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Resumen

Los puntos de vista expresados en este Documento de Trabajo son aquelios del (los) autor (es)y no
necesariamente representan los del FMI o las politicas del FMI. Los Documentos de trabajo describen
la investigacion realizada por ¢l (los) autor (es) y son publicados para generar comentarios

y posterior debate.

Nosotros analizamos los costos y beneficios de la dolarizacion total comparada con la alternativa mas
cercana: una caja de conversion, cuantificando dichos costos y beneficios para la Argentina. Las
ventajas potenciales incluyen costos més bajos en los préstamos y una integracion més profunda en los
mercados mundiales. Uno de los costos es la transferencia del seiloreaje hacia los Estados Unidos. El
pais también puede perder la “opcion de salida™ de la devaluacion para hacer frente a importantes
choques. De igual forma, inclusive un pais con una caja de conversion pucde perder alguna facultad
para actuat como prestamista de altima instancia para cl sistema bancario. Hemos revisado como las
caracteristicas de varios paises influyen en el batance de los argumentos expuestos.

Abstract

The views expressed in this Working Paper are those of the author(s) and do not necessarily represent
those of the IMF or IMF policy. Working Papers describe research in progress by the author(s) and are
published to elicit comments and to further debate.

We analyze (he costs and benefits of full dollarization compared to its closest alternative, a currency
board, quantifying for Argentina where possible. Potential advantages include lower borrowing costs
and deeper integration into world markets. One cost is the transfer of scigniorage to the United States.
The country may also lose the “exit option™ to devalue in the face of major shocks. Similarly, even a
country with a currency board may lose some ability to act as lender of last resort to the banking system.
We review how vartous country characteristics influence the balance ot arguments.

1. Introduccion

[ixiste un antiguo chiste que dice que las preguntas de examen en economia
permanecen iguales todos los afios — solo las respuestas cambian. En realidad, el
debate sobre el mejor régimen cambiario ha estado con nosotros desde siempre, sin
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cmbargo nucvas respucstas siguen aparcciendo.  La respuesta mas nueva a la
pregunta sobre cual régimen cambiario deben escoger los paises, es “ninguno”. Es
decir, los paises deben desistir de utilizar su propia moneda totalmente y adoptar
como moneda legal una moneda extranjera estable, la mas comtn ¢l délar de los
Estados Unidos. El ex presidente Carlos Menem de Argentina sugirio el afio pasado
que Argentina debe adoptar ¢l délar de los Estados Unidos — es decir, “dolarizar” —
como la ultima soluciéon para su larga historia de dificultades con la politica
cambiaria y monetaria. Recientemente, cl Ecuador ha anunciado su intencién de
adoptar el délar, dentro del contexto de una profunda crisis econoémica y politica.
Destacados economistas han comenzado a discutir que esencialmente todos los
paises en desarrollo deben también dolarizarse (ver Calvo y Reinhart, 1999). Sin
embargo, no solamente los paises en desarrollo, estan considerando la dolarizacién.
En parte impulsados por el ejemplo de adopcion del euro este afio, algunos han
sugerido que Canada debe adoptar el dolar de los Estados Unidos también.

Nuevas respuestas a la pregunta del tipo de cambio aparecen debido a que el
mundo continuamente presenta nuevos problemas para los disefiadores de la politica
cconomica, mientras que las respuestas viejas muchas veces se retiran. Durante [a
década de 1980, la mayor parte del debate sobre regimenes cambiarios para paises
en desarrollo se centrd en el papel de los tipos de cambio fijos en los programas de
estabilizacion-inflacion. Dos aspectos caracteristicos de la década de 1990 han
cambiado los temas de discusion. Primero, el problema de la inflacién que se ha
reducido notablemente; y el segundo, que el grado de circulacion de capital y la
escala de flujos de capital han aumentado rdpidamente, lo que también ha
incrementado la aparente frecuencia y severidad de las crisis monetarias. Y muchas
de las victimas de estos violentos ataques especulativos mantenian algin tipo de
régimen cambiario fijo. Justamente y debido a estas crisis, la idea de la dolarizacion
ha producido un gran interés. La visién emergente es que en un mundo de alta
circulacion de capital, el tipo de cambio fijo es una invitacién a los ataques
especulativos y que Unicamente alternativas extremas — un tipo de cambio firme tal
como una caja de conversion o una flotacion libre — son viables.

lLos detensores de la dolarizacion no estan de acuerdo con estas dos alternativas.
En el caso de las flotaciones libres, sostienen que no son viables para muchos paises
ya que dan por resultado una volatilidad excesiva en el tipo de cambio o un sofi peg
de facto si las autoridades deciden actuar para evitar los movimientos en el tipo de
cambio. Mientras tanto, esta claro que inclusive las cajas de conversién no estan
inmunes a los costosos ataques especulativos. Argentina y Hong Kong han sufrido
episodios de contagio en los ultimos afios que han dado por resultado tanto
repentinos incrementos en las tasas de interés como recesiones.

La dolarizacién promete una manera de evitar crisis monetarias y de balanza de
pagos. Sin una moneda nacional no existe la posibilidad de una depreciacion aguda
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y las salidas de capitales motivadas por temores de devaluacion son descartadas. La
dolarizacién también puede traer otros beneficios. Una integracién mas cercana con
los Estados Unidos y la constitucion de economias globales seria fomentada por
costos de transaccion mas bajos y una segura estabilidad de precios en términos de
dolares. Y, al rechazar definitivamente la posibilidad del {inanciamiento
inflacionario, la dolarizacion también puede fortalecer instituciones y crear un
ambiente positivo hacia la inversion.

Sin embargo, los paises pueden ser reacios a abandonar sus propias monedas.
En primer lugar, porque la moneda es un simbolo nacional y las propuestas de
compartir una unién monetaria (o directamente adoptar el dolar de los Estados
Unidos) pueden ocasionar preguntas y criticas de algunos partidos politicos. Desde
un punto de vista economico, el derecho de emitir la moneda de un pais proporciona
a su gobierno ingresos de sefioreaje, ya que la moneda y algunas veces toda la base
monetaria (las obligaciones monetarias del banco central) es una deuda que no
devenga intereses. Estos ingresos de sefioreaje se consideran como ganancias del
banco central que son transferidas al gobierno. [Esto se perderia en los paises que
adopten la dolarizacion de sus economias, a menos que los Estados Unidos decidiera
compartir parte del sefioreaje adicional que obtendria. Ademds, un pais dolarizado
estaria cediendo cualquier posibilidad de tener una politica cambiaria y monetaria
auténoma, incluyendo el uso del crédito del banco central para proporcionar apoyo
de liquidez a su sistema bancario.

Por consiguiente, ses la dolarizacion un mejor régimen cambiario para los paises
en desarrollo? Dos consideraciones hacen a esta pregunta dificil de contestar.
Primero, la virtual ausencia de experiencias historicas para evaluarlas. Panama es el
linico pais de considerable tamafio que en la actualidad utiliza una moneda
extranjera como moneda de curso legal — los otros paises que han hecho esto, la
mayoria lienen economias muy pequefias. Inclusive Panama es una ceconomia
bastante pequefia con vinculos historicos, politicos y econémicos muy estrechos con
los Estados Unidos. Segundo, la dificultad de revertir la dolarizacion dicta que el
analisis debe considerar una perspectiva de mas largo plazo que la usual para
cvaluar las opciones del régimen de tipo de cambio y régimen monetario adecuado.

Para simplificar la discusién, comparamos los méritos de la dolarizaciéon con
aquellos de su “rival” mas cercano — la caja de conversién.  Fste enfoque es mads
manejable y capta las principales implicaciones de la dolarizacion y cémo sus
efectos difieren de aquellos de adoptar un tipo de cambio firme antes que una
cuestion mas general de elegir un régimen cambiario. Ademds si tuviéramos que
concluir que una caja de conversion es por lo menos equivalente a la dolarizacion,
en términos de costos y beneficios, entonces una caja de conversion debe ser la
alternativa para los paises que buscan un régimen cambiario anclado ya que
conserva el sefioreaje y es mas sencillo establecerla.
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Los fundamentos de una caja de conversion y de la dolarizacion son bastante
similares, sin embargo un ejercicio de comparacion resulta revelador. Para empezar,
la dolarizacién implica la pérdida de ingresos por sefioreaje para el gobierno. No
obstante la caracteristica principal de la dolarizacion es que es permanente o en todo
caso casi permanente. Probablemente seria mas dificil dar marcha atras en la
dolarizacion que modificar o abandonar un régimen de caja de conversion. Con
unas pocas excepciones, los paises que introducen sus propias monedas lo han
hecho dentro del contexto de recobrar independencia nacional, como sucede con los
paises de la antigua Union Soviética. Ademads, estas monedas casi siempre
reemplazan a una moneda débil y no convertible. En realidad los grandes beneficios
de la dolarizacion provienen de la credibilidad unida a esta, precisamente debido a
que cs casi irreversible. Ahora veamos mas de cerca los beneficios y costos de la
dolarizacion total.

I Principales beneficios y costos de la dolarizacion

A. Por qué Dolarizar?

El principal atractivo de la dolarizacion total es que la sola expectativa de
eliminacién del riesgo a ajustcs importantes cn ¢l tipo de cambio ocasionaria flujos
de capital internacionales mas estables. Un nivel de confianza mas alto por parte de
inversionistas internacionales se traduciria también en un margen mas bajo para los
operaciones de préstamos internacionales, lo que reduciria los costos fiscales y
fomentaria la inversion y el crecimiento. Ademas, la dolarizacion estimularia una
integracién ccondémica y financiera mas cercana con los Estados Unidos y con la
economia global, lo que contribuiria a acelerar la convergencia a los niveles de
ingreso de economias avanzadas. El impacto real de estos factores es dificil de
cuantificar, particularmente por aquellos efectos que dependerian de los cambios
institucionales que podrian resultar de una mayor integracion financiera.

