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Prologo (por José Luis Cordeiro).

Con la tinica excepcién del periodo de doscientos anos en que
estuvo vigente el patron oro, practicamente todos los gobiernos de la
historia han aprovechado su privilegio de emitir moneda para defraudar y

robar al pueblo.

Friedrich Hayek, Premio Nobel de Economia 1974

La verdadera soberania debe residir en los ciudadanos y no en

los gobernantes. El caso de la politica monetaria es uno de los mejores
ejemplos. Los politicos continuamente -hablan de la importancia de la
soberania monetaria para controlar la moneda y manejar la economia.
Aqui habria que preguntar: ¢qué moneda y que economia? La respuesta
es clara: la moneda y la economia de los propios politicos, quienes viven
de imprimir dinero y utilizarlo para sus propios fines. Por eso es que los
politicos prefieren tener monedas con nombres y simbolos patriéticos
para poder enganar demagobgicamente al pueblo. Sin embargo, si se le

pregunta directamente a los ciudadanos, la gente prefiere una moneda

fuerte como el dolar y no una débil como el bolivar.

Muchos economistas también merecen gran parte de la culpa
por el deterioro de la politica monetaria, pues ellos han creado los
términos del debate que utiliza el publico en general. Para el tucar, el
hierro o los zapatos, los economistas se han enfocado principalmente en

el beneficio de los consumidores. Los economistas han estudiado lo que
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los consumidores desean y como el sistema de mercado puede lograr la
mejor y la mayor oferta. La preferencia de los economistas por el libre
comercio y la competencia se debe al énfasis en el bienestar del
consumidor. E] libre comercio y la competencia permiten que los
consumidores encuentren los mejores productos disponibles; asi los
consumidores se liberan de los productores de bienes y servicios

inferiores.

En la politica monetaria, sin embargo, la mayoria de los
economistas se han enfocado en el bienestar del productor: el gobierno.
En lugar de preguntar qué quieren los consumidores, los economistas se
han enfocado en ver qué desea €l gobierno. Han tratado la economia, a
través de la politica monetaria, como algo para ser manejado en
beneficio del gobierno (el productor de dinero) y no en beneficio de los
ciudadanos (los consumidores de dinero). Por eso muchos economistas
han promovido (o por lo menos han aceptado como legitimos) el
monopolio y las restricciones monetarias, los controles cambiarios, los
privilegios legales exclusivos para la moneda local y el sistema de
bancos centrales estatales. Los resultados de estas politicas monetarias
equivocados han variado desde medianamente daninos hasta casi

mortales, como en el caso de varias hiperinflaciones latinoamericanas.

I



La desconcertante contradiccién entre la politica monetaria
convencional y el libre mercado es una terrible inconsistencia. Una
manera de manejar semejante contradiccidn es negar que eXiste,
alegando que el gobierno refleja los deseos de los ciudadanos, o al
menos de la mayoria de la poblacion. Sin embargo, hasta en los paises
mas democraticos, esa vision del gobierno es muy ingenua. Los grupos
de interés siempre tratan de influenciar las politicas publicas para
obtener privilegios que benefician a una minoria a costa de la mayoria.
De hecho, los politicos son los primeros beneficiados como productores
de dinero, ademas de que son el inico grupo que determina su salario y

luego produce el dinero para cubrir sus gastos a expensas de los demas.

El dinero es simplemente una mercancia para el intercambio de
otros bienes y servicios, con sus propios productores y consumidores.
Una manera mejor de resolver la disyuntiva anterior es cambiando los
términos del debate para hacer énfasis en el beneficio de los
consumidores en vez del beneficio de los productores de la politica
monetaria. La politica monetaria, como cualquier otra politica publica
general, debe tener como objetivo beneficiar a los consumidores, quienes
son evidentemente la mayoria. Los consumidores de la politica
monetaria son todos los que usan dinero: practicamente casi toda la

poblaciéon. ;Qué desean los consumidores de la politica monetaria? La
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mejor manera de saberlo es dejando que los ciudadanos utilicen el
dinero que prefieran bajo condiciones de libre mercado y competencia
entre monedas. Sin embargo, aun bajo las condiciones actuales en
Venezuela, que estan muy lejos del libre mercado y de la competencia
monetaria, todos tenemos una muy buena idea de cual moneda la gente
prefiere. Los consumidores quieren poca inflacién y tasas de interés
bajas, ademas de wuna moneda que pueda ser utilizada

internacionalmente sin tener miedo a regulaciones o controles.

En Venezuela ya existe una moneda que ofrece lo que los
consumidores buscan. Esa moneda es el délar. El atractivo general del
délar se puede ver tanto en su uso extensivo dentro de todas las
economias latinoamericanas (desde los vendedores ambulantes y los
grandes comerciantes hasta la guerrilla y el narcotrafico) como en su
importancia como moneda para €l comercio internacional. El délar no es
perfecto, pero tiene el mejor récord histérico de todas las monedas del
continente americano. Si los ciudadanos pudiesen elegir libremente qué
moneda utilizar, la mayoria de los latinoamericanos probablemente
adoptarian el doélar estadounidense. Asi se protegeria la gente (los
consumidores) de los recurrentes errores monetarios de sus gobiernos

(los productores de dinero).



En Venezuela, y en otras partes de Latinoamérica y del mundo,
hay que cambiar el pensamiento sobre la politica monetaria para
promover el desarrollo econémico de la poblacién: lo importante es el
bienestar del consumidor y no del productor de dinero. La soberania
monetaria debe ser de los ciudadanos y no de los politicos. Ningun pais
se beneficia con inflacién alta, tasas de interés elevadas e inestabilidad
cambiaria. La experiencia venezolana muestra que los perjudicados son
los ciudadanos, es decir, los consumidores de dinero producido por

gobiernos irresponsables.

Este interesante estudio de Annabella y Laura revisa la
experiencia monetaria en Venezuela, y en otros paises, para demostrar
cabalmente que la dolarizacion si es posible en nuestro pais. De hecho,
la dolarizaciéon es analizada como una salida rapida y viable de muchos
de los problemas macroecondmicos actuales para estabilizar la
economia y cimentar las bases del crecimiento a largo plazo. Annabella y
Laura, como estudiantes, como ciudadanos, demuestran ejemplarmente

que saben mas de soberania monetaria que muchos de nuestros

gobernantes.

La inflacion es, siempre y en cualquier lugar, un fenémeno netamente
monetario.
Milton Friedman, Premio Nobel de Economia 1976
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Introduccioén

La situacion actual venezolana ha llevado a muchos de los
venezolanos a buscar salidas viables a la crisis.

Nos hemos encontrado con investigaciones de nuestro pasado
econémico, histérico y social en la busqueda de las respuestas a las
interrogantes que se nos presentan sobre nuestro presente.

En este recorrido nos hemos topado con estudios minuciosos de
los errores cometidos en el pasado, indicando que una de las posibles
causas es que los que se encargaron de manejar nuestro pasado,
utilizaron las medidas equivocadas, que fraian bienestar a corto plazo y
graves desequilibrios en el largo plazo.

Por ello, ilustres venezolanos se han encargado de mostrar nuevas
caras, nuevas soluciones y nuevas vias para ir recuperando lo que
hemos recibido como una herencia deshecha.

Con esa inspiracion hemos tomado uno de los temas que ocasiona
grandes polémicas, por su complejidad y por las grandes iniciativas que
se le pueden agregar en su camino: la dolarizacion.

Soportados en experiencias internacionales, hemos observado que
en economias anteriores a su implantacion o al establecimiento de

sistemas de tipo de cambio fijo, se presenta una historia similar a la
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nuestra: inestabilidad en la moneda, inflacién creciente, tasa de interés
inestables y volatiles, etc.

Por esto y muchos aspectos adicionales buscamos hacer un
analisis de nuestra economia y compararla con la de los paises que ya
tienen estos sistemas, para asi observar sus similitudes y sus
diferencias y plantear la factibilidad de su establecimiento en nuestro
pais, ya que la moneda en la economia es como el idioma en la
comunicaciéon. Lo que queremos decir, parafraseando a José Luis
Cordeiro, es que mientras mas idiomas tenemos, mas complicada se
vuelve la comunicacién. Por lo tanto, mientras menos monedas existan,

sera mas facil comerciar, invertir, planificar.
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1. Hipoétesis.



Estudiando y comparando economias de otros paises, que poseen
sistemas de tipo de cambio fijo, con la venezolana, encontramos
similitudes y verificamos que si es posible ejecutar el proceso de

dolarizacién en Venezuela.



II. Objetivos.



II. 1 Objetivo General.

Analisis comparativo de economias de otros paises antes y
después de la implantacién de sistemas de tipo de cambio fijo, como la
caja de conversion y la dolarizacién. Los beneficios y las consecuencias

que éstos han traido y su aplicabilidad en Venezuela.

II. 2 Objetivos Especificos.
Analisis comparativo de la evolucion de las siguientes variables, a
través de un proceso de instalacién de sistemas de tipo de cambio fijo,

segln la experiencia internacional:

Tipo de cambio.

Inflacion.

Tasas de Interés.

Producto Interno Bruto.

Estudio de los efectos de cuatro grandes crisis econdmicas, la
mexicana, asiatica, brasilena y rusa, sobre los paises relacionados

comercialmente que poseian tipo de cambio fijo.



Estudio de las economias con Banco Central y la posibilidad de su
eliminacién, como figura reguladora de la politica monetaria en

Venezuela.

Estudio de la sostenibilidad del proceso de dolarizacién, soportada
en las experiencias internacionales, en una economia como la

venezolana.



III. Marco teorico.



III.1 Dolarizacion.

III.1.1 Definicion.

‘La dolarizacion ocurre cuando los residentes de un pais usan
extensamente el délar de los Estados Unidos (u otra moneda extranjera)
junto a, o en vez de, la moneda local. La dolarizacién extraoficial se
produce cuando los individuos mantienen depésitos bancarios o billetes
en moneda extranjera para protegerse contra la alta inflacion de su
moneda local. La dolarizacién es oficial cuando un gobiermo adopta la

moneda extranjera como curso legal exclusivo o predominante.”!

Implantar la dolarizacién implica la “renuncia” de la politica
monetaria domeéstica y la adopcién de la politica monetaria de los
Estados Unidos, hacia donde entonces convergen la inflacién, la

certidumbre cambiaria, las bajas tasas de interés, entre otros.

1 SCHULER, K. (Julio 1999). Fundamentos de la Dolarizacién. Reporte del Comité de
los Asuntos Econémicos del Congreso de los Estados Unidos.



II1.1.2 Modalidades.

La dolarizaciéon se presenta bajo tres distintas modalidades:
extraoficial, semioficial y oficial, las cuales se explican a continuacién.

La dolarizacion extraoficial sucede cuando la poblacion mantiene
parte de sus activos financieros en una moneda que no sea la del curso
legal. del‘ pais. Este término implica casos cuando mantener activos
extranjeros es legal y cuando es ilegal. Hay paises que permiten que se
tengan cuentas en otra moneda dentro de un banco local, pero es ilegal
mantener cuentas bancarias en el extranjero, a menos que se tenga un
permiso especial.

Entre los activos que incluye la dolarizacién extraoficial se
encuentran los bonos extranjeros y otros activos no monetarios,
generalmente en el exterior, depésitos en moneda extranjera en la banca
local y extranjera, ademas de billetes y monedas extranjeros en manos
de la gente.

Es dificil definir la extensién y certificar en qué paises hay
dolarizacion extraoficial. No hay estadisticas disponibles al publico; sin
embargo, se han hecho evaluaciones e investigaciones por el sistema del
Banco de la Reserva Federal donde estiman que entre un 55 a 70% de
los billetes en délares los tienen extranjeros. También un estudio hecho

por el Banco Central de Alemania, Bundensbank, estima que los



extranjeros tienen un 40% de los marcos alemanes. Otra manera de
medir la dolarizaciéon extraoficial es tomando la proporcion de los
depodsitos en moneda extranjera en el sistema bancario doméstico.

La segunda modalidad es la dolarizacion semioficial. Llamada
también sistema oficial bimonetario, la moneda extranjera es de curso
legal al igual que la doméstica y circula ampliamente, sin embargo,
juega un papel secundario en la economia. Los paises que mantienen
este régimen tienen un Banco Central doméstico u otra institucion
monetaria. La moneda doméstica se utiliza generalmente para pagar los
salarios, impuestos y gastos diarios.

La tercera modalidad y en la cual nos vamos a afincar
especialmente es la dolarizacion oficial. En los paises donde existe la
dolarizacién oficial, el doélar (u otra moneda extranjera) circula
libremente en la economia, siendo la moneda predominante. Con ella el
gobierno realiza sus pagos, es la moneda de curso legal. Si existe
moneda doméstica, ésta es restringida a un rol secundario.

Por lo general, la dolarizacién se aplica con respecto a una sola
moneda. En otros casos, se acepta mas de una moneda, como en

Andorra que admite tanto €l franco francés como la peseta espariola.



Actualmente hay 33 paises dolarizados oficialmente; ver el cuadro
I, donde se presentan los paises que usan oficialmente el doélar
estadounidense u otra moneda extranjera como moneda de curso legal.

A lo largo de nuestro estudio, vamos a utilizar el doélar
estadounidense como moneda usada en la dolarizacién. Vale acotar que
el nombre dolarizacién, no necesariamente tiene que ver con el dolar. Se
llama comunmente dolarizacion al sistema monetario adoptado,
independientemente de la moneda que se adopte.

