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5. LA PROPUESTA 
DE DOLARIZACIÓN 

¿un paso atrás? 

Félix [iménez" 

La crisis financiera internacional ha provocado el debate sobre el 
régimen cambiario apropiado para asegurar la estabilidad de las econo
mías como la nuestra. Un grupo de economistas persuadidos con la 
idea de que la crisis es resultado de la acción especuladora de inversio
nistas que apuestan por la depreciación monetaria respecto a una mo
neda fuerte (el dólar) en economías con problemas, está proponiendo 
su total dolarización. Muerto el perro, se acabó la rabia, dicen. Desapa
recida la moneda doméstica y reemplazada por el dólar, no hay espacio 
para la devaluación y, por tanto, para la especulación. 

Esta propuesta ha sido recogida por algunos economistas de nues
tro país, con la misma imaginación con la que recogieron el plan de es
tabilización del Consenso de Washington. Después de 8 años de expe
rimento estabilizador en el que participaron estos economistas, propo
nen para nuestra economía el sistema de convertibilidad argentino co
mo paso previo a su total dolarización. La propuesta tiene como valor 
agregado por estos economistas, el adjetivo shock de confianza. Ellos su
ponen, claro está, que las presiones devaluatorias y la pérdida de reser
vas internacionales experimentadas por nuestro país en los últimos 
meses son resultado de factores externos que, según ellos, no tienen que 
ver con los sólidos fundamentos de la economía construidos en 8 lar
gos años de estabilización. El lector, sin embargo, debe saber que una 
economía no puede tener sólidos fundamentos cuando la disminución 
de la inflación se hizo a costa de la exacerbación del desequilibrio ex
terno. 

*	 Ph. D. Profesor de la Pontificia Universidad Católica del Perú (Publicado en la Re
vista MONEDA del Banco central de Reserva del Perú, No. 114, abril-mayo 1999) 
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El propósito de este artículo es mostrar por qué el sistema de con
vertibilidad o Currency Boardy la dolarízación, sacrifican o subordinan 
los objetivos de producción y empleo a la estabilidad monetaria. 

El sistema de convertibilidad o Currency Board 

La convertibilidad supone la existencia de un Currency Board 
(Junta Monetaria) que emite moneda doméstica convertible a una mo
neda de reserva internacional (dólar) a un tipo de cambio totalmente 
fijo. Se requiere 100% de reservas en la moneda ancla contra la base 
monetaria emitida. Esta conversión es total para la moneda emitida por 
la Junta Monetaria y no para los depósitos bancarios denominados en 
moneda doméstica. La Junta Monetaria no tiene responsabilidad algu
na de asegurar que esos depósitos bancarios sean convertibles en la mo
neda que ella emite. Esta es una obligación exclusiva de los bancos. La 
conversión total a la moneda ancla supone la ausencia de restricciones 
a las transacciones externas tanto de la cuenta corriente como de la 
cuenta de capital. Por definición, la Junta Monetaria no tiene poder 
discrecional. Se pierde autonomía monetaria. En rigor, su única fun
ción es cambiar los billetes y monedas que emite por reservas interna
cionales a un tipo de cambio fijo. 

El sistema de convertibilidad se establece por ley. Es una reacción 
al régimen de tipo de cambio fijo defendido por el Banco Central y que 
corresponde al patrón dólar-oro de Bretton Woods. Se dice que es más 
creíble porque no da lugar a modificación alguna en el tipo de cambio 
establecido por ley, obligando a respaldar con reservas internacionales, 
a este tipo de cambio, toda emisión de moneda doméstica. Pero el he
cho que sea más creíble no implica que sea sólido. Su fragilidad está en 
relación directa a la movilidad de los capitales. Bajo el esquema mone
tario de Bretton Woods, los inversionistas que dudan, por cualquier ra
zón, de la capacidad del Banco Central de cumplir su compromiso de 
mantener el tipo de cambio, conspirarán contra la moneda doméstica 
provocando una crisis con pérdida y salida de reservas. La Junta Mone
taria pretende justamente eliminar la posibilidad de esta crisis y simul
táneamente mantener estable los niveles de precios. Como señala la evi
dencia empírica, estos resultados presuponen niveles elevados y soste
nidos de reservas internacionales y la subordinación de otros objetivos 
económicos al mantenimiento de la convertibilidad. 
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FLACSO. 8ibfloteca 
Pero, con el sistema de convertibilidad fijo, no hay manera de mo

dificar la estructura de precios relativos a favor de la industria y del em
pleo, aumentar la competitividad de los productos comercializables in
ternacionalmente, y menos de utilizar la política económica para supe
rar los desequilibrios económicos regionales del país. Con la Junta Mo
netaria se renuncia a la política monetaria y a la administración del ti
po de cambio, sacrificándose así, en general, los objetivos de produc
ción, crecimiento, comercio, acumulación de capital, empleo, en aras 
de la estabilidad monetaria y de la eliminación de la inflación. 