B. La Prima de Riesgo

Un beneficio inmediaio de la eliminacion del riesgo de la crisis monetaria seria
una reduccion en la prima del riesgo-pais y consecuentemente una baja en las tasas
de interés. Tasas de interés mas bajas y mas estabilidad en el flujo de capital
internacional daran como resultado una significativa baja en el costo fiscal en el
pago de la deuda publica y también un nivel mas alto de inversion y crecimiento
ccondémico.
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Es dificil calcular la magnitud de esta ganancia potencial. En Argentina, la
persistencia de un diferencial entre la tasa de interés del peso y la tasa de interés del
dolar podria ser evidencia de la presencia residual del riesgo de abandonar el tipo de
cambio fijo. Asi mismo. las tasas de interés de los papeles en délares del gobierno
(y también del sector privado) exceden a aquellas en las deudas de los paises
desarrollados, reflejando un riesgo de cobro o “riesgo soberano” sobre aquellos
valores. Con la dolarizacion, el efecto sobre las tasas de interés debido al riesgo de
devaluacion desaparecerian, pero no ocurre lo mismo con el riesgo soberano.
Ademis, el que el gobierno o el sector privado pidan prestado en moneda extranjera
o en moneda nacional es ya y en gran parte un asunto de libre eleccion en una
economia fuertemente dolarizada como Argentina. Esto implica el que los
prestatarios pueden efectivamente eliminar el efecto directo del riesgo de
devaluacién en los costos de la deuda, lo que deja como pregunta clave el efecto de
la dolarizacion en el costo del préstamo en ddlares.

:n Argentina, las tasas de interés tanto en pesos como en el ddlares tienden a
bajar desde que el plan de convertibilidad (caja de conversién) fue implementado en
1991; sin embargo, estas mismas tasas se han elevado en momentos de turbulencia
en ¢l mercado. En la ilustracion |, que muestra el rendimiento, de los bonos del
gobierno de Argentina en ddlares y pesos emitidos (pero de las mismas
caracteristicas) en los mercados internos, se pueden observar picos al momento de la
crisis “tequila” (a fines de 1994, principios de 1995), en la moratoria rusa (agosto
1998), y en la crisis brasilera (enero 1999), con un subida mds pequeiia al momento
del fallido ataque sobre el dolar en Hong Kong en octubre de 1997. Sin embargo, se
debe advertir que los incrementos en las tasas de interés tendieron a ser mas
pequefios y breves en los mds recientes incidentes que en el “tequila”.

En este contexto, la pregunta clave es si la dolarizacion total, al eliminar el
riesgo cambiario, reduciria considerablemente la prima de riesgo en una deuda en
dolares. Los rendimientos en los bonos con distintas caracteristicas pueden ayudar a
desenredar el riesgo soberano y el riesgo de devaluacion, que perciben los
mercados. El riesgo soberano puede ser medido por el margen de los bonos del
estado en doélares argentinos sobre los valores del tesoro de los Estados Unidos.
Este margen tiende a bajar con el tiempo, pero alcanzé un promedio de 3.3 puntos
porcentuales durante 1997/1998. El riesgo de devaluacién puede ser medido por el
margen entre los Euro bonos en pesos y en dolares, que alcanzaron un promedio de
2.5 por ciento durante el mismo periodo, (la ilustraciéon 2 muestra estos
rendimientos desde 1994).

Una sorprendente caracteristica demostrada en la ilustracion 2 son los
rendimientos mas altos en los bonos Brady que en el de los Euro bonos. Esto
plantca la pregunta de cual es el costo pertinente del endeudamiento para Argentina.
I.a discrepancia parece en cierto modo un rompecabezas; después de todo, los dos
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son bonos adeudados por el mismo prestatario, el estado arg,entino.2 Esta aparente
anomalia se debe a la percepcion de que los paises asignarian prioridad a los Euro
bonos sobre los bonos Brady a fin de fortalecer el acceso al mercado. Los Euro
bonos son una nueva fuente de financiamiento a los que cllos descarian recurrir
nuevamente en el futuro, mientras que los Bradys’ son el resultado de un convenio

de reprogramacion de la deuda (Petas and Rahman (1999)).‘ En realidad, los
rendimicntos en los bonos Brady son claramente similares a los rendimientos en
otros bonos argentinos denominados en dolares, los BOCONs, que fueron emitidos
también dentro del contexto de un convenio de reprogramacion, en este caso para
pagar atrasos a los distribuidores y jubilados nacionales (Kiguel (1998). En
cualquier caso, como el mercado de los Eurobonos es la fuente de nuevos
financiamientos para los mercados emergentes, seria apropiado tomar el rendimiento
en este tipo de bonos como representante del costo marginal del endeudamiento que
en la actualidad enfrenta Argentina.

Riesgo monetario y riesgo pais

El riesgo de una devaluacion puede incrementar el riesgo soberano por varias
razones. Primero, los gobiernos que intentan evitar crisis cambiarias pueden tomar
medidas que incrementen el riesgo de incumplimiento. Por ejemplo, un intento para
defender la moneda puede hacer que el gobierno emita muchos bonos denominados
cn délares o bonos indexados en dolares, como en México en 1994. Un gobierno
también puede imponer controles de capital con el interés de defender la moneda,
con lo cual provoca que otros deudores se retrasen en los pagos en la deuda
denominada en délares. Rusia escogid, por ejemplo, en 1998 imponer controles
cambiarios para prohibir esencialmente a los deudores privados rusos que se habian
endeudado en moneda extranjera el acceso a las divisas para pagar sus obligaciones.

I.os riesgos de mora pueden surgir con el riesgo de devaluacion debido a las
pérdidas fiscales que se derivan de la devaluacion. Los ingresos del gobierno estan
en gran parte relacionados con los precios internos, por lo que un gran nivel de
endeudamiento de un gobierno en délares implica que éste se esta colocando en una
posicion de alta vulnerabilidad debido al riesgo de tipo de cambio que esto conlleva.
Una gran devaluacién comprometeria el fortalecimiento financiero de un gobierno
que esta considerablemente endeudado en ddlares, especialmente si éste enfrenta
grandes pagos de deuda a corto plazo.

1.a misma discrepancia cxiste para otros paises que han emitido bonos Brady.

[l vencimiento mds largo de los Bradies y ¢l efecto del colateral existente sobre solo la parte del
capital puede también explicar parte de csta diferencia en ¢l rendimiento.
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La presion que una devaluacion puede ejercer en el sector financicro
proporciona un vinculo adicional desde la devaluacion hacia el incumplimiento de
pagos. Como se trata mas adelante, es dificil para los bancos aislarse del riesgo de
devaluacién en economfas altamente dolarizadas (de facto). Los gobiernos de turno
pueden soportar el peso del sistema bancario en peligro, elevando el riesgo de
incumplimiento en otras obligaciones.

Sin embargo, no todos los riesgos de incumplimiento de pagos surgen del riesgo
de una crisis cambiaria. Los incumplimientos de pago soberanos pueden resultar de
una posicion fiscal no sustentable o por una crisis politica. Los inversionistas
pueden abandonar rapidamente los activos nacionales, obligaciones guberna-
mentales o el pais en general, en la medida en que el gobierno tenga problemas
pagando su deuda. Ciertamente, la dolarizacion no puede prevenir el aparecimiento
de este tipo de crisis.

Ademas, una devaluacion del tipo de cambio puede mejorar la economia interna
y la posicion fiscal y de este modo reducir el riesgo de incumplimiento. En realidad,
este ha sido el caso con algunas devaluaciones dc la moneda en el Sistema
Monetario Europeo. Inclusive devaluaciones que inicialmente han tenido efectos de
reduccién de la actividad comercial, pueden mejorar el panorama a largo plazo y asi
reducir el riesgo de incumplimiento soberano. La importancia o inclusive la

. . ~ I - , P I
existencia de este efecto variaria fuertemente de pais a pais. Sin embargo, la
climinacién de una caja de conversion bajo una fuerte presion de mercado,
indudablemente afectaria muchisimo la economia interna

Existen hasta ahora argumentos en ambas partes de la pregunta de cuanto del
riesgo de incumplimiento se debe atribuir al riesgo de devaluacion. A pesar de que
el riesgo soberano y el riesgo de devaluacion se mueven juntos (cuadro 2), no se
establece un enlace causal del riesgo de devaluacion al riesgo soberano (o
viccvcrsa).q En realidad, una explicacion razonable es que la correlacion observada
entre los margenes en tasas de interés denominadas en délares y el diferencial en el
margen sc debe a factores comunes que afectan tanto al margen del peso como al del
dolar. Por ejemplo, una “fuga hacia la calidad” generalizada incrementarfa tanto al
riesgo por “default” o de incumplimiento como al riesgo por devaluacion. En este
caso la dolarizacion no ayudaria a reducir mucho los margenes en ddlares.

L.a ponencia vuelve a este tema mas abajo.

»

La crisis FRM nos da un ejemplo donde la dircecion de fa causalidad (ue aparentemente de la
devaluacion al incumplimiento. Para Italia, ¢l margen de bonos en liras a largo plazo sobre los
bonos gubernamentales Alemanes (en marcos alemanes) subieron aproximadamente ¢n 200 puntos
basicos en 1992, mientras que el margen en bonos de la Republica Italiana denominados en dolares
(no afectados por una potencial devalnacion de la lira) también subieron como 60 puntos basicos.
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Como ilustracion de esta posibilidad, se presenta en ¢l cuadro 3 los margenes

entre los bonos del Tesoro Argentinos y bonos Brady Panamefios.® La cifra sugiere
que los rendimientos en estos dos bonos son, en gran medida, conducidos por
factores comunes, a pesar de la ampliacién del diferencial en los ultimos meses. La
ausencia del riesgo monetario en Panama no aisla a ese pais de las fluctuaciones en
la opinién vigente en el mercado hacia los mercados emergentes. Ademas, ya que
las fluctuaciones en los margenes dolarizados de Panaméd no pueden reflejar un
riesgo de devaluacion, la implicacién es que por lo menos una parte del margen de

Argentina tampoco puede ser explicado solo por el riesgo cambiario.’