La dolarizaciéon oficial supone una serie de costos y beneficios
para los paises que dolarizan y también para el pais emisor de la

moneda que utilizan (en nuestro caso, los Estados Unidos).

Cuadro I. Paises oficialmente dolarizados.

Pais Moneda Afio
Andorra Franco francés/ 1278
Peseta es anola Euro
Bhutan Ru la India 1948
Chi re Norte Lira turca 1974
Ciudad del Vaticano Lira italiana / Euro, 1929
Moneda ro ia
Ecuador Délar estadounidense 2000
El Salvador Dolar estadounidense 2001
Groenlandia Krone de Dinamarca Antes de 1800
Guam Doélar estadounidense 1898
Islas Cocos Islas Keelin Délar australiano 1955
Isla de Pitcairm ggﬁzs;agzzgad:nse y Siglo XIX
Islas Channel Libra esterlina 1797
Islas Mariana del Norte Doélar estadounidense 1944
Islas Marshall Dolar estadounidense 1944

Islas Norfolk

Doélar australiano

Antes de 1900



Islas Turcas Caicos
Islas Vir enes Britanicas
Islas Vir enes EE.UU

Kiribati
Kosovo
Liechtenstein
Micronesia
Ménaco
Montene ro
Nauru

Niue

Palau
Panami

Puerto Rico
Samoa Americana

San Marino

Santa Helena
Timor Oriental
Tokelau

Tuvalu

Fuente: Banco Mundial.

Délar estadounidense
Délar estadounidense
Doélar estadounidense
Délar australiano,
Moneda ro ia

Marco Aleman

Franco suizo

Délar estadounidense
Franco francés Euro
Marco Aleman

Délar australiano
Délar de Nueva Zelanda
Délar estadounidense
Délar estadounidense,
Moneda ro ia

Délar estadounidense
Délar estadounidense
Lira italiana / Euro.
Moneda ro ia

Libra esterlina

Délar estadounidense
Délar de Nueva Zelanda
Délar australiano,
Moneda ro ia

1973
1973
1934

. 1943

1991
1921
1944
1865
1991
1914
1901
1944

1904

1899
1899

1897

1834
2000
1926

1892



I11.1.3 Costos y beneficios para Estados Unidos.

Entre los riesgos que tiene Estados Unidos al extenderse la
dolarizacién oficial en otros paises, es que mientras mas paises
dolaricen, mas dificil se hace para la Reserva Federal manejar la politica
monetaria debido a que de ella dependen varios paises.

Otro riesgo que se presenta, es que los paises oficialmente
dolarizados pueden ejercer presion a los Estados Unidos para que se
hagan responsables de los problemas econémicos que se presenten. Sin
embargo, funcionarios de la Reserva Federal y del Tesoro ya han
enfatizado este punto alegando que ellos no se hacen responsables por
las crisis de los paises oficialmente dolarizados.

Los ingresos que provienen de la emision de dinero se conocen
como senoreaje. Un pais que dolariza oficialmente, pierde ese sefioreaje
va que la emisién de dinero esta en manos de los Estados Unidos y no
de su antiguo Banco Central. Los Estados Unidos obtienen un mayor
senioreaje por la dolarizacién de otros paises, debido a que deben emitir
mas dinero. De hecho, como fue mencionado anteriormente, los
extranjeros mantienen entre el 55% y 70% de doélares en billetes, lo cual
hace que se genere sefioreaje para los Estados Unidos.

Otro beneficio de la dolarizacién para los Estados Unidos es la

reduccion del riesgo monetario (devaluacion o revaluacion de una



moneda) en los paises dolarizados con quienes mantenga relaciones.
Ademas, la dolarizacion oficial ayuda a mantener al délar como la
primera moneda internacional. Al haber mas paises dolarizados
oficialmente, aumentara la poblaciéon de la zona del délar, haciéndola
mayor a la del Euro, moneda que a partir del 2002 entra en circulacién,

desafiando la posiciéon de délar como primera moneda internacional.
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II1.1.4 Riesgos para los paises que dolarizan oficialmente.

El costo mas importante en que incurren las economias que
dolarizan oficialmente es la pérdida de sefnoreaje. Al reemplazar la
moneda doméstica por la internacional, el pais que dolariza ya no emite
dinero. La emision de dinero queda en manos del otro pais, ganandose
éste, como mencionamos anteriormente, el senoreaje. El costo por
pérdida de sefioraje es relativamente facil de calcular.

Hay otros costos que varian entre paises y algunos que no son
faciles de medir.

Cuando un pais dolariza oficialmente, necesita incurrir en costos
tales como “convertir los precios, programas de computacién, cajas
registradoras y maquinas vendedoras de moneda doméstica a moneda
extranjera”. Estos precios son variables dependiendo del pais que
dolarice. Por ejemplo, Argentina, que tiene una caja de conversiéon con la
paridad de un doélar igual a un peso, no seria necesaria la conversién de
precios porque ya esta hecha. Pero en el caso de Venezuela, donde ha
habido alta inflacién y devaluacién, la conversion de precios implicaria
unos costos mas altos.

Se argumenta que hay un costo de perder al Banco Central local

como prestamista de ultima instancia. Al no tener Banco Central
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domeéstico, los bancos, en caso de necesidad de fondos, ya no tienen
quien los “salve”. Para cubrir ese problema se debe hacer como en
Argentina, donde se tienen arreglos para lineas de crédito con bancos
extranjeros. Sin embargo, en paises oficialmente dolarizados, los
problemas bancarios generalizados han sido con menos frecuencia y con
costos mas bajos que en paises con Banco Central. Si se observa desde
este punto de vista, la dolarizacién oficial seria mas que un costo, un
gran beneficio.

Hay también una pérdida de flexibilidad en la politica monetaria.
Al dolarizar oficialmente, se “hereda” la politica monetaria del otro pais,
por lo tanto no se puede devaluar la moneda ni financiar el déficit
presupuestario mediante la creacion de inflaciéon debido a que no se
emite dinero. Otra vez, esto se puede ver mas como un beneficio que
como un costo, porque se esta heredando una politica monetaria

estable.

o)

2SCHULER, K. (Julio 1999). Fundamentos de la Dolarizacién. Reporte del Comité de los
Asuntos Econoémicos del Congreso de los Estados Unidos.
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II1.1.5 Beneficios para los paises que dolarizan oficialmente.

Los beneficios de la dolarizaciéon oficial se generan al usar una
moneda que se presume es mejor que la que el banco central doméstico
puede ofrecer.

Una clase de beneficios proviene de costos de transaccién mas
bajos: los costos de intercambiar una moneda por otra. Estos costos
toman la forma de una diferencia entre las tasas de compra y de venta
por convertir moneda domeéstica a moneda extranjera. La dolarizacién
oficial elimina los costos de transaccion con otros paises dentro de la
zona unificada de la moneda. Como se reduce el riesgo monetario, se
incentiva la inversion y el comercio entre ellos.

Ademas, sin la existencia de una moneda doméstica aparte, los
bancos podrian mantener reservas mas bajas, consecuentemente
reduciendo su costo de hacer negocios.

Otra clase de beneficios resulta de la inflacion mas ba'a menos
ries o de inflacién futura. Al usar una moneda extranjera estable, un
pais oficialmente dolarizado se asegura de una tasa de inflacién cercana
a la del pais emisor. Se confia en que la inflacién del délar, el euro y el
yen continuara siendo baja, en consecuencia, estas monedas tienen

tasas de interés bajas y relativamente estables.
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La baja inflacion aumenta la seguridad de la propiedad privada.
De hecho, el dinero es la forma mas difundida de propiedad privada. La
inflacién es un tipo de impuesto sobre el dinero, y mientras mas baja y
menos variable es la inflacion, mas asegurados estan los derechos de
propiedad sobre el dinero. Debido a que otros activos financieros estan
denominados en dinero (unidades monetarias), la inflacién baja también
aumenta su seguridad, lo cual a su vez estimula el ahorro y los
préstamos a largo plazo.

Otro tipo de beneficio econoémico resulta de la ma or a ertura
econdmica trans arencia, especialmente por parte del gobierno ya que
no hay moneda doméstica que necesita ser apuntalada, la dolarizacion
oficial elimina la crisis de balanza de pagos y la discrecionalidad de los
controles de cambio, tales como tienen muchos paises. Eliminando el
poder del gobierno de crear inflacion, la dolarizacion oficial estimula la
disciplina presupuestaria. Eso no significa necesariamente que el
presupuesto del gobierno va a estar balanceado cada afo, lo que
significa es que si hay un déficit, éste debe financiarse a través del
método mas o menos transparente de impuestos mayores o mas
endeudamiento en vez del oscuro y politizado método de imprimir

dinero.
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II1.1.6 Problemas en la implementacion de la dolarizacion

oficial.

Segun Schuler, un pais que considera la dolarizacién oficial
necesita tomar en consideraciéon algunos problemas, por lo tanto
debemos aclarar una dificultad mayor: convertir rapidamente un
sistema de banco central en uno de dolarizacion oficial.

Algunos observadores argumentan que los paises que desean
reempl ar la banca central con alglin otro sistema monetario deben
llenar ciertas precondiciones, tales como un alto nivel de reservas en
dolares, un sistema bancario solvente, finanzas publicas sanas y
salarios flexibles.

La dolarizacion elimina la posibilidad de financiar los déficit
presupuestarios de los gobiernos mediante la inflacion, y al hacerlo asi,
ataca el problema que es la raiz de muchos otros problemas econémicos
de los paises en desarrollo. No es necesario tener disponibles todas las
reservas en dolares para la dolarizacién oficial, siempre y cuando la
cantidad que falta se la pueda obtener en los mercados financieros o a
través de fuentes tales como el FMI.

Siempre y cuando se posean o se puedan obtener reservas
internacionales suficientes, un pais puede dolarizar unilateralmente, sin

un acuerdo formal o aprobacion informal del pais emisor, como han sido
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los casos recientes de Ecuador, El Salvador, Timor Oriental, Montenegro
y Kosovo. Sin embargo, pueden existir ciertas ventajas econémicas y
politicas con un acuerdo formal.

Otros problemas pueden relacionarse a las reservas
internacionales. Las reservas que mantiene un banco central
tipicamente no son billetes extranjeros porque éstos no pagan interés;
en vez de eso, tiene depositos en moneda extranjera en bancos en el
exterior y bonos en moneda extranjera. El banco central en un pais
dolarizado no necesita mantener billetes en dolares en efectivo hasta el
momento en que deben reemplazar los billetes de la moneda en curso
circulante con billetes en doélares.

Muchos de los bancos centrales no son sélo agentes de politica
monetaria, sino también depositarios de délares propiedad de otros
individuos. Puede parecer que la reserva en dolares que el banco central
tiene disponible para la dolarizacién oficial se vea reducida por esta
circunstancia, pero no es asi. Todas las reservas en délares del banco
central pueden estar disponibles. Asi como la dolarizacién oficial elimina
la moneda doméstica, también elimina la necesidad de mantener una
canasta especial de reservas extranjeras. Estos individuos podran

recibir a cambio de sus depédsitos una cantidad equivalente en bonos del
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gobierno, los cuales seran ahora pagados en délares y, por lo tanto,
seran mas comercializables que antes.

La cantidad de reservas en dolares necesaria depende de la tasa
de cambio con la moneda de curso. La tasa de cambio que se usa para
convertir la moneda a dolares no debiera ser sustancialmente
sobrevaluada ni subvaluada en relacion a la tasa de mercado. Una tasa
sobrevaluada perjudicara a las industrias de exportacién, mientras que
una tasa subvaluada perjudicara a los consumidores de productos
importados; ambos extremos van en detrimento del crecimiento
econdmico.

Otro punto a analizar es la velocidad de la dolarizacién. Una
rapida dolarizacién oficial es técnicamente factible. La parte mecanica
de introducir billetes y monedas se puede realizar en pocos dias o
semanas. Ademas, hay que entender que si el periodo de
implementacién se hace largo, podrian nacer dudas de si el gobierno

esta verdaderamente comprometido a dolarizar.
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II1.1.7 Pasos a seguir para implantar la dolarizacion oficial.
Segun el esquema de Schuler, los pasos que se deban seguir para
implantar la dolarizacion oficial son los que se exponen a continuacion.

1. Se debe determinar la parte del pasivo del banco central que debe ser
dolarizada, como minimo ésta debe ser igual a los billetes y monedas
en circulacion, y también puede incluir la entera base monetaria en
bolivares.

2. Se debe evaluar la posicion financiera del banco central y del
gobierno. Como la cantidad de délares necesaria depende de la tasa
de cambio, la cual no sera conocida con exactitud hasta que se
declare una tasa de cambio fija e irrevocable con el délar de los
Estados Unidos (aunque se puede calcular en un rango de valores).
Si el banco central tiene suficientes reservas internacionales netas,
éste puede simplemente vender sus reservas internacionales por
dolares y darle a la gente délares a la tasa de cambio fija
correspondiente a la parte de pasivos que se van a dolarizar.

Si el banco central necesita mas reservas en délares de lo que ya
tiene, puede todavia ser posible dolarizar inmediatamente mediante
el préstamo por parte del gobierno u otros organismos

internacionales de suficientes dolares para cubrir el déficit de
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reservas. El banco central cesara de existir en su forma actual y sus
activos y pasivos se transformaran en activos y pasivos del gobierno.
Si hay dudas sobre la tasa de cambio apropiada para la dolarizacion,
se debe permitir flotar la moneda en curso por un periodo breve,
preestablecido.

