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Politica de los Estados Unidos sobre la dolarizacion:
Un analisis politico

BENJAMIN 1. Conpn®

Resumen

a intencion de este estudio es evaluar desde la perspectiva de los Estados Unidos el programa de
dolarizacion. £n cl pasado, los estadounidenses apenas conocian sobre ¢l uso de su moneda por parte de
otros paises. Con la excepcion de Panama, los Gnicos estados completamente dolarizados eran Liberia,
Islas Marshall. Mocronesia y Palau; aunque no lo suficientemente grandes, en términos econdémicos
como para llamar la atencion de los disenadores de politicas en Washington. Sin embargo, la
incorporacién de los nucvos paises: cuador y El Salvador, scguramente demandara mayor atencion por
parte de Estados Unidos. La discusién en este documento se centra exclusivamente en las
consideraciones politicas de los Estados Unidos, sobre los procesos de la dolarizacion de otros paises.

El interés nacional de los Estados Unidos sobre el tema es incierto, se puede esperar muy poco
cambio ¢n la politica estadounidense al respecto en el futuro previsible. La tnica excepcion, podria
ser si se presenta la posibilidad de un serio desafio sobre la superioridad global del dolar por la
nueva moneda comun de Europa, lo que si podria provocar una respucsta competitiva desde
Washington. En resumen, un nucvo y amplio bloque monetario podria cstar naciendo en el
Hemisferio; no obstante, al no presentarse ta amenaza del euro, dicho bloque surgird sin el estimulo
activo de los Estados Unidos.

Abstract

The purpose of this paper is to assess the prospect of widespread dollarization from the perspective of
the United States. In the past, Americans were barely cognizant of the use of their currency by other
countries. Apart from Panama, the only fully dollarized sovereign states were Liberia, Marshall Islands,
Micronesia, and Palau — none big enough, in economic terms, to make much of a difference to
policymakers in Washington. But with each new Ecuador or Il Salvador possiblc impacts on the U.S.
are bound to grow, demanding greater attention. The question ins: What policy response can be
expected from the United States? The discussion in this paper focuses exclusively on U.S. concerns and
is frankly political.

Analysis of U.S. decisionmaking suggests that little change of policy can be expected in the foreseeable
future. The only exception, would be the possibility of a serious challenge to the dollar’s global pre-
eminence by Europe’s new common currency, the euro, which could trigger a competitive response
from Washington. In short, a vast new currency bloc may well be coming into being in the Hemisphere.
Absent a threat from the euro, however, it will almost certainly happen without the active
encouragement of the United States.

Como resultado de la crisis financiera recurrente de la altima década — México
en 1994-95, Asia del Este en 1997-98, Brasil en 1999 - no es sorprendente que los
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gobiernos en la actualidad busquen nuevas formas para enfrentar los antiguos
riesgos de fragilidad y volatilidad monetarias. La permanente y evasiva meta es
construir un régimen sostenible de estabilidad en el tipo de cambio. El desafio,
como siempre, es hacer creible una politica cambiaria estable.

En 1991 Argentina pensé haber encontrado la solucién en una caja de
conversion, una estabilizacion aparentemente permanente de su moneda al dolar de
los Estados Unidos. Sin embargo, los hechos consecutivos han demostrado que ni
siquiera las garantias de una Ley de Convertibilidad pueden ser suficientes para
convencer a los inversionistas y cambistas que un tipo de cambio es realmente
irrovocable. Por eso ahora la atencién se ha fijado en una solucion mas radical: la
dolarizacién. La idea de la dolarizacion se ha convertido en un tema de intenso
debate publico por toda Latinoamérica, desde que el ex presidente de Argentina
Carlos Menem emiti6 su opinién favorable a principios de 1999.

La dolarizacién no es nueva, por supuesto. De manera informal, el délar
Americano ha circulado durante mucho tiempo junto al dinero nacional a lo largo
del Hemisferio Occidental, asi como en otras partes del planeta. Este es un
fenomeno familiar de substitucion de la moneda y parte de una reforma mas amplia
de la geografia global del dinero, impulsada por una competencia entre monedas a
través de fronteras, sobre la cual me he referido en otra parte como la
desterritorializacion del dinero (Cohen 1998).

Lo que es nuevo en la actualidad de Latinoamérica es el creciente interés en la
dolarizacion formal: definida como la adopcién legal del dolar en reemplazo del
dinero local. La dolarizacién formal (o su equivalente utilizando otras monedas
principales) solia ser visto como una opcion a ser tomada principalmente por
pequefios territorios o micro estados como Moénaco o las Islas Marshall. Hasta hace
poco, la economia dolarizada mas grandc dcl mundo era la de Panamd, con una
poblacién de menos de tres millones de personas. Pero en la actualidad, inclusive
naciones tan grandes como Argentina o México estan debatiendo los méritos de este
planteamiento. Adicionalmente, dos paises: Ecuador y El Salvador han pasado del
dicho al hecho, promulgando una legislacion para formalmente adoptar el dolar; y,
por su parte, Guatemala ha programado unirseles dentro de poco. La perspectiva es
la creacién de un amplio bloque monetario que se extienda desde Alaska hasta
Tierra de Fuego.

La intencion de este estudio es evaluar desde la perspectiva de los Estados
Unidos el programa de dolarizacion. En el pasado, los estadounidenses apenas
conocian sobre el uso de su moneda por parte de otros paises. Con la excepcion de
Panama, los Gnicos estados completamente dolarizados eran Liberia, Islas Marshall,
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Mocronesia y Palau’ - no lo suficientemente grandes en términos econoémicos,
como para llamar la atencién de los disefiadores de politicas en Washington. Sin
embargo, con la incorporacion de los nuevos paises: Ecuador o El Salvador,
seguramente demandara mas atencién por parte de los Estados Unidos. Al respecto
la pregunta es: ;Qué respuesta politica se puede esperar de los Estados Unidos? La
discusion en este documento se centra exclusivamente en las consideraciones de los
Estados Unidos sobre los procesos de dolarizacién de otros paises; y es francamente
politico.

Como ¢n todos los analisis de politica extranjera, este trabajo debe comenzar con
una cvaluacion dcl intcrés nacional. Para los Estados Unidos, la dolarizacion
presenta tanto riesgos como oportunidades. En la Seccidn | se realiza una evaluacién
de los beneficios y costos potenciales, la cual sugiere que en realidad no existen
claras presunciones de lo uno o de lo otro. El interés nacional de los Estados Unidos
sobre el tema es incierto, dejando a los funcionarios una amplia libertad para la
discrecionalidad politica. La Seccion II resume tres estrategias principales que
pueden ser adoptadas por los Estados Unidos: — desaliento enérgico sobre la
dolarizacién, neutralidad pasiva, o estimulo activo. Cada propuesta refleja una
evaluacion distinta de las presuntas ganancias o pérdidas, considerando a la
neutralidad pasiva como la favorita de Washington en la actualidad. El anélisis de
la toma de decisiones de los Estados Unidos, presentado en la Seccion 111, sugiere
que se puede esperar muy poco cambio en la politica estadounidense al respecto en
el futuro previsible. La Onica excepcion, indicada en la Seccion IV, seria la
posibilidad de un serio desafio sobre la superioridad global del délar por la nueva
moneda comin de Europa, el euro, lo que podria provocar una respuesta
competitiva desde Washington.

En resumen, un nuevo y amplio bloque monetario podria estar naciendo en el
Femisferio. No obstante, al no presentarse la amenaza del euro, dicho bloque
surgira sin el estimulo activo de los Estados Unidos.

I. Beneficios y Costos

(Ganara o perdera Estados Unidos con la dolarizacion? A priori es imposible
pronosticar. El proceso presenta tanto riesgos como oportunidades para los Estados

Adicionalmente, el délar es utilizado exclusivamente en Timor Oriental, un territorio independiente
bajo la proteccion de las Naciones Unidas; en todos los territorio del exterior dependientes de los
Istados Unidos (Samoa Americana, UAM, Islas Marianas del Norte, Puerto Rico y las Islas
Virgenes nortcamericanas), en tres colonias Britanicas (Bermuda, Islas Virgenes Britanicas y las
islas Turcas y Caicos); y es moneda de curso legal, junto con monedas nacionales, en las Bahamas
y Haiti.
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Unidos — costos potenciales asi como beneficios econdmicos y politicos, algunos de
los cuales pueden ser calculados por anticipado con algin grado de precision. El
céleulo es complejo y, en la mayoria de aspectos, basicamente subjetivo, dejando
mucho espacio para debate y desacuerdo. La tnica certeza es la incertidumbre.
Ninguna presuncion puede ser establecida en cualquiera de los dos sentidos, ya sea
a favor o en contra de la dolarizacion, desde el punto de vista del interés nacional
del los Estados Unidos.

Ventajas Econdmicas

Se esperan en general tres beneficios econémicos acumulados para los
Estados Unidos de la dolarizacion: un incremento del sefioreaje, una rebaja en los
costos de transaccion y un mejor entorno para el comercio y la inversién. A pesar
que ninguno de estos beneficios son triviales, la magnitud involucrada puede ser
facilmente exagerada. En realidad, ninguno de estos beneficios ticnen un mayor
significado para una economia tan grande como la de los Estados Unidos.

1. Sefioreaje. La dolarizacion, cuando es asumida unilateralmente, significa que
un gobierno debe renunciar a las reservas en délares que devengan intereses, a
fin de adquirir billetes en dolares necesarios para reemplazar ¢l efectivo local en
circulacion. El pago de intereses representa un ahorro neto para los Estados
Unidos — una ganancia material que se constituye en un gasto directo del pais
dolarizado.

Los economistas ponen gran ¢énfasis en el tema del sefioreaje, quizas porque éste
es el mas facil de todos los efectos de la dolarizacién susceptible de ser
cuantificado. Utilizando un planteamiento desarrollado por Stanley Fischer
(1982), se clasifican dos elementos al respecto: primero, ¢l costo del cambio de
una sola vez del “stock”, el cual, representa ¢! monto inicial de la nueva moneda
que un pais dolarizado debe udquirir; y, segundo, ¢l costo del “flujo continuo™
representado por los intereses que dejan de percibir en forma anual hacia el
futuro. Para los estados de Latinoamérica, con sus relativamente pequefias
economias, estos costos no serfan insignificantes, como lo sugieren las
estimaciones en el Cuadro | este seria — “un alto tributo financiero en favor de
los Estados Unidos,” (Von Furstenberg 2000: 109). Pero para los Estados
Unidos, con su PIB de diez trillones de délares, las ganancias en términos
relativos serian apenas visibles, significa una fraccion mintscula, por debajo del
uno por ciento de los ingresos fiscales.
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Cuadro 1

Costos estimados de Dolarizacion en Paises Seleccionados de América
l.atina, como porcentaje del PIB

Pais Costo Inicial Costo Flujo
Argentina 3.7 0.5
Brasil 2.1 13
Bolivia 4.6 14
Ecuador 12.2 7.4
¥l Salvador 4.1 23
México 33 0.8
Perd 2.1 25
Promedio 4.6 23

Fuente: Bogeti 2000.