Además, la Junta monetaria acrecienta la vulnerabilidad de la eco
nomía a los shocks externos en lugar de reducirse, y desaparece la fun
ción del Banco Central como prestamista de última instancia. En con
secuencia, el sistema de convertibilidad no elimina la posibilidad de la 
crisis monetaria. La existencia de un sistema bancario implica la adi
ción de depósitos denominados en moneda doméstica a la base mone
taria emitida por la Junta. Es decir, no se elimina la posibilidad de di
nero bancario a través del endeudamiento empresarial (inside money). 
Y, como no hay un prestamista de última instancia, las corridas banca
rias no pueden ser detenidas para evitar una crisis generalizada. Cuan
do la cantidad de dinero supera varias veces la magnitud de la base mo
netaria, es totalmente posible que una corrida contra los depósitos ban
carios y hacia la moneda de reserva internacional, provoque una salida 
de capitales y cause el colapso del sistema de convertibilidad. El desen
cadenante puede ser, por ejemplo, un shock externo. El caso de la Ar
gentina es elocuente al respecto. La Junta Monetaria no fue garantía de 
estabilidad monetaria y del tipo de cambio, cuando la economía argen
tina fue afectada por la crisis mexicana de diciembre de 1994. El dile
ma entre mantener la estabilidad del tipo de cambio (la convertibili
dad) y la estabilidad del sistema bancario, fue evitado sólo con la inyec
ción de 8 mil millones de dólares de préstamos internacionales organi
zados por el FMI. 

Del Currency Board a la dolarización 

La devaluación del real brasileño volvió a poner en cuestión el sis
tema de convertibilidad argentino. El efecto negativo en la cuenta co
rriente de su balanza de pagos, no pudo ser enfrentado con la presen
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cíade la Junta Monetaria. La reacción inmediata fue el aumento nota
ble de las tasas de interés en moneda nacional y en moneda extranjera. 
Al momento de escribir este artículo, nos enteramos que el gobierno ar
gentino está negociando un nuevo acuerdo con el FMI en una situación 
en la que, por los efectos recesivos de la crisis internacional, la recauda
ción tributaria ha caído dramáticamente. La propuesta argentina de 
una dolarización completa pretende evitar así un ataque especulativo, 
si la situación brasileña se agrava. Pues, el sistema de convertibilidad ar
gentino volverá a sobrevivir sólo con otro "préstamo internacional" mo
nitoreado por el FMI. Ciertamente, los argentinos piensan que con la 
dolarizaci6n, la ayuda vendría directamente de los EE.Ul.I, 

La dolarizaci6n puede verse como el paso lógico que sigue a la 
Junta Monetaria. Si esta impide hacer política monetaria, la moneda de 
reserva internacional (el d6lar) puede lógicamente devenir en medio 
de pago y unidad de cuenta, desapareciendo la moneda doméstica y 
reemplazándose totalmente con el dólar. En esto consiste la dolariza
ción. Ciertamente, el proceso puede ser acompañado con un tratado 
firmado con los Estados Unidos, como lo ha propuesto el presidente ar
gentino, que entre otras cosas estipularía que los dos países comparti
rían el señoreaje del que se dolariza. 

Con la dolarizaci6n, el país queda sujeto a los efectos de la políti
ca monetaria del Banco Central del país que emite la moneda de reser
va, es decir, de la Reserva Federal de los EE.UU. Esto es así, porque la 
dolarización no genera razones por si misma para que la Reserva Fede
ral actúe necesariamente a favor de la solución de los problemas ma
croeconómicos del país argentino o peruano dolarizado; en otras pala
bras, nuestros países no tienen por qué ser considerados por la Reserva 
Federal como parte de los EE.UU. La situaci6n podría ser distinta si el 
movimiento libre de capitales y mercancías se acompañara con el libre 
movimiento de la fuerza de trabajo. 

Al igual que el Currency Board, la dolarización privilegia la estabi
lidad monetaria, sacrificando otros objetivos macroeconómicos como el 
de la producción, el comercio, el empleo, etc. Para que la dolarización 
tenga algo de sentido se requiere no sólo de un contexto mundial de re
lativa estabilidad, sino también que los ciclos econ6micos de los países 
involucrados estén altamente sincronizados, pues, en caso contrario, las 
políticas monetarias de la Reserva Federal pueden tener efectos contra
producentes en los países de mercados emergentes dolarizados. 