Hay tres tipos basicos de tasas de cambio; a un extremo las tasas
fijas; en el otro extremo, las tasas flotantes; y en el medio arreglos
combinados que no son fijos ni flotantes, incluyendo las tasas
ancladas, mini devaluaciones y las bandas cambiarias. La tasa fija es
aquella en la cual la tasa de cambio en relacién a una moneda
extranjera “ancla” permanece constante porque existen instituciones
monetarias apropiadas que permiten que la tasa se mantenga. Los
sistemas dolarizados oficialmente y las cajas de conversion tienen
tasas fijas.

El mejor indicador para establecer una tasa fija de cambio
apropiada, al convertir los precios en la moneda oficial a precios en
délares, es la tasa de mercado que evolucionara cuando la gente sepa
que el valor de dicha moneda se fijara pronto y que entonces el délar
la reemplazara. Puede ser que su demanda aumente, en cuyo caso la
tasa de cambio se apreciaria. El gobierno no debe tratar de

manipular la tasa de cambio para que alcance algin nivel en
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particular; debe dejar que los participantes en el mercado determinen
el nivel. Manipular la tasa de cambio es costoso y contraproducente.
Al final del periodo de flotacién (si éste es necesario), se debe declarar
una tasa de cambio fija e irrevocable con el délar de los Estados
Unidos y anunciar que es efectiva inmediatamente, el délar es de
curso legal. La tasa fija de cambio debe estar dentro del rango de las
tasas de mercado durante el periodo de flotaciéon, particularmente
hacia el final del periodo. La experiencia indica que la economia se
ajustara rapidamente a una tasa de cambio que es aproximadamente
correcta.

Se requerira que el banco central cambie sus pasivos en la
moneda doméstica por activos en ddlares adecuados. Se declarara al
délar como nueva moneda domeéstica con todos los derechos que
tenia la moneda anterior como moneda de curso legal. Se permitira
que los pagos se hagan en doélares a la tasa de cambio fija.

Se debe anunciar que, al ser efectivo el cambio, todos los pasivos y
activos en la moneda en curso seran ahora activos y pasivos en
ddlares a la tasa de cambio fija. El periodo de transicién debe ser
preferiblemente corto (semanas) para reemplazar cotizaciones de los
salarios y precios en la moneda local con cotizaciones en doélares.

Después de terminar el periodo de flotacion y de fijar la tasa de
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cambio, los depésitos y los préstamos bancarios en moneda local
seran depoésitos y préstamos en délares. Los bancos no cobraran
comision por efectuar la conversion.

Luego se deben congelar todos los pasivos del banco central y
dolarizar los pasivos determinados en el paso 1. Una vez que el banco
central empiece a redimir la base monetaria la base monetaria de la
moneda doméstica en délares, no se permitira a los bancos
comerciales cobrar comisibn por la conversion. Los bancos
comerciales probablemente desearan convertir sus reservas a activos
en doélares inmediatamente, y esto puede hacerse, pero intercambiar
los billetes y monedas en circulaciéon a délares es un proceso mas
lento. Por ellos el banco central o el gobierno deben seguir aceptando
dicha moneda por un periodo determinado, aunque ya dejaran de ser
de curso legal para pagos de mano a mano.

Se reorganizaran los componentes del banco central como sea
necesario. El banco central dejara de ser una institucién para hacer
politica monetaria. Sus activos y pasivos se pueden transferir al
gobierno o a un banco comercial que opere como fideicomisario para
el gobierno. A los funcionarios que trabajan en estadisticas.
financieras, regulaciébn de instituciones financieras, analisis

econémicos y contabilidad se les puede transferir al ministerio de
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finanzas o a la superintendencia de bancos. En forma alternativa, el
banco central puede convertirse en una nueva autoridad
independiente a cargo de las estadisticas financieras y de la
regulacién financiera, manteniendo su estructura organizacional sin

mayores cambios.
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IV. Analisis historico de las economias de tipo de cambio

fijo antes y después de su implantacion.



IV.1 Dolarizacion en Ecuador.

Ecuador se encontraba en una situacidén desesperada en 1999, la
depreciacion rapida del sucre habia empobrecido a los ecuatorianos y
socavado la estabilidad politica del pais. Era necesario e indispensable
crear condiciones que frenaran la permanente depreciacion del sucre y
que permitieran que la economia creciera nuevamente.

El desempeiio del Banco Central del Ecuador ha sido pobre, tiene
un mal historial tanto en el pasado como en el presente. Al establecerse
en 1927, la tasa de cambio del ddélar era S sucres por dolar de EE.UU. A
principios de 1999 era 6.825 sucres por délar; a principios del afio 2000
excedia los 21000 sucres por doélar; y para el final de la primera semana
del 2000 estaba entre 24.000 - 25.000 sucres por dolar. Se hubiera
depreciado atin mas si el Presidente Jamil Mahuad no hubiera
anunciado el 9 de enero que tenia la intencién de dolarizar a 25.000
sucres por dodlar.

Esta situacion del Ecuador y su Banco Central es una historia que
nos resulta bien conocida, porque es similar a la situacion en Venezuela
con su Banco Central y, de hecho, ningin Banco Central en toda
Latinoamérica ha demostrado un buen desempeiio en el largo pl o (a

excepcion Panama Y Puerto Rico que dependen del FED de Estados).
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Actualmente, cada moneda de la regiéon, con excepcion del balbos
panamerio y €l peso puertorriqueno (ambos igual al délar), tienen menos
valor con relaciéon al délar, del que tuvo hace veinte afios.

En general, los Bancos Centrales tienen un mal historial en los
paises en desarrollo. Son pocas las monedas de nuestros paises que se
han desempefiado tan bien como las principales divisas o monedas
internacionales (el délar, el marco aleman, €l yen japonés).

Las supuestas ventajas tedricas de la banca central no se han
materializado en la practica. En la teoria, se afirma que un banco
central puede dirigir la politica monetaria para producir un crecimiento
econdmico mas alto o mas estable del que hubiera sido posible de otra
manera. En la practica, Ecuador ha sido incap de obtener estas
ventajas. Las politicas monetarias han producido economias mas
inestables de las que hubiera obtenido bajo un esquema de dolarizacion
y no han dado ningan beneficio visible en términos de crecimiento
econémico.

Ecuador ya estaba dolarizado extraoficialmente a gran escala,
debido a la rapida depreciaciéon del sucre, mas del 80% de los activos
financieros ya estaban en délares a inicios del 2000. Lo que hace

evidente que esta moneda era la principal reserva de valor.
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Se puede notar que el délar funcionaba también como la principal
unidad de cuenta para rubros costosos como casas o carros, aunque sus
precios estaban en sucres, sus valores eran calculados segun sus
precios en doélares. También ocurria con mucha frecuencia en los
articulos de precios medios como la ropa y el vestido. Esto trae que haya
habido un crecimiento en el uso del délar como medio de intercambio,
que es la tercera funcion teérica del dinero.

La dolarizaciéon extraoficial no es tan beneficiosa como la
dolarizacion oficial. El problema es que los gobiernos y bancos centrales
en paises extraoficialmente dolarizados intentan crear una demanda
artificial por la moneda local a través de la imposicién de regulaciones
financieras que conducen a un intercambio menos eficiente y por lo
tanto impiden el crecimiento econdémico. Hacer oficial la dolarizacion es
una mejora cualitativa en politica econdémica y no solamente un
pequeiio cambio cuantitativo.

La dolarizacidon no es una mera teoria, como ya hemos expuesto,
la dolarizacion oficial existe en Panama y en otros paises. Ademas, todos
los ecuatorianos estaban familiarizados con la dolarizacién extraoficial.
Los precios en délares son estables, las tasas de interés eran mucho
mas bajas y mas predecibles en dolares que en sucres, ademas de que el

délar flucttia menos en relacion con otras monedas internacionales que
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el sucre. El délar es sin ninguna duda una mejor moneda que el sucre.
Tanto es asi, que el sélo anuncio de la dolarizaciéon fue suficiente para
estabilizar la tasa de cambio y reducir la tasa de interés interbancaria
del 200% al 20% en un dia, cuando ninguna otra medida habia
funcionado.

La dolarizacién oficial funciona porque fortalece los derechos de
propiedad del dinero y hace mas eficientes los intercambios. Este
sistema monetario garantiza que el gobierno nacional no le robara a la
gente su dinero creando dinero inorganico y alta inflacién. La inflacién
es un tipo de impuesto, y al reducirlo se genera un gran estimulo para el
crecimiento econdémico real.

La tasa de cambio flotante administrada (en efecto hasta el 8 de
enero del 2000) habia fracasado. Tampoco ha funcionado bien en los
paises en desarrollo en general. Un pais con este sistema de tasa de
cambio debe tener un consenso politico fuerte a favor de una inflacion
baja, porque el sistema de tasa de cambio por si mismo no constituye
un freno.

Otro problema que se presenta con la tasa de cambio flotante, es
que cuando hay una dolarizacién extraoficial, y la moneda nacional
fluctiia bruscamente, se ven realmente afectadas aquellas personas que

han obtenido préstamos en délares y reciben sus ingresos en moneda
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nacional. Estas sucesivas fluctuaciones pueden llevar a masivas
quiebras y recesion. Muchos bancos centrales adoptaron el sistema de
bandas, entre las cuales puede fluctuar el tipo de cambio.

La tasa de cambio anclada, que fue otra politica anterior, también
fracas6. Hay una diferencia entre una tasa anclada y una tasa fija, la
fija es cualitativamente superior ya que se basa en arreglos monetarios
creibles. Otra r o6n a favor de la dolarizaciéon, es que ésta ofrece una
verdadera tasa fija, porque el Banco Central del Ecuador, o en su
defecto, la institucién reguladora, no esta en la capacidad de devaluar el
délar. Por lo tanto, esta tasa sera creible y confiable, no asi una tasa
anclada regulada.

Ademas, se ha visto que tasas de cambio no confiables han sido la
principal causa de las crisis monetarias en Asia Oriental, Rusia y Brasil.

Los controles de cambio no resuelven problemas subyacentes,
éstos solo sostienen la moneda mientras se puedan hacer cumplir, pero
por lo general, al tener muchas formas de evadirlos, la gente descubre
estos métodos y este sistema pierde su efectividad, ademas de generar
corrupcion.

Ecuador tuvo numerosos controles de cambio durante el gobierno
de Sixto Duran-Ballén (1992-1996). Los importadores y exportadores

aprendieron a evadir dichos controles subfacturando y sobrefacturando.
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Este sistema, como en otras ocasiones anteriores, cred corrupcion y
falta de respeto a las leyes.

En la primera semana del mes de enero del 2000, el sucre, la
moneda ecuatoriana, se deprecid en 17%, al acelerarse las expectativas
acerca del advenimiento de una hiperinflacion en este pais. Igualmente
circulaba el rumor de un plan de sustitucion del sucre por el délar
estadounidense. Ambas noticias estaban profundamente enl adas y
resumian, en lo econémico, los problemas de un gobierno que venia
confrontando dificultades para llevar adelante un plan de reformas en el
plano fiscal, que le diera viabilidad econémica y politica a lo largo de un
ano de ejercicio.

La imposibilidad de lograr un acuerdo crediticio con el FMI,
debido a la falta de apoyo parlamentario, llevé a que surgiera la
propuesta de dolarizaciéon como salida a la crisis.

El plan de dolarizacibn se presentdé como una “Ley de
Estabilizacién y Transformacién Econémica”, en la cual se pretendia un
cambio profundo del Estado, a través de la privatizaciéon de empresas
publicas, el redimensionamiento del sector bancario con miras a su
fortalecimiento, la eliminacién del financiamiento publico al Estado, la
creacion de fondos de estabilizaciéon macroeconémica, el establecimiento

de limites legales al déficit fiscal, la flexibilizacién laboral a fin de
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permitir la contratacién por horas y la unificaciéon salarial, entre otras
medidas.

Las propuestas de leyes presentadas por el gobierno del
presidente Jamil Mahuad para darle forma al plan de dolarizacién no
pudieron materializarse, debido a la enorme resistencia de algunos
sectores, impedidos por la ola de especulacién que se desaté al empezar
la sinceracién de los precios de los bienes de consumo, luego de la
devaluacion que significo fijar el cambio del délar a 25.000 sucres. El
abandono del sucre, como moneda oficial, fue rechazado por la
comunidad de pueblos indigenas y, con un apoyo militar parcial, llevo a
su final es gobierno de Mahuad antes de terminar el mes de enero. Al
dia siguiente del levantamiento, las presiones externas, especialmente
de Estados Unidos, permitieron una salida constitucional que llevé a la
presidencia al vicepresidente en ejercicio, Gustavo Noboa.

Los respaldos del FMI, el BID, el Banco Mundial y del gobierno de
Estados Unidos. también propiciaron un ambiente a favor de una rapida
aprobacion del plan propuesto, lo cual se hizo a finales de febrero; sin
embargo, la ley entré en vigencia el 13 de marzo del afio 2000.

De igual manera, se introdujo el contrato por hora y se inicié la
unificacion salarial, medidas que flexibilizaron el mercado laboral. Se

cre6 un fondo de estabilizaciéon a fin de atenuar el impacto de la
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volatilidad de los precios del petroleo sobre los ingresos fiscales.
Asimismo, se aumentd el porcentaje de las acciones de las empresas
eléctricas y de telecomunicaciones sujetas a ser vendidas al sector
privado y se empezé a formar un fondo de liquidez para servir de
prestamista de tultima instancia al sector bancario. Ademas de contar
con créditos stand-by proveidos por el FMI, entre otras medidas.

