Jacco van Seumeren

Dolarizacion y la Integracion de los
Mercados Financieros

Introducciéon

El tema de la dolarizacién ha recibido
mucha atencién en América Latina en los
altimos 2 afios. El interés ha aumentado
en los Estados Unidos también. Una
propuesta (el plan Mack) para apoyar a
los paises dolarizados estd en camino en
el Congreso de los EE.UU. en este mo-
mento.

Para los paises que actualmente
consideran dolarizar sus economias, el
argumento mas importante es el ancla de
estabilidad monetaria que el délar puede
proveer.! Este argumento estd fuera de la
teoria que tradicionalmente se ha ocupado
del problema de las (des)ventajas de dife-
rentes regimenes cambiarios. La teoria de
las zonas monetarias dptimas” supone que
la credibilidad de la politica monetaria no
esta relacionada a la organizacién del tipo
de cambio. Ignora todos los aspectos
institucionales y politicos de su andlisis y
por eso no menciona la credibilidad de la
politica monetaria como un argumento en
pro o en contra de un tipo de cambio fijo
o una unién monetaria.

El autor es profesor de economia en la
Universidad Francisco Marroquin (Quet-
zaltenango). Estoy agradecido a Joseph
Keckeissen y Dennis Rodas por sus
comentarios a una version anterior de
este articulo, y a Claudia de Ledén por
corregir los errores mas flagrantes en el
espainol.

La teoria de las zonas monetarias
Optimas tampoco toma en cuenta los efec-
tos de la dolarizacién para la integracién
de los mercados financieros nacionales en
el mercado financiero mundial y olvida
las consecuencias para la estructura del
sector financiero nacional. Implicitamente
supone que los mercados financieros en
los paises que deciden dolarizar ya tienen
una organizacién eficiente, la cual sigue
de la misma manera después de la union.
También supone que el nivel de integra-
cion de los mercados ﬁ_nancieros €s un
tema independiente de la cuestién de qué
tipo de cambio es preferible.

En este articulo analizamos las conse-
cuencias de la dolarizacion para los mer-
cados financieros, tema que la teoria tra-
dicional ignora. Después comparamos la
dolarizacién con el camino alternativo
para lograr la liberalizacion e integracion
del sector financiero. Concluimos que la
dolarizacion es la alternativa mas rapida,
mds segura y mas profunda para realizar
estos objetivos. Esta conclusion implica
una razén mas para considerar la dolariza-
cion. Para paises como Guatemala que no
han tenido experiencias tan malas con la
politica monetaria como Argentina, las
consecuencias de la dolarizacion para el
sistema financiero son probablemente
mas relevantes que los beneficios de la
reduccion de la inflacion.
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La integracién de los mercados
financieros: Una primera vista

Es inevitable que la aceptacién del délar
como moneda oficial en los paises en
América Latina resultard en una mayor
integraciéon de sus mercados financieros
con el mercado financiero mundial. Los
efectos para el nivel de la tasa de interés
real y los flujos de inversiéon extranjera
son potencialmente enormes.

Las crisis financieras y el caos en los
mercados financieros de la regién en los
altimos 20 afios han asustado a inversio-
nistas extranjeros que en principio esta-
rian muy interesados en los altos rendi-
mientos que las inversiones aqui rinden.
Con la dolarizacién de la economia el
mayor obsticulo para las inversiones
extranjeras en América Latina desapa-
rece. Por definicién no existiria mas el
riesgo de una devaluacién o depreciaciéon
de la moneda nacional. Todavia queda-
rian otros riesgos. Las empresas y segura-
mente los gobiernos en América Latina
pueden calificar como menos sélidos. El
riesgo de que empresas y gobiernos
entren mas facilmente en quiebra se
traduce en un “rating” mas bajo y en una
compensacién para este riesgo mas alto
que el promedio en los EE.UU. Pero
basicamente la tasa de interés debe bajar

hasta el nivel de los mercados financieros

mundiales. Tal vez mas impresionante sea
el otro lado de la disminucién de la tasa
de interés. La cantidad de capital dispo-
nible para inversiones en los paises dolar-
izados sera virtualmente ilimitada. Las
inversiones ya no dependerian del ahorro
interno y de los regalos de agencias de
desarrollo internacionales, sino que ten-
drian todo el capital en el mercado
financiero internacional como fuente
potencial.’