Ademas, se debe tomar en cuenta el sefioreaje que Washington ya gana por la
circulacion de dolares en el Hemisferio Occidental y en otras partes. Una
estimacion moderada afirma que la substitucién monetaria devenga para los
Estados Unidos por lo menos USD 10-15 billones al afio (Blinder 1996: 131;
Bogeti 2000: 46, n.5). De acuerdo al Fondo Monetario Internacional (Balifio et
al. 1999), los ddlares inclusive en la actualidad responden a una porcion
importante  de la oferta monetaria amplia de algunas economias en
Latinoamérica — mas de la mitad en Nicaragua y Perti y como el 80 por ciento
en Bolivia y Uruguay. Mientras mas grande el grado de dolarizacion informal
previo en un pafs, mds pequefia sera la transferencia adicional generada por la
dolarizacion formal.

Costos de transaccion. Al eliminar cualquier posibilidad de variacién en el tipo
de cambio, la dolarizacién también reduce los costos de transaccion. Este es el
beneficio econémico legal que se espera de la integracién monetaria, un
rendimiento que es compartido por ambas partes, tanto por los Estados Unidos
como por cl pais que se dolariza. Una vez que cl dincro local sea reemplazado
por el délar, no existe mas la necesidad de incurrir en gastos de conversion
monetaria o transacciones de cobertura financiera entre los Estados Unidos y su
compaiiero econémico. La utilidad del dinero se amplia a todas sus funciones
basicas: medio de cambio, unidad contable y medio de ahorro. Por consiguiente,
las oportunidades para el comercio e inversion podrian incrementarse

2
considerablemente.

Las estimaciones por Andrew Rose (2000) sugieren que con la unificacion monctaria. el comercio
puede incrementar por tres.
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Sin embargo, nuevamente es improbable que los beneficios para los Estados
Unidos sean considerables, ya que la mayoria del comercio de los Estados
unidos con América Latina, asi como una buena parte de sus inversiones de
cartera ya estan contratadas en dolares (Niskanen 2000). Naturalmente, ciertos
sectores especificos se beneficiaran. Por ejemplo, los beneficios podrian
incrementarse para los bancos de los Estados Unidos, los cuales evidentemente
se ven favorecidos, en relacion a sus rivales de los paises dolarizados, por su
acceso privilegiado a los recursos de la Reserva Federal.

Los economistas han reconocido hace mucho tiempo que el uso internacional de
una moneda genera “rentas por denominacion” para los intermediarios
financieros establecidos en el pais de origen (Swoboda 1968). Los ingresos
también deben propagarse a otros actores del mercado, quienes actualmente
podrian todavia estar expuestos al riesgo cambiario en el Hemisferio. Estos
incluirian intereses de exportacion ¢ importacién ¢ inversionistas de cartera (asi
también un alto valor neto individual para inversionistas institucionales como
compafiias de seguros, fondos de pensiones, fondos de inversion colectiva y
fondos de cobertura). También incluirfan a los turistas americanos, quienes son
aficionados a viajar hacia el sur de la frontera. Sin embargo, por lo general, el
impacto sobre la economia de los Estados Unidos seria leve.

El entorno para el comercio e inversién. Finalmente, se pronostica
ampliamente que la dolarizacion beneficia a los Estados Unidos, pues, aporta
mayor estabilidad a los paises del hemisferio, por lo que crca un mejor entorno
para el comercio e inversion regional. Desaparecerian las amenazas de una
pérdida de control de la politica monetaria para atender, por ejemplo, una crisis
financiera renovada. Segilin las palabras del banquero inversionista Michacl
Gavin (2000), el régimen monetario serd ahora “a prueba de accidentes”, ya que,
aparentemente se ha retirando un impedimento clave al desarrollo econémico.
Un crecimiento més rapido y estable, a su vez, significaria mercados mas
saludables para las exportaciones e inversiones directas de los Estados Unidos.
Al respecto, igualmente observemos ¢l siguiente comentario:

“La dolarizacion eliminaria los ciclos de auge y depresion economica, inflacién y
recesion y sobre valoracion y devaluacion....Simultincamente csto crearia un
mercado mas seguro para los productos y para los companias de los Estados Unidos,
quienes s¢ han convertido en participantes importantes dentro de las economias
domésticas de América Latina (Katzman 2000: 208).

(Pero sera en realidad el régimen monetario “a prueba de accidentes?” La
dolarizacion corrige Unicamente una entre las muchas causas de inestabilidad
cconémica en América Latina — el riesgo cambiario- pero no ofrece correctivos
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directos para otras deficiencias criticas, tales como una politica fiscal
indisciplinada, deficiente supervision bancaria o rigidez en los mercados
laborales. La esperanza es que al sujetar con una camisa de fuerza a la politica
monetaria, reformas estructurales adicionales se ubicaran en su sitio. Pero como
Walter Molano ha advertido, esto podria ser “ solo buenas intenciones” (2000:1);
y contintia: “La dolarizacion solo ve al problema de un solo lado.... La
dolarizacion no es una solucion a los errores institucionales que en primer lugar
condujeron a la crisis. No hace nada para poner en orden la voluntad politica
necesaria para mantener el régimen de tipo de cambio” (2000:9). Existe
demasiada fe en una sola innovacion institucional. Catherine Mann, rcsume, “la
dolarizacién no produce cambios magicos” (1999: 2).

Ademas, como muchas fuentes han notado (Sachs y Larrain 1999; Fontaine
2000; Rojas-Suérez 2000), las economias de América Latina de ninguna manera
son aptas para una union monetaria con los Estados Unidos. Ln un lenguaje mds
técnico, es obvio que el Hemisferio Occidental no es un drea monetaria optima.
Aparte de México, pocos de los vecinos surefios de América estdn cercanamente
integrados con la economia de los Estados Unidos o convergentes con el
desempefio macroeconémico de los Estados Unidos. Todos son exportadores de
materias primas sujetas a grandes fluctuaciones en la demanda y los precios
mundiales; mientras que los Estados Unidos es principalmente un importador de
inatetias primas.

Adicionalmente, la mayoria de economias de América Latina carecen del grado
de movilidad de los factores y la flexibilidad de precios necesarios para ajustarse
suavemente a la volatilidad en los términos de intercambio, sin el “amortiguador
de choques externos” que un tipo de cambio flexible puede proporcionar. Por lo
tanto, con la rigidez de la dolarizacion, muchos paises se encontraran
experimentando mayorcs descquilibrios antes que menores variaciones del
crecimiento economico y el empleo. El entorno del mercado para los negocios
en los Estados Unidos puede resultar ser considerablemente menos estable que lo
sugerido.

Desventajas economicas

Por el lado negativo, los riesgos econdmicos claves atafien a posibles desventajas
para la conduccién de la politica monetaria de los Estados Unidos. La mas
sobresaliente podria ser que al colocar una cuota mas alta de dolares en circulacion
en el exterior, la dolarizacion podria imponer una restriccion importante a los que
toman las decisiones en la Reserva Federal. Si la demanda de dinero en los paises
dolarizados esta sujeta a repentinos o frecuentes variaciones, los flujos netos
generados podrian incrementar la volatilidad a corto plazo de los agregados
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monetarios de los Estados Unidos. Estos choques de liquidez pueden volverse de
dificil manejo para la Reserva Federal a través del tiempo.

Sin embargo, aqui también es facil exagerar (Bogeti_2000:38-40). En realidad,
una gran parte de la existencia de billetes de los Estados Unidos -
conservadoramente se estima alrededor del 55-70 por ciento del total (Porter y
Judson 1996) — ya esta en circulacion fuera de las fronteras de los Estados Unidos,
con poco o ningtin impacto en la politica economica. La Reserva Federal reconoce
el fenomeno de la dolarizacion informal y, como parte de sus operaciones diarias de
mercado abierto, utilizando como objetivo la tasa de los fondos federales, considera
la circulacion en el exterior dentro de su programacion. En cualquier caso, las sumas
adicionales involucradas, inclusive si muchos gobiernos eligieran dolarizar, no seria
probable que sea lo suficientemente grande como para que haga mucha diferencia
en la economia estadounidense.

Mas remota es la posibilidad que en algin momento, uno o mas paises
dolarizados puedan repentinamente decidir el reintroduccién de sus propias
monedas —desdolarizacion-- precipitando una inundacion masiva de délares en los
mercados de cambio globales. El resultado seria una seria depreciacion de ddlar,
generando grandes presiones inflacionarias en los Estados Unidos. Sin embargo, la
probabilidad de importantes efectos, es sin duda baja, dado los altos costos de la
salida que tendrian quc ser enfrentados por los gobiernos separatistas; y en este caso
también, a menos que el nimero de estados involucrados sea grande, no es probable
que las sumas sean lo suficientemente importantes para que se genere una verdadera
diferencia en la politica de los Estados Unidos.

Ventajas Politicas

Politicamente, se esperan dos grandes beneficios para los Estados Unidos,
resumido en palabras “poder y prestigio” (Consejo de Asesores Economicos 1999:
302). Las dos ventajas son legitimamente reales. Sin embargo, la gente sincera,
puede no estar de acuerdo en cuan importantes resulten ser en la practica.

1. Poder. En términos geopoliticos, la conservacion de la moneda nacional es util
para los gobiernos cuidadosos de los riesgos o dependencias externas. El control
sobre la emision y circulacién de dinero dentro de sus propias fronteras permite
a los que hacen politica evitar el caer en dependencia de alguna otra fuente
proveedora de este recurso econdmico tan critico, en realidad, proporcionando
un tipo de poliza de seguro contra riesgo. La creacion del dinero puede servir
como una fuente de ingreso de emergencia — una forma de encontrar poder
adquisitivo necesario mas rapido al enfrentar contingencias inesperadas,
incluyendo una guerra. Como alguna vez John Maynard escribié: “Un gobierno
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puede vivir por este medio cuando no puede vivir de otro”. El gasto puede ser
incrementado inmediatamente, sin que se deba esperar por cobro de impuestos a
ser declarados o por préstamos a ser negociados. Esta autonomia se pierde
cuando se adopta como moneda nacional una moneda extranjera. Ciertamente,
con la dolarizacién Estados Unidos gana un potencial y poderoso instrumento de
influencia. La relacion con un pais dolarizado es claramente jerarquica — un lazo
de dominio y dependencia — y la jerarquia inevitablemente implica
vulnerabilidad.