Las expectativas asociadas al plan de dolarizaciéon reflejaban una
suma de costos y beneficios dependientes de las condiciones politicas y
econdémicas con las cuales se dio comienzo a su aplicaciéon. La
perspectiva del gobierno ecuatoriano era de confianza sobre la
estabilidad de precios en el corto plazo y la rapida tendencia
descendiente de las tasas de interés. A diferencia del poder ejecutivo, el
FMI tenia una concepcién mas pesimista sobre el proceso recién
instalado, por depender en gran medida de un fuerte apoyo politico que
apoyara las reformas fiscales necesarias para garantizar su
sostenibilidad en el largo plazo. Por otra parte, los estratos mas bajos de
la poblacién se percibian menos optimistas, debido a los grandes costos
sociales implicitos en la estricta disciplina fiscal que debe acompaiiar a
dicho proceso.

Vislumbrando los resultados obtenidos hasta ahora, podemos

nombrar un gran beneficio, que ha sido la posibilidad de que se
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comenzara a normalizar la relacion con los acreedores, luego de la
moratoria bancaria del afio anterior. Este fue un paso fundamental para
volver a los mercados financieros internacionales y ello se pudo
materializar en agosto, cuando el gobierno llegd a un acuerdo con los
tenedores de bonos Brady y de Eurobonos, sustituyendo esos bonos por
nuevos instrumentos, con vencimientos en el 2012 y el 2030. Gracias a
esta operacion, la deuda publica externa se redujo de US$ 13.800
millones a US$ 11.200 millones en corto tiempo.

En cuanto a la inflacién, el control que se esperaba iba a traer la
dolarizacién, los resultados estuvieron por debajo de los esperado y en
ello influy6 el fuerte efecto que causé la devaluacién (23,5%) con la cual
arranco el plan, al pasar del tipo de cambio de 20.243 sucres/US$ en
diciembre a 25.000 sucres/US$ en enero, llevando a la depreciacién de
los ultimos 12 meses a 244,44%. Un impacto semejante ocasiond el
ajuste en las tarifas de los servicios publicos, que era imperativo
sincerar ante los requerimientos fiscales. Asimismo, el recorte de
algunos subsidios incidi6 en el incremento de los precios.

No se han podido completar algunas reformas importantes, como
las de privatizar empresas publicas, por lo cual las expectativas
inflacionarias no han podido ceder mucho mas. Aunque, al menos, el

gobierno ha recobrado parte de la confianza de los agentes econémicos.
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Como se esperaba, una vez que se implementé la dolarizacion, el
ritmo de incremento de la inflacibn mensual comenzé a descender,
siendo 10% en febrero y 7,6% en marzo. A partir de mayo cayd a 5,1%
aunque tuvo un aumento en junio, a 5,3%, incidiendo en estos dos
meses el alza de algunos combustibles, las tarifas de electricidad y un
aumento salarial en el sector publico de 60% promedio. El descenso se
estuvo dando, hasta que en diciembre se cerré el ano 2000 a 2,5%.por
mes.

A pesar de las expectativas inflacionarias, el gobierno espera una
inflaciébn anual en el 2001 menor a 30% para compensar la gran
devaluacion inicial.

Aunque el incremento del precio del petréleo le permitié al
gobierno culminar el anno 2000 sin déficit fiscal, la gran volatilidad que
acompafia al ingreso de naturaleza petrolera no permite sustentar, de
manera continuada, un plan de estabilizacion fiscal.

El menor descenso observado en la inflacién mensual se reflejo en
la evolucién de las tasas de interés. Igual efecto en el precio del dinero
produjo el riesgo pais que, sigue siendo muy elevado, auin cuando el
riesgo cambiario desaparecié con la dolarizacién. Impacto similar tuvo el

riesgo asociado a la debilidad del sistema financiero.
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La evolucion de las tasas activas a 84-91 dias para operaciones de
libre contratacion en doélares, antes y después de oficializarse la
dolarizacién, revela que el costo del dinero sigue bajando.

El gobierno estima, que luego de implantar el sistema de
dolarizacién, las tasas activas se aproximaridn a sus similares en
délares, y ello sera posible cuando la inflacién disminuya a niveles
internacionales.

La recuperacion mostrada por la economia, gracias al impulso de
la actividad petrolera, permitié un crecimiento del PIB cercano al 2% en
el 2000 y 5% en el 2001, estos resultados era mejores de lo que se
esperaba. Gracias al aumento significativo de los salarios, que aumenté
de 40$ al cambio, a 114$, la devolucion de los depésitos bancarios
congelados, entre otros factores, se vio incrementado el consumo de los
hogares, lo cual también contribuyd en esta mejora del producto interno
bruto.

La tasa de desocupacién abierta ha bajado a lo largo del 2000,
pasando de 14,4% en 1999 a 9,1% en el 2000 gracias al crecimiento
econémico.

Si resumimos el impacto de la dolarizacion sobre la actividad
econdomica, el empleo, el comercio externo y el balance fiscal, se tendria

que exponer que el mismo fue facilitado por el incremento de los precios
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petroleros, al incidir esto en el crecimiento del PIB, el saldc
superavitario de la balanza comercial y permitir que se lograra un
equilibrio en las cuentas publicas.

Gracias a la  dolarizacién, se han  visto cambios
impresionantemente positivos y como también la recuperacion de la
economia ha sido favorable, ya que se espera que en los préximos tres
anos, crezca a una tasa del 6%.

Cuadro II. Inflacién mensual en Ecuador.

(enero 2000-agosto 2001).

Mes Inflacion %
Ene-00 78,1
Feb-00 90,8
Mar-00 80,9
Abr-00 88,9
May-00 96,9
Jun-00 103,7
Jul-00 102,4
Ago-00 104
Sep-00 107,9
Oct-00 104,9
Nov-00 96,8
Dic-00 91
Ene-01 78,7
Feb-01 67,2
Mar-01 58,8
Abr-01 46,6
May-01 39,6
Jun-01 33,2
Jul-01 30,4
Ago-01 29,2
Sep-01 27,2

Fuente: Banco Central de Ecuador.
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En el cuadro anterior podemos ver la evolucion de la inflacion
mensual en Ecuador entre enero del 2000 hasta septiembre del 2001.
Como habiamos verificado en el analisis, cuando el sucre lo devaluan a
25.000 sucres por cada dolar estadounidense, esto acarrea una
inflaciébn que busca compensar la devaluacion. Al estarse cerrando este
ciclo, hemos observado como a partir de octubre del afio 2000 ha estado
en descenso esta variable, esperando que converja hacia los valores de

las inflaciones mensuales estadounidenses.
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IV.2 Dolarizacion en El Salvador.

El Salvador ha mantenido un tipo de cambio fijo por varios afios,
por ello, es considerado como uno de los paises con mayor estabilidad
cambiaria de Latinoamérica. Trataron de entrar en una caja de
conversion, similar a la de Argentina entre 1994 y 1995, lo cual fue
pospuesto, para luego volver a intentarlo en 1999. Con un tipo de
cambio fijo, desde 1993, se podia ver como El Salvador estaba tomando
grandes pasos para darle comienzo al proceso de permitir la libre
circulacion, a la par de la moneda local, del délar.

Es una motivacion entender que, gracias a la cercania geografica y
economica que tienen con los Estados Unidos, El Salvador era un muy
buen candidato para tener una moneda comun con este pais, que
ciertamente no seria el colon, sino el dolar.

Durante el afnno 2000, la economia de El Salvador crecié un 2%. El
comportamiento de la actividad econémica durante este afno reflejo el
drenaje de recursos que ocasion6é el deterioro en los términos de
intercambio, particularmente, el aumento en los precios del petroleo y la
caida en los precios del café, asi como la caida en la inversiéon publica.
El crecimiento fue impulsado, por €l lado de la demanda, por un

aumento significativo de las exportaciones, en 16,5% y por la moderada
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expansiéon de la inversién, en un 5,2%. Las importaciones también
aumentaron y absorbieron buena parte de del aumento de la demanda.

La eficiencia mostrada por la industria manufacturera se tradujo
en un crecimiento en el sector del 4,5%, mientras que los sectores
agropecuarios y de construcciéon decrecieron un 0,8% y un 2,3%
respectivamente.

El desempleo disminuy6 levemente durante el 2000, para ubicarse
en 6% en el ultimo trimestre, en relaciéon con 6,6%, del tltimo trimestre
de 1999. A pesar de haber disminuido, la tasa de subempleo se mantuvo
a niveles sumamente elevados (29,4% de la fuerza de trabajo). Esta
situacion es una manifestacion del decreciente dinamismo de la
economia formal en los tiltimos afios.

El Salvador se vio azotado por dos terremotos, en enero y febrero
del 2001. Estos terribles fenémenos naturales afectaron los sectores
vivienda, educacién, infraestructura y la capacidad productiva de
diversos sectores.

La pérdida en el acervo de capital ocasionada por los dos sismos
ha sido estimada en 12,1% del PIB, de la cual dos tercios corresponden
al sector privado.

El Salvador ha sido uno de los paises de América Latina que

durante la década de los 90 ha mostrado mayor estabilidad de precios.
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Durante el ano 2000, la inflacibn anual, enero a diciembre,
alcanzé 4,3%. Ello representa una aceleraciéon considerable con respecto
a 1999, cuando la economia experimentd una caida de precios de 1%. A
pesar de que la cifra para el 2000 pudiera considerarse elevada, y de
hecho supera la meta de inflacién establecida por €l Gobierno en su
programa monetario (2 a 4%), el aumento en el indice de precios al
consumidor refleja efectos transitorios y de una sola vez, tales como el
incremento en los precios de los derivados del petréleo, la eliminaciéon de
ciertas exenciones al impuesto al valor agregado y la reducciéon de los
subsidios al consumo de energia eléctrica.

Las exportaciones crecieron en un 19%, impulsado por el aumento
registrado en el valor de la maquila y en el volumen de ventas de café,
compensando una fuerte caida en el precio. Las importaciones tuvieron
un incremento de 21,4% con relaciéon al valor de las importaciones del
afio anterior. La balanza de pagos ampli6 su déficit en US$349,1
millones para ubicarse en 12,9% del PIB (US$1,7 mil millones).

Por su parte, el déficit de la balanza de bienes y servicios
representd 14,5% del PIB, el cual no pudo ser neutralizado por el
aumento del 27,4% registrado en las remesas de trabajadores, que se

situaron en US$1,8 mil millones (13,2% del PIB).
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En consecuencia, la cuenta corriente amplié su brecha durante
2000, llegando al 3% del PIB (US$402,8 millones). Las reservas
internacionales netas, en poder del Banco Central, disminuyeron en
US$48,6 millones, pero aun son elevadas (US$1,9 mil millones),
representan 4,5 meses de importaciones, e incluso superan a la base
monetaria.

El tipo de cambio real efectivo registré una apreciacion de casi 3%
durante el 2000. Con el elevado nivel de remesas que entran al pais, es
dificil evitar la apreciacidn, ya que ésta refleja la forma en que la
economia acomoda el ingreso de divisas por concepto de remesas. Esta
es una de las razones que han llevado a las autoridades a adoptar un
nuevo sistema monetario basado en la dolarizacion.

Los terremotos incidirdn significativamente sobre las cuentas
externas de El Salvador. Las exportaciones tradicionales agropecuarias
salvadorenas registrardn una merma que podria durar varios anos,
especialmente en el sector cafetalero y pesquero. Por otra parte, el
aumento en la demanda impulsado por el programa de reconstrucciéon
generara un aumento en las importaciones.

Otro problema que enfrentan las autoridades econdémicas
salvadorefias es la baja carga tributaria, que en el 2000 fue sélo de

10,2% del PIB, uno de los niveles mas bajos de América Latina. Esto
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10,2% del PIB, uno de los niveles mas bajos de América Latina. Esto
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hace mas dificil, para el gobierno, realizar inversiones para mejorar el
bienestar de la poblacion e impulsar el crecimiento. El reto sera ain
mayor en el 2001, para aumentar la carga tributaria, luego de los
sismos de comienzo de ano.

El perfil de deuda de El Salvador es muy favorable. La deuda del
sector publico alcanzé los US$4,1 mil millones (31% del PIB) a fines del
2000. De este numero, US$2,8 mil millones corresponden a deuda
externa. El servicio de la deuda externa representé 10,6% de las
exportaciones en el 2000. El saldo de la deuda publica de corto plazo es
de s6lo US$456 millones.

En el ano 2000, las tasas de interés, en moneda local, mostraron
tendencia a la baja. Este descenso se acentu6 con la aprobacion de la
Ley de Integracion Monetaria (dolarizacion). Las tasas pasivas bajaron a
7,1% en la tltima semana de diciembre. Las tasas activas de corto plazo
siguieron esa tendencia.

Las tasas pasivas en dolares, para los depédsitos a 180 dias,
estuvieron alrededor del 6,5% durante el ano, en tanto que las tasas
activas de corto plazo se ubicaron en 10,6%, en promedio, a finales de
diciembre.

El programa economico de El Salvador para el afo 2000 tenia

como objetivo reactivar el crecimiento de la actividad econdémica y
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mantener la estabilidad de precios. La evolucion de la economia, que ha
sido descrita mas arriba, indica que el segundo objetivo se logro de
manera mas completa que el primero.