Parece una perspectiva muy bonita,
aunque la realidad no es tan facil. La
integracion de los mercados financieros
domésticos en el mercado financiero
mundial no depende solamente del uso de
una sola moneda. También existen obsta-
culos institucionales y estructurales en los
mercados actuales que hacen imposible el
acceso al mercado financiero mundial
para la mayoria de las empresas e inver-
sionistas en América Latina. La dolariza-
cion en si no abre las puertas para estos
grupos. Para ver el alcance de la integra-
cion del sector financiero, tenemos que
analizar como la dolarizacién afectaria la
estructura de los mercados domésticos.

Mercados financieros reprimidos

Si funcionan bien, los mercados finan-
cieros generan una cantidad de ahorro
optimo y dirigen el capital disponible a
los sectores que tienen mayor rendi-
miento. Si los mercados financieros no
funcionan bien, resulta una limitaciéon de
la cantidad de inversiéon, combinado con
una mala asignacién del capital en sec-
tores que no merecen inyecciones de
capital. La consecuencia del mal funcio-
namiento de los mercados financieros es
una baja tasa de crecimiento y distor-
siones en la estructura econémica. Existe
suficiente evidencia® para sospechar que
la mala estructura del sector financiero en
América Latina es una de las principales
causas para el desempefio mediocre de
esta regién en los altimos 40 afios.

Ronald McKinnon analizé la estruc-
tura y las deficiencias del sector finan-
ciero en muchos paises en desarrollo en
su libro, The Order of Economic Libera-
lization.> McKinnon califica estos merca-
dos como “reprimidos” (repressed). Un
mercado financiero reprimido tiene las
siguientes caracteristicas:
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1. Segmentacion del mercado en diferen-
tes sub-mercados. Cada sub-mercado esta
separado de los demas mercados y tiene
su propia tasa de interés. Ciertos sectores
en la economia pueden usar un sub-
mercado, pero estan fuera de los demas.
Esto implica que el sistema financiero no
puede asignar el capital de una manera
eficiente. El capital ofrecido no es inver-
tido primero en las inversiones de mas
alta prioridad y rendimiento en la
economia, sino en las que son disponibles
en el segmento particular del mercado.
Normalmente (también en Guatemala)
podemos distinguir los siguientes sub-
mercados:

A. La bolsa para el sector publico y
algunas empresas grandes.

B. El sector de ONG’s y proyectos finan-
ciados por el sector publico. (En Guate-
mala, por ejemplo, los proyectos de FIS y
de FONAPAZ.) Solamente proyectos que
cumplen con ciertas condiciones son se-
leccionados. Las decisiones no son toma-
das por actores privados segin principios
de rentabilidad y riesgo, sino por burd-
cratas y politicos que miran prioridades
politicas y ‘sociales.’

C. El sector bancario. Empresas medianas
Yy gente que quiere comprar casas pueden
recibir préstamos de los bancos, pero no
de los primeros dos segmentos mencio-
nados. Por el poco capital disponible, las
tasas de interés son elevadas.

D. La situacién es peor para empresas
pequeiias e individuos que no pueden
prestar de los bancos. Lo unico que pue-
den hacer es pedir a empresas financieras
o al sector informal por financiamiento.
Las condiciones para estos préstamos son
draconianas (con tasas de hasta 4 a 5% al
mes). Este altimo segmento de la econo-
mia es muy importante. Casi todas las
nuevas empresas que deben empujar la
economia son basicamente abandonadas

por el mercado financiero regular y de-
penden de prestamistas particulares o
miembros de la familia de los empre-
sarios. La Unica alternativa para las em-
presas pequefias es generar su propio
ahorro por medio de ganancias retenidas.®

2. En el sector bancario existe una
diferencia grande entre la tasa activa de
interés y la tasa pasiva. La razén mas
importante es la imposicion de encajes sin
compensacion por parte de los bancos
centrales sobre los bancos nacionales.
Otra causa es la ineficiencia de los
sistemas bancarios nacionales frecuente-
mente protegidos contra la competencia
extranjera.