Para un ejemplo apropiado consideremos el caso de Panama, que desde su
independencia en 1903 siempre ha utilizado ddlares como su principal moneda
de curso legal. A pesar de que la moneda nacional, el balboa, existe en teoria; en
la practica unicamente un monto insignificante de monedas balboas circulan.
l.a mayor parte de medio circulante, incluyendo todos los billetes y la mayoria
de depositos bancarios, estan en dolares. En términos economicos, la mayor
parte de observadores han tenido solo elogios por la dependencia monetaria de
Panama (Moreno — Villalaz 1999). La confianza en el dolar ha creado un
entorno de estabilidad que ha suprimido la inflacion — una causa de ruina para la
mayoria de los vecinos hemisféricos de Panama — y ha ayudado a establecer al
pais como un centro financiero importante. En términos politicos, sin embargo,
Panama ha sido extremadamente vulnerable en sus relaciones con Washington,
que, por supuesto, pueden volverse asperas en cualquier momento. A fines de
1980, los panamefios aprendieron justamente cudn expuestos estaban a la
coercidn externa.

El momento critico vino en 1988, luego de las acusaciones de corrupcion y
contrabando de drogas en contra del General Manuel Noriega, el lider de facto
del pais. En marzo de 1988, los activos Panamefios en bancos de los Estados
Unidos fueron congelados, y todos los pagos y transferencias en dolares a
Panamd fueron prohibidas como parte de la campafia, definida por la
administracion Reagan, para sacar a Noriega del poder. El impacto fue rapido,
l.a mayoria de bancos locales se vieron forzados a cerrar, y la economia estaba
apretada por una escasez severa de liquidez. El efecto sobre la economia fue
devastador, a pesar de los precipitados esfuerzos por las autoridades Panamefias
en crear una moneda sustituta, principalmente emitiendo cheques en
denominaciones normales que ellos esperaban que los beneficiarios consideren
como dinero en efectivo. El pais fue efectivamente desmonetizado. Durante el
transcurso de un afio, la produccién interna bajé en 20%. No obstante, las
sanciones no fueron suficientes para echar a Noriega. Por ultimo, en 1989,
Washington pensé que era necesaria una invasion militar la que condujo a una
ocupacion militar temporal del pais hasta que un nuevo gobierno y mas amigable
pueda ser impuesto. Pero no puede haber duda que las dificultades de liquidez
fueron dolorosas y contribuyeron en gran parte a la caida de Noriega.
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Tal vulnerabilidad claramente realza la autoridad politica de Washington: su
capacidad de ejercer influencia o0 amenazar con una coercion. Pero nuevamente,
es crucial el no exagerar. Para muchos, Panama fue un caso muy especial, no es
probable que se repita en ninguna otra parte en el Hemisferio. En cualquier
caso, lo que puede funcionar con una economia tan pequefia indefensa como la
de Panam4, puede ser menos efectiva cuando se atenta en contra de un pais mas
desarrollado y mas grande. Adicionalmente, los Estados Unidos ha trabajado
larga y arduamente para borrar memorias desagradables de la diplomacia del
délar en América Latina. Uno puede pensar legitimamente si cualquier
administracion en Washington, ya sea Democrata o Republicana, desearia hacer
alguna cosa que pueda revivir resentimientos pasados del imperialismo Yanqui.
El poder obtenido de la dolarizacion es tangible pero, como las armas nucleares,
puede ser como un arma del fin del mundo —en la practica, mas o menos sin
uso, excepto en ¢aso extremo.

Prestigio. Algo menos tangible, los Estados Unidos también ganan en el margen
status y prestigio adicionales con la dolarizacion. El dinero por mucho tiempo
ha jugado un papel simbolico clave para los gobiernos, util — como las banderas,
himnos y estampillas postales — como medio para cultivar un sentido Ginico de
identidad nacional (Cohen 998: 35-39). Sin embargo, ese instrumento estd
perdido cuando una moneda local es reemplazada por el dolar. En su lugar,
como resultado del uso universal del dolar a diario, los ciudadanos son
recordados constantemente de la elevada posicion en la comunidad de naciones.
“Grandes poderes tienen grandes monedas,” escribio Robert Mundell (1993:10).
En efecto, el dolar se vuelve un simbolo potente de la supremacia Americana, si
no hegemonico — un ejemplo de lo que el cientifico politico Joseph Nye (1990)
ha llamado “poder suave,” la habilidad de ejercer influencia formando creencias
y conciencias.

Sin embargo, los simbolos pueden demostrar ser una espada de doble filo,
dependiendo de las circunstancias. Lo que en épocas prosperas puede ser
aceptado como benigno, inclusive natural, puede convertirse un punto focal para
protesta en el caso de recesion o crisis. Cuando el dolar fue adoptado en
Ecuador, los manifestantes marcharon por las calles denunciando lo que ellos
temfan podria ser la “dolarizacion de la pobreza.” Es facil imaginar
manifestaciones similares en el futuro, en Ecuador o en otra parte, culpando al
dolar — y por ende a los Estados Unidos — por cualquier falla en el manejo
econémico dentro de casa. Es inclusive posible imaginar a los gobiernos
deliberadamente fomentando protestas populares como una forma de distraer la
atencién de sus propios errores politicos. El prestigio podria tener un alto precio,
generando un motivo facil para quejas.
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Desventajas Politicas

Tampoco es el unico precio que puede ser exigible a los Estados Unidos. Al
adoptar al dolar, un gobierno voluntariamente renuncia al control sobre su propio
medio circulante y tipo de cambio. Toda autoridad es cedida a la Reserva Federal,
convirtiendo al pais en efecto en dependiente monetario de los Estados Unidos.
Formalmente, no necesita haber promesas de ningun tipo: ninguna certeza existe de
que las circunstancias de la economia dolarizada serdn tomadas en cuenta cuando las
decisiones monetarias sean adoptadas; asi como ningiin acceso a las facilidades de la
Reserva Federal como prestamista de ultima instancia si los bancos entran en
dificultades; ha sido considerado siquiera. En realidad, las autoridades de
Washington se han quitado del medio para negar que la politica de los Estados
Unidos o las instituciones serian ajustadas en cualquier forma. Ciertamente, como
se anota frecuentemente (Frankel 1999; Samuelson 1999), puede ser muy dificil
para el gobierno estadounidense ignorar sucesos adversos en la perileria de su
propio bloque monetario. Inclusive, en la ausencia de cualquier compromiso
explicito, la dolarizacién podria crear una expectativa implicita de futuros auxilios
monetarios — un tipo de reclamo imprevisto sobre los recursos de los Estados
Unidos. Tal expectativa es el otro lado de misma moneda de la autoridad politica
engrandecida de Estados Unidos de América. Con la supremacia no solo viene
mayor influencia sino, potenciaimente, mayores responsabilidades.

Ya sea que les guste o no, los hacedores de politica pueden encontrarse
frecuentemente bajo presion para atender fragilidades o necesidades especificas. La
Reserva Federal puede verse presionada para tomar en cuenta en forma explicita las
prioridades de las economias dolarizadas al fijar sus propias metas de politica;
cspecialmente en el caso de choques en el sistema de pagos asimétricos o para abrir
su ventanitla de descuentos a las instituciones financieras locales. Con el tiempo, los
gobiernos podrian iniciar una campafia por la representacion indirecta o inclusive
directa en el Comité de Mercado Abierto Federal o Directorio de la Reserva Federal.
De la misma forma, el Tesoro podria ser urgido a rescatar algun pais en el caso de
crisis financiera o inestabilidad. Una vez mas, es crucial el no exagerar. A pesar de
que el riesgo es evidente, las probabilidades involucradas son desconocidas. Nadie
puede pronosticar con seguridad como los paises dolarizados se puedan comportar
en la practica real. Como con todos los efectos de la dolarizacion, no existe una
fuerte presuncion de una manera u otra. El interés nacional es incierto.

IL Opciones de Politica de los Estados Unidos
Carentes de cualquier fuerte presuncion con respecto al interés nacional, las

autoridades de Washington tienen el campo libre para la discrecién politica. En
términos practicos. tres grandes estrategias sugieren: (1) desaliento activo de la
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dolarizacion, (2) neutralidad pasiva, o (3) alentar activamente. Cada opcion tiene
sus prominentes defensores. E! contraste de preferencias reflejan fas diferencias en
el peso relativo atribuido a uno u otro de los varios costos y beneficios de la
dolarizacién.

Desaliento Activo

Una posible estrategia seria la de desalentar activamente la dolarizacién por
todos los medios posibles. Los gobiernos que consideren dicho rumbo serian
informados que ninguna ayuda vendria de Washington — no habria cuota en el
sefioreaje, ningilin acceso a la ventanilla de descuento de la Reserva Federal, ninglin
favor especial de sus necesidades monetarias-. Dolaricen si asi lo desean, pero lo
hacen bajo su propia cuenta y riesgo.

La principal razén para esta falta de cooperacion seria la de evitar siquiera un
indicio de responsabilidad por los asuntos financieros de las economias
Latinoamericanas. Los estadounidenses han disfrutado por largo tiempo un alto
grado de independencia (aislamiento) en el ejercicio de la politica monetaria y no
estarian dispuestos a acoger ninguna obligacion, por pequefia que sea, y que pueda
comprometer prioridades internas locales o nacionales por el bienestar de
extranjeros indisciplinados, o quizds desagradecidos. Establecida esta posicion, se¢
mantienen los beneficios potenciales anteriores, tanto politicos como €conomicos.
Sin embargo, para muchos observadores, las ganancias pueden ser en el mejor de
los casos marginales: un pequefio precio que pagar para mantener la autonomia
monetaria tradicional de la nacion. Los riesgos asociados con la dolarizacion se
argumenta, son simplemente muy grandes como para solo considerarla. Al
respecto, como columnista Robert Samuelson escribe:

“Lstamos buscando dificultades si muchos paiscs dolarizan. Nos culparian a nosotros por

sus problemas; y tratardn de influenciar en la politica de los Estados Unidos...La

dolarizacién ¢s un enorme agujero negro..Debemos desalentar a otros paises de
3

arrastrarnos al extremo™.