Calculando el riesgo de incumplimiento restante en ausencia del riesgo
cambiario

Estamos interesados en obtener alguna explicacion de la reduccion en la prima
de riesgo 0, mas precisamente, en ¢l margen sobre los bonos del Tesoro de los
Estados Unidos aplicados a la deuda externa de Argentina, en cl caso de que
proceda a la dolarizacion. Podemos aprovechar la informacion del mercado sobre
primas impagas y cambios en el tipo de cambio esperado evaluado por varios
margenes en la tasa de interés, complementados con algunas suposiciones, para
deducir lo que los mercados estiman como la probabilidad de incumplimiento en la
deuda externa Argentina en la ausencia de riesgo de crisis cambiaria.

La probabilidad de incumplimiento percibida en los bonos argentinos
denominados en délarcs, que explica la prima de interés en esos valores, puede ser
descompuesta, por definicién, en un componente asociado con crisis cambiaria y un
componente de incumplimiento puro:

d = p(d/cc)*p(cc) + pldince)* [1—p(cc)]
componente de crisis monetaria componente de incumplimiento puro
donde:

d = es la probabilidad (total) de incumplimiento
p(d/cc) = es la probabilidad de un incumplimiento dado que existe una crisis
cambiaria

6 Los dos son “despojados” de su colateral del gobierno americano

7 Simitarmente, los mérgenes en fos bonos de alto rendimiento de los Estados Unidos (bono basura)
sobre los valores del Tesoro estan altamente correlacionados con los margenes cn délares
Panamefios y Argentinos, con coeficientes de correlacion de 0.39 y 0.70. respectivamente, durante
el periodo de octubre 1995 hasta marzo de 1099
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p(ce) = es la probabilidad de una crisis cambiaria, y
p(d/nce) = es la probabilidad de un incumplimiento dado que no existe una
crisis cambiaria.

Nosotros estamos interesados en calcular p(d/ncc). Esta probabilidad, que mide
¢l riesgo de incumplimiento restante si el riesgo de crisis cambiaria desaparece, es
igual a:

p(d/nce)= d — p(dice)plcc)
[1-p(cc)]

Podemos deducir ¢l valor de la probabilidad de incumplimiento total, d y de la
probabilidad de crisis cambiaria, p(cc), desde la fijacién de precios de varios bonos,
a pesar de que esto requiere de la adopcion de algunas hipétesis. Dependiendo de
esas hipotesis, podemos calcular la reduccion en el margen de la tasa de interés que
puede ser logrado por medio de la dolarizacion.

Una medida de la probabilidad de incumplimiento total, &, puede ser deducida
del margen de la tasa de interés entre los bonos argentinos denominados en délares
y los bonos del Tesoro de los Estados Unidos.

Por tanto :

SUSs

(-ayd="1""
1+

A

us
g

us
en donde ‘4 es el rendimiento en délares de los bonos argentinos y i/, es el
rendimiento en los bonos del Tesoro de los Estados Unidos; o es el valor recuperado
(fraccion) esperado del bono en caso de incumplimiento. La idea es que los
incumplimientos casi nunca son completos; inclusive los bonos Zaristas Rusos
mantuvieron algiin valor positivo.

Una estimacion directa de la probabilidad de crisis cambiaria, p(cc), puede ser
obtenida del diferencial entre las tasas de interés del peso y dolar en bonos
argentinos de similares caracteristicas. Suponiendo que el margen de interés es
igual a la fluctuacion esperada en el tipo de cambio, tenemos:

A+i")* (1= Ae* plee)) = (1+i7)
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Representando ¢l lado izquierdo de la ecuacion la rentabilidad esperada en
délares sobre un activo en pesos y el lado derecho la rentabilidad esperada sobre el
activo similar expresado en ddlares, y donde Ae es el tamafio de la devaluacion
esperada (medido como un descuento) en el caso de una crisis monetaria.

Se puede medir directamente el diferencial de tipos de interés y estimar el
tamafio esperado de la devaluacion en el caso de una crisis cambiaria, lo que permite
estimar p(cc) como:

4 =)
plec) — A
Ae(1+if™)

Necesitamos hacer un supuesto mas, sobre la probabilidad de¢ incumplimiento en
el caso de una crisis cambiaria, p(d/cc). Habiendo realizado esta ultima suposicion
y habiendo calculado la probabilidad de incumplimiento en la ausencia de una crisis
monetaria, p(d/ncc), de la férmula anterior, podemos calcular lo que seria el margen
en los bonos denominados en doélares en la ausencia de un riesgo de crisis cambiaria
para Argentina.

La prima de riesgo en los Euro bonos argentinos denominados en délares
alcanzo6 un promedio de 3.3 puntos porcentuales durante 1997 y 1998. ;Cuanto de
esto puede ser atribuido al riesgo de devaluacion? El cuadro | demuestra como las

variaciones en el supuesto I ( Ae, el tamafio de la devaluacion en el caso de una
crisis cambiaria) y en el supuesto II (p(d/cc), (la probabilidad de incumplimiento en
el caso de una crisis cambiaria) afectan el calculo del margen en el tipo de interés
que permaneceria luego de la eliminacion de un riesgo de crisis cambiaria. Si, por
ejemplo, una crisis cambiaria da por resultado una probabilidad del 20 por ciento
que Argentina incumpla en sus eurobonos, mientras que una crisis cambiaria darfa
por resultado un 30 por ciento de devaluacion, entonces la eliminacion del riesgo de
una crisis cambiaria reduciria los margenes en 138 puntos base del diferencial y el

. . , 8
diferencial resultante seria de 182 puntos base.

Algunos atajos han sido tomados al realizar estos calculos. En particular, estamos deduciendo
probabilidades de riesgo de incumplimiento anual sobre la base de diferenciales que se aplican a los
bonos multi anuales con la presuncion implicita que aquellas probabilidades permanecerin
constantes a través del tiempo.
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Cuadro No. 1

Argentina: Reduccion del margen en délares
luego de la eliminacion del riesgo monetario

Supuesto I: Tamaiio de 1a Devaluacién en el caso de una
Crisis Monetaria (porcentaje)

20 30 40 50
Supuesto 11: Probabitidad 10 103 85 77 72
D¢ incumplhimiento en el 20 186 138 1o 103
Caso de una crisis 30 271 182 155 133

cambiaria (porcentaje)

Nota: Sobre la base de un promedio del margen en eurobonos de 330 puntos base durante
1997-98. Asume una recuperacion fraccionada luego del incumplimiento de 25 por ciento.

C. Estabilidad e Integracion

[.a dolarizacion puede ofrecer otros beneficios tan importantes como son los
margenes de riesgo, que a pesar de que no se puedan observar inmediatamente.
pueden proporcionar grandes beneficios a través del tiempo. Para los paises en
desarrollo, el principal atractivo de la dolarizacién total es la perspectiva de eliminar
la crisis cambiaria. Para empezar, las crisis cambiarias no son costosas solo porque
su posible aparicion amplia la prima dc riesgo, sino debido a las terribles
consecuencias para la economia interna.” En México, el PIB bajé 7 por ciento en
1995 y los paiscs Asidticos afectados por crisis cambiarias presenciaron recesiones
en el rango de 7 a 15 por ciento del PIB en 1998. La mayoria de los paises
severamente afectados en la reciente crisis devaluaron e hicieron flotar su tipo de
cambio, sin embargo paises con cajas de conversién tales como Hong Kong y
Argentina suftieron terribles ataques especulativos que, a pesar de que no tuvieron
éxito si afectaron seriamente el desenvolvimiento de sus economias.

Se debe hacer hincapié¢ nuevamente en que la dolarizacion no eliminaria el
riesgo de una crisis externa, ya que los inversionistas pueden huir debido a los
problemas de sostenibilidad en la posicion fiscal o de solvencia del sistema
financiero, y la tal “crisis de deuda” puede ser del mismo modo perjudicial.' No
obstante, la dolarizacién mantiene la promesa de un concepto de mercado mas

9 Ver WEO (1998) para estimaciones del costo de quicbras monctarias.

10 13 realidad Panama ha tenido varias crisis y un gran nimero de programas del Fondo.
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cestable, ya que la eliminacion del riesgo en el tipo de cambio tendria el efecto de
limitar la incidencia y magnitud de crisis y episodios de contagio. Ademas, grandes
oscilaciones en los flujos de capital internacionales originan inesperadas
fluctuaciones en el ciclo economico dentro de las economias emergentes inclusive
cuando no involucran crisis en la balanza de pagos.

Otro argumento fuerte pero en cierto modo hipotético para la dolarizacion total,
legalmente cstablecida, cs que ¢l cambio en el régimen monetario puede establecer
una base firme para un sector financiero solvente, que proporcionaria la base para
un crecimiento econdmico constante y fuerte. El punto aqui es que la dolarizacion
podria ser percibida como algo mas que la simple adopcion de una moneda
extranjera; se la puede identificar con la intencion de Hevar adelante un cambio
institucional irreversible hacia niveles de inflacion bajos, responsabilidad fiscal y
transparencia. Esta percepcion seria reforzada, en particular, si la dolarizacion legal
es establecida no como una accién unilateral sino a través de algun tipo de acuerdo
monetario con los Estados Unidos.