Una brecha tan grande tiene conse-
cuencias serias para la disponibilidad de
capital y la cantidad de inversién que se
puede realizar en una economia. Las tasas
pasivas que deben generar el ahorro -
nacional estan bajo presion y en términos -
reales a veces son negativas. No logran -

atraer mucho ahorro de esta manera. Las -

tasas activas para los créditos se-incre- .
mentan a niveles reales muy altos lo que
encarece las inversiones.

3. Los déficits de los gobiernos absorben
una gran parte del ahorro nacional.
Después de todos los problemas men-
cionados, la cantidad de capital dispo-
nible para la inversién rentable en el
sector privado queda reducida todavia
mas por la demanda del gobierno en el
mercado financiero. Casi todos los go-
biernos en el sub-continente tienen défi-
cits grandes y los cubren en los mercados
financieros nacionales.

La situacion ha empeorado en las
ultimas décadas. Después de las crisis de
deuda internacional en los afios 80’s, la
posibilidad de los gobiernos de paises en
América Latina para prestar en el merca-
do internacional fue severamente redu-
cida. Por eso su dependencia de los mer-
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cados nacionales y el ahorro nacional es
mds grande ahora que antes.

Las consecuencias de la dolarizacion

. Coémo afecta la dolarizacién la estructura
de los mercados financieros? Miraremos
a cada caracteristica de la lista anterior
para ver si la situacion cambiarfa después
de la aceptacién del do6lar.

1. La segmentacién de los mercados
financieros va a disminuir, pero una
liberalizacién del sistema bancario es
probablemente necesaria para integrar los
mercados completamente.

A. La situacion después de la dolariza-
ciébn para las grandes empresas y el
gobierno serd totalmente diferente. Las
empresas tendran acceso directo e ilimi-
tado a las bolsas financieras mundiales y
podran prestar a tasas menores que antes,
aunque algunos gobiernos con altos nive-
les de deuda deberan pagar tasas mas
altas.

B. Los fondos que distribuyen créditos
subsidiados para proyectos de desarrollo
pueden seguir si las organizaciones quie-
ren apoyarlos, pero no van a tener la mis-
ma importancia que antes por la ausencia
del racionamiento de capital.

C. Si el sector bancario no es liberalizado
y los bancos extranjeros no pueden entrar
en el mercado nacional, las ineficiencias
de los bancos nacionales seguiran vigen-
tes y los beneficios para los grupos que
dependen del sistema bancario serdn
limitados. Sin embargo, los bancos
nacionales bajo el nuevo régimen tendran
acceso al mercado financiero mundial, y
no dependeran del ahorro nacional para
sus fondos. Los bancos nacionales man-
tendran sus reservas en cuentas con los
bancos internacionales y conectaran de

esta manera el sistema bancario nacional
con el mercado interbancario internacio-
nal. Ellos podran obtener fondos a una
tasa internacional y redistribuirlos des-
pués a sus clientes. El precio para los
clientes nacionales serda mas alto que el
precio internacional, pero mucho menor
que la tasa de interés actual.

D. Lo mismo ocurre para las empresas
pequefias y los individuos que ahora
dependen del sector financiero informal.
Después de la dolarizacién los bancos
nacionales tendran fondos suficientes
para prestar a estos grupos también.

2. La brecha entre tasa activas y pasivas
se reducira. Con un sistema dolarizado, el
banco central nacional pierde su funcion.
Los bancos nacionales mantienen sus
reservas con bancos internacionales y los
encajes con el banco central desaparecen.
Con la liberalizacién del mercado banca-
rio se pueden aumentar los beneficios
todavia mas si esto resultara en una
reduccién de la ineficiencia de los bancos
nacionales. Los bancos van a tener costos
extras también. Un costo importante sera
la sustituciéon de la funcién del presta-
mista de Gltima instancia (“/ender of last
resort”) del banco central nacional con
otro tipo de seguridad. Al final del arti-
culo regresaremos a este tema.