Aunque mucho dependera de los hechos histéricos: (Qué pasaria en Amcrica
Latina si la eleccion de dolarizacion es impedida? Varios argumentos son posibles.
Lo mas facil de imaginar para el futuro es que los gobiernos busquen mantener y
manejar su propio dinero de manera independiente, como lo han hecho en el pasado.
En este caso, los riesgos de fragilidad monetaria y volatilidad permanecerian, como
siempre, dominantes.

3 Samuelson 1999, Otros quicnes han discutido en contra de la dolarizacion incluyen a Mann 1999.
Sachs y Larrain 1999, )’ Arista 2000, Molano 2000, von Furstenber 2000
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Pero, ;estaria realmente los Estados Unidos en mejor posicion si sus vecinos del
sur contintan sufriendo ataques periodicos de crisis monetaria y financiera? Una
alternativa posible seria que algunos gobiernos del hemisferio consideren el
promover la unificacién monetaria propia, de manera similar al modelo de Union
Economica y Monetaria de Europa (EMU). Al respecto, en el cono sur de América,
por ejemplo, ya existe la discusion sobre una propuesta para tener una moneda
comun en el Mercosur (Carrera y Sturzenegger 2000), que algunos han sugerido que
podria llamarse el gaucho. En tales casos, los Estados Unidos evitarian cualquier
responsabilidad pero podria también sufrir un descenso en el status e influencia, asi
como oportunidades para beneficiarse del sefioreaje, en la medida que las nuevas
monedas compartidas estén plenamente implantadas. Finalmente, una tercera
posibilidad es que algunos paises de América Latina decidan compartir la suerte con
Europa, adoptando el euro (“euroizacion”) en vez del délar, como reemplazo de su
propio dinero nacional. En este caso, el poder de América y su prestigio enfrentarian
inclusive un desafio mayor, esta vez por una Unidn Europea mas fortalecida.

Neutralidad Pasiva

Una segunda estrategia, apoyada por algunos observadores (Bergsten 1999;
Niskanen 2000), serfa la de una neutralidad pasiva — una politica de “indiferencia
benigna,” pata lomar prestada una frase de una época antcrior. Los gobicrnos que
consideran la dolarizacion recibirfan el apoyo moral, y tal vez alguna asistencia
técnica, pero en general se los dejaria casi solos. No se les ofreceria ningln
convenio formal de ninguna clase, ya sea con respecto al sefioreaje o a la politica
monetaria. La adopcién del dolar tendria que ser completamente unilateral, como
ya ha ocurrido en Ecuador y El Salvador.

Los defensores dc la necutralidad, asi como los patrocinadores de la no-
cooperacion, son renuentes a tomar riesgos. La causa principal para cualquiera de
las dos posiciones seria la resistencia a asumir ni una pizca de responsabilidad por
las economias latinoamericanas. Pero, los que apoyan la pobreza de la “indiferencia
benigna” le dan mayor peso a los posibles beneficios. ;Por qué sacrificar ventajas
innecesariamente? Dejando la puerta abierta, en lugar de cerrarla bruscamente,
Estados Unidos puede evitar cualquier costo y espera cosechar ganancias
disponibles, ya sean politicas o econémicas. Efectivamente, Washington puede tener
su pastel y también puede comérselo.

De hecho, la “indiferencia benigna” describe mejor la politica de los Estados
Unidos, tal como se ha manitestado hasta ahora. Tanto el presidente de la Reserva
Federal, Alan Greenspan, como el Secretario del Tesoro de Bill Clinton, Lawrence
Summers, dejaron prontamente constancia, de manera acentuada, sobre su
neutralidad en este asunto. “Absolutamente no es nuestra intencion cerrar la puerta a



24 CUESTIONES ECONOMICAS

la consideracion a este asunto,” dijo Summers en audiencias del Congreso en abril

de 1999." Pero al mismo tiempo, €l y el presidente Greenspan pusieron plenamente
en claro que nada se haria para ayudar o garantizar los esfuerzos por la dolarizacion.
Contrariamente, se inst6 a los gobiernos a que primero revisen sus reformas de
politica interna. “No existen reemplazos a las politicas razonables”, advirtié
Greenspan, quien ademds sefialo: “Si ustedes tratan de crear algo de la nada, ustedes

5
terminaran con nada, ni siquiera con algo.”

El riesgo principal de la estrategia de la “indiferencia benigna” incluye una
cuestion empirica: ¢Cuéntos estados realmente estaran dispuestos a transformarse
en una dependencia monetaria, con todas las desventajas yue esta incluye, sin alguna
clase de (quid pro quo) compromiso por parte de los Estados Unidos? Ecuador
procedié por su cuenta nicamente porque un colapso financiero masivo parecia no
dejar alternativas posibles a los hacedores de politica de Quito. El Salvador
simplemente era muy pequeiio para pretender una negociacion muy influyente en
Washington. Pero el mismo grado de indiferencia es menos probable en paises mas
grandes, como México, Brasil o Argentina.

Buenos Aires, por ejemplo, continiia expresando su interés en la posibilidad de
convertir su caja de conversién en una dolarizacion. Desde el comienzo, sin
embargo, desde que Carlos Menem planted el tema por primera vez, los gobiernos
argentinos posteriores han dejado claro que ellos estan renuentes a comprometerse
en el tema sin un convenio formal que establezca claramente lo que Washington
estarfa dispuesto a hacer a cambio. Segin se informa, se han buscado tres
concesiones — un reembolso del sefioreaje perdido, acceso de los bancos argentinos
a la ventanilla de descuentos de la Reserva Federal; y, cooperacion en cuanto a la
supervision bancaria- (', hasta ahora, sin embargo, sin éxitos. Actitudes similares

han sido expresadas en otros paises de Latinoamérica también. En realidad, parece
que mientras la postura de la politica de Washington permanezca oficialmente

4 Como se reporta cn el Wall Street Journal, 23 de abril de 1999. A4.

Wall Street Journal, 23 de abrit de 1999, Ad.

6 reporte ¢s de Jeffrey Frankel, antiguo miembro de la Junta de Ascsores Lcondmicos de Bill
Clinton. Citado en la reunion del Fondo Monetario Internacional a mediados de 1999 (IMIF 1999:
6). Su lista de metas de negociacion con Argentina fue efectivamente confirmada ¢n la misma
reunion por Miguel Kiguel, un funcionario clave del gobicrno argentino (IMF 1999: 15) pero fue
refutada por Pedro Pou, presidente del Banco Central de Argentina, en una conferencia citada casi
al mismo tiempo por ¢l Banco de la Reserva Federal de Boston. D¢ acuerdo a Pou: ™..nosotros no
cstamos pidiendo ni supervision de los bancos argentinos por parte de los L:stados Unidos, ni las
facilidades de prestamista de Gltima instancia de Estados Unidos para nuestro sistema financicro.
Lo que nosotros estamos pidiendo es basicamente muy simple — un acucrdo fiscalmente neutral
sobre ¢l sefioreaje para ambos paises™ [por ejemplo, devolucion completa de seforeaje perdido]
(Pou 1999: 249). La confidencialidad de las discusiones cntre los dos gobiernos hace dificil de
comprobar la extension completa de las exigencias de Argentina.

[
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neutral, el namero de paises que finalmente se dolarizaran no sera mayor y, mas
probable, sera limitado principalmente a las pequefias economias de Centroamérica
y el Caribe.

Motivacion Activa

Finalmente, existe una tercera posibilidad: “la motivacion activa”. Los gobiernos
deberian recibir estimulos especificos y tal vez hasta la confirmacion publica de un
convenio formal. Los elementos de dependencia dejarian de ser enfatizados. En su
lugar. los paises dolarizados deberian ser recibidos como socios independientes de
un gran empresa monetaria nueva. Los defensores de esta estrategia pro-activa
ponen gran énfasis en los beneficios anticipados; descartando, correspon-

. . . 7
dientemente, los riesgos potenciales.

. Qué incentivos podrian ser ofrecidos? El economista Guillermo Calvo (2000)
ha propuesto osadamente que se ofrezca a los paises dolarizados un asiento en el
Directorio de la Reserva Federal. primero como observadores: pero que
eventualmente podrian devenir en miembros con capacidad de votar. Otros han
sugerido ofrecer alguna clase de proteccion y seguridad financiera, que esté
disponible cuando se la necesite. No obstante, no es de sorprenderse que estas ideas
hayan generado, hasta ahora, poca atencion en Washington. Dada la importancia
que los americanos tradicionalmente le atribuyen a la autonomia de su politica
monetaria, una representacion cxtranjera o el acceso a la Reserva Federal tendria,
sin lugar a dudas, amplia oposicion si se propusiera oficialmente. Es dificil imaginar
algin compromiso en este sentido en un futuro cercano.

Es mas facil imaginar que habria alguna forma de reparto del sefioreaje, como se
detendio tanto dentro del gobierno (Mack 2000; Schuler y Stein 2000), como fuera
de éste (Barro 1999; Gavin 2000). Desde el punto de vista de un pais dolarizado, la
pérdida del sefioreaje es el costo implicado mas visible. También parece el menos
justo, ya que este retorna directamente al Tesoro de los Estados Unidos como una
ganancia inesperada pura. Los latinoamericanos pueden preguntar, ;jPor qué el
adinerado Estados Unidos debe obtener ganancias a costa de sus vecinos pobres?
(No deberian tener la capacidad de reclamar por lo menos una parte de sus
ganancias predeterminadas como compensacion a su renuncia a la autonomia
monetaria? A pesar de la negativa de algunos, en “perspectiva politica” (Sachs y
Larrain 1999: 87) el reparto del sefioreaje bien pudiera encontrar eco en algunos

7 Intre los que han discutido pablicamente a favor de la dolarizacion estan Barro 1999, Forbes 1999,

Schuler 1999, Shelton 1999, Calvo 2000, Gavin 2000, Katzman 2000, Mack 2000.
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americanos, a quienes les gusta enorgullecerse de su sentido de juego limpio. A los
ojos de muchos, es la condicion imprescindible de una estrategia pro-activa. Como
una fuente asevera: “La decision de los Estados Unidos en como dirigir este tema
dara una sefial clara del apoyo que ellos piensan dar a la dolarizacion” (Katzman
2000: 213).