Ademas, la dolarizacion puede contribuir a la integracion econdmica con los
Estados Unidos hasta un punto en el que no sea posible de lograrlo de otra manera.
Una cantidad de estudios han encontrado evidencia que las provincias Canadienses
tienden a estar mas integradas (en términos de volumen comercial y en los de
diferencias del nivel de precios) entre ellas que con aquellas de los Estados Unidos
con las yue estan mas cerca geograficamente.  Las provincias Canadicnscs
comercian mas de 20 veces mas entre ellas que con los Estados Unidos, luego de
rectificar por otras variables que explican el comercio a través de las provincias o
estados (McCallum (1995)). Los precios de productos similares presentan 50 por
ciento mas variabilidad para las ciudades a lo largo de la frontera de los Estados
Unidos y Canada que para las ciudades dentro de un pais (Engel y Rogers (1996)).

El uso de una moneda comun puede ser un factor explicativo importante de este
patron de integraciéon del mercado nacional, dados los bajos costos de transaccién y
restricciones para comerciar a lo largo de la frontera de los Estados Unidos con
Canada. La diferencia de precios a lo largo de la frontera, por ejemplo, se debe a los
precios “inflexibles” (o salarios) en la moneda interna, para que las fluctuaciones en
el tipo de cambio nominal den por resultado cambios en los precios relativos de los
productos (no transables) en las ciudades a lo largo de la frontera. Una hipotesis
similar fue propuesta por Mussa (1986) quien not6 la més alta discrepancia del tipo
de cambio real entre las distintas ciudades de Canadd y Estados Unidos (utilizando
los niveles de precio local en el calculo) cuando existen tipos de cambio flotantes
entre los Estados Unidos y Canadd. Dentro de poco, la adopcion de una moneda
comun podria originar en estos términos una integracion econémica mas cercana en
los mercados de productos.

La dolarizacién también puede originar una integracion mas cercana en los
mercados financieros. Uno de los efectos mas profundos atribuidos a la dolarizacion
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en Panama es la estrecha integracion de su sistema bancario con el de los Estados
Unidos y en realidad con el resto del mundo, particularmente desde la gran
liberalizacion en 1969-1970. El riesgo cambiario puede ser una fuente importante
de vulnerabilidad en los sistemas financieros, particularmente cuando existen
grandes volimenes de activos y pasivos denominados en dolares. La eliminacion de
esa fuente de vulnerabilidad puede contribuir a edificar un sistema mas sélido que
pucde mas facilmente ser una parte activa de los mercados financieros
internacionales. La dolarizacion también haria que la imposicién de controles de
capital sea mas dificil ya que seria posible convertir todos los activos en dolares en
efectivo. Por esto, la dolarizacion hace que la integracion sea mas facil y el
aislamiento del sistema financiero interno mas dificil.

D. Sefioreaje

Un pais que adopta una moneda extranjera como moneda de curso legal renuncia
a sus derechos por sefioreaje. El sefioreaje son las ganancias acumuladas para las
autoridades monetarias de su derecho a emitir moneda de curso legal. Se puede
pensar en el dinero como una deuda que no devenga intereses; la posibilidad de
emitir esta deuda quc no devenga intereses es una fuente de ingresos para las
autoridades monetarias. Ademas, los requerimientos de la reserva legal en bancos
pueden no devengar intereses ( o ser remunerada mas abajo de los niveles del tipo
de mercado) y por ende contribuir al sefioreaje. Por esto, el flujo anual del sefioreaje
se mide frecuentemente como el incremento en la base monetaria (la suma del
dinero en circulacion mas las reservas bancarias). Las autoridades monetarias
pueden utilizar al sefforeaje para comprar activos (tipicamente reservas en divisas
extranjeras, bonos del Estado y préstamos al sector bancario) o para “gastarlo”
financiando un déficit fiscal. La medida del sefioreaje se explica en mds detalle en
el recuadro 1.

Existen dos componentes para la pérdida del sefioreaje implicado por la
dolarizacion. Primero, existe un costo inmediato de “existencias”; del stock de
moncda existente en el momento t. Para adoptar el délar y retirar la moneda interna
de circulacion cambiandola por el dolar de los Estados Unidos, las autoridades
monetarias tendrian que “comprar” esta existencia de moneda nacional en posesion
del publico (y bancos), devolviéndoles el sefioreaje acumulado que se ha ganado a
través del tiempo. Segundo, las autoridades monetarias renunciarian a las ganancias
futuras del sefioreaje proveniente del flujo de nueva moneda impresa cada afio para
satistacer el incremento en la demanda de dinero. Notese que inclusive con la
dolarizacion, el banco central (o su institucion sucesora) conservard todavia la
posibilidad de imponer requerimientos de reserva a los bancos." Por lo tanto, la
inevitable pérdida del sefioreaje abarca solo al dinero.

T actualidad, tos requerimientos de liquidez depositados en ¢l Banco Central de Argentina

ganan un tipo de interés comparable a los niveles del mercado. Pero [a decision de mantener o
cambiar esa politica es independiente de la dolarizacion.
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Recuadro No. 1
Medicién del Sefioreaje

El flujo anual del sefioreaje es simplemente el incremento en el volumen del
dinero nacional, suponiendo que existen requerimientos de reservas no remuneradas
sobre los bancos. Como contraparte de la emision de dinero, ¢l banco central
adquiere activos que si devengan intereses, tales como reservas en monceda
extranjera, garantias del gobierno y préstamos a los bancos privados. En un sistema
de caja de conversion, por ejemplo, los bancos centrales deben adquirir divisas en
un monto equivalente a la emision de la moneda nacional. Como resultado de la
emisién de pasivos que no genera obligacion (emision monetaria) y el
mantenimiento de activos que generan intereses (reservas en divisas extranjeras,
etc.), el banco central obtiene una utilidad (bruta), la cual a menudo los bancos
centrales denominan sefioreaje.

La relacion entre el sefioreaje (el incremento en volumen del dinero nacional) y
las utilidades del banco central resultantes pueden crear alguna confusién. Es qtil
demostrar entonces que estas dos cantidades son equivalentes a valor presente
descontado. En el caso de la caja de conversion, esto se puede hacer de la siguiente
forma. Primero el valor actual del incremento anual en moneda es igual a:

M!+l _Mr + M(+2 —MHI +

S’le’_M’,_l'i" . 2
(1+19) d+i)

Segundo, las utilidades (brutas) del banco central son el interés devengado en las
reservas (equivalente, en dinero), que en valor presente son iguales a:

iM, iM,, iM,,,

S, = — + e =
A+ A+ (A+0)

Reordenando ¢l lado derecho de la primera ecuacion da como resultado:

iM, iMI+| l.M”Z +....:SQ -M

S, =~ o+ , + ,2
1+i A+ (A+iy

-1 1~
que demuestra que las dos medidas son equivalentes en el sentido de valor actual,
cxcepto por la existencia inicial de dinero, M, _, (O que son totalmente equivalentes

si el calculo comienza desde el principio de la economia, cuando el dinero fue
emitido por primera vez).
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En el caso de Argentina, el primer costo de dolarizacion seria el de la sustitucion
de las existencias o del stock que implicaria hacer un desembolso de alrededor de
USD 15 mil millones en moneda nacional que son mantenidos fuera del banco
central.  Ademas, se debe considerar el flujo del sefioreaje que resulta del
incremento de dinero a través del tiempo. Este incremento anual de dinero
promedié USD 1.0 mil millones o alrededor de 0.35 por ciento del PIB entre 1993-

98, a pesar que fue seriamente afectado por la crisis tequila.ll Viendo hacia delante,
inclusive en la ausencia de la crisis, el incremento anual del dinero es probable que
disminuya mientras que el avance tecnolégico permita el uso creciente de medios
alternativos de pago.

Para los paises G7, el promedio anual de incremento en el dinero fue equivalente
a 0.3 por ciento del PIB durante los ultimos 10 afios. Asumiendo que el incremento
anual en dinero para Argentina también Hegara a 0.3 del PIB durante los proximos
afios, la pérdida del sefioreaje a causa del incremento en la demanda de dinero
aumentaria aproximadamente en USD 1.0 mil millones adicionales. Por esto, ¢l
costo del sefioreaje seria de USD 15 mil millones iniciales mas la pérdida anual de
USD I mil millones a causa del incremento en la demanda del dinero.
Equivalentemente, se puede estimar la pérdida potencial del seiioreaje de la
dolarizacion como el interés devengado actualmente en las reservas ya que estas
circularan como dinero. (Esta medida es semejante a las medidas de utilidades del
banco central descritas en el recuadro 1). Los intereses anuales devengados sobre la
existencia de reservas internacionales, que es la contraparte de la existencia de
moneda nacional, se estiman en alrededor de 700 millones de dolares por afio, 0 0.2

. 13 . , .
por ciento del PIB.  Estos intereses devengados aumentarian con el tiempo a causa
del incremento en la demanda del dinero; bajo los supuestos anteriores, el flujo de
utilidades por intereses duplicaria el monto original en 10 afios.

Para los paises que todavia no tienen suficientes reservas extranjeras para
comprar su moneda nacional y por lo tanto dolarizar, la adquisicion de un stock

inicial puede acarrear algunos costos indirectos.  Si el pais enfrenta una restriccion
de acceso al crédito y no puede pedir prestado, estaria forzado a llevar a cabo un
superdvit de la balanza de pagos por cuenta corriente para acumularlos. Esto podria
representar un costo importante en términos de la inversion perdida, como es
probable para muchos de los paises en desarrollo, donde la politica optima

12 Argentina percibid un sefioreaje mucho més alto, un promedio de 2.2 por ciento del PIB. durante los

ltimos 20 afios, que resultoé en una inflacién alta.