3. El estado estar4 limitado en sus déficits
por la restriccion de financiamiento
neutro (no-monetario). Si tiene déficits,
podra prestar directamente en el mercado
internacional sin causar “crowding out”
de las inversiones privadas.

Podemos concluir que la dolarizacién
en si implicarda un cambio drastico en la
estructura de los mercados financieros y
resultard en la realizacion de una gran
parte de los beneficios de la integracion
que hemos mencionado en la primera
vista. Estos beneficios serdn atn mas
grandes si la dolarizacién viene acom-
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pafiada con una liberalizacion del sistema
bancario. Con la entrada de los bancos
internacionales en el mercado nacional, la
eficiencia y la accesibilidad del capital
internacional para todos los sectores
mejorara ain mas y las ventajas de la
integracion en el mercado financiero
mundial seran completas.

Si el mercado nacional no est4 abierto
para bancos extranjeros, la integracion
del sector bancario nacional con el siste-
ma bancario internacional sera indirecta a
través de la participacion de los bancos
nacionales en el mercado financiero mun-
dial. Los bancos nacionales obtendran sus
fondos en el mercado inter-bancario inter-
nacional y las tasas de interés en ese
mercado determinaran indirectamente las
tasas de interés domésticas. Esto implica
que aunque bancos extranjeros no son
permitidos de operar libremente en el
mercado nacional, los sectores que depen-
den de créditos bancarios pueden obtener
capital a condiciones comparables a las
condiciones internacionales.

El camino alternativo

Para presentar las consecuencias para el
sistema financiero nacional como méritos
de la dolarizacién tenemos que preguntar-
nos si no hay alternativas—tal vez me-
jores alternativas—para lograr nuestros
objetivos. Si existen otras posibilidades
para realizar la liberalizacién y la integra-
cion de los mercados financieros, no tene-
mos que considerar los beneficios resul-
tantes como ventajas de la dolarizacién,
sino como el resultado de progreso reali-
zable independientemente.

Existen alternativas para llegar a un
mercado financiero liberalizado. McKin-
non’ da un andlisis teérico de coémo
realizarlo. El proceso de la liberalizacion

ni es rapido, ni es facil. Su conclusién es
que debemos liberalizar la economia en
cierto orden. Liberar los mercados finan-
cieros sin tomar en cuenta otros sectores
de la economia es muy peligroso y puede
resultar en una crisis del sistema banca-
rio, panicos, inflacién y “crashes.” Tene-
mos suficientes ejemplos de crisis finan-
cieras en las ultimas décadas para ilustrar
los riesgos de una liberalizacién mal
implementada. Los costos de estos fraca-
sos han sido devastadores.®

El problema fundamental es la vuine-
rabilidad de economias en transicion. Un
mercado financiero libre, sin controles e
integrado en el mercado mundial, ha
demostrado ser capaz de reflejar y ampli-
ficar distorsiones que persistieron en la
economia. Las fuerzas en los mercados
financieros son tan grandes que pueden
castigar estas fallas de wuna manera
espectacular. El consejo de McKinnon es
liberalizar los mercados financieros sola-
mente después de haber logrado estabili-
dad en la macroeconomia, particularmen-
te con respecto de la inflacion y los
déficits fiscales. El orden de liberaliza-
cién que €l propone es el siguiente:

Fase 1. Eliminar los déficits del gobierno.
En un sistema financiero liberalizado el
gobierno ya no tiene acceso privilegiado a
capital. Para impedir que los gobiernos
sean “forzados” a imprimir dinero para
cubrir sus déficits, el estado debe cortar
sus déficits y construir un sistema tri-
butario robusto.

Fase 2. Bajar la tasa de inflacion. La
inflacién causa mucha inseguridad en los
mercados, aumenta los costos de inver-
sién y puede causar depreciaciones fuer-
tes en el tipo de cambio de la moneda
nacional.