Como habiamos expuesto anteriormente, la gran cantidad de
divisas recibidas por concepto de remesas familiares, han causado la
apreciacion de la moneda y esto ha traido problemas de competitividad
internacional. Debido a esto, las autoridades econdémicas deben
intensificar sus esfuerzos por crear un marco economico favorable, para
reducir los costos de producir en este pais.

Definitivamente, la medida de politica econémica mas relevante
del afno fue la aprobacién del nuevo sistema monetario, que entré en
vigencia el 1° de enero de 2001. A través de la Ley de Integracion
Monetaria, se da curso legal al délar como unidad de cuenta y medio de
cambio, en un esquema bimonetario, en el cual circularan el colén y el
délar de manera irrestricta a un tipo de cambio fijo de 8,75 colones por
délar; el délar pasa a ser la unidad de cuenta del sistema financiero; y
se otorga a los agentes econémicos la libertad para contratar en
cualquier moneda, conjuntamente con la obligacién de pagar en la
moneda contratada.

Se espera que la dolarizacion de la economia permita reducir las

tasas de interés; aumente la competencia en el sistema financiero e
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incentive el crecimiento de los flujos de comercio internacional, por
cuanto disminuiran los costos de transaccion al eliminarse el riesgo
cambiario. De hecho, como ya expusimos, las tasas de interés
descendieron hacia fines del 2000, en anticipaciéon a la dolarizacion.
Efectivamente, con la dolarizacion desaparece el riesgo cambiario y hace
que caigan las tasas de interés. Sin embargo, las tasas en El Salvador
estan aun por encima de las estadounidenses, reflejando una
percepcion de riesgo pais relativamente elevada.

La politica fiscal estuvo dirigida a evitar que las necesidades de
financiamiento del sector publico se ampliaran, para lo cual se tomaron
algunas medidas tanto por el lado de los ingresos como por el de los
gastos.

Por el lado de los ingresos, las exenciones al IVA fueron
eliminadas, como también se redujo, gradualmente, el subsidio al
consumo de energia eléctrica.

A finales de ano se aprobd el Cédigo Tributario que entré en
vigencia el 1° de enero de 2001. Su puesta en practica contribuira a
mejorar la recaudaciéon, al contarse con un marco legal definido que
permita sancionar a los infractores.

El Banco Central de la Reserva (BCR) condujo una politica

monetaria restrictiva, a través de sus operaciones de mercado abierto. A
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finales de afo, a fin de facilitar el proceso de integracion monetaria, el
BCR redujo la colocacion de titulos (Certificados de Absorcién
Monetaria, CAM-D). Parte de los recursos liberados, fueron utilizados
por la banca, para financiar la adquisicion de divisas al BCR.

Se ha reforzado el marco legal en dos areas importantes. El 1° de
enero de 2001, entr6 en vigencia la Ley de Intermediarios Financieros no
Bancarios, que contribuira a regular el sector. Asimismo, la
transparencia en el sector publico mejorara a través de la aprobacion de
la Ley de Adquisiciones y Contrataciones de la Administracién Publica.

El desempeno de la economia salvadorefia en el corto y mediano
plazo estara vinculado al Plan de Reconstruccién de los danos causados
por los sismos, el cual sera impulsado en su mayor parte por el sector
publico. El monto total de la inversién, contemplada en el plan de
reconstruccion, se estima en US$2 mil millones, de los cuales las tres
cuartas partes corresponden a inversiéon publica, a ser ejecutada en un
periodo de seis afios. Este programa generara presiones adicionales
sobre las finanzas publicas, las cuentas externas y el perfil de deuda de
la economia salvadorena.

A pesar que las actividades de reconstruccion ayudaran a
dinamizar la actividad econémica, las pérdidas de potencial productivo a

causa de los sismos redundara en una tasa de crecimiento de sdélo 3%

43



en €l 2000, inferior a la proyectada antes de los terremotos (3,5 a 4,5%).
Los sectores agropecuario y de la pequena y mediana empresa,
mostraran cierto rezago durante los primeros afnos de la reconstruccion.

Sabemos que los problemas de transporte podrian generar
algunas presiones en los precios, se ha mantenido la meta de inflacién
en 3%, al considerar la capacidad ociosa existente en el sector
construccion.

La disciplina fiscal adquiere mayor relevancia si se consideran las
obligaciones del fisco provenientes del esquema vigente de seguridad
social.

Como ya se indico, la brecha de balanza comercial sera mayor en
2001, que la anticipada antes de los sismos. El aumento en las remesas
continuara contribuyendo a mejorar los resultados de la cuenta
corriente. El financiamiento externo permitira mantener una posicién de
activos externos que sea compatible con la estabilidad del sistema
monetario.

“La importancia de la 'dolarizacién’, 'integracion monetaria' o
'bimonetarismo’ es que permitirdA que los salvadorefios decidan
libremente en qué moneda quieren pagar, cobrar o hacer cualquier otra
transaccion comercial. Los ciudadanos seran, por primera vez,

soberanos para decidir la moneda que prefieren utilizar. Pero los
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beneficios van mucho mas alla de la simple elecciéon de la moneda.

La eliminacién completa del riesgo de devaluacion traera una
enorme confianza en la economia local, que se manifestara en el rapido
aumento de la inversién extranjera, y en la repatriacion de capitales
salvadorefios. Adicionalmente, las tasas de interés caeran a niveles
internacionales y se reactivara, e incrementara todo el aparato
productivo. Los ciudadanos podran pedir préstamos a tasas muy bajas y
con plazos muy largos (como las hipotecas a tasas de 8% y 30 afos que
existen en Panama). jHasta los mas pobres tendran acceso al crédito, y
'barato’, por primera vez en su vida!”3.

Seguidamente, podemos ver en el cuadro Il el comportamiento de
la inflacion mensual en El Salvador. En un breve analisis, estos datos
nos confirman lo expuesto previamente, sobre la estabilidad de precios

que ha caracterizado a este pais desde la década de los 90.

> CORDEIRO, J. L. ;Viva la dolarizacién!. El Universal, Enero 2001.
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Cuadro III. Inflacion mensual en El Salvador.
(enero 1999- julio 2000).

Mes Inflacion %

Ene-99 0,18
Feb-99 -0,24
Mar-99 -0,21
Abr-99 -0,56
May-99 -0,66
Jun-99 -0,08
Jul-99 0,58
Ago-99 -0,02
Sep-99 0,26
Oct-99 0,57
Nov-99 -0,45
Dic-99 -0,38
Ene-00 0,66
Feb-00 0,5
Mar-00 0,08
Abr-00 0,08
May-00 0,6
Jun-00 1,12
Jul-00 -0,13
Ago-00 0,43
Sep-00 0,18
Oct-00 -0,01
Nov-00 0,22
Dic-00 0,47
Ene-01 1,81
Feb-01 -0,18
Mar-01 0,2
Abr-01 0,14
May-01 0,16
Jun-01 0,13

Jul-01 -0,03
Fuente: Banco Central de la Reserva de El Salvador.



IV.3 Caja de Conversion en Argentina.

Argentina, antes de implantar la caja de conversién en 1991,
estaba viviendo una grave crisis econémica. En 1982, se ve inmersa en
una gran crisis por su deuda externa y su deficiencia en el manejo de la
politica monetaria y fiscal. Asimismo, el plan Austral de 1985 1986,
cuya meta principal era la estabilizacién macroeconémica, logré reducir
la inflaciéon pero no alcanzé una consolidacién fiscal. Luego de 1986,
Argentina siguié viviendo altas inflaciones, lo que promovié un intenso
proceso de sustituciéon monetaria (los agentes econdmicos prefieren
utilizar el délar que la moneda doméstica) lo cual a su vez suscité una
fuga de capitales. Durante los afios 1989 y 1990, Argentina sufrié
procesos hiperinflacionarios, con una absoluta falta de credibilidad en la
moneda local y sus autoridades econdémicas. A finales de los 80, la
inflacién en Argentina alcanzé mas de 5.000% anual.

Ante un entorno de hiperinflaciones y macrodevaluaciones, a
principios de los 90, los gobernantes se vieron en la necesidad de
adoptar una caja de conversiéon, que limita la emisién de dinero a la
cantidad de reservas internacionales en dolares. Por cada délar en
reserva, el gobierno puede emitir un peso argentino. La caja de
conversién impidié al gobierno seguir emitiendo millones y millones de

pesos que causd la alta inflacion sufrida en los afios anteriores. La
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medida fue una camisa de fuerza para contribuir a la disciplina fiscal y
monetaria del pais. No se podia gastar irresponsablemente,
sencillamente, porque no habria mas dinero disponible.

La Caja de Conversion de Argentina no es del estilo “ortodoxo”, es
decir, no se eliminé el Banco Central, sino que éste opera paralelamente.
Sin embargo, el Banco Central no puede dar préstamos al gobierno de
Argentina ni a otras empresas no financieras del gobierno.

Cuando se implanté el Plan de Convertibilidad, la inflacién
argentina disminuyé drasticamente. En los anos 1989 y 1990 la
inflacién llegaba hasta cuatro digitos, pero en los afos subsiguientes
registraron bajas hasta llegar en 1993 a una inflaciéon de un solo digito.

En 1991, la reduccién de las tasas de interés y la recuperacion de
la confianza entre los consumidores hizo que aumentara el consumo de
los agentes y hubo un gran crecimiento econémico. En los afios
siguientes, el crecimiento redujo su ritmo de expansiéon pero, de todas
maneras, se observé un crecimiento econémico autosostenido.

A pesar de estas consecuencias muy positivas, la implantacion de
una caja de conversion en este pais produjo la quiebra de muchas
empresas que no eran competitivas y esto llevé al alza del desempleo. El
desempleo aumenté considerablemente durante los afios siguientes y

llegb a estar en casi un 19%, para luego disminuir al 15% actual.
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IV.3.1 Efecto Tango

Ante la crisis del peso mexicano (1995) se dio una fuga de
capitales en Argentina de 4.000 millones de ddlares para el primer
trimestre de 1995, lo que provocd que el Banco Central perdiera
reservas por la brecha causada de casi 6.000 millones de délares.

Como dentro de una caja de conversidén hay un estrecho margen de
maniobra, para salir de la crisis, el Banco Central tuvo que cambiar su
ley organica. Se modifico la Ley Organica del Banco Central para
flexibilizar el redescuento y liquidar bancos en problemas, también
ingresa ayuda externa (FMI, BM, BID), se redujeron los requerimientos
de encaje para no estrechar la base monetaria, se procuraron politicas
de mayor recaudacion impositiva, se cred un seguro de depdsitos
limitado, se crearon fondos fiduciarios para financiar la privatizacién de
bancos provinciales y promover funciones bancarias en el sistema
privado. Asi salidé Argentina del Efecto Tango, pero tuvo mucha suerte
por la ayuda internacional rapida y por el periodo relativamente corto de
la contraccidon de sus reservas que se recuperaron €n unos meses.

El problema con Argentina es que los gobernantes olvidaron un
ajuste fundamental: el déficit presupuestario. Aunque €l gobierno ya no
podia financiar su déficit con la emisién monetaria, lo hizo mediante el

endeudamiento, lo que ademas de mantener altas tasas de interés
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generd6 una creciente deuda, que actualmente asciende a 130 mil
millones de délares.

Ahora Argentina se enfrenta a un déficit presupuestario de cerca
del 3% del PIB, que tiene que ser abatido mediante reducciones del
gasto, privatizaciones adicionales y aumentos de impuestos al consumo,
a la vez que buscan bajar las tasas de impuestos a las empresas para
hacerlas competitivas.

Toda esta emergencia econdmica, tiene su origen en no haber
equilibrado las finanzas publicas a tiempo y no haber dolarizado
oficialmente para eliminar completamente el riesgo cambiario y reducir

las tasas de interés a niveles en dolares.
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IV.4 Dolarizacion en Panama.

Panama fue hasta hace poco la economia mas grande oficialmente
dolarizada, con casi 100 aflos de experiencia con este sistema.

“Un sistema de moneda unificada como el de Panama facilita
lograr la integracion financiera, y por esta r 6n debe ser considerado
como el sistema preferido cuando sea posible.”#

En 1904, el dolar se declar6 moneda de curso legal en Panama.
Pero es sb6lo a partir de 1970 que una nueva ley bancaria permitio
integrar el sistema a los mercados financieros internacionales, por
medio de la participacidon de gran numero de bancos internacionales.
Los bancos extranjeros se establecieron para hacer operaciones
“offshore”, pero muchos también operan en el mercado local.

El sistema monetario de Panaméa cuenta con la siguiente
caracteristica fundamental: se usa el délar como circulante. El balboa,
la moneda nacional, es una unidad de cuenta y sélo existe en monedas
fraccionarias. Los mercados de capital son libres, no hay intervencion
del gobierno, o restricciones a transacciones bancarias, o a los flujos
financieros, o a las tasas de interés. Hay una gran cantidad de bancos

internacionales, ademas no hay un Banco Central como tal.

4 MORENO-VILLALAZ. (1998). Lecciones de la experiencia .monetaria panamena: Una economia

con integracion financiera. Panama.
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Los indicadores macroeconoémicos de Panama han mostrado una
impresionante estabilidad econdémica, habilidad para ajustarse a
grandes movimiento de capital, a choques sin importantes desequilibrios
y sin distorsiones en los precios.

Adicionalmente, la experiencia panamena no ha presentado crisis
macroeconomicas inducidas por las politicas monetarias seguidas, ni ha
habido crisis en el sistema bancario, tampoco la necesidad de un Banco
Central como prestamista de tltimo recurso.