Bajo las reglas de la caja de conversion se requiere al gobierno el mantenimiento de suficiente
reserva extranjera para respaldar la moneda nacional, y por ende no pucde “gastar™ la emision anual
de moneda financiando ¢l gasto piblico, por ejemplo.

Sobre estos puntos ver Fischer (1982). Para Argentina, la existencia de reservas disponible es
suliciente para comprar la base monetaria pendiente



62 CUESTIONES ECONOMICAS

involucraria de otra manera algin déficit en la cuenta corriente. Inclusive si el pais
podria pedir prestado el respaldo requerido, el incremento resultante en deuda
externa del estado puede incrementar la prima de riesgo enfrentada por ¢l pais y por
lo tanto las tasas de interés internas y en general podria aumentar el riesgo de crisis
de la deuda cuesta abajo.

Los Estados Unidos, de su lado, obtendria mas sefioreaje por efectos dc la
adopcion de la dolarizacion por parte de otros paises. Por lo tanto, se presentaria el
caso para las autoridades de los Estados Unidos de compartir parte de todas estas
ganancias adicionales del sefioreaje con las economias que adopten el délar de los
Fstados Unidos. Existe un precedente a esto en los acuerdos entre Africa del Sury
otros tres estados que usan el rand (Lesotho, Namibia, y Swaziland). Los Estados
Unidos no tiene un acuerdo de participacion con Panama o cualquier otra economia
dolarizada legalmente, a pesar de que las autoridades de los Estados Unidos hasta
ahora no han rechazado esta posibilidad en conexion con nuevos paises en ¢l
Hemisferio Occidental dispuestos a adoptar el d6lar de los Estados Unidos.

E. Autonomia de la Politica Monetaria y la “Opcion de salida”

Una dolarizacion total implica un abandono completo de la politica monetaria y
del tipo de cambio. Pareceria que no hay diferencia al respecto entre los acuerdos
de la caja de conversion y una dolarizacion completa, ya que un pafs con un acuerdo
de caja de conversién no puede devaluar. Sin embargo, una caja de conversion
implica alguna oportunidad de salida del tipo de cambio vinculado, solo bajo
circunstancias extremas. En realidad, la eliminacion del ricsgo de esta clase de
ajuste es el propésito principal de una dolarizacién total. Mientras cs posible, en
principio, introducir de nuevo una moneda nacional, esto pareceria ser un proceso
largo y complejo, particularmente cuando la nueva moneda pueda ser asumida como
mas débil que el dolar. Con pocas excepciones recientes, paises que introdujeron su
propia moneda lo han hecho en circunstancias politicas excepcionales,
especificamente en ¢l contexto de una nueva independencia nacional ganada.
Ademis, ellos casi siempre han reemplazado una moneda débil e inconvertible.” Si
la dolarizacion es establecida a través de un convenio con los Estados Unidos, seria
aun mas dificil terminar el status legal de libre circulacion de! dolar de los Estados
Unidos. Por esto, una dolarizacion total es algo asi como una caja de conversion sin
opcioén de salida.

15 14 excepcion principal a la regla que nuevas monedas reemplazan a las débiles ¢s Slovakia despucs
de la ruptura de Checoslovaquia y la Repiblica Federal Slovaka en 1993, mientras que la
presentacion de la propia moneda de Botswana en 1976, primeramente circulando a la par con ¢l
rand y lucgo siguicndo una canasta de monedas. ¢s una excepcién a ambas generalizaciones.
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Los grandes choques, pueden necesitar ajustes considerables del tipo de cambio
real. Sin una flexibilidad en el tipo de cambio, el ajuste a estos impactos puede
necesitar la reduccién de salarios nominales y de ciertos precios, lo cual no puede
ser factible sin una recesién substancial, especialmente para economias con
mercados laborales poco flexibles.' Vale la pena recordar también, que una
deflacion prolongada (caida en el nivel de precios) correspondiente a una caida
obligada en el tipo de cambio real tendria otros problemas. Una deflacion asi, si no
es esperada, resultaria en tasas de interés reales altas con las consecuentes grandes
transferencias de deudores a acreedores. Al mismo tiempo, la deflacion limitaria el
grado al cual las tasas de interés reales pueden caer para compensar la baja de la
praduccion total.  Este grupo de circunstancias puede ser tan estresante para el
sistema financiero como una devaluacion severa."”

Experiencias tales como las salidas del patron oro y la devaluacion del franco
CFA, sugieren que una opcion de salida de hecho puede tener algln valor real en la
presencia de impactos extremos. La Gran Depresion es tal vez el ejemplo mas
importante en este siglo de un impacto negativo extremo que justificé una salida del
régimen de tipo de cambio fijo de aquella época, el patron oro. Efectivamente,
Argentina comenzd a seguir una politica monetaria activa que esterilizé el impacto
monetario de salidas de capitales desde 1931 (después de abandonar la
convertibilidad un par de afios antes), y esta politica ha sido considerada ventajosa
para lograr un impacto relativamente menor de la Depresion en Argentina (della
Paolera y Taylor (1998)). Ademds existe un consenso de que paises avanzados que
tuvieron una salida temprana del patron oro les fue mejor durante la Gran Depresion
(Eichengreen y Temin (1997) y Eichengreen y Sachs (1985))."

Los paiscs de la zona franca CFA de Africa del Oeste y Africa Central
representan ejemplos recientes de paises con tipo de cambio fijo firme que
escogicron devaluar haciendo frente a severos impactos externos y un resultado de
crecimiento deficiente. El régimen se asemeja en algunos aspectos a una caja de
conversién, con una moneda completamente convertible y un tipo de cambio fijo
con ¢l franco francés sostenido desde 1948 hasta 1994. La Convertibilidad estd
garantizada por provisiones para sobregiros en el Departamento del Tesoro Francés
y por un requerimiento de que un porcentaje de las obligaciones monetarias locales
estén respaldadas por reservas extranjeras depositadas en el Departamento del

16" (10 mecanismo de ajuste alternativo, tipico en los cstados norteamericanos durante las recesiones, es
la migracion laboral. Véase Blanchard y Katz (1992).

7 Cavo (1999) hace esta observacion. Notese que ajustes via devaluacion tambicn generan severas
eanancias o pérdidas de capital para agentes que tienen posiciones diferentes en divisas del exterior.

I8 Qalidas del patrén oro por Argentina en otros tiempos. durante erigis financieras por ejemplo, no
fueron suficientes para evitar consecuencias de recesidn seriag
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Tesoro Francés.'” Durante la segunda mitad de la década de los 80’s y a comienzos
de la década de los 90’s, un empeoramiento prolongado de los términos de
intercambio y un aumento exorbitante en los costos laborales, combinado con una
apreciacion nominal del franco francés en contra del délar de los Estados Unidos,
condujo a una considerable apreciacion del tipo de cambio efectivo real del franco
CFA y contribuyé al estancamiento de la produccion real. En 1994, los 14 paises de
la zona dejaron de depender exclusivamente de medidas de ajuste internas y
devaluaron su moneda comin en un 50%. Esta realineacion del tipo de cambio
condujo a un giro significativo en la actividad economica de la zona, con una
produccion, exportaciones, e inversion creciendo rdapidamente durante 1994-1997 y
una pequefia transmision a la inflacion.”

Estos ejemplos sugieren que proceder a la opcion de salir de un acuerdo de tipo
de cambio fijo haciendo frente a grandes impactos puede implicar costos
sustanciales, particularmente para paises que estan en una mejor posiciéon para
beneficiarse de una devaluacion. Por ejemplo, algunos paises tienen mayores
opciones para enfrentar grandes impactos que requieren un ajuste del tipo de cambio
real.  Adicionalmente, paises que tienen mano de obra local y mercados de
productos altamente inflexibles van a encontrar muy duro manejar una devaluacion
real sin una devaluacion nominal. Finalmente, los disefiadores creibles de las
politicas van a estar en una posicion mas favorable para tomar ventaja de la opcion
de devaluar, ya que los efectos negativos de la devaluacion en las expectativas
inflacionarias van a ser méas bajos.

Bajo diferentes condiciones, va a ser dificil para paises usar con éxito la opcion
de devaluar. En la medida en que la politica monetaria haya sido manejada
deficientemente y las expectativas inflacionarias sean altamente sensibles al tipo de
cambio, una devaluacion probablemente tendra un alto grado de transmision en los
precios internos, haciendo dificil conseguir cambios en el tipo de cambio real por
este medio. De igual forma, en paises que estan aitamente dolarizados, donde el
dolar es de hecho la unidad de cuenta, van a tender a encontrar una rapida
transmision de la devaluacién en precios internos, limitando la efectividad de las
devaluaciones. De hecho, éstas fueron las razones principales del por qué Argentina
adopt6 una caja de conversion.?!

19" parauna descripeion de los trabajos de fa Zona Franca CFA, revisar Clement et al. (1996).

20 yista descripcion se explica ampliamente en Hernandez-Cata et al. (1998).