Fase 3. Liberalizar el sector financiero
doméstico. El gobierno tendra que buscar
cémo evitar la segmentacion del mercado
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interno, eliminar los fondos de inversion
subsidiados y dejar de interferir en el
sector bancario. De esta manera el sector
bancario podra generar suficientes fondos
para las inversiones de las empresas pri-
vadas y competir con los bancos extran-
jeros. La Fase 3 debe empezar solamente
después de haber cumplido con las
primeras dos fases. No es una buena idea
liberalizar el mercado financiero durante
turbulencia monetaria. Los bancos deben
tener expectativas seguras de la inflacion
y el desarrollo a largo plazo, para que
puedan tomar decisiones correctas de in-
version, y para poder fijar la determina-
cién de las tasas de interés a plazo.

Fase 4. Abrir el sector financiero para
capital extranjero a corto plazo y a largo
plazo. Solamente después de haber logra-
do las primeras 3 fases, podemos pensar
en una integracién completa en el merca-
do financiero mundial. Hacerlo antes es
muy peligroso. Esto fue ilustrado por va-
rios paises que siguieron este orden y
liberalizaron los mercados financieros
demasiado rapido: Rusia, Brasil, Chile y
especialmente México nos avisan que las
consecuencias de estos errores son muy
graves.

Comparacion de las alternativas

Si comparamos los dos caminos, la
dolarizacién sale como ganador. El orden
de liberalizacion propuesto por McKin-
non es lento y riesgoso: Hay que pensar
en por lo menos 5 aifios. Ademas, la
dolarizacion tiene algunas ventajas que la
alternativa carece. Estas ventajas son las
siguientes:

1. Con la liberalizacion de los mercados
nacionales sin dolarizacién, todavia se-
guirian las monedas distintas. Los riesgos
cambiarios para los inversionistas interna-

cionales no desaparecen y esto se traduce
en diferencias en las tasas de interés.
Visto de otra manera, la integracién de
los mercados financieros en una unién
monetaria (lease “dolarizacién”) es com-
pleta, no asi la integraciéon de mercados
financieros que usan diferentes monedas.
Las tasas de interés en los paises en
América Latina después de la aceptacion
del délar como moneda comin seran mas
bajas que en el otro caso.

2. Existe evidencia’ que sugiere que una
tasa baja de la inflacién en si misma es un
factor importante para desarrollar y pro-
fundizar el sistema financiero. Para la
introduccién de nuevos instrumentos,
préstamos a largo plazo y la estabilidad
del sector financiero, la estabilidad
monetaria es un prerequisito. La dolariza-
cién promueve la integracion/liberaliza-
cion del sector financiero y una baja tasa
de inflacién en el mismo paquete. En la
alternativa son dos caminos separados.

3. El mercado financiero mundial de
délares tiene ventajas de escala que los
mercados domésticos en América Latina
nunca podran lograr. Especialmente para
las bolsas financieras es esencial tener su-
ficiente liquidez para desarrollar nuevos
instrumentos financieros como opciones,
“swaps” y “repos,” que son cruciales para
las operaciones de empresas multinacio-
nales. Las bolsas nacionales en el sub-
continente ahora son nada mas que un
acceso confortable para depositar papel
del estado en lugar de financiar inversién
privada.

El problema del prestamista
de dltima instancia

La dolarizacién no resuelve todos los
problemas. El cambio de la moneda na-
cional al délar significa que el banco cen-
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tral nacional deja de funcionar como ban-
co de bancos. Los bancos domésticos
mantienen sus propias reservas con-gran-

des bancos internacionales que son inter- °

mediarios entre los bancos nacionales y la
Reserva Federal (FED). La FED ya ha
indicado'® que no esta interesada en par-
ticipar en el sistema bancario nacional de
otros paises y creo que esta posicion es
inevitable. La Reserva Federal no tiene
jurisdisccion para controlar los bancos
extranjeros, y no quiere pagar la cuenta
de los fracasos fuera de su jurisdiccidn.