El reparto del sefioreaje puede ser logrado mas facilmente con solo transferir a
cada pais dolarizado todo los délares en efectivo que necesiten para reemplazar la
moneda local, como indica entre otras cosas el economista Robert Barro (1999). De
esta forma los gobiernos podrian retener sus reservas existentes de ddlares y de esta
forma continuar recibiendo intereses en el futuro. Los billetes de la Reserva Federal
pueden ser dados como un simple regalo — una tinica asignacion para comenzar el
proceso — o, un equivalente cercano, podrian ser vendidos a paises dolarizados a un
precio que cubra el costo de impresion (Niskanen 2000). Pero a este acercamiento
se oponen los que temen la posibilidad, de una futura desdolarizacion de uno o mas
paises. La reintroduccion de moneda propia provocaria el que el aprovisionamiento
de dolares estaria disponible para ser gastado en los Estados Unidos, siendo un
regalo inesperado de proporciones mayores. Para evitar este ricsgo, en su lugar se
deberia ofrecer los billetes al inicio como parte de un intercambio formal, ya sea por
el stock existente de moneda local en circulacion — una permuta financiera de
divisas directa (Gavin 2000) — o bien por bonos del gobierno, denominados en
délares, que no devenguen intereses. De cualquier forma, los Estados Unidos
podrian después mantener un reclamo, el cual podria ser usado para absorber, si es
necesario, el stock disponible de dolares.

Alternativamente, si las reservas de dolares ya fueron usadas inicialmente para
retirar la moneda local, Washington podria comprometerse a realizar transferencias
futuras regulares a cada pais dolarizado de todos los intereses que dejé de ganar por
la reserva canjeada. Precedentes de este tipo de convenio ya existen en Africa del

r, donde Sudafrica realiza pagos anuales a dos de sus vecinos, Lesotho y Namibia,
para compensar el continuo uso del rand Sudafricano como moneda de curso legal
(Bogeti 2000: 41-42). Para los Estados Unidos, aunque no lo diga, una ventaja
clave de esta aproximacion es politica: el poseer un instrumento conveniente para
su influencia diplomatica. Una suspension de transferencias — incluso el solo intento
de una interrupcién — puede ser suficiente medio de persuasién para los gobiernos
dolarizados, los cuales deberan evitar politicas inconsistentes con las preferencias de
los Estados Unidos. La desventaja principal es que esto podria meter de frente el
asunto del sefioreaje dentro del proceso presupuestario anual de Washington, donde
facilmente podria convertirse en un pasatiempo politico. Como minimo, puede
haber una posibilidad de malos entendidos y altercados partidarios. Lo peor, es
posible imaginar un Congreso futuro cambiando su opinién por completo, votando
por la finalizacién de cualquier nueva compensacién para las economias
dolarizadas.
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El Acta de Estabilidad Monetaria Internacional

El reparto del sefioreaje fue el tema central p 41 el Acta de Estabilidad Monetaria
Internacional — la Unica legislacion de los Estados Unidos, hasta ahora, propuesta
formalmente en respaldo de la dolarizacién-. El Acta fue presentada en 1999 por el
Senador Connie Mack de Florida, luego, presidente del Comité Econdmico
Conjunto del Congreso. Informalmente conocido como el Proyecto de Ley Mack, el
Acta propuso devoluciones anuales a los paises dolarizados por hasta el 85% de
todo ¢l sciioreaje perdido (con el restante 15% se reconocia el sefiorcaje de los
paises que ya estan dolarizados, como Panamad o Ecuador, y para costos
relacionados de la Reserva Federal y el Tesoro). Los gobiernos inicialmente usarian
sus propias reservas para reemplazar la moneda local en circulacion, posteriormente,
el sefioreaje seria pagado en la forma de interés en un bono emitido sin fecha de
vencimiento, una obligacion perenne, que seria emitida a cada pais tan pronto como
¢l Tesoro de los Estados Unidos certifique que su provision de moneda fue

- . 8 7. . ~ .
oficialmente dolarizada. EI propoésito de la medida, como sefial6 el Senador Mack,
fue de manera no develada, la promocién. “Es tiempo, declard, de que Estados

Unidos muestre su liderazgo y fomente la dolarizaci()n.”q A pesar de la presentacion
de un informe por parte del Comité Bancario del Senado para una votacion oral en
julio del 2000, el Acta nunca fue debatida por el Senado en pleno y expir6 al final
de la sesion legislativa. Una version de la Camara de Diputados, auspiciado por el
Diputado Paul Ryan de Wisconsin, nunca fue tratada fuera del comité.

(Fue el Proyecto de Ley Mack, el mejor camino para fomentar la dolarizacion?
Desde una perspectiva estricta de los Estados Unidos, todavia existio el riesgo de
que otras obligaciones puedan ser consideradas implicitas en la legislacion.
Explicitamente, el Acta dice que “...Estados Unidos no esta obligado a actuar como
prestamista de ultima instancia para los paises oficialmente dolarizados, tampoco
considerara las condiciones econdmicas o financieras de estos paises para establecer
su politica monetaria, y no realizara tareas de supervisién a sus instituciones
financieras”. No obstante, ni siquiera la redaccion directa mencionada habria
confirmado lo suficiente para aliviar presiones en Washington en el caso de una
crisis. Al haber animado a los paises de adoptar el dolar, ;podia esperarse que
Washington diera la espalda en caso de que uno de aquellos paises tuvieran
problemas?

A la inversa, desde el punto de vista de los dolarizadores potenciales, parece una
razon de preocupacién el unilateralismo inflexible establecido en el Acta. La
certificacion de aceptabilidad para devoluciones de sefioreaje tenia que ser a la sola

8 Para detalles adicionales, véase Comité Economico Conjunto 2000; Schuler y Stein 2000.

9 Boletin de Prensa del Comité Econémico Conjunto, Noviembre 8, 1999,
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discrecion de la Secretaria del Tesoro de Estados Unidos, y podia ser retirada en
cualquier momento. Pero, ;podrian estos bonos emitidos sin fecha de vencimiento
convertirse en una herramienta mas para el ejercicio del poder de los Estados
Unidos? Irénicamente, aquello estaba previsto por dos de los mayores impulsadores
del Acta, los miembros del Congreso Kurt Schuler y Robert Stein, cuando
escribieron que “..la amplitud que la Secretaria tiene es un factor que deberia
inducir a los paiscs... a cooperar totalmente con los Estados Unidos™ (Schuler y
Stein 2000: 8). Al respecto un reconocido critico de la dolarizacion sefialaba:

1.os bonos sin fecha de vencimiento. a ser emitidos por ¢l pais dolarizado, pueden ser
declarados nulos e invalidos bajo ciertas condiciones. Estas condiciones probablemente
no permanczean fijas en tas manos del Congreso de los Estados Unidos y, por otro lado,
la administracion, al penalizar o presionar a un pais oficialmente dolarizado, convierte 4
Sste en aliado politico para cualquicr circunstancia ... Elinterés en los bonos emitidos sin
fecha de vencimiento también pueden ser incluido en lo que pucde denominarse una
amplia lista de condiciones (von Furstengerg 2000:119).

Para muchos latinoamericanos, la dolarizacién seria mas aceptable si se la
realizara a través dc un convenio formal, como lo propuso Argentina, antes que
exclusivamente por voluntad de los Estados Unidos. Claro esta que, cualquier clase
de acuerdo escrito solo serviria para incrementar las preocupaciones de los
escépticos acerca de eventuales reclamos futuros en ¢l Gobierno de los Estados
Unidos. Pero las expectativas de un compromiso implicito, parecen claras, no
importa cuan fuertes sean las renuncias que surjan desde Washington. Si esto se da,
negativas de responsabilidad, literalmente, no tendrian valor, cualquicra sea el papel
donde hayan sido escritas. Preferentemente. se debe elaborar un contrato explicito
en el que se pacten los derechos reciprocos y las obligaciones, con detalles claros y
explicitos. No parece facil encontrar un balance manejable entre las sensibilidades
de los dos lados. Pero parece una alternativa no satisfactoria fomentar la
dolarizacién sin hacer lo sefialado anteriormente.

1. Un punto de vista desde Ia politica de los Estados Unidos

;Qué, entonces, se puede esperar de la politica de los Estados Unidos? Modelos
estandar de toma de decisiones en la politica externa en los Estados Unidos destacan
Ja interaccién de varios grupos de participantes clave, incluyendo principalmente a
grupos privados de interés, al Congreso y a entidades del sector ejecutivo. Ll
proceso es inherentemente desordenado, haciendo dificiles todos los prondsticos.
Pero ciertamente es posible hacer unas pocas conjeturas probables. Con la
dolarizacion, parece razonable discutir que ¢l mds probable resultado scra la
continuacion del status quo de una imparcialidad pasiva. La adopcion difundida del
délar no sera desalentada activamente, pero tampoco es probable que sea fomentada
agresivamente, por lo menos no en el corto plazo.
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Sector Privado

En forma diferente a la mayoria de los temas politizados de la politica
economica externa, como es el comercio, la dolarizaciéon ha atraido muy poca
atencion de grupos de interés internos. Las divisiones politicas del tema, si es que
éstas existen, permanecen muy calladas.

Como se indico, un especifico numero de sectores pueden esperar sacar
ganancias extraordinarias de la dolarizacion, incluyendo los bancos de los Estados
Unidos y otros intermediarios financieros, exportadores e importadores, e
inversionistas de cartera. A la inversa, también pueden haber ciertos perdedores
claves — obreros manuales, quienes pueden encontrarse desempleados rdpidamente
si la dolarizacion fomenta a que las corporaciones de los Estados Unidos establezcan
su produccion al sur de la frontera-. En principio, podriamos anticipar fuertes
intentos de cabildeo por parte de las posiciones a favor o en contra de la
dolarizacion. En la préctica, sin embargo, dicha actividad ha sido mas sobresaliente
por su ausencia, debido a que ningtn grupo prevé un impacto directo en sus propios
intereses materiales.

Il sector mas favorablemente afectado, con toda probabilidad, seria el sector
financiero; sin embargo todavia no existe evidencia de ninguna campafa
sistematica, publica o privada, ya seca de instituciones particulares o asociaciones
representativas, para formular opiniones sobre la dolarizacion. Unos pocos
profesionales financieros han dado su criterio de una manera personal, incluso
algunos de manera enérgica. Pero las opiniones no han sido nada homogéneas, mas
bien variantes, desde un gran entusiasmo (Gavin 2000, Katzman 2000) a una firme
oposicion (D’Arista 2000, Molano 2000). Tampoco ha habido ninguna respuesta
formal de parte de los obreros sindicados, a pesar del riesgo de la pérdida de
trabajos. Dc acucrdo a un alto funcionario de la Union dc Trabajadores, “La
Federacion Norteamericana de Trabajo y Congreso de Organizaciones Industriales

. < ey ~ . Lo 10
no tienen una posicién oficial acerca de la dolarizacion”.