21 Notese, sin embargo, que Cavallo (1999) ha sugerido que las cajas de conversion sean solo la
20, q g q ,l

primera etapa en el desarrollo de una moneda sana, y que una moneda regional multinacional (a la

curo) podria ser la siguicnte etapa una vez que las instituciones y la credibilidad hayan alcanzado cl

grado necesario de maduracion.
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Un alto grado de dolarizacion de los activos financieros y de las obligaciones son
otra razén del por qué algunas economias no se beneficiarian de las devaluaciones.
Si un pais recibe ingresos sustanciales en forma de préstamos en délares de bancos o
corporaciones, una devaluacion empeora drasticamente el balance de estos bancos y
firmas internas. Aun cuando los bancos otorguen préstamos a firmas nacionales en
délares, y de este modo contrarresten los riesgos en términos de moneda en sus
libros, ellos todavia corren un riesgo de depreciacion de la moneda. Si ocurre una
depreciacion sustancial de la moneda nacional, algunos de los clientes de los bancos
experimentardn una baja aguda en el valor de sus ingresos en términos de dolares, y
no les sera posible hacer frente a sus deudas en dolares. Esto es, que en economias
altamente dolarizadas (de hecho), finalmente resulta dificil para los bancos aislarse
de los riesgos de la devaluacion. Asf, una devaluacién pucde resultar cn una mayor
desorganizacion en el sector financiero. Como se ha observado en una variedad de
recientes crisis monetarias desde México en 1994 hasta la crisis de Asia Oriental en
1997, las devaluaciones, en un contexto de sistemas bancarios débiles y una gran
exposicion de divisas extranjeras en el sector privado, pueden afectar la salud

,
financiera de bancos y firmas, interrumpiendo agudamente la actividad real.” Esto
implica que una devaluacién como una opcion de politica puede ser
prohibitivamente costosa para economias altamente dolarizadas, y el movimiento a
una dolarizacion no ocasionaria la pérdida de una herramienta importante de

23
politica.

Finalmente, cabe mencionar que, mientras Estados Unidos disfruta ahora de una
buena reputacion por su estabilidad monetaria y el dolar de los Estados Unidos es
mundialmente aceptado y anhelado, esta situacion podria cambiar eventualmente.
Dos o tres década atras, el délar de los Estados Unidos era visto en una posicion mas
débil que la del marco alemén, por ejemplo, a pesar de que esto no afecto
significativamente la demanda mundial por el dolar. Por lo tanto, una opcion de
salida de un sistema de caja de conversion es el cambiar la moneda a la cual la
moneda interna esta fijada. Micntras cl d6lar de los Estados Unidos contintie siendo
una moneda “deseada” en el futuro previsible, una decision como la dolarizacion, de
naturaleza casi permanente, a través de un acuerdo bilateral o multinacional, es
digna de consideracion.

F. La funcion de prestamista de ultima instancia y la Estabilidad del
Sistema Financiero

Se ha discutido ya que uno de los beneficios de la dolarizacion total puede ser la
eliminacion del desajuste cambiario y de sus efectos sobre la economia en general;

22 | gase Lane ctal. (1999) para una revision de la crisis Asidtica.
23 pigto estd sefialado en Calvo (1999). También revise Hausmann et al (1999) por otros argumentos
en contra de el uso de una politica de tipo de cambio en ¢l caso de América Latina.
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con clla se¢ evitan devaluaciones agudas que puedan causar o agraven las crisis
bancarias, como fue el caso en varias crisis monetarias recientes.”* Sin embargo, una
dolarizacion total puede perjudicar la funcion del prestamista de Gltima instancia
(PUI) del banco central y su capacidad de respuesta frente a emergencias del sistema
financiero.

Aqui es importante distinguir el rol del banco central operando una ventanilla de
descuento para dar liquidez a corto plazo, de su rol de garante final de la estabilidad
del sistema financiero y del sistema de pagos en el caso de una corrida bancaria
sistémica. La dolarizacion no deberfa detener la facultad de las autoridades de
proveer de liquidez a corto plazo al sistema o asistencia a bancos individuales
(pequefios) en apuros. El banco central (o su sustituto) necesita “ahorrar” los fondos
necesarios por anticipado o quizas obtener lineas de crédito con bancos
internacionales.

En contraste, las autoridades perderan alguna facultad de responder a una corrida
rapida de depdsitos bancarios si ocurre en todo el sistema. En el caso de una
pérdida de confianza generalizada, las autoridades no podran garantizar todo el
sistema de pagos o respaldar completamente los depdsitos bancarios. Finalmente, la
facultad de imprimir moneda cuando sea necesario permitc al banco central
garantizar sin ninguna duda que todos los reclamos (en moneda interna) seran
totalmente cubiertos bajo cualquier circunstancia. Una vez que la facultad de
imprimir moneda deja de existir. aparecen limitaciones a la funcion del PUL

La facultad de responder a una corrida bancaria c¢n una economia dolarizada
también dependera de la naturaleza del choque. Si la corrida involucra una fuga
hacia la calidad dentro del sistema bancario interno, esta puede ser ajustada por
accion de las autoridades monetarias al retirar la liquidez de los bancos fuertes y
darsela a las instituciones débiles. Sin embargo, si la emergencia involucra una
corrida de todo el sistema bancario interno a capitales en dolares mantenidos en el
exterior, se requerira que las autoridades mantengan grandes capitales en dolares
liquidos en relacion con el total de las obligaciones del sistema bancario. Ln el
ultimo caso, una economia totalmente dolarizada tendria menos flexibilidad de
responder si ésta opera con menos reservas internacionales (como seria el caso, otras
cosas igual, si las reservas en divisas han sido “gastadas” para recuperar las reservas
de moneda interna).

24 1 .as crisis bancarias pueden, de hecho, ser una causa de una crisis monetaria, pero gencralmente la
causalidad va en ambas direcciones. [n estas “crisis gemelas”, revise Kaminsky y Reinhart (1999).
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Las cajas de conversion pueden alterar la basc monctaria solo hasta el punto de
que ellas acumulen las reservas necesarias de respaldo, por lo que estan casi tan
limitadas como lo estarian las autoridades monetarias en una economia dolarizada.
Es significativo, sin embargo, que en importantes casos de cajas de conversion las
autoridades si se han permitido algin grado de flexibilidad para producir dinero que
no esté completamente respaldado en el limite, en parte, para poder manejar
justamente situaciones de crisis bancarias. Esto crea la facultad de aliviar las
condiciones de liquidez en situaciones donde las presiones puedan scr mayores y los
canales de ajuste normales de las cajas de conversion (a través del sector externo)
operen relativamente despacio. A pesar de que el margen para este tipo de
operaciones a través de un banco central va a ser necesariamente limitado, éstas
pueden ser de mucha ayuda en una situacion de tension de los mercados financieros.
En el caso de la corrida del peso argentino durante la crisis “tequila” de 1995, por
ejemplo, las autoridades monetarias argentinas pudieron cubrir la salida de los
depositos en pesos argentinos a dolarcs mantenidos en el exterior asi como a

. , 25 .
efectivo en délares.” Reduciendo temporalmente su fondo de reserva, ellos
pudieron incrementar la entrega de efectivo en dolares y dar los créditos en ddlares a
los bancos que necesitaban permanecer a flote.

Como resultado del ataque de 1997 al ddlar de Hong Kong, las autoridades
monetarias de Hong Kong (AMHK) crearon en septiembre de 1998 una ventanilla
de descuento para dar liquidez a corto plazo a los bancos de una forma mas flexible
y a un costo menor que en acuerdos anteriores. Con el nuevo sistema se espera
reducir la volatilidad de las tasas de interés internas a corto plazo. Sin embargo, el
volumen méximo de redescuentos es limitado y las AMHK respaldan totalmente los
redescuentos con divisas del exterior.

2] campo de accion en crisis financieras bajo un esquema de caja de conversion
¢s inevitablemente restringido. Dc hccho, atn sin las restricciones impuestas por un
sistema de caja de conversion, la facultad de un banco central de encontrar una
forma de salir de una crisis financiera recurriendo a la sola impresion de moneda es
limitada. La inyeccion de liquidez en el sistema bancario para mantenerlo libre del
no pago a los depositantes simplemente puede conducir a una presién mayor en las
reservas extranjeras o en el tipo de cambio. Las reservas de divisas del exterior
generalmente no seran suficientes para financiar una mayor salida de depositos.

Por otra parte, la dolarizacion puede hacer menos probable una corrida bancaria.
Con todos los activos monetarios ya dolarizados y sin desajustes cambiarios
significativos en las posiciones de los bancos, los depositantes pueden tener mayor

25 yéase Balifio, Bennett y Borensztein (1999).
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confianza en el sistema bancario interno. Un papel dominante de bancos del exterior
grandes y solidos en el sistema bancario, los cuales presumiblemente estarian
fortalecidos por la dolarizacion, también reduciria el peligro de un PUI débil, ya sea
porque esos bancos indirectamente podrian traer respaldo de bancos centrales del
exterior, y porque la confianza de los depositantes en la garantia bancaria de esas
instituciones seria significativamente mayor. Estos efectos pueden ser mas fuertes
que la facultad mds limitada de ejecutar las funciones del PUI bajo ciertas
circunstancias.

Algunas medidas pueden ser tomadas para fortalecer el sistema bancario y
hacerlo mas flexible a corridas.”® Por ejemplo, el establecimiento de requerimientos
de liquidez superiores y asegurando un crédito eventual, pueden ayudar a mejorar la
facultad de responder a retiros de fondos de depositos. El sistema bancario en
Argentina tiene unos niveles de liquidez muy altos en estos dias; este podria resistir
la pérdida del 27% de depositos de sus fondos financieros disponibles sin
problemas, y més si los requerimientos de liquidez fueran inferiores.”’ (cuadro 2).