Bajo este sistema los bancos nacio-
nales no pueden contar con una funcién
tradicional del banco central: el presta-
mista de ultima instancia. El prestamista
de ultima instancia ayuda a un banco (o al
sistema bancario en conjunto) en caso de
una crisis de liquidez, inyectando nuevo
.dinero. Una crisis de confianza en un
‘banco se convierte rapidamente en una
‘corrida para sacar efectivo de las cuentas
bancarias de ese banco particular. Luego,
si el banco no puede cumplir con las
obligaciones que tiene con los demas
bancos, la crisis de confianza puede in-
fectar a todo el sistema bancario y resul-
tar en una crisis general.

Una crisis de liquidez debe ser
distinguida de una crisis de solvencia de
un banco. Liquidez es un problema de
corto plazo que resulta del sistema de
reservas fraccionales. Un banco solamen-
te tiene un porcentaje limitado en reser-
vas liquidas para cubrir sus pasivos.
Convertir otros activos menos liquidos en
reservas liquidas toma tiempo, tiempo del
que no se dispone en una crisis de
confianza. La ayuda del banco central
entonces como prestamista de ultima
instancia es temporal y no es lo mismo
que rescatar un banco que esta en quiebra.

(Cudles son las alternativas para
reemplazar esta funcién del banco central
después de la dolarizacién? Menciono
unas:'!

1. Los bancos mismos pueden crear un
fondo para emergencias de este tipo. El
fondo tiene activos (por ejemplo “Trea-
sury bills”) que son faciles de convertir a
délares en el mercado internacional. Las
desventajas son que solamente tiene una
capacidad limitada, y que mantener un
fondo implica costos para los bancos.

2. La segunda posibilidad es que el estado
todavia ofrezca algin tipo de seguridad. .
Una propuesta del plan Mack'? es de
proveer una compensacion a los paises
que decidan dolarizar oficialmente contra
la pérdida de los ingresos de sefioreaje.
Esta compensacion debe tener la forma de
bonos perpetuos (consols) emitidos por el
gobierno de los Estados Unidos. Una
sugerencia es de usar esta compensacion
como colateral para obtener liquidez en

‘tiempos de problemas. La cantidad del

colateral debe ser suficientemente grande.

3. Los bancos pueden arreglar lineas de
crédito de emergencia con los grandes
bancos internacionales. Los bancos nacio-
nales ya tienen sus depésitos de délares
con esos bancos y las lineas de crédito
son simplemente una extensiéon de esta
relacion. En Panamé esta ultima posibili-
dad parece que ha funcionado bien.

La experiencia de Panama

Para ilustrar que un sistema financiero
dolarizado combinado con la integracién
completa en el mercado financiero mun-
dial puede funcionar bien en la practica,
miramos a la experiencia de Panamé que
ya por casi un siglo estd oficialmente
dolarizada.
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El sector financiero de Panama tiene
las siguientes caracteristicas:'?

— Panama tiene la dolarizacion de todo el
sistema monetario combinada con inte-
graciéon completa de sus mercados finan-
cieros en el mercado financiero mundial.
El gobierno no interviene de ninguna
manera y no existe un banco central (sic).

— Los bancos internacionales juegan un
papel muy importante en el sector banca-
rio y forman el “/ink” con el mercado
mundial.

— Las tasas de interés activas y pasivas
estin muy cerca de las tasas de interés
internacionales en délares.'

— La inflacién promedio ha sido de 3 %
en los Gltimos 40 afios, menor que la tasa
de inflacién en los EE.UU. en este
periodo.. (En los ultimos afios la tasa de
inflacién ha sido ain menor, cerca de
1%.)

— Los bancos nacionales no tienen sus
reservas con la Reserva Federal, y la
Reserva Federal no tiene ninguna juris-
diccién sobre los bancos panameifios. Los
bancos nacionales mantienen sus reservas
con bancos internacionales. Estos bancos
nacionales también toman la funcién de
prestamista de dltima instancia en tiem-
pos de problemas. Parece funcionar. La
cantidad de crisis bancarias en Panama ha
sido muy limitada. Solamente durante el
boicot de los EE.UU. en tiempos del
General Noriega cerraron los bancos sus
puertas.

El caso exitoso de Panama nos indica
que un sistema dolarizado con integracion
completa puede funcionar, y que en la
practica ha funcionado mucho mejor que
los sistemas monetarios nacionales de los
demas paises en América Latina.