De todas formas, algun debate publico, s¢ ha dado en conferencias académicas y
en journals; en las audiciones del Congreso y en analisis en las paginas de diarios y
revistas importantes. No obstante, todavia no han habido dos opiniones que hayan
sido homogéneas, por lo que hace diticil identificar patrones generales.  Expertos
de un tinte mas conservador, que tienden a favorecer en forma predominante la
estabilidad monetaria, parecen mas inclinados en favor de la dolarizacion (Barro
1999, Shelton 1999) - especialmente por razones que tienen que ver mds con los
intereses de paises potencialmente dolarizadores, antes que por futuras ganancias

10 Commnicacian personal
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para los Estados Unidos. Su argumento, presentado sencillamente, es que bancos
centrales en América Latina no pueden ser confiables. Las economias serian mas
ricas si importaran las politicas monetarias de la Reserva Federal. Pero también hay
conservadores notables que se oponen a la dolarizacion (von Fustenberg 2000),
mientras que la opinion de la elite més liberal se encuentra mas extendida en el
tema. (Samuelson 1999, Bergsten 1999, Frankel [999). Posiciones que parecen
menos determinadas por una ideologia o afiliacion partidaria que por la clara
subjetividad de juicios personales acerca de los posibles efectos de la dolarizacion.

En general, por lo tanto, el sector privado no parece jugar un papel muy
importante en la formacién de la politica de los Estados Unidos al respecto. Debido
a la falta de fuerza y coherencia en los cabildeos en favor de cualquier alternativa, el
resultado pareceria estar determinado mas por las preferencias dentro del sector
priblico que por las presiones de afuera de este.

Sector Publico

.Qué preferencias predominaran? También dentro del sector publico, la
dolarizacion todavia tiene que atraer una atencion mas seria. Las inclinaciones del
Tesoro y de la Reserva Federal, dos entidades lideres en asuntos monetarios
internacionales, podrian certeramente fijar la tendencia general de esta politica.

Desde luego, pueden aparecer iniciativas del Congreso. El proyecto de Ley
Mack fue un ejemplo de creatividad de politicas desde la rama legislativa; a pesar
de que ésta fracaso, pueden haber otras. La probabilidad dc una nueva accion del
Congreso, sin embargo, es baja. EI mismo Connie Mack, promotor del Acta de
Fstabilidad Monetaria Internacional, ya se retir6; y ningiin otro Senador o Diputado,
hasta ahora, ha dado un paso para abogar por una nueva version del Proyecto.
Carente de un estimulo de presion de grupos de votantes claves, es mas probable
que lideres del Congreso esperaran una sefial de la nueva Administracion Bush
antes de tomar una posicion en una direccion u otra.

Dentro de esta Administracion, a su vez, es probable que la mayoria de entidades
delegaran al Tesoro y al Banco de la Reserva Federal, este tema que parece scr
esencialmente técnico, sino secreto, del todo. La Unica excepcion puede ser el
Departamento de Estado, el cual estd seguro de poner atencion a las ventajas
geopoliticas de la dolarizacion. (Por qué dejar pasar la oportunidad de ayudar a
consolidar el liderazgo de los Estados Unidos en el Hemisferio? La mayoria de
economistas se burlan, desechando la oportunidad de tales aspectos. Las palabras
del ex miembro de la Junta de Asesores Econémicos, Jettrey Frankel, son
caracteristicas al respecto:
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I'engo que decir que durante mi tiempo en la administracion de los B stados Unidos y
cuando aparecian temas relacionados a la dolarizacion, nunca escuch¢ a nadie decir si
vamos por ¢l imperialismo de los Estados Unidos. pues aquello tendrd beneficios para la
politica exterior. Pero estoy seguro que existen cursos de ciencias politicas afuera que
hablaran acerca de cso (FMI 1999: 6).

Pero esto es creible. Uno no tiene que hacer un “curso de ciencia politica” para
reconocer el interés burocratico del Departamento de Estado en explotar cualquier
oportunidad para incrementar su poder diplomatico. Por supuesto que nadie —
ciertamente no diplomatico - va a hablar contundentemente a favor del
“imperialismo” de los Estados Unidos, incluso en la privacidad de las juntas de
politica.  Especialistas en politica exterior simplemente no hablan en estos

términos.II Pero tampoco lo hace el Departamento de [stado, quien esta
formalmente a cargo de la responsabilidad de las relaciones externas de la nacion, y
ciertamente no esta dispuesto a ignorar cualquier nuevo instrumento para el uso de
su influencia. La verdadera cuestion es si el Estado realmente puede ganar mayor
dominio en el disefio final de una politica. De hecho, esto no es probable. El
Departamento  de Estado rara vez tiene éxito en cuestiones de finanzas
internacionales. La tradicién en Washington ha dado por mucho tiempo
responsabilidad esencial en esta area al Tesoro y a la Reserva Federal.

.Y qué puede esperarse de estas dos entidades? Las dos son conocidas por ser
prudentes en cometer errores, renuentes a tomar cualquier accion que pueda
desestabilizar los mercados financieros. El Presidente de la Reserva Federal, Alan
Greenspan, como se indicé, ya ha manifestado su deseo de evitar comportamientos
precipitados. “Tenemos que ser precavidos, “ha dicho”, para distinguir si cualqunel

cambio en nuestra politica marcara o no alguna diferencia después de todo.” Y
todavia es demasiado pronto para descifrar las intenciones del secretario entrante
Paul O°Neill, no sabemos nada, refiriéndonos a los discursos de campaia de George
W. Bush, que nos indique algun interés o nos defina alguna nueva iniciativa sobre la
dolarizacién, a favor o en contra. Ademas, se conoce que la nueva Administracion
tiene una larga agenda de proyectos en el Hemisferio - incluyendo la terminacion
de las negociaciones para un Area de Mercado Libre de las Américas — que estan
destinadas a ser prioritarias frente a la dolarizacion.

g stoy recordando los comentarios hechos por William Dicbold, algunos afios atras, cuando se retiro
como economista senior de la Junta de Relaciones Exteriores en Nueva York. Hablando de los
funcionarios de los Estados Unidos que ncgociaron los términos de a reconstruccion después de la
Scgunda Guerra Mundial, la cual algunos la han caracterizado como un uso del poder de los
Iistados Unidos. Diebold dijo que *Nunca he visto una biogratia publicada con ¢l titulo: Mis Dias
de potencia hegemonica feliz.”

2 Respondiendo a una pregunta en una audiencia del Congreso. anotado por ¢l servicio de Bloomberg
News, 22 de abril, 1999.
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En consecuencia, entre las estrategias disponibles el resultado mas probable ¢s la
continuacion de la politica de la “indiferencia benigna”que ha predominado hasta
ahora. Ni el Tesoro ni la Reserva Federal verdn alguna razon para renunciar a
posibles ganancias. Pero tampoco ellos tendran ninguna predisposicion de asumir
riesgos inapropiados. Casi seguro que la prudencia dominara la toma de decisiones
en el futuro previsible.

1V. El Desafio del Euro

;Existen algunas circunstancias en las cuales la politica de los Estados Unidos
puede convertirse mas pro-activa? Una posibilidad pucde ser una recesién
prolongada en la economia interna de Norteamérica, lo que podria conducir a los
hacedores de la politica a fomentar la dolarizacion como un medio de crear
mercados mds seguros para las exportacioncs ¢ inversioncs de Estados Unidos.
Otras pueden ser las crisis financieras renovadas, las cuales pueden incrementar las
atracciones de un acuerdo que promete una estabilidad real de los tipos de cambio.
Ninguna de estas eventualidades, sin embargo, puede predecirse con algun grado de
certeza.

Mucho mas cierto es el posible desafio del Euro, lo que puede provocar una
respuesta compctitiva dc Washington. Ahora el délar es la moneda internacional
predominante del mundo, ubicada confortablemente en la cumbre de lo que yo he
llamado en otra parte la Piramide de la Moneda (Cohen 1998). Incluso en la
ausencia de una dolarizacion formal, Estados Unidos dcriva beneficios
considerables de la circulacion extendida del dolar, incluyendo en alguna medida
todas las ventajas discutidas previamente. Algunos observadores dudan, no
obstante, que la nueva moneda de la Unién Europea algiin dia pueda aparecer como
un rival potencial, no solo dentro de Europa sino quizd incluso en el Hemisferio
Occidental. Al verse en riesgo el poder global del délar, no es dificil imaginar un
crecimiento del entusiasmo en Washington por una politica mas activa.

Oficialmente, las aspiraciones de Europa permanecen mesuradas. De acuerdo
con una declaracion autorizada del Banco Central Europeo (BCE), el crecimiento
del euro como una moneda internacional — si alguna vez sucede — principalmente
sera un proceso dirigido por el mercado, simplemente uno de varios productos
secundarios posibles de la Union Monetaria Europea (UME). La
internacionalizacién del Euro “no es un objetivo de la politica y no serd ni
fomentado ni obstaculizado por el Eurosistema... Por ende, el Eurosistema adopta
una postura neutral” (Banco Central Europeo 1999: 31, 45). Pero estas palabras,
analizadas cuidadosamente, pueden ser consideradas como poco mas que una
retorica diplomatica que busca darse a conocer poco. Detras del escenario se sabe
que existe un desacuerdo considerable entre los hacedores de la politica Europea,
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con la subsiguiente orientacion de una politica aiin no determinada. Algunos en “la
tierra Europea” estan en realidad inclinados a dejar el futuro del euro a la logica de
la competitividad del mercado. Pero otros tantos, conscientes de las fuertes ventajas
va existentes del délar, favorecen una postura mas pro-activa para reforzar el
potencial de la nueva moneda. La Unién Monetaria Europea ha examinando
bastante al euro, en algunos circulos particularmente de Francia, como la mejor
oportunidad de Europa para quitarle espacio al dolar.