Sin embargo, existen costos a este tipo de medida. Al imponer requerimientos
de liquidez superiores se eleva el costo de la intermediacion financiera y finalmente
se reduce la cantidad de crédito disponible para su uso. Ademas, las lineas de crédito
de bancos internacionales probablemente jugarian un pequefio papel en el caso de
una crisis generalizada. Hasta ahora la experiencia con esta clase de financiamiento
ha sido limitada, pero sugiere que las obligaciones tendrian duraciones de corto
plazo y los bancos podrian disponer de medios alternativos para reducir su
exposicién durante los periodos de crisis cuando las lineas fuesen reactivadas.™

Parece inherente a la naturaleza de una crisis bancaria que solamente el apoyo
pliblico estuviese firmemente disponible en el caso de ser necesario. Esto indica que
alguna forma de asistencia oficial con la funcion del PUI puede ayudar a moderar
esta clase de riesgo. Esta puede ser brindada por organizaciones internacionales o,
inclusive, por los Estados Unidos. Una sugerencia ha sido establecer un mecanismo
para aplicar el retorno de sefioreaje por los Estados Unidos para la creacion de un
fondo que provea las funciones del PUL

26 por supuesto, mejorar la supervision y regulacion ayudara a fortalecer el sistema bancario, pero esas
son iniciativas que deberian ser seguidas ya sea cn una economia dolarizada 0 no

27 Durante ¢l “tequila”, los depositos bancarios bajaron a menos del 20%.

28 vease FML, 1999a.



BERG Y BORENSZTEIN:  LOS PROS Y CONITRAS DE LA DOLARIZACION TOTAL 69

Cuadro No. 2

Argentina: Recursos liquidos en el Sistema Financiero

Diciembre 1994 Junio 1999
En billones de | Como % de En billones de Como % de
US délares depésitos US délares depositos
Recursos totales 13,4 20.0 33.9 425
Requerimientos liquidos 7.7 16,7 16,5 20;7
F:fectivo en bancos en pesos y
doélares (A) 3.0 0,5 2.9 3.7
Redescuentos en ¢l Banco
Central (B) (1) 27 5.9 7.8 9.7
Acuerdos Repo con bancos
internacionales (C) 0.0 0.0 6.7 (2) 8.4
Pérdida maxima de cobertura
de depositos 6,8 14.8 21.8 272
Items Memorando:
Total depbésitos 46,2 799
In pesos 22.8 343
En dolares 235 45.6
Depositos en bancos
extranjeros 7.54 163 39.6 49.6

Fuente: FMI cstimaciones del personal y Estudio Broda.

(1) Asumiendo ef uso total del 33% de la base monetaria, que puede ser respaldada con bonos del
gobierno denominados en dolares.

(2) Incluyendo los préstamos del Banco Mundial y BID de $ 1.0 billon por “el llamado margen”.

(3) Calculado como (A+B+C)/(1-tasa de requerimicntos de fiquidez).

III.  La dolarizacién y el Mercosur

El desarrollo de los convenios de comercio regionales como el Mercosur agrega
olra dimension al tema de la dolarizacién y a la clcecion de un régimen de tipo de
cambio en forma més general. En particular, el tema que ha sido presentado es si la
dolarizaciéon de Argentina seria compatible con la profundizacion de la integracion
econdmica a través del Mercosur cuando el socio mayor del Mercosur, Brasil,
mantiene un tipo de cambio flotante. La disparidad de los sistemas de tipo de
cambio lleva a la volatilidad en los tipos de cambio reales bilaterales de los paises
miembros que puede ser problematica en los campos politico y econémico.

El tipo de cambio bilateral real de Argentina y Brasil, los socios mayores del
Mercosur, presentan un grado variante de volatilidad en los afios recientes (figura
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4).* Las amplias desalineaciones estaban relacionadas a episodios de inflacion alta y
estabilizacion en ambos paises, y a la crisis monetaria mas reciente que forzé a la
flotacién del real. Durante 1994-98, el tipo de cambio real bilateral estuvo sin
embargo, relativamente estable. En este periodo, las monedas de ambos paises
estuvieron, en una mayor o menor medida, vinculadas al dolar de los Estados
Unidos. Mientras que es dificil anticipar la volatilidad de este indice bilateral
después de la flotacion del real, uno hubiera esperado que la volatilidad fuera mayor
que en el periodo cuando ambos paises estaban vinculados al délar de los Cstados
Unidos pero mucho menor que durante los periodos de mayor volatilidad que
ocurrieron en el contexto de las hiperinflaciones o de crisis cambiarias. Algin grado
de flexibilidad en tipos de cambio bilaterales reales es deseable para conseguir
cambios en los precios relativos y en el balance macroeconémico. Los tipos de
cambio responden a condiciones macroecondmicas y, si las coyunturas no estan
sincronizadas en los dos paises, se espera que el tipo de cambio real entre sus
monedas muestre un grado de variabilidad razonable. Ls posible ilustrar
empiricamente este asunto para un grupo dado de paises mediante la generacion de
estimaciones de choques de oferta y demanda en cada pais y preguntando en qué
medida estos choques estan correlacionados en estos paises. Si estin altamente
correlacionados, es necesario un pequefio ajuste del tipo de cambio real bilateral en
sus cuentas. Hemos visto que la volatilidad del tipo de cambio real bilateral de
Argentina-Brasil en afios recientes parece estar asociada con programas anti-
inflacionarios, del tipu del choque de demanda. Se puede esperar que una politica
de tipo de cambio unificado elimine la mayoria de este tipo de choques y por ende
esta justificacion de fluctuaciones del tipo de cambio real bilateral. El modelo de
choques de oferta, sin embargo, es més probable que sea el mismo bajo diferentes
regimenes de tipo de cambio y por lo tanto es de mayor interés. La evidencia
sugiere que ni los choques de demanda ni los de oferta estan positivamente
correlacionados en los paises del Mercosur. Esto implica que modificaciones dentro
de los tipos de cambio del Mercosur puedan ser las respuestas apropiadas a este tipo
de impactos.”® Alternativamente, la sugerencia es que fijar estos tipos de cambio
podria aumentar la volatilidad del producto real.”

Tipos de cambio reales bilaterales muy volatiles pueden no obstante ser
problematicos para economias que estan muy integradas en el contexto de un
acuerdo de comercio regional, ya sea por razones econdmicas o politicas. El

29 La union de aduanas de los paises del Mercosur comenz6 en enero 1 de 1995. El levantamiento de
fas barreras comerciales dentro de la region, sin embargo, comenzo tan pronto como en 1986 con
una accleracion significativa después del Tratado de Asuncién en 1991,

30 1a metodologia es la de Bayoumi y Eichengreen (1994), actualizada con fa informacion durante

1998 de Arora (1999).

31 gl mismo analisis indica que también existe una base fragil para una zona monetaria optima
incluyendo a los Fstados Unidos y otros paises en el hemisferio.
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Figura No. 4

Tipos de cambio reales bilaterales, Junio 1991-Octubre 1999
(Junio 1991= 100)
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impacto de la volatilidad cambiaria real bilateral depende de cuan extensivos sean
los enlaces comerciales entre las economias. Mientras que las economias del
Mercosur alguna vez estuvieron bastante préximas, esto ha ido cambiando
rapidamente en la dltima década. Sin embargo la tendencia hacia la
“regionalizacion” del mercado internacional en esta zona no es tan fuerte como
comunmente se cree, especialmente si uno toma 1995 como la fecha de inicio del
Mercosur. Mientras que las exportaciones de los paises del Mercosur a la region se
han extendido considerablemente desde el lanzamiento del acuerdo, no ha ocurrido
un aumento significativo en la participaciéon en el mercado en los mercados de
importacién de los paises miembros.* En otras palabras, las exportaciones dentro de
la region del acuerdo han crecido bastante de acuerdo con el crecimiento de las
importaciones por los paises miembros, pero la participacion de los paises del
Mercosur en las importaciones de los paises del Mercosur ha crecido solo
moderadamente (cuadro 3). El crecimiento en importaciones es mucho mas
significativo, sin embargo, si se considera una fecha anterior como el punto de
partida, reflejando parcialmente el hecho de que algunas reducciones de aranceles
fueron acordadas antes de la unién aduanera. Inclusive desde una perspectiva de
largo plazo, el proceso se desacelerd significativamente en afios recientes.

32 Vdéase, por cjemplo, Levy Yeyati y Sturzenegger (1999).
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Cuadro No. 3

Distribucion del comercio en el Mercosur, periodo: 1980 — 1998
( Porcentaje del total del comercio por pais)

1980 1985 1990 1998 1998

Exp. | Imp. | Total | Exp. [ Imp. | Total [ Exp. Imp. | Total | Exp. [ Imp. | Total { Exp. | Imp. | Total
Argentina 18,6 17,2 17,8 10,1 30,6 16,5 19.1 30 21.8 40 25,6 33 437 28 35,1
I](leia 318 216 273 574 40,9 40,1 38,2 4an8 03 162 287 232 162 502 39.7
Brasil 12,1 0,6 8,9 5.5 0,0 59 6,3 132 9.4 16,9 16,1 16,5 20,7 17.8 19,1
Chile 16,9 1,9 143 8,4 127 10,3 9.1 15,7 123 11,9 17,5 14.6 116 156 13,8
Paraguay 44 51 48,6 293 546 44,6 389 323 352 612 43,1 47,1 58,9 52 53,60
Urnguay 352 30,3 322 253 32,5 28,6 354 42,5 38,8 489 479 48,3 553 41 46,5

FUENTE: Direccion de Estadistica de comercio, FMI.

El impacto de las fluctuaciones del tipo de cambio bilateral también dependen de
la estructura del comercio entre los paises. Si el comercio incluye mayoritariamente
productos basicos u otros productos homogéneos con un mercado mundial bien
integrado, las fluctuaciones en los tipos de cambio bilaterales no tendrian mucho
impacto. Pero si el comercio bilateral toma lugar en sectores que producen
productos similares y compiten por cuotas de mercado en los mercados nacionales
de ambos paises (mercado industrial interno), cambios mayores en el tipo de cambio
real tendrian un impacto rapido en la rentabilidad y resultados de los productores
afectados. Esta volatilidad afectaria la inversion y crecimiento en los sectores
implicados y también puede dar lugar a presiones proteccionistas. A pesar de que
las fluctuaciones en el tipo de cambio real bilateral representan un ajuste a las
condiciones macroeconomicas variables en los respectivos paises, la integracion
estrecha en el contexto de un acuerdo de comercio todavia puede dar lugar a
tensiones politicas. En efecto, las fricciones comerciales entre Argentina y Brasil se
han incrementado considerablemente después de la depreciaciéon del real a
comienzos de 1999.