Conclusiones

La tendencia hacia la unificacién mone-
taria no es solamente observable en nues-
tra region. Paises en todo el mundo bus-
can anclas monetarias para lograr estabili-
dad monetaria y participar en la economia
global. En Europa hay una cola de espera
de paises que quieren entrar en la zona
del euro. Muchos paises en Asia consi-
deran la mejor forma de relacionar su
moneda nacional al délar. La discusién
sobre la dolarizacién (y su hermano
menor, el currency board) en América
Latina es parte de esta tendencia. El tema
de la dolarizacién no es un capricho que
no sobrevivird al siguiente ciclo acadé-
mico. La opcién de dolarizar da respues-
tas serias a problemas serios. Este articulo
intenta contribuir un argumento que para
muchos paises en nuestra region deberia
ser muy importante.’ La dolarizacién
hace posible la integraciéon y liberaliza-
cién de mercados financieros nacionales
que hasta ahora estan reprimidos. El
camino de la dolarizacién es mas rapido,
tiene menos riesgos y va més lejos que el
camino alternativo para liberalizar los
mercados financieros independientemen-
te. Los beneficios que pueden resultar de
la dolarizacién son potencialmente enor-
mes.
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NOTAS

!Calvo (2000) menciona el argumento en las
pp. 3 y 20. También Hanke (1999).

2y éase Mundell (1961) para el articulo cldsico
sobre la materia. De Grauwe (1994) da un
resumen moderno de la teorfa. La teoria de las
zonas monetarias 6ptimas analiza las ventajas
y las desventajas de diferentes tipos de cambio
y trata de identificar los factores relevantes
para estas ventajas y desventajas. Si los
beneficios de un tipo de cambio fijo son
mayores que los costos, los pafses bajo inves-
tigacion forman una zona monetaria Gptima.
La aceptacion oficial del délar podemos ver

como el ultimo paso en la aceptacién de un:

tipo:'de cambio fijo: la realizacién de-una
unidn;monetaria. Los beneficios de una unién
monetaria resultan en menos costos de infor-
maci6n para empresas y consumidores, menos
costog de transaccién en el comercio inter-

nacional y menos riesgo cambiario para .

comercio e inversiones internacionales. Estos
beneficios serdn més altos si los paises tienen
un grado de integracién econémica elevado.
Tiene méas sentido, por ejemplo, para los
paises en Latinoamérica de formar una unién
monetaria con los EE.UU. que con Japén. Los
costos de una unién monetaria se refieren
principalmente a los costos de ajuste después

de “shocks” reales. Los costos de ajustar la

economia después de un “shock” en Ila
demanda o en Ja produccién son mayores bajo
un tipo de cambio fijo que bajo un tipo de
cambio flotante. Un tipo de cambio flotante
puede insular la economfa en caso de un
“shock™ real a través de una depreciacién o
una apreciacién nominal de la moneda, mien-
tras que una economia con tipo de cambio fijo
tiene que ajustarse a través de un proceso
lento y doloroso de cambios en los precios y
salarios nacionales. En la préactica esto signi-
fica que el pais entra en una recesién o en un
auge. Paises que tienen una estructura econo-
mica concentrada en unos sectores que depen-
den del clima y de los precios internacionales
son muy vulnerables para “shocks” reales. Si
comparamos los costos y los beneficios de una
unién monetaria entre los paises en Latino-

américa y los EE.UU., parece que los costos
son mayores. Los paises latinos, tal vez con la
excepcién de México, no son suficientemente
integrados con los EE.UU. y sus economias
son vulnerables para shocks reales. La teorfa
tradicional entonces concluye que no forman
una zona monetaria 6ptima. Cooly (2000) y
Delnegro (2000) encuentran la misma conclu-
sién.

*Delnegro (2000, p. 3) menciona estos efectos
para México.

*Vea McKinnon (1991, p. 13) y Levine (2000,
p. 4).

McKinnon (1991), especialmente los prime-
ros capftulos.

Sibid., capitulo 4.
’ibid., capitulos 6, 9y 10.