Mucho mds revelador, por ende, no es lo que dice el Banco Central Europeo
sino lo que hace. Es especialmente llamativa la decision controversial del Banco de
planear la emision de billetes en denominaciones tan altas como 100, 200 y 500
euros — cantidades mucho mayores de las que la mayoria de europeos
probablemente utilizardn para sus transacciones diarias cuando los billetes y
monedas euro comiencen a circular en el 2002-. jPor qué emitir estos billetes?
Fuentes informadas indican que el plan pudo haber sido decidido para tranquilizar a
la gente alemana, temerosa de perder sus adorados marcos alemanes. Esos billetes
curos, comparables a los existentes billetes de marcos alemanes de alta
denominacion, estarian disponibles sin dificultad. Pero esto no es toda la historia.
Como reparan conocidos expertos como Kenneth Rogoff (1998) y Charles Wyplosz
(1999), es probable que la decision también tenga algo que ver con la sustitucion de
la moneda. La ganancia de Estados Unidos de los billetes dolares de alta
denominacion en amplia circulacion, especialmente los de US § 100, aparcntemente
fue lo suficientemente grande para persuadir a las autoridades de la UME a planear
ofrecer una atractiva oferta. Como escribe Rogoff: “Dada la aparentemente
arrolladora preferencia por billetes de alta denominacion de usuarios del exterior y
contrabandistas, la decision del BCE. de emitir billetes grandes, constituye un paso
enérgico hacia capturar una gran porcion de la demanda de los paiscs en desarrollo
por monedas dei exterior confiables” (1998: 264).

Iasta ahora la respuesta de Washington ha sido el silencio. “La emergencia del
curo como una moneda internacional no ha sido examinada con alarma,” anot6 la
Junta de Asesores Econémicos de Bill Clinton. “No es probable que el dolar sea
reemplazado dentro de poco” (Junta de Asesores Economicos 1999: 297, 299). El
planteamiento de la politica de los Estados Unidos acerca de la union monetaria
curopea siempre ha sido solicitamente neutral, afirmando que la UME es un asunto
europeo, no americano. Pero también estas palabras puedan ser tomadas como
retorica diplomatica, ocultando tanto como revelan. Como anoto Richard Portes:
“Es dificil creer que las autoridades de los Estados Unidos sean indiferentes” (Portes
199: 34). De hecho, en Washington como en Europa, atin existe mucho desacuerdo
tras bastidores acerca de la direccion que la politica sc deberia tomar a la larga, a
pesar de que no muchos cuestionan el punto de la emision. La moneda europea ha
¢stado muchisimo en las mentes de los patrocinadores de la dolarizacion (Barro
1999). Claramente éste fue uno de los asuntos que motivo a Connie Mack cuando
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patrociné el Acta de Estabilidad Monetaria Internacional. En palabras de un reporte
del personal de su oficina: “La dolarizacion ayudara al dolar a permanecer como la
moneda internacional principal, un status que el euro ahora estd desafiando”
(Schuler 1999: 29). Tal razonamiento esta destinado a volverse mas popular si la
posicion del mercado del dolar se ve seriamente amenazada.

V. Conclusion

El punto fundamental esta claro. Con la ausencia de un desafio sostenible del
euro, la politica de los Estados Unidos en cuanto a la dolarizacion probablemente
permanecera prudentemente neutral. Los beneficios de la dolarizacion serin
valorados pero no en lo inmediato. Los gobiernos no seran impedidos de seguir los
ejemplos de Ecuador o El Salvador; incluso ellos obtendran ofertas de asistencia de
expertos y apoyo técnico para ayudarlos a atravesar la transicién. No obstante,
ninguna concesion especial sera ofrecida como incentivo — ni compartimiento del
sefioreaje, ni reparto en la elaboracion de politicas, ni fianzas de ninguna clase. Aln
si mas paises deciden la adopcion del délar; si éstos lo hacen, tendrdn que hacerlo
por razones propias, no por compromisos desde Washington.
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Comentarios

AGL BAKKER

Nosotros pensamos que el banco central en una economia “curoizada” mantiene
un papel importante tanto en lo rclativo a la estabilidad monetaria como en la
financiera. Se requiere de una institucién que clarifique las implicaciones del nuevo
régimen cambiario a los distintos agentes econdmicos; y que asigne las nuevas
responsabilidades que deben ser asumidas; como consejero independiente de
sindicatos, asociaciones de empresarios, etc. Asimismo, la funcién de promotor de
la estabilidad financiera es quizas la mas importante para un banco central en una
economia “curoizada” o “dolarizada”, incluso si el Banco Central no es el
responsable de la supervisién. Sobre este tema se volvera en las conferencias del dia
de maiiana, por lo que no entro en mayores consideraciones.

En relacion con el documento presentado por B. Cohen; concuerdo en la
principal conclusion de que los Estados Unidos van a mantener una politica
“neutral” en cuanto a los procesos de dolarizacion de las economias. Se pueden
sefialar dos razones basicas para tal actitud: la primera es que la decision de escoger
uno u otro tipo de cambio es una decision de politica soberana; y esta no puede ser
impuesta ni por los EEUU ni por el FMI, es una medida que por su naturaleza no
puede tomarse al margen de la nacién. Y, este es un importante argumento que
justificaria esta actitud “neutral” por parte de los EEUU.

Pienso que tanto la “curoizacion” como la “dolarizacién” en muchos sentidos
son una solucion de “segundo mejor”; no son la solucién optima. Se debe reconocer
que deben existir circunstancias muy severas que hacen que la primera solucién sea
dejada de lado; y, este podria ser ¢l caso de Ecuador. La decision unilateral de
abandonar un importante instrumento de politica econémica como es el tipo de
cambio es una opcién, que en mi opinién, deberian seguir solamente las economias
muy pequefias y abiertas, incluso mas pequefias que Ecuador. En cierto sentido la
Unidad Monetaria Europea puede ser considerada también una solucién: “segundo
mejor’.

Lo que encuentro interesante en la ponencia de B. Cohen es la muy asimétrica
division de costos y beneficios que se extraerian de los procesos de dolarizacion;
basicamente por el hecho de que dado el tamafio de la economia norteamericana,
ciertamente pareceria ser que ésta no tendria mucho que ganar ni mucho que perder;
mientras que, por otro lado en cambio, en términos de las otras nacioncs los
potenciales beneficios pero también los potenciales costos podrian ser sin duda
significativos. En contraste con Europa en donde hay una mayor simetria entre
costos y beneficios.
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Una economia pequefia como la holandesa y ademas de pequeiia muy abierta sc
mueve en la direccion impuesta por la economia global; no puede modificar el
rumbo de estos procesos y si es afectada por un choque externo muy fuerte nadie va
a ir en su rescate, en tanto que su crisis no conlleva la posibilidad de producir un
riesgo sistémico; y esto lo conozco muy bien por provenir de ahi. Asimismo y de
otro lado, en cambio una de las potenciales fortalezas de una economia pequefia
puede ser el de la mayor flexibilidad. Se tienen varios ejemplos en Europa; las
economias que mejor desempefio han presentado han sido Dinamarca, Portugal,
Holanda, Irlanda y, justamente, una de las explicaciones posiblemente sea el que, en
tanto economias pequefias, mas facilmente se han ajustado sus instituciones pues
presentan menores resistencias o rigideces de las que pueden tener los paises
grandes.

En relacién con los riesgos y desafios de la dolarizacion, y ~manteniendo
presente que estos sc reparten en forma muy asimétrica, estos se pueden aprehender
de la experiencia de la Unidad Monetaria Europea; aunque como se sefialo
anteriormente, en este caso los costos y los beneficios estarian mas
proporcionalmente repartidos, ademas de que a la Unidad Monetaria Europea debe
verse también y adicionalmente como un proceso de integracion politica y
econdmica, lo que le hace muy diferente a la adopcion unilateral de la dolarizacion.

El primer gran riesgo y desafio es que cuando se dolariza en forma unilateral, no
hay mecanismos, no hay instituciones, no existen presiones de otros paises posibles
integrantes de un acuerdo, para seguir una sana politica fiscal; y esto quiere decir
que siempre subsistird un riesgo que podria incrementar el riesgo pais, el mismo que
podria superar el cero riesgo cambiario eliminado por la dolarizacién. En la Unién
Europea se tienen mecanismos muy directos que fuerzan una disciplina fiscal de los
paises miembros, instituciones muy fuertes. Se deberia entonces emular este
ejemplo y crear este tipo de instituciones o substitutos que permitan forzar esta
disciplina. Y, este riesgo es muy claro en el caso de Argentina.

El segundo riesgo de haber dolarizado en forma unilateral es que no se ha
trabajado en la forma y en la direccion de una sistematica convergencia. En Europa
se tiene un proceso de convergencia por casi unos 20 afios y alli existen una serie de
criterios precisos de convergencia para un niimero de macro y micro factores
economicos. Esto quiere decir que ahora se tiene muchas mas caracteristicas de una
zona monetaria optima que hace 20 afios y esto ayuda mucho para explotar los
beneficios de una union monetaria.

Finalmente y el tercer y mayor reto es el mencionado por el profesor Cohen; y
tiene que ver con el riesgo en la asimetria de los choques; cuyos efectos serdn
mayores cuando la convergencia sea mas lenta. Lo que se ve agravado por el hecho
de haber dejado de lado los instrumentos relacionados con la politica cambiaria; asi
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como del sefioreaje y a la funcion de prestamista de ultima instancia; por lo que la
posibilidad de enfrentar exitosamente a los choques va a depender del grado de
flexibilidad de la economia.

Finalmente, un comentario en relacion con la posibilidad de que la introduccion
del Euro pueda convertirse en un riesgo para el dolar. Siendo muy modesto, ésta no
es la intencion del Euro. En primer lugar ésta responde a una clara politica de
integracion en Europa; es una politica intra-europca que trata de cstablecer un érea
de estabilidad y de crecimiento econdmico. Creo que, en cierto sentido, el profesor
Cohen ha sobredimensionado un tanto el argumento: el papel principal de las
monedas internacionales cambia muy lentamente, y ejemplos de esto se pueden
observar en el pasado. El papel de la libra esterlina se ha extendido hasta los afios
70, incluso considerando que el Reino Unido no era ya una potencia mundial
dominante, creo que en estos asuntos hay una mucha inercia, incluso en Europa se
usa al dolar en muchos intercambios y esto no va cambiar en el futuro proximo ni
muy rapidamente.

La Unidad Europea esta abierta a la participacion de otros paises, que no es lo
mismo que promocionar la utilizacion del Euro. Los paises de Lste y Centro
Europeo han expresado su deseo de formar parte de la Unién Europea y esto no es
lo mismo que formar parte de la Unidad Monetaria Europea; es un nivel diferente.
lL.a Unidad Europea toma una posicion neutral, mientras que para participar de la
UME se tiene que cumplir con ciertos requerimientos. Lo importante es que si sc
desea participar de un proceso de estabilidad monetaria se demanda primero un
proceso de convergencia y segundo la creacion de los vinculos institucionales; la
intencion es crear un area politica y econémicamente estable en Europa.