El uso del délar y la gran cantidad de bancos han creado un
mercado financiero muy competitivo, ademas, con bajo riesgo pais y
ningun riesgo por devaluacién. Las tasas de interés en Panama son
determinadas por los niveles en los mercados internacionales, ajustados
por costos de transaccion y riesgo. Las tasas de interés han sido
histéricamente bajas si se comparan con las de América Latina, donde
las tasas equivalentes en délares para préstamos, estan alrededor del
20% al afio o mas (con pocas excepciones), y los diferenciales de interés
entre el 9% y el 18%, mientras que en Panama es sélo alrededor de los 4
puntos porcentuales.

La inflacién en Panama ha sido baja y estable. El promedio de

aumento de los precios ha sido ligeramente superior al 1% desde 1960,
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y menos del 1% en 1998 (la inflacién en Panama excedié el 10% sélo en
1974 y 1980, debido a la inflacion mundial producto del aumento del
precio de petréleo). En Panama, los cambios en el nivel de precios
provienen principalmente de cambios en la inflacién internacional,
ajustados por factores de politica econémica interna (impuesto y nivel de
proteccion). La inflacion en Panama se compara muy favorablemente
con la inflacibn en América Latina, donde tasas de inflacion anual
mayores al 10% son comunes. En Argentina, Brasil, Nicaragua, Bolivia y
Peru la inflacién ha excedido 1.000% en ciertos anos.

En Panama, la tasa de crecimiento del PIB ha sido alta y estable
desde el inicio de la integracién financiera internacional. En los periodos
entre 1960-1971 y 1978-1981 el promedio de crecimiento anual fue de
8.1%, 2.5% en otros afnos, y recientemente sobre 4%. Panama crecid
todos los afnos desde fines de los 50, con excepciéon de 1983 y durante la
crisis de 1987-1989 (producto de sanciones impuestas por los Estados
Unidos).

La estabilidad economica de Panama es consecuencia de su
sistema monetario y de la estabilidad de su ingreso por exportaciones de
servicios relacionados a su posicion geografica, que son un alto

porcentaje de la economia.
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Existe un limite presupuestario al gasto publico al haber ausencia
de emisién de dinero. Cuando hay la necesidad de reducir el déficit se
reducen los gastos, particularmente de inversién, y ocasionalmente se
aumentan los impuestos.

Panama ha podido ajustarse eficientemente a choques sin la
necesidad de manipular las reservas internacionales ni el tipo de
cambio.

A pesar de que Panama “adoptd” al Banco de la Reserva Federal
(FED) como su banco central, el FED no determina la politica monetaria
panamefia ni interfiere con su soberania. Las acciones del FED afectan
a Panama por medio de cambios en la tasa de interés internacional,
inflacion, y disponibilidad de crédito, en la misma forma que afectan a
todos los paises, alterando la oferta mundial de ddlares (la moneda de
reserva internacional), o la tasa global de interés.

La estabilidad econdémica de Panama, permite que se consigan
préstamos al comercio al 9%; se obtengan hipotecas de 30 afios al 9%,
se financien automoviles a 6 afios al 10%. Estas son condiciones
inusuales en paises subdesarrollados, resultado de que no existe riesgo
de cambio, no hay reservas legales en depodsitos, bajo riesgo de crisis

financieras, y amplios fondos externos.
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El costo operativo del sistema monetario panamefio, aun usando
el délar como circulante, es menor que el costo de un sistema monetario
autonomo. El costo del sistema dolarizado ha sido estimado por el
senoreaje y el impuesto inflacionario que se paga a Estados Unidos.

Esto tiene que ser comparado con el costo de oportunidad de un
sistema monetario auténomo. Una compensacion al costo del sefioreaje
es que en el caso panameflo se necesita mantener menos reservas
internacionales, las que se estiman en 8% del PIB, 5% menos que las
reservas que Panama tendria en un sistema auténomo. A su vez, no hay
costo de mantener un Banco Central” (Moreno-Villalaz, 1998).

La dolarizacién produce estabilidad de precios, bajos intereses y
un mercado de capital moderno pero esto no garantiza un alto
crecimiento. Una economia competitiva también necesita un entorno
microeconoémico sin barreras al comercio, con poca regulacién, bajos
impuestos, asi como precios libres y un minimo estado-productor. Esto
es necesario para aumentar la productividad y usar recursos mas

eficientemente.



Cuadro IV. Inflacién en Panama.
(1990-2000).

Ano Inflacion %
1990 0,8
1991 1,3
1992 1,8
1993 0,5
1994 1,3
1995 0,9
1996 1,3
1997 1,2
1998 0,6
1999 1,4
2000 1,4

Fuente: Contraloria General de la Republica
De Panama.



IV.5 Caja de Conversion en Bulgaria.

Bulgaria establecié una caja de conversion el 1 de julio de 1997
tras varios intentos fallidos de estabilizacién. La razon mas importante
para su implantacion fue hacerle frente a una crisis sistémica del sector
bancario y también afrontar la alta inflacién que vivia el pais a fines de
1996.

IV.5.1 Contexto macroeconomico y estructural.

La crisis macroeconémica era muy profunda. La tasa anual de
inflacién habia llegado a cerca del S00% en enero de 1997 y sobrepaso
el 2.000% en tan sélo tres meses. El rapido incremento de la inflacion
fue debido a las frecuentes inyecciones de liquidez hechas para
respaldar al sector bancario asi como también el continuo
financiamiento del déficit fiscal por parte del banco central y el creciente
deterioro de la confianza en el lev bulgaro, que redujo la demanda
interna de dinero. El Banco Nacional de Bulgaria (BNB) practicamente
agotd sus reservas internacionales para hacerle frente a la depreciacion
del lev bulgaro, el cual habia pasado de lev 487 a lev 1.588 por délar en
el primer trimestre de 1997. Para financiar el déficit fiscal, el Gobierno
emitio letras del Tesoro con plazos de vencimiento cada vez mas cortos y
tasas de interés cada vez mas altas. El producto real, que habia

aumentado en 1994 y 1995, disminuy6 mas del 10% en 1996.
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Alrededor de 1995, una crisis bancaria comenzoé a gestarse. De los
diez bancos estatales, que representaban mas del 80% de los activos del
sector bancario, nueve tenian un nivel de capital negativo, y mas de la
mitad de las carteras de los bancos estatales consistian en préstamos en
mora. La mitad de los bancos privados estaban también técnicamente
en quiebra.

En mayo de 1996, se cerraron los bancos mas débiles pero eso no
fue suficiente, y en septiembre de 1996 el BNB intervino otros nueve
bancos. Se cerré un total de bancos que representaba un tercio del
sistema bancario de Bulgaria. Encontrandose el BNB con las manos
atadas, al intensificarse los problemas del sector bancario, se inyect6
liquidez y se recompraron bonos del Estado, medidas que estimularon la
inflacion.

El Estado estaba cada vez mas consciente de que se tenian que
aplicar politicas para estabilizar la economia, medidas para prevenir la
indisciplina fiscal y aumentar la confianza de la moneda.

En noviembre de 1996, una misién del Fondo Monetario
Internacional inicié las primeras discusiones con las autoridades
bulgaras y los principales grupos de interés sobre los méritos de una
caja de conversion. Con la implantacién de la caja de conversion, la tasa

de inflacion y las tasas de interés bajarian a los niveles del pais emisor
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de la moneda que se adopte, ademas de estabilizarse la economia como
se habia visto en las experiencias internacionales como Argentina, Hong
Kong, Estonia y Lituania. Al principio parecia que Bulgaria no cumplia
con las condiciones iniciales para implantar la caja de conversiéon. Tenia
un muy bajo nivel de reservas internacionales y tenia que “renunciar” a
que el banco central fuera el prestamista de ultima instancia, a pesar de
la crisis bancaria en que estaban viviendo.

Se hizo una evaluacion del sector bancario encaminada a reducir
al minimo las posibles perturbaciones que podia causar un
empeoramiento de la crisis bancaria y se fortalecidé la capacidad del
Banco Central de supervisar los bancos comerciales.

Luego se realizaron discusiones sobre la eleccién de la moneda
ancla. Con el délar norteamericano habia un amplio uso en
transacciones informales y como reserva de valor, pero el marco aleman
era una moneda mas compatible con la estructura comercial del pais,
que ademas facilitaria la integracion del pais en la Unién Europea. La
decision final, en favor del marco aleman, se adoptdé al cierre del
segundo trimestre de 1997.

Finalmente, se implanté la caja de conversion en Bulgaria en julio

de 1997 a un tipo de cambio de lev 1.000 por marco aleman.
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Los resultados de la caja de conversion fueron positivos como se
esperaba. Se redujo la tasa de inflacion anual al 13% a mediados de
1998 y al 1% al final de 1998. La tasa de interés basica del BNB, la cual
se encontraba alrededor del 200% antes de la implantacién de la caja, se
redujo al 5,2% a finales de 1998. También se vio una reducciéon
substancial en las tasas de interés de los bancos comerciales, las cuales
se situaron en muy poco tiempo al mismo nivel que las tasas de interés
en Alemania.

Otro factor importante fue que la crisis rusa no afecté a la
economia de Bulgaria a pesar de tener estrechos vinculos comerciales,
gracias a la fijacién del tipo de cambio del lev btilgaro con una moneda

fuerte como el marco aleman.
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IV.6 La Union Monetaria Europea.

Europa, a raiz del colapso del sistema de Bretton Woods, a
principios de la década de los 70, cre6 el ECU (European Currency
Unit), una unidad de cuenta cuyo valor referencial reflejaba el valor de
la canasta de paises europeos, pero que nunca fue de curso legal. En
esta moneda se denominaban grandes volumenes de deuda publica y
privada, se utilizaba como medio de pago entre empresas, en el comercio
exterior y, a escala muy pequefia, en transacciones de cheques y
cuentas de ahorros de personas fisicas.

El ECU fue sustituido por el euro el primero de enero de 1999. El
euro es una moneda comun para 12 de los 15 paises de la Unibén
Europea, la cual fue establecida en el tratado de Maastricht en 1992. “El
area economica del tratado establece la unién irreversible de las
monedas europeas y la creacion del euro como moneda libre de
circulacion en los paises miembros de la Unioén”.5

Actualmente, los paises que conforman la zona del euro son:
Alemania, Austria, Bélgica, Espana, Finlandia, Francia, Grecia,
Holanda, Irlanda, Italia, Luxemburgo y Portugal. Estos paises fueron
incorporados a comienzos del ano 1999, con la excepcion de Grecia que

fue admitida el 1 de enero de 2001, debido a que antes no habia
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cumplido con los requerimientos macroeconémicos basicos. Los paises
incorporados en la zona del euro, tuvieron que cubrir unos criterios
minimos de convergencia:

» Estabilidad de precios: un maximo de tasa de inflacién de 1,5%
sobre la tasa de los tres miembros con la menor inflaciéon.

* Finanzas publicas: un déficit fiscal menor al 3% del PIB y una
deuda publica menor al 60% del PIB.

» Estabilidad del tipo de cambio: dentro de los limites de fluctuaciéon
del euro de 2,25% para las monedas fuertes y 6,0% para las
monedas débiles.

= Tasas de interés a mediano y largo pl o: inferiores al 2% sobre
las tasas de interés de los tres miembros con menor inflacién.

A partir del 1 de enero de 2002, el euro comenzara a circular
libremente por los paises arriba mencionados como la nueva moneda de
curso legal.

El nuevo banco central para los paises miembros es el Banco
Central Europeo, creado siguiendo los lineamientos del banco central de
Alemania, el Bundensbank. Este nuevo banco central, no estara bajo la
presion gubernamental de imprimir dinero ni de cambiar las tasas de

interés de acuerdo a las necesidades fiscales publicas de un pais, al

5 CORDEIRO, J. L. La segunda muerte de Bolivar ... y el renacer de Venezuela. Caracas: Ediciones CEDICE.
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igual que el Banco de la Reserva Federal de los Estados Unidos. Los
bancos centrales de cada pais, pasaran a ser bancos regionales del
nuevo sistema federal.

Es impresionante ver que economias tan grandes como la de
Alemania, con la tercera moneda mas fuerte del mundo, y Francia, cuya
economia es mas grande que la de toda Ameérica Latina, se hayan unido
al euro. La razén de la unidén fue para hacerle frente a los retos de la
globalizacién del futuro.

Entre los principales beneficios que trae la unién monetaria para
los Estados miembros se encuentran: la eliminacién de costos de
transaccion, eliminacion del riesgo de los tipos de cambio del comercio
con otros miembros de la zona euro, una mayor eficacia en los mercados
financieros y monetarios, transparencia de precios de productos y
servicios, una mejor distribuciéon de los recursos y, en general, una
mayor integracidén econdémica de los socios europeos.

La union monetaria ha sido muy beneficiosa sobretodo para
paises pobres como Espana, Portugal, Italia y Grecia. Antes del euro,
estos paises se encontraban con niveles econémicos mucho mas bajos
que.el resto de los paises miembros. Con la unién, se han convertido en

paises con economias mas fuertes, cada dia mas comparables con

1998
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economias mucho mayores como la de Alemania y la de Francia, como

podemos verificar en el cuadro XVI que encontraran en los anexos..
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IV.7 Caja de Conversion en Estonia.

Estonia, al independizarse de la Union Soviética en 1990, fue el
primer pais de las republicas de la antigua Unién Soviética en buscar
pasar a una economia de mercado, reemplazando el rublo por su propia
moneda, la corona, bajo un acuerdo de convertibilidad con el marco
aleman. Se implanto la caja de conversion a mediados de 1992, donde 8
coronas igual a 1 marco aleman.