En cuanto a la compatibilidad de los acuerdos del Mercosur con la dolarizacion,
dos puntos deben ser sefialados. Primero, la dolarizacién no alterara
significativamente la situacién actual, con Argentina manteniendo un nivel estable
frente al dolar de los Estados Unidos y Brasil teniendo un tipo de cambio variable.
Tal vez la diferencia principal serfa en términos de una cercana irreversibilidad de la
dolarizacion comparada con un acuerdo de la caja de conversion. Segundo, el grado
de integracién entre las economias de Argentina y Brasil puede aumentar
considerablemente en el futuro. Mientras que el acuerdo es actualmente una unién
de aduanas (con excepciones especiales) existen planes para ampliario hacia la
formacion de una sola economia de mercado, al estilo de la Union Europea. Si la
region alcanza este nivel de integracion economica, se necesitara considerar el tema
de la necesidad de una moneda comun.”?

33 EBete punto lo hace Eichengreen (1999)
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V. Conclusiones

(Cual es el balance de los costos y los beneficios de una dolarizacion total?
Nuestro analisis tal vez haya sido frustrantemente en dos direcciones. En nuestro
punto de vista, esto es inevitable, dada la complejidad del tema y el estado actual del
conocimiento acerca del tema. Por lo menos podemos estimar los beneficios
potenciales de las tasas de interés bajas y el costo de ingresos por sefioreaje pasados.
Pero algunas de las consideraciones mas importantes, como es el valor de mantener
una opcién de salida, son las menos cuantificables.

(Cuales paises tienen una mayor probabilidad de beneficiarse de la dolarizacion?
El primer grupo de candidatos esta formado por paises que estin altamente
integrados con los Estados Unidos en el comercio y las relaciones financieras (y son
candidatos a formar lo que la literatura econémica llama un drea monetaria optima).
Todavia la mayoria de los paiscs cn Amdérica Latina son muy diferentes de los
Estados Unidos en su estructura econémica y probablemente no se beneficiarian
mayormente de la dolarizacion a no ser que ésta se realice en el contexto de una
integracién profunda del mercado (al estilo de la Union Europea). La discusion
actual (y este articulo) se centra en un grupo diferente de candidatos: las economias
de los mercados emergentes expuestos a fugaces salidas de capitales pero no
necesariamente cerradas, en un sentido econémico, a los Estados Unidos. Para este
grupo, mientras mas se use ¢l délar de los Estados Unidos en sus productos internos
y mercados financieros, menor es la ventaja de mantener una moneda nacional.
Para una economia que ya estd extremadamente dolarizada, los ingresos por
sefioreaje serian menores (y el costo de comprar el stock restante de moneda
nacional también seria menor), los riesgos de los bancos y negocios harfan que la
devaluacién sea financieramente riesgosa, y el tipo de cambio no serviria como un
instrumento de politica porque los precios serian “inflexibles” en délares. En estos
casos, la dolarizacién podria ofrecer mas beneficios que costos.
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Comentarios

MATIAS VERNENGO

Ilay trcs cosas en las que estoy plenamente de acuerdo con la presentacién de E.
Borensztein, la primera de ellas es el énfasis puesto al caracter evolutivo de la
economia y de que en tal virtud se ve a la dolarizacion como una respuesta a los
cambios que se producen en el campo de la economia. Esta vision esta
completamente de acuerdo con el tipo de tradicién asociada al estructuralismo y la
gente como Lance Taylor que pone justamente énfasis en este tipo de perspectiva.

El segundo punto y que no habia visto en ningun otro paper de la dolarizacion es
el énfasis en los efectos que una devaluacion tendria en términos de crisis tipo “debt
deflation” a la Irving Fisher o sea que ese seria uno de los principales problemas de
inestabilidad causados por una depreciacién o una devaluacion. Y, finalmente el
tercer punto es la forma de medir el riesgo soberano.

Por otro lado tengo algunos puntos mas en términos de dudas y de preguntas que
en desacuerdos y que estin asociados basicamente a la cuestion fiscal y a la de
cuenta corriente. En concreto al peso relativo que se da a estos aspectos de la
economia en las crisis externas asi como también a la depreciacion y controles de
capital como instrumentos para la gestién de la politica economica.

En la presentacion se resalta la conexion que existiria entre el menor riesgo
cambiario asociado al régimen de dolarizacion o de cualquier esquema de “hard
peg” con la reduccion de las tasas de interés domésticas lo que tendria un efecto
fiscal positivo y también un efecto sobre la inversion y sobre el crecimiento
econémico. Esta conexién resulta interesante mas adin cuando implica que se
dispondrian de recursos fiscales para reducir algunos de los efectos negativos de las
politicas de liberacién que generalmente van junto con los programas de
estabilizacion.

En relacion con la afirmacion de que la re-introduccion de controles de capital
trae la posibilidad de riesgos de default, seria importante revisar la experiencia
Asiatica donde varios paises como la China, la India o Malasia lo hicieron y el
efecto sobre default no fue tan grave como podria haberse esperado al menos en
relacion con otros paises que no lo hicieron con resultados menos alentadores.



78 CUESTIONES ECONOMICAS

La utilizacion de una medida basada en una regla de paridad de interés para
advertir u observar la probabilidad de una crisis externa, no parece ser la tinica ni la
mas recomendada. Por ejemplo, se podria intentar medidas mas asociadas a la
cuenta corriente y en concreto al diferencial entre la tasa de cambio efectiva y la tasa
de cambio que equilibra la cuenta corriente; asi como a indicadores que expliquen la
interaccion de estas mismas variables. Cualquier distancia entre estos indicadores
advertiria claramente la insostenibilidad de la cuenta corriente.

Se insiste en el hecho de que las crisis externas estdn basicamente asociadas a
problemas fiscales; sin embargo y nuevamente los casos asiticos e incluso el propio
ejemplo de Brasil, ponen en duda la existencia de esta relacion. Mas bien pareceria
ser que estan relacionados a los cldsicos problemas de cuenta corriente y de su peso
relativo como causa esencial de la crisis de estos paises.

Finalmente, se hace referencia a otros varios autores que han demostrado que los
paises que devaluaron primero fueron los que obtuvieron recuperaciones mas
rapidas como en el periodo de la gran depresion. Pero es también verdad que luego
de la segunda guerra mundial fueron las politicas fiscales activas las que eliminaron
todo los problemas del desempleo; y que, el consenso que surgié de esa experiencia
fue de que era necesario no devaluar porque las devaluaciones competitivas podian
ser peligrosas y que mas bien habia que mantener cambios relativamente fijos con
controles de capital. Si esta experiencia no es valida para hoy en dia y por el
contrario si lo es la de las devaluaciones exitosas; se debe explicar este tratamiento
diferenciado. O se podria concluir que no porque las devaluaciones tuvieron un
efecto especifico en ese periodo éstas resuelven todos los problemas de la economia
en cualquier momento en el tiempo.
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Respuestas

EDUARDO BORENSZTEIN

Las experiencias sobre la conexién entre reformas que dan mayor solvencia
fiscal o si se quiere mayor disponibilidad de recursos fiscales son variadas y
dependen también de la situacion fiscal al momento en que se las estd adoptando. El
caso de Asia, como bien se menciona, fue practicamente el dnico caso de esa
envergadura y de esa cobertura regional donde hubo crisis cambiarias que no
estaban para nada relacionadas a la situacion fiscal. Los paises asiaticos pese a
haber tenido un shock fiscal negativo porque de golpe tuvieron que hacerse cargo de
pérdidas en el sector financiero, a veces en el orden del 20 - 30% del producto bruto,
partieron de una situacion fiscal fuerte; de forma tal que pudieron introducir al
mismo tiempo sistemas de seguridad social y en algunos casos bastante generosos.
Es decir, este tema depende tanto de la voluntad como de las restricciones concretas
presupuestarias.

En general, el supuesto es que todos los paises tienen mas deuda en dolares que
lo 6ptimo recomendable y no hay mercados como para que puedan tener deuda
externa en su propia moneda con muy pocas excepciones y este es el tema que
obsesiona a Ricardo Haushman. La evidencia empirica sugiere entonces que el
erado de deuda es tal que supera a los ingresos por exportaciones u otros ingresos
que estan ligados al délar.

Sobre el tema del efecto de los controles de capital sobre posibles default sobre
la deuda se toma de la experiencia que surgié con la crisis de la deuda de los afios
80, en la que los paises entraron en una situacion donde les costaba mucho hacer
frente a los pagos y se decidio inmediatamente socializarla en el sentido de que el
gobierno asumiera toda la deuda privada cuando podria haber habido y seguramente
habia alguna de las empresas o deudores privados que podian haber seguido
pagando sus deudas normalmente pero, como parte del sistema de hacer frente a la
crisis no se les permitio hacerlo; y, esto con el beneplacito de los bancos
internacionales, lo cual considero que fue un error muy serio. En el caso asiatico el
Ginico ejemplo que hay es el de Malasia porque China ¢ India no rcimpusicron
controles de capitales, ya los tenian. India ya los esta reduciendo gradualmente y
China no. En el caso de Malasia sin embargo, éste pafs no tenia mucha deuda
externa, el flujo de capitales que habia recibido habia sido bajo la forma de
inversion directa y algo de inversion de portafolio pero muy poco en deuda externa;
por esto el caso de Malasia es un caso interesante a discutir pero en si mismo porque
tiene ciertas particularidades.
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