Iinalmente, empecé manifestando mi acuerdo con la principal conclusion del
trabajo del profesor Cohen, en que los EEUU deberian mantener una posicion
neutral en relacion con los procesos de dolarizacion; pero considero en contrario que
los EEUU deberian tener una posicion neutral activa y no pasiva como él lo
sostiene. Y lo deberia hacer en términos de estar listo para advertir las posibles
implicaciones de la dolarizacion en otros paises. Deberia también estar listo para
iniciar rondas de discusiones informales e incrementar los contactos con los paises
que ya han dolarizado.

En Europa se tienen reuniones en la junta de gobernadores del Banco Central
LLuropeo cada semestre con los gobernadores de los bancos centrales de los paises de
Europa y del centro-este europeo. Esto sirve primero para explicar la estrategia de la
politica monetaria en el caso de los EEUU y de la OECD; segundo, para discutir los
instrumentos de la politica monetaria; tercero, porque esto ayuda a la harmonizacion
de las reglas colaterales sobre el uso de ésta politica o en su defecto del uso de la
politica de prestamista de ultima instancia; y, obviamente, para discutir la politica
para el sefioreaje que debe discutirse también por los EEUU.
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Esto encuentro sorprendente en los EEUU. La Unidad Monetaria Europea —
UME-; implica y necesita compartir ampliamente el sefioreaje a lo largo de toda el
area: antes de la Unidad, el marco alemdn circulaba igual que el délar aca, en Rusia,
en los paises del centro-este europeo y los alemanes estuvieron dispuestos a
compartir el sefioreaje con todos estos paises europeos, lo que le costaba miles de
millones de US délares, y los niimeros son comparables porque el stock de US
dolares es aproximadamente el mismo que el stock de euro hank notes.

Entonces, estd claro que en términos de lo que significa la asimetria de costos y
beneficios de la adopcién de la dolarizacion, los EEUU deberian ser mds bien
neutrales; pero por el mismo argumento creo que lo deberia hacer, aunque de una
manera mucho mas activa. Para ponerlo en otros términos, supongamos que se da la
unidad monetaria en toda América, desde Canadd hasta Chile y Argentina; y
supongamos que se aplican las mismas reglas de la Unidad Monetaria Europea; esto
implica que la polftica monetaria se basara en el nivel de participacion del délar en
esta unidad y como el PIB de los EEUU es el 75% de toda la region, la politica
monetaria seguira dependiendo predominantemente de las circunstancias domésticas
de los Estados Unidos; y esto es muy diferente de lo que ocurre en Europa, pues la
mayor economia tiene apenas el 3% del PIB de toda la region. Entonces, ;qué
perderia los Estados Unidos en relacion con su politica monetaria?.
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Respuestas

BENJAMIN COHEN

No estoy muy de acuerdo con la generalizacion de que la dolarizacion sea un
“segundo mejor”; pues las circunstancias de pais a pais cambian significativamente
y puede ser que para un pais en particular lo sea, como por ejemplo para Brasil, pero
puede ser que para El Salvador si puede que sea “el primer mejor™.

En un mundo en el que esta creciendo significativamente la dolarizacion o la
euroizacion informal, es importante no descuidar el que los paises deben realizar
opciones estratégicas en términos de si los costos de preservar la moneda nacional
exceden a los beneficios y, sies asi, la dolarizacion o la eurvizacion devienen en la
mejor primera opcion.

A. Bakker sugiere que la politica de tos EEUU en relacién con la dolarizacion
deberia ser neutral activa en lugar de neutral pasiva. En realidad parece que la
diferencia es mas bien semantica; y lo que él [lama neutral activa es cercano a lo que
yo denomino estimulo activo (“active encouragement”); y el ofrecimiento de
importantcs incentivos para la dolarizacién no implica adoptar una actitud pasiva.

En relacién con el Area de Libre Comercio para las Américas, ésta estaria
bastante avanzada, en especial después de la reunion de Miami en la que se definid
la creacion de un area comin de comercio que podria ser el equivalente comercial a
la dolarizacion del hemisferio. Las reuniones continian y el aio del 2005 sigue
siendo la fecha objetivo para la creacién de Area de Libre Comercio y no hay
cuestionamientos en el punto de que los EELILI estad mucho mas comprometido en
lograr la integracion por el lado del comercio mas que por el lado monetario.

Finalmente, en relacion con la posibilidad de avanzar en el NAFTA hacia una
unidad monetaria; se podria afirmar que no hay ninguna, absolutamente ninguna
discusion publica al interior de los EEUU sobre esta posibilidad. Tampoco es una
probabilidad, en tanto NAFTA contintie siendo simplemente un area de libre
comercio. NAFTA no es la Unidad Europea y tampoco nacié bajo los mismos
objetivos. Incluso bajo la posibilidad de que tanto Canadd como México estén
viendo a la unidad monetaria como una posibilidad de favorecer las posibilidades de
comercio; los EEUU no la ven asi; y esto, por una razon principal; para los EEUU la
politica monetaria es nacional y no hay ninguna intencién, no hay ninguna
constituyente al interior de los EEUU que esté preparada para explicar las ventajas
que habria para los EEUU de compartir la politica monetaria con otros gobiernos
soberanos.



4 CUESTIONES ECONOMICAS

Efectivamente, desde el punto de vista técnico, la dolarizacion de todo el
hemisferio no implicaria mayores costos en términos soberanos para la gestion de la
politica monetaria de los EEUU en tanto su producto significa el 75% del producto
de toda la regién; pero a menudo en el campo de la politica se debe diferenciar lo
que es verdad téenicamente de lo que se percibe que es verdad. Y 1o que se percibe
como la verdad en los EEUU es que habria una fundamental renuncia en un asunto
que es considerado de gran importancia para esta nacion como es la soberania de la
Reserva Federal.

Los EEUU incluso no sienten la necesidad de modificar su politica; por tanto se
debe insistir y lo puedo asegurar que no hay ningun sentimiento, no hay ningin
contribuyente al interior de los EEUU que favoreceria una modificacion de la
politica de la Reserva Federal de una manera explicita. Obviamente, y de manera
més bien implicita, la Reserva Federal entiende que el dolar es una moneda
internacional ya que 2/3 de la cantidad de dolares circula fuera de fos EEUU; por
tanto, sabe que su politica tendra impactos fuera del pais y ya esto es actualmente
considerado.

Finalmente, vale aclarar que el riesgo de la ewroizacién tiene que ver con el
hecho de que las autoridades del Banco Central Europeo promuevan la utilizacion
mercantil del Euro fuera de los actuales doce paises miembros de la Unidad
l:conomica y Monetaria Europea para que opere igual que el dolar a lo lago de todo
el mundo, como una moneda para transacciones comerciales internacionales; como
fa moneda de denominacién para las inversiones internacionales, como moneda
reserva, etc. El punto es si los miembros del Banco Central Europeo estan o no
dispuestos a promover la utilizacion del euro para estos motivos a lo largo del
mundo, en tanto es claro que existen beneficios por ser ¢l emisor de una moneda
internacional.

Fl Banco Central Europeo ha tomado acciones que se pueden interpretar como
un intento de hacer esto; por ejemplo la decision de emitir una cantidad de curo
notes de denominaciones muy altas: por sobre los 500 euros; esto ¢s mucho mas de
lo que cualquier persona requiere para realizar transacciones. Algunos podrin
argumentar que es para garantizar al piblico aleman en tanto ¢l marco tiene estas
denominaciones; pero la sospecha existe y tiene que probarse, que el Banco Central
Europeo esta intentando crear una moneda que compita directamente con el billete
de 100 dolares en areas como en Rusia y en otras replblicas de la anterior Union
Soviética. Los rendimientos para los EEUU, en forma conservadora, alcanzan los
US$ 500 mil millones cada afio como consecuencia de la circulacion del délar fuera
de sus fronteras.
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Entonces, el promover la utilizacion del curo tendria ¢l claro objetivo de
compartir este monto de ganancias que ahora lo centraliza exclusivamente los
EEUU. Oftro tipo de incentivos puede ser el ofrecimiento de subsidios a los bancos
comerciales europeos para que promuevan la utilizacion del euro en transacciones
comerciales con terceros; otra accion puede ser la reduccion de los costos de
transaccion en el mercado de capitales europeos para incentivar el uso internacional
de los activos denominados en euros como vehiculos de inversion. Por ejemplo, es
interesante observar la expansién importante que ha ocurrido en la deuda
denominada en euros de agentes no europeos, pero al mismo tiempo la expansion
muy limitada de tenedores de deuda denominada en euros por no europeos. En otras
pulabras, los agentes internacionales estan viendo la conveniencia de pedir prestado
en euros pero no mantener los portafolios en euros: y esto puede estar siendo
promovido por el Banco Central Europeo como una media para reducir los costos de
transaccion en el mercado de capitales europeo mas alla de las reducciones que ya se
han alcanzado. Entonces si hay cosas que se pueden hacer en esta direccion.

No estoy tratando de sobredimensionar los riesgos de una competencia entre
EEUU y Europa en el mercado de la moneda internacional; pero potencialmente
existe esa posibilidad y en tal virtud seria de interés de ambas partes tratar de
incentivar a los gobiernos de dolarizar sus economias formalmente dejando la
informalidad.

Contrarréplica

AGE BAKKER

Dos puntos muy cortos en relacion con la intervenciéon de B. Cohen. El primero,
de coincidencia en términos de la importancia y nccesaria distincion cntre los
argumentos politicos y econémicos que tienen relacion con la percepeion.
Efectivamente, esta distincion se puede observar con mucha claridad en el mercado
de cambios diario del euro/délar que responde mas que a factores de orden
econdmico a las “percepciones”. Asimismo, es cuestion de percepciones el que para
algunos observadores la sola posibilidad de que los paises del centro y de este
europeo entren a participar en el area del euro haya determinado la caida del curo en
el mercado a pesar de que su participacion cn el PIB global de la comunidad no
supcra el 5%; un porcentaje muy marginal.
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El otro punto es que pensar que el Banco Central Buropco tenga varios
instrumentos que le permitan incentivar la utilizacion de su moneda o que pueda
haber un plan en esta direccion, y en tal direccion se hayan creado ciertos subsidios
no creo que sea muy apropiado. Este creo, sera un proceso mas bien de mercado: y,
sera suficiente con que ¢l euro funcione perfectamente en ¢l mercado Europeo.
Igualmente, creo el argumento de la emision de papel moneda de alta denominacion
esta también sobredimensionado; recientemente en varios paises de la Comunidad y
no solo en Alemania, estos billetes de alta denominacion cfectivamente circulan
aunque no creo que, en cierto sentido, sean de gran utilidad.
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