Como en Argentina, Estonia conservé el Banco Central pero
reduciéndole las funciones debido a que ahora s6lo se encarga de las
operaciones del sistema bancario.

La caja de conversion de Estonia no es considerada como ortodoxa,
segun S. Hanke, L. Jonung y K. Schuler: Estonia tiene un banco central
que hace la funcién de una caja de conversiéon. En vez de una caja de
conversion ortodoxa, la de Estonia puede ser clasificada mas bien como
estricta. Una caja de conversion estricta, significa que es menos que
ortodoxa, por ejemplo, acepta depositos bancarios comerciales cuando
los bancos intercambian sus tenencias en moneda extranjera por
moneda doméstica.

El 20 de junio de 1992, Estonia abandoné el rublo e introdujo su
propia moneda, la corona. Poco tiempo después, Lituania y Latvia

también introdujeron sus propias monedas. Entre las r ones para
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abandonar el rublo se encuentran: la posibilidad de una politica
economica mas independiente, una protecciéon contra la crisis del rublo
debido a la hiperinflacién de la moneda, la oportunidad de generar
sefioreaje al tener su propia moneda, entre otras.

Entre 1990 y principios de 1992, Estonia comenz6 su transicién a
una economia de mercado. A principios de 1990, habia un desequilibrio
macroeconémico entre la oferta de dinero y la demanda de bienes. Los
problemas econémicos de Estonia eran muy similares a los de otros
paises de Europa del Este en transiciéon: producto decreciente,
necesidad de una reestructuracién de la economia, creciente desempleo
y consecuencias negativas sufridas debido a la caida de los mercados de
Europa del Este y de la antigua Unién Soviética.

Los precios de los productos de Estonia eran muy altos para el
mercado ruso y a su vez, la calidad de los productos no era lo
suficientemente buena para exportarlos a los paises de Europa
Occidental.

A finales de 1992, el PIB seguia disminuyendo debido a una
relacion de comercio muy complicada con la antigua Unidén Soviética,
pero a principios de 1993, el PIB comenz6 a disminuir a una tasa
menor, debido a una expansién de las exportaciones. En 1992, se

eliminaron las distorsiones que habian en las importaciones y
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exportaciones, y la actual ley de comercio internacional de Estonia es
considerada como una de las mas liberales del mundo.

En ese mismo ano, la inflacién era muy alta a pesar de la politica
monetaria restrictiva y la introduccién de la nueva moneda. Entre los
factores que contribuian a la alta inflacidén se encontraban: la liberacién
de precios, antes de 1992, estaban controlados los precios de la mayoria
de los productos pero a principios de 1992 menos del 10% estaban
controlados. Otra razén que contribuyd a la alta inflacidn fue la
eliminacién de los subsidios soviéticos en la importacion de materia
prima y la subvaluacién de la corona.

Con el fin de hacer reformas en materia fiscal, se introdujo el
impuesto sobre la renta empresarial, el IVA con una tasa del 10%
reemplazando el impuesto a los negocios soviéticos. La estabilidad de la
nueva moneda trajo capitales al pais y se expandié la oferta monetaria,
disminuyé la inflacién y la tasa de interés y se estimuld el crecimiento
de la economia. En los ultimos afos, la inflacién ha disminuido hasta
llegar a cifras de un digito.

En 1993, la inflacion disminuyd drasticamente (de 1.053% en
1992 a 35,6% en 1993). La inflacién ha seguido disminuyendo afio tras

ano, ubicandose en 1996 en 23,1%, en 1997 en 11,2% y en 1998 8,2%.
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La transicion a la economia de mercado ha influenciado la tasa de
desempleo. Al principio, se desarrollaron nuevas empresas, las cuales
demandaban mano de obra, asi en 1994, la tasa de desempleo era baja
ubicandose en 2,3%. Sin embargo, las compaifiias comenzaron a buscar
una mano de obra mejor preparada y educada pero el mercado de
trabajo de Estonia no estaba acostumbrado a trabajar bajo condiciones
de una economia de mercado. El desempleo fue entonces estructural, el
cual resulta del hecho de que la oferta de trabajo no compagina con la
demanda de trabajo porque el mercado de trabajo reacciona lentamente
a los cambios estructurales de la economia.

A continuacién, en el cuadro II, podemos ver la evolucion de los

indicadores mas importantes para Estonia.

Cuadro V. Indicadores macroeconémicos para Estonia.

ESTONIA % PIB Des Infl
1992 -14,2 5,5 9583,5 -0,3

1993 6,5 35,6 -0,7 1,3
1994 7,6 1,3 -7,3
1995 4,3 9,7 -1,2 -4,7
1996 23,1 -1,5 -9,2
1997 114 10,5 11,2 2,3 12

Fuente: Banco Europeo para Reconstruccion y Desarrollo.

% PIB= Cambio porcentual en PIB (%).

Des= Tasa de desempleo como porcentaje de fuerza de trabajo (%).
Infl= Tasa de inflacién (%).

P= Razén de balance de presupuesto a PIB (%).

CC=R 6n de balance de cuenta corriente a PIB (%).
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IV.8 Caja de Conversion en Lituania.

La Caja de Conversién se aprob6é mediante una ley en 1993,
llamada Ley de Estabilidad del Litas, pero comenzd operaciones ern
1994.

El arreglo fue muy parecido al de Estonia con la diferencia de que
se hizo la paridad con el dblar norteamericano, donde 4 litas equivales a
1 délar.

Se ha podido observar un crecimiento econémico estable desde la
implantacién de la Caja de Conversion en 1994 y la inflacion también se
redujo notablemente a cifras de un digito en los ultimos afos. Lituania
ha tenido una de las mejores inflaciones de los paises en transicién
durante los Ultimos anos, pasando de una hiperinflacion en 1992, a una
inflaciéon de menos del 1% en 1999. La baja inflaciéon fue el resultado de
una disminucién en los precios de los alimentos debido al cierre del
mercado ruso, la apreciacion de las litas y una baja demanda por parte
de los consumidores.

El desempleo, aumenté de un 3,5% en 1994 a un 7,1% en 1997.
Dentro de la actual politica econémica de Lituania, se ha visto un
equilibrado manejo de las cuentas fiscales.

Las litas continuaran estando fijadas al délar hasta el inicio del

ano 2002, cuando cambiara su moneda ancla al euro. La razén de este
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cambio se debe a los crecientes flujos de capital con los paises de
Europa Occidental y el objetivo de Lituania, a largo plazo, de formar
parte de la Uniéon Europea.

Seguidamente, podremos ver los principales indicadores

macroeconémicos para Lituania, en el cuadro III.

Cuadro VI. Indicadores macroecondémicos para Lituania.

LITUANIA % PIB Des Infl
1992 -21,3 1,3 1.161,1 0,5 10,6
1993 -16,2 4.4 188,8 -4,3 -3,2

1994 -9,8 3,8 -5,4 -2,2
1995 3,3 6,2 35,5 -4,5 10,2
1996 4,7 7,1 13,1 9,2

1997 5,7 5,9 8,5 -2,4 -10,3

Fuente: Banco Europeo para Reconstruccion y Desarrollo.

% PIB= Cambio porcentual en PIB (%).

Des= Tasa de desempleo como porcentaje de fuerza de trabajo (%).
Infl= Tasa de inflacién (%).

P= Razén de balance de presupuesto a PIB (%).

CC= Razo6n de balance de cuenta corriente a PIB (%).
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IV.9 Caja de Conversion en Hong Kong.

Hong Kong poseia una caja de conversién donde la moneda ancla
era la libra esterlina, hasta que colapsé Bretton Woods (1971-1973),
cuando comenzd un proceso de flotaciéon de su moneda contra la libra
esterlina.

Luego de haber dejado flotar su moneda durante algunos aros,
Hong Kong restablecié la operacién de su caja de conversion en octubre
de 1983. La razén de este cambio se debidé a la crisis monetaria
originada por la incertidumbre creada por de las intenciones de China
con este pais. Esto llevé a un movimiento especulativo, que culminé con
la depreciacion del délar de Hong Kong. Como respuesta, las
autoridades monetarias decidieron restablecer la plena convertibilidad
de su caja de conversion, para asi asegurar la estabilidad de su moneda.
Este caso es desarrollado por Hanke y Schuler (1994), Bennett (1994) y
Williamson {1995).

El délar de Hong Kong, es emitido por tres bancos privados, hasta
un monto igual a los ddélares norteamericanos que ellos envian como
reservas a la Caja de Conversién, a cambio de certificados de depésito,

que no les produce intereses.
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La Caja de Conversion no tiene depositos de encaje de los bancos,
sino soélo reservas iguales a las emisiones de los billetes y monedas en
‘circulacion.

Aunque la Caja de Conversion de Hong Kong es presentada como
una de las mas ortodoxas, gradualmente ha ido adquiriendo
caracteristicas similares a las de un banco central. A partir de 1988 se
autorizé a la Caja de Conversion a realizar operaciones de mercado
abierto. En 1990, adquiri6é la capacidad de comprar “bonos del tesoro”
de tres meses, y a partir de 1993, se abrié una ventanilla de descuento
para poder proveer liquidez a los bancos.

El mejor esquema para calcular el tipo de cambio, visto hasta
ahora en las experiencias internacionales, es sin duda el optado por
Hong Kong, donde se fij6 segin la tasa de mercado. Fue establecido en
1993, a pesar de encontrarse en una crisis, en 7,75, que aunque
pareciera un numero extranio, sugeria ser €l mas adecuado y el mas
justo.

La economia de Hong Kong estaba dolarizada indirectamente y
quien conducia la politica monetaria de este pais era, en ese entonces, €l
Banco de la Reserva Federal norteamericano. Podia afirmarse que

hacian un outsourcing de su politica monetaria. Es decir, consideraban

72



que el Fed puede cumplir con el objetivo de la politica monetaria mas

eficientemente que si dependiera de una politica monetaria doméstica.
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V. Reseia de las crisis economicas recientes (mexicana,
asiatica, rusa y brasilefna) y comparaciones entre paises

afectados con diferentes sistemas cambiarios.



V.1 Crisis mexicana “Efecto Tequila”.

A finales de 1994, México se enfrentd a una de las mas terribles
crisis economicas de su historia. La crisis surgié soé6lo tres semanas
después de que el gobierno de Ernesto Zedillo comenzara su mandato
presidencial. La moneda mexicana, €l peso, se desplomé. El délar pasod
de 3,40 pesos a casi 6 en un dia. Cayo6 la Bolsa y los inversionistas
internacionales se retiraron.

El origen de esta crisis data de las politicas monetarias erradas
implantadas por el presidente mexicano anterior, Carlos Salinas de
Gortari.

Esta politica tuvo importantes efectos sobre la economia
mexicana, entre ellos se encuentran los sucesivos y crecientes déficit de
la balanza comercial. Habiendo existido en 1988 un superavit de 1.667
millones de doélares, a partir del primer afio del gobierno salinista los
desequilibrios comerciales determinaron que la cuenta corriente de la
balanza de pagos registrara déficit crecientes y recurrentes durante todo
el sexenio, registrando un acumulado en cuenta corriente del orden de
los 104.677,6 millones de délares.

Entre las causas mas destacadas que dan inicio a esta crisis se
encuentra el gran déficit por cuenta corriente que vivia la economia

mexicana y el abuso de la financiacion exterior para corregirlo. Tras 6 6
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7 anos de apertura comercial, el crecimiento de las exportaciones aur
continuaba muy por debajo del crecimiento de las importaciones,
llevando a un déficit en balanza comercial de 8% del PIB promedio anual
entre 1992 y 1994. También ocurri6 una masiva fuga de divisas a lo
largo de 1994.

Adicionalmente, el alzamiento de Chiapas y los asesinatos
politicos aceleraron el problema. La estrategia de financiamiento del
Banco Central también colaboro, en particular en sus operaciones en el
mercado cambiario, el cual tuvo que emitir bonos publicos (Tesobonos) a
mayor descuento, con el consiguiente aumento en la tasa de interés
para contrarrestar el exceso de liquidez generado por la compra de las
abundantes divisas provenientes de la entrada de capitales.

A mediados de marzo de 1995, la tasa de interés anual implicita
en los bonos del Banco Central alcanzaba a 85%, con una prediccion de
inflacién anual que se ubicaba en torno al 45%. Estas altas tasas de
interés tuvieron como efecto el progresivo deterioro de la situacién
financiera de la banca, el creciente desincentivo para la inversion
productiva y la concentracion de la deuda externa en capitales
especulativos de corto plazo. Otro elemento que causoé el deterioro de la
economia mexicana fue la incapacidad que tuvo para crecer a un ritmo

adecuado con posterioridad al proceso de reforma econémica y apertura
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comercial. Entre 1987 y 1993, el PIB mexicano por habitante creci6 a
tan solo 0,7% por afo.

El 20 de diciembre de 1994, después de un prolongado periodo de
especulacion respecto a la capacidad de la economia mexicana de
mantener la paridad cambiaria, el Banco Central se vio en la necesidad
de devaluar su moneda. En las siguientes semanas, el tipo de cambio
siguié devaluandose hasta alcanzar un nivel de mas de 7 pesos por
délar, en tanto que la tasa de interés nominal se elevo a 85% anual, y la
bolsa de valores tuvo una caida real del orden del 50%. El 3% de
crecimiento del PIB de los afios anteriores se convirtié en un -7%. El 4%
de inflacién se transformé en un 52%. El gasto publico se redujo y los
tipos de interés se situaron por encima del 30%.

