta inflacion.

Por altimo, se argumenta que la esta-
bilidad (cambiaria, de precios, finan-
ciera y de tasas de interés) promueve
crecimiento economico.

Finalmente, es importante anotar que
con la dolarizacion se reducen los
costos de transaccion, se facilitan los
flujos de comercio e inversion inter-
nacionales, v se transparentan balan-
ces de las empresas, bancos v sector
publico,

Con tantos argumentos favorables, la
pregunta es ;qué esperan los gobier-
nos de Ameérica Latina para adoptar
un sistema que trae tantos beneficios?

En realidad no todo es color de rosa.
La dolarizacion no es la panacea. Al
abandonar la moneda doméstica, se
pierde la capacidad de utilizar la po-
litica monetaria para enfrentar cho-
ques adversos, como por ejemplo la
caida en los precios de los principa-
les productos de exportacion. Dichos
choques se absorberian directamen-
te por el sector real (produccion y
empleo). Economias pequenas abier-
tas y sujetas a choques externos per-
derian un instrumento clave (mane-
jo monetario-cambiario) para mitigar
los efectos de estos choques. En con-
secuencia, se pierde la autonomia
monetaria.'

Al dolarizar, el pais pierde la capaci-
dad de imprimir su propio dinero y
por tanto pierde ¢l senoriaje, que es
gl ingreso que obtienen los paises por
tener el derecho exclusivo de impri-



mir moneda domestica. Para el caso
venezolano podria ser de aproxima-
damente 1% del PIB. En consecuen-
cia, el sector publico defa de percibir
una importante fuente de ingresos,

Sin embatgo, al cerrar los bancos cen-
trales, no solamente se pierde el
senoriaje, sino también la capacidad
de ser prestamista de ultima instan-
cia para el sistema bancario. I'or ello,
st se produce una corrida o panico
bancario, o si hay un ataque especu-
lativo, el Banco Central no tiene me-
canismos para mitigarlo, generando
una crisis muy grave.’

Al renunciar a la politica monetaria,
los paises quedan a expensas de la
politica monetaria de EE.ULL, cuyas
acciones tienen que ver con el curso
del ciclo economico en ese pais, v no
necesariamente en el ciclo de nues-
tros paises. Por ejemplo, el ano pasa-
do, con el crecimiento acelerado de
la economia norteamericana, el Ban-
co de la Reserva Federal (FED) subio
las tasas de interés. Esto afecto a pai-
ses como Argentina, que mas bien
estaba pasando un ciclo recesivo v
que, por lo tanto, habria requerido
una politica monetaria mas flexible,

Por otra parte, la inflacion no nece-
sarfamente converge a niveles inter-
nacionales de manera automatica. Se
deben corregir las distorsiones de los
precios relativos lo mas rapidamente
posible v mantener politicas de con-
trol de la demanda agregada interna
para evitar presiones en los precios de
los bienes no transables (comercio y
servicios, principalmente),

Si la inflacidn no baja a niveles inter-
nacionales, ¢l tipo de cambio real’ se
aprecia, se pierde competitividad,
aumentan las importaciones y caen
las exportaciones, generando una bre-
cha externa creciente, Para recuperar
esa competitividad v ajustar la brecha
interna, los precios deberian bajar
(detlacion) lo que no es facil que ocu-
rra, pues hay inflexibilidad en los pre-
cios nominales, especialmente en los
salarios. En consecuencia, el ajuste
externo se da via reduccion del pro-
ducto v las importaciones. Fso signi-
fica recesion v desempleo,

Los paises deberan hacer una cuida-
dosa evaluacion de los beneficios de
dolarizar sus economias versus los
potenciales riesgos aparejadas con
este esquema. No existe un régimen

cambiario ideal para todos los paises
v para todo los momentos. Depende
del andlisis de sus caracteristicas v del
entorno. Si un pais opta por la dola-
rizacion, es fundamental que este cons-
cignte de sus limitaciones y del conjun-
ta de politicas economicas que debe [le-
var adelante para mitigar sus riesgos.

La dolarizacion y sus fortalezas

Una de las principales fortalezas de
la dolarizacion es su caracter {rrever-
sible, que le da credibilidad entre los
agentes econdémicos v permite afian-
zar los beneficios de estabilidad, des-
critos anteriormente. Sin embargo,
esta irreversibilidad también es uno
de sus peores riesgos: no existe und
opcion de salida clara. Un eventual
colapso del sistema es catastrofico. La
reimplantacion de una moneda pro-
pia, por ejemplo, pasaria por una se-
rie de controles inmanejables con una
significativa pérdida de eficiencia,
produccian v empleo, ademas del in-
menso costo en reconstruir institucio-
nes, contabilidad y regulaciones.

De alli que las autoridades deberin
asegurarse para reducir el riesgo de
colapso de la dolarizacion. A la luz del
andlisis realizado aqui, para que un
sistemna de dolarizacion sea exitoso se
requieren, al menos, los siguientes
requisitos:

1. Sostenibilidad fiscal: puesto que el
déficit publico ne puede ser financia-
do directa o indirectamente por ¢l
Banco Central y la capacidad de en-
deudamiento publico estéd limitada a
su poder de repago de divisas, es
crucial que se garanticen mecanismos
de responsabilidad fiscal que asegu-
ren la transparencia y la sosteni-
bilidad de las finanzas publicas. I'n
consecuencia, se debe confiar en tri-
butos internos v en reformas estruc-
turales que mejoren el uso de los re-
cursos fiscales.

2. Sanidad financiera: puesto que el
Banco Central pierde su capacidad de
prestamista de ultima instancia, es
fundamental garantizar la estabilidad
v eficiencia del sistema financiero. Se
deben mantener mejores reglas v su-
pervision para tener un sistema liqui-
do v solvente, Igualmente, se debe
buscar un sustituto a un prestamista
de ultima instancia, como fondos de
contingencla.

3. Mecanismos de estabilizacion (ex-
terna v fiscal): fondos de estabiliza-
cion macroeconomica o fondos pa-
trimoniales pueden minimizar ¢l im-
pacto de los choques externos adver-
sos. Son necesarias reglas transparen-
tes para la acumulacion v utilizacion
de dichos fondos de tal manera que
se minimicen los efectos adversos de
la volatilidad de los términos de in-
tercambio.

4. Flexibilidad laboral v mercados
competitivos: son Tundamentales
para que la economia dolarizada pue-
da adecuarse a condiciones cambian-
les, mantener la competitividad v la
solidez de las cuentas externas, sin
que todo el costo de chogues exter-
nos o cambios en los precios relati-
vos sean absorbidos por el producto
v el empleo.

Stun pais puede asegurar estos requi-
sitos, es muy probable que un siste-
ma como el de la dolarizacion sea via-
ble V EXITOsO, pues se minimizan sus
desventajas. Sin embargo, es eviden-
te que si se cumplen con estos requi-
sitos, un sistema flexible tambien es
exitoso.

La conclusion de esta reflexion es que
lo importante no es centrarse en ¢l
debate de la conveniencia de un sis-
tema cambiario, sino en trabajar en
las politicas macroeconomicas funda-
mentales que aseguren su viabilidad.
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