8Calvo ha escrito varios articulos sobre el
tema. El los menciona en Calvo (1999, p. 2), y
eh Calvo (2000), capitulo 2.

"Levine (2000) estima los efectos de una
reduccion de la inflacién para el desarrollo de
los mercados financieros.

'°En la guia del “Monetary Stability Act” (el
plan Mack), estd mencionado explicitamente
en la pagina 3.

Calvo (2000) da unas sugerencias en la
seccién VI, p. 21.

12La propuesta del “Monetary Stability Act” es
de usar bonos perpetuos (consols) para com-
pensar la pérdida del sefioreage, secciones 4 y
5. Schuler (2000) explica la propuesta en las
pp. 13-14.

¥Mencionadas en Moreno (1999).

141 a tasa flotante para depdsitos en promedio
estd 0.5% puntos encima de la tasa estandar
internacional (LIBOR). La tasa para présta-
mos comerciales en promedio estd 2% puntos
encima del “prime rate” en los EE.UU. La
brecha entre tasas activas y tasas pasivas esti
alrededor de 4% (Moreno, 1999, p. 3).
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5Un currency board podemos ver como una
version “término medio” de la dolarizacién
oficial. Realiza muchas de las ventajas de una
dolarizacién completa, pero no todas por las
siguientes razones:

a. A largo plazo existe incertidumbre sobre la
continuidad del currency board. Por eso siem-
pre queda un riesgo cambiario. Este riesgo se
traduce en tasas de interés més altas (Hanke
1999). '

b. La estructura del sector financiero no
cambia por el currency board si la implemen-
tacién del currency board no es acompafiada
por otras medidas. Esto implica que el sector
financiero todavia es reprimido: el sistema
bancario nacional no estd conectado con el
mercado interbancario internacional, los enca-
jes se mantienen, las bolsas nacionales son
pequeiias, etc.

c. Inseguridad sobre la voluntad politica para
continuar el sistema lo hace vulnerable a la
especulacién (Hanke 1999).

'Sobre los demas argumentos que todavia no
hemos mencionado, la cuestién de la supuesta
pérdida de soberania y autonomia recibe
mucha atencién. Tenemos que distinguir entre
los dos:

— Autonomia refleja el poder de las autori-
dades monetarias para manejar la politica
monetaria independientemente del extranjero.
Fue una consideracién importante en los
tiempos keynesianos cuando los economistas y
politicos todavia pensaban que podian influir
en el ciclo econémico con “fine tuning.” Ya
no es relevante porque el consenso actual es
de dirigir la politica monetaria hacia la
estabilidad monetaria. La dolarizacién es una
manera (tal vez la mejor) para tratar de lograr
este objetivo a largo plazo.

— Soberania es la independencia formal de la
politica nacional de tomar sus propias deci-
siones. Esto no cambia con la aceptacién del
délar. Ya hemos mencionado que el FED no
tiene ninguna autoridad en los paises dolariza-
dos. Ademds, la decisién para dolarizar es
unilateral. No requiere un tratado con los
EE.UU. Un aspecto relacionado es la con-
viccién que la moneda propia es un simbolo

de la soberanifa nacional. La introduccién de
dinero extranjero representa una pérdida de
orgullo nacional y de soberania. Esto es
verdad hasta cierto punto. Efectivamente, el
poder de poner la cara del principe en las
monedas nacionales siempre ha sido un
simbolo potente de los derechos y la
independencia del estado nacional. Pero no es
correcto incluir dentro de este derecho tradi-
cional el poder de producir dinero en las
cantidades que el estado quiera. Hasta 1930
el valor del dinero fue vinculado al valor del
oro y el estado no podia producir cualquier
cantidad de oro. La posibilidad de producir
dinero fue inventada para incrementar el poder
del estado, no para incrementar la soberania
de la nacién. Para proteger el simbolo de la
soberanfa en el primer sentido tradicional
solamente se tiene que imprimir la versién
nacional del délar con la cara del principe
preferido. Esto es el caso en Panama que tiene
monedas con el retrato de Balboa.
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