LA PROPUESTA DE DOLARIZACION: ¿UN PASO ATRAS? I 109 

La réplica de Calvo a las críticas sobre la dolarización 

En un reciente y excelente artículo a favor de la dolarización, el 
economista Guillermo Calvo intenta rebatir a sus críticos con argu
mentos que vale la pena revisar aquí, aunque sólo sea de pasada. 

En primer lugar, sostiene que la propuesta es viable en aquellas 
economías altamente vulnerables a factores externos y con pasivos pri
vados (deudas) parcialmente dolarizados. Estas son las condiciones ini
ciales que no discute. Pero, como se sabe, estas condiciones pueden ser, 
como en el caso de nuestro país, resultado de las propias políticas eco
nómicas domésticas. Se configuran precios relativos que desalientan la 
producción comercializable y alientan el aprovechamiento de la renta 
natural reprimarizando la economía. El resultado es el acrecentamien
to de la vulnerabilidad externa. De otro lado, estas mismas políticas es
timularon la dolarización de los depósitos y colocaciones del sistema 
bancario. 

En segundo lugar, sostiene que la devaluación es inútil cuando los 
shocks provienen de la cuenta de capitales de la balanza de pagos, amén 
del hecho de que es contractiva, según la evidencia empírica. La opción 
del autor es clara. Cuando la devaluación afectaba a los salarios reales y 
por esta vía contraía la demanda interna, no se cuestionaba su utiliza
ción. Ahora, dada la condición inicial de dolarización de las deudas pri
vadas, la devaluación afectaría fundamentalmente al sistema bancario. 
No evita la recesión, porque puede dar lugar a una crisis general de 
deuda y, por tanto, al colapso del sistema financiero. El autor opta por 
defender el statu qua que favorece al capital financiero y no al capital 
productivo. No imagina siquiera la posibilidad de un proceso de desdo
larización de las deudas cuyos beneficios de largo plazo serían enormes 
porque se recuperaría la posibilidad de la política cambiaria. Por lo de
más, si los shocks provienen de la cuenta de capitales, la recuperación 
de la utilidad de la devaluación o, en general, de la política cambiaria 
en un mundo abierto como el actual, puede hacerse mediante la apli
cación de tasas impositivas a los flujos de capitales de corto plazo como 
en Chile, Colombia e Israel. Si las crisis financieras y la salida de capi
tales, en países como el nuestro, coinciden en el tiempo con el aumen
to de las tasas de interés en los países industrializados, ¿por qué la do
larización total va a ser más ventajosa que los controles? Hay que men
cionar de pasada los ejemplos de Chile y México, que están enfrentado 
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bien el shockexterno gracias, en buena medida, a que pueden devaluar, 
y que los efectos de esta devaluación no son tan malos justamente por
que no están dolarizados. 

Finalmente, sugiere utilizar aranceles a las importaciones combi
nadas con subsidios a las exportaciones, para contrarrestar el efecto ne
gativo del desalineamiento del tipo de cambio real sobre la producción. 
En este caso, el autor parece no importarle la evidencia empírica de po
líticas comerciales de este tipo aplicadas en América Latina desde fines 
de los años 70. Pero, además, no pondera su viabilidad. En una econo
mía abierta y de mercado, la política comercial debería ser sustituida 
por la política cambiaria para la consecución de los objetivos de pro
ducción y empleo. Los beneficios a largo plazo de esta alternativa supe
ran, sin duda con creces, el costo de corto plazo de una desdolarización 
de las deudas privadas y, ciertamente, esta alternativa retienen la auto
nomía en las decisiones de política que la dolarización enajena. Supon
gamos que estamos dolarizados, ¿qué ocurriría si frente al incremento 
de los precios del petróleo los Estados Unidos adoptaran una política 
monetaria restrictiva justamente cuando nuestra economía se encuen
tra en recesión y precisa de políticas reactivadorasi 

A modo de conclusión 

Krugman, argumentado a favor de monedas nacionales separadas 
y tipos de cambio flexibles, cita la siguiente observación de Milton 
Frieclman: Si en un país los precios y salarios deben aumentar compa
rado con los de otro país, las fuerzas de la oferta y la demanda podrían 
hacerlo generando inflación en el primero y deflación en el segundo. 
Pero, esto significaría, dice Friedman, pedirle mucho a los mercados, 
pues sería más fácil que ambos países mantengan sus precios estables 
en sus respectivas monedas y dejar que el tipo de cambio entre las dos 
monedas haga el ajuste. O dicho de otra manera, un país cuyos salarios 
y precios son muy altos comparados con los de otro país, encontrará 
que es más fácil hacer el ajuste mediante la modificación del valor de su 
moneda que a través de miles de cambios en sus precios individuales. 
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