Las reservas internacionales fueron las primeras en sufrir durante
el comienzo de la crisis mexicana. Durante el tiltimo afio del gobierno de
Salinas, las reservas internacionales se redujeron en 23.400 millones de
délares y mientras las primeras tres semanas del gobierno de Zedillo, se
redujeron en 11,104 millones de dodlares. Las reservas fueron utilizadas
para amortiguar el impacto de la enorme demanda de délares, primero,
para financiar las cuantiosas importaciones de bienes y servicios,

después para mantener la politica cambiaria y contener la fuga de
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capitales. Luego de practicamente agotar las reservas internacionales
del Banco de México fue que se recurrio a la devaluacion.

La crisis mexicana tuvo repercusiones tan lejos como el Este
Asiatico, provocando la caida de las bolsas de valores de Filipinas, Hong
Kong, Tailandia, Malasia, Taiwan, Singapur, Corea del Sur e incluso la
japonesa. Estos efectos fueron denominados como “el efecto tequila". El
peso filipino y otras monedas asiaticas se devaluaron frente al délar.

En América Latina las bolsas de valores de Brasil, Argentina y
Chile también sufrieron ciertos quebrantos. En FEuropa la crisis
mexicana fue la causa del cierre de algunas empresas en Alemania,
Holanda, Italia y Espaiia.

George Soros, un financista estadounidense de origen hungaro,
advirtid que si se dejara que México se hundiera, se desplomaria el
mercado mundial de capitales y las repercusiones a escala global
amenazarian con la desintegracion del sistema financiero y comercial

internacional.

V.1.1 Elementos que profundizaron la crisis mexicana.
Un elemento que restd credibilidad al gobierno fue el anuncio de
planes de emergencia claramente faltos de realismo. Otro elemento que

resto credibilidad a la propuesta del gobierno fue la inestabilidad politica
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y social que siguié a la crisis. El gobierno, debilitado politicamente por
rencillas internas, devalué sin negociar con los sindicatos un plan que
limite la expansién de salarios, posibilitando asi un espiral inflacionario.

En el cuadro IV, a continuacién, podemos comparar México y
Argentina en el ano 1995, en algunos de sus indicadores
macroeconomicos.

Con este esquema, podemos verificar como la crisis mexicana
afectdé a México, que poseia tipo de cambio flotante y cémo no se vio
afectada Argentina, que poseia una caja de conversion.

Los argentinos tuvieron un ano dificil en 1995, pero no tuvieron ni
devaluacién, ni inflacién, ni pérdida de reservas internacionales y
recesion menos severa que la presentada por México.

Cuadro VII. Indicadores macroeconomicos para Meéxico y

Argentina en 1995.

Aio 1995
Pais México Ar entina
o de cambio flotante
Ti o de cambio or US$ 3>8
Inflacion / 52% 1%
Var. Reservas MMM US$ -25
Var. % PIB -7% -4%

Fuente: Basado en estadisticas oficiales, FMI y Merril Lynch.
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V.2 Crisis asiatica.

El Sureste de Asia fue considerado el milagro econémico del
mundo de los Ultimos 30 afhos. Primero Corea del Sur, Hong Kong,
Taiwan y Singapur, luego Malasia, Tailandia, Indonesia y las Filipinas
han logrado significativas tasas de crecimiento, y han construido
industrias manufactureras de altisima calidad dedicadas a todos los
ramos, desde ropa hasta computadoras.

¢Por qué estos tigres econdémicos han estado batallando con el
colapso monetario y con la caida de sus bolsas de valores? La respuesta
es simple: las deudas. Las companias establecidas en los paises mas
golpeados, Corea del Sur, Indonesia y Tailandia, adquirieron créditos de
vastas sumas de dinero, asi como sus economias iban creciendo. Aun
peor, muchos de esos préstamos eran en délares, ya que las tasas en
esta moneda eran bastante mas bajas que en sus propias monedas. Las
tasas de cambios en moneda local estaban sujetas al valor del délar, por
lo tanto, los empresarios no se preocupaban que sus ingresos fueran en
moneda local y luego tener que pagar los créditos en dolares.

Esto funcioné bien mientras las economias estaban creciendo.
Pero, desde mediados de 1995, el dolar comenzé a aumentar su valor en

contra la mayoria de las monedas del resto del mundo. Por su politica
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de fijacion del valor de sus monedas, las exportaciones asiaticas se
volvieron mas caras y menos competitivas en los mercados mundiales.

Desde mayo de 1997, los bancos internacionales llegaron a la
conclusion de que las monedas asiaticas tendrian que abandonar el
anclaje al délar y devaluar, para asi poder reavivar las exportaciones.
Los gobiernos asiaticos trataron de resistirse, sabiendo que la
devaluacion lesionaria a las firmas que habian contraido inmensas
sumas de délares en créditos y que ahora tendrian que ganar mucho
mas en moneda local para asi pagar dichas obligaciones.

Parece acertado decir que nadie anticipdé nada parecido a la crisis
que sufrié Asia. Es verdad, habian algunos escépticos asiaticos, que
vieron las peticiones de un milagro en la economia asiatica como
exageradas, y discutian que Asia estaba limitada, eventualmente, a
moverse hacia retornos decrecientes.

Algunas personas izaron banderas de advertencia, un afio o dos
antes de la crisis tailandesa, notando que los déficit en cuenta corriente
de los paises del Sureste Asiatico fueron tan o mas altos que aquellos de
América Latina en 1994, y argumentando que las economias asiaticas
no poseian una inmunidad especial contra las crisis financieras. Pero

aun asi, los mas pesimistas, esperaban algo en la linea de las crisis
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cambiarias convencionales, seguida de un letargo del crecimiento en el
largo plazo.

Lo que se dio fue algo mucho mas drastico y complejo. Colapso en
los mercados de activos domésticos, una caida de la banca en general,
bancarrotas por parte de muchas firmas, lo que parecia un revés
econémico mucho mas severo de lo que se esperaba.

Sorprendente ha sido, ademas, la vulnerabilidad de algunas
(aunque no todas) de las economias asiaticas al contagio de la crisis.

Las experiencias similares que tuvieron las economias “MIT”
(Malasia, Indonesia, Tailandia) pueden ser, quizas, comprensibles en
términos de los lazos de exportacion y comercio que las une. Pero, Corea
del Sur se encuentra bastante alejada del sureste de Asia, posee menos
vinculos econémicos con estos paises y es estructuralmente diferente.

Entonces, ¢como se vio contagiada Corea del Sur por la crisis del
sureste asiatico? De hecho, ¢como esta “enfermedad” muté y se
convirtid6 en una mas destructora para cuando alcanzé al noreste
asiatico?

Las economias asiaticas experimentaron una crisis monetaria, y
los canales usuales de especulacion fueron operativos, como es comun.
Sin embargo, la crisis monetaria fue s6lo un fragmento de una crisis

financiera mucho mas amplia, la cual tenia poco que ver con la moneda
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o con los problemas monetarios en si. Tampoco tuvo mucho que ver con
problemas fiscales. En realidad, para entender qué estuvo mal hay que
analizar dos aspectos, normalmente poco estudiados, de las crisis
cambiarias: el rol de los intermediarios financieros (y del riesgo moral
asociado a este tipo de intermediario cuando se encuentran pobremente
regulados), y los precios de los activos reales como el capital y la tierra.

Definitivamente cada crisis es diferente, pero la crisis asiatica
parece diferir de los modelos teéricos de crisis en muchos aspectos
fundamentales.

En visperas de la crisis, todos los gobiernos mantenian balances
fiscales regulares; no estaban irresponsablemente comprometidos con
créditos 0 en una expansion monetaria repentina. Ademas, sus tasas de
inflacion, en particular, eran bastante bajas.

Por otra parte, atin cuando hubo un letargo en el crecimiento en
1996, las tasas de desempleo no eran muy elevadas cuando la crisis
comenzo.

Se puede decir que para ese momento no parecia existir ningun
tipo de incentivo para abandonar el tipo de cambio fijo persiguiendo una
politica monetaria mas expansiva, que es generalmente tomada como la

causa de las crisis europeas en 1992.

82



Finalmente, en todos estos paises, los intermediarios financieros
parecen haber tenido jugadas fundamentales. En Tailandia, un rol
crucial fue tomado por las llamadas “companias financieras” que eran
intermediarios no bancarios que contraian préstamos a corto plazo, a
menudo en dodlares, y luego prestaban ese dinero a inversionistas
especuladores. En Corea del Sur la mayoria de los bancos
convencionales estaban involucrados en este tipo de estrategia.

Esta crisis, puede decirse, fue traida por un exceso financiero que
degeneré luego en un colapso financiero.

En una primera apreciacion, monedas y tasas de cambio pueden
haber tenido influencia en esto, pero la verdadera historia de la crisis
asijatica indica un colapso de los valores de los activos en general, donde
la crisis cambiaria es un sintoma, mas que una causa.

En resumen, el problema comenzé con los intermediarios
financieros, instituciones cuyos pasivos se creian protegidos por el
gobierno, pero que fueron poco regulados y, en consecuencia, objeto de
grandes problemas de riesgo moral. Los excesivos y riesgosos préstamos
que ofrecian crearon inflacién, no de bienes, pero si en los precios de los
activos.

El sobreprecio de los activos fue sostenido, en parte, por el

proceso mismo, en el cual la proliferacion de préstamos riesgosos
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incrementé los precios de los activos, haciendo que la condicién
financiera de los intermediarios pareciera mas resonante de lo que era.

Y luego la bomba exploté. El mecanismo de crisis llevo ese mismo
proceso circular en reversa: la caida de los precios de los activos hizo
visible la insolvencia de los intermediarios, forzandolos a cesar
operaciones, llevando a una deflacion en los activos.

La forma circular del ciclo puede explicar tanto la remarcada
severidad de la crisis, como la aparente vulnerabilidad de las economias
asiaticas a auto-realizar la crisis, lo cual ayuda a entender el fenémeno
de contagio entre economias con pocos eslabones econdmicos visibles.

A continuacién, podemos ver en el cuadro VIII la comparacién
entre Indonesia y Hong Kong, luego de la crisis asiatica, y cémo las
variables macroeconémicas se vieron perjudicadas severamente en
Indonesia, el cual no poseia tipo de cambio fijo.

El efecto de la crisis asiatica llamado el “monzonazo” que ocurri6
después de la devaluacion de Tailandia, nos ensefid6 una leccion
importante: los paises que mas devaluaron fueron los que sufrieron las

recesiones mas graves, generaron mas inflacién y empobrecieron mas a
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’

sus habitantes. Hong Kong no devalué su moneda y pasoé el ‘monzonazo
mejor que los otros paises vecinos.”®

También podemos aprender “que la volatilidad se combate mejor
defendiendo la estabilidad de la moneda. La devaluaciéon es una gran
injusticia e inmoralidad que afecta a los mas pobres.”?

En Asia verificamos que Indonesia perdié y Hong Kong gané.

Cuadro VIII. Indicadores macroeconomicos para Indonesia y

Hong Kong entre 1997 y 1998

Aiio 1997-1998
Pais Indonesia Hon Kon
o de cambio flotante
Tipo de cambio (por 2M > 8M 7,75
US$
Inflacién % 62% 3%
Var. Reservas (MM -5%
US$
Var. % PIB -18% -3%

Fuente: Basado en estadisticas oficiales, FMI y Merril Lynch.

6 CORDEIRO, J. L. (1999). La Segunda Muerte de Sucre. y el Renacer del Ecuador. Guayaquil, Ecuador: IEEP.

Pag. 165,
7 Idem. Pag.166.
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V.3 Crisis rusa.

En marzo de 1998, Boris Yeltsin, quien era el presidente, anunci¢
que las reformas estaban avanzando muy lentamente y despidié al
gabinete entero del primer ministro Viktor Chernomyrdin. Nombré para
ese cargo al virtualmente desconocido Sergei Kiriyenko. Luego de un
mes, y de variadas discusiones, el parlamento aprobé este

nombramiento.

Los mercados, ya inseguros con el desorden causado por Asia y
los reducidos precios mundiales del petréleo, estaban conmocionados

por los cambios. Muchos inversionistas se retiraron.

Ya entre mayo y abril de 1998, un nuevo gabinete pro-reforma fue
gradualmente nombrado. Los mercados crecieron ligeramente, pero la

mayoria de los inversionistas se mantuvieron al margen.

También en ese mes se dieron protestas de muchos tipos, como la
de los mineros, a causa de incumplimiento en pagos. Los mercados

cayeron en picada a causa de la violencia vista en Indonesia.

Yeltsin firmé un paquete de austeridad para estabilizar el
presupuesto y reducir los gastos. En junio de 1998, el Fondo Monetario

Internacional retras6é una porciéon de $670 millones de un préstamos
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para Rusia, citando problemas fiscales. A raiz de esto, Rusia se vio en la
necesidad de pedir un préstamo adicional por un monto entre $10 y 15

miles de millones al FMI y a otros prestamistas.

En este mismo mes, Yeltsin y Kiriyenko presentan un plan
anticrisis al parlamento, que consistia principalmente en leyes fiscales.
Yeltsin anuncidé que la crisis habia comenzado y advirtié al parlamento

que debia aprobar dichas leyes rapidamente.
El FMI aprobé la liberacion de la porciéon de $670 millones.

El agosto de ese mismo afo, el Banco Central de Rusia insintia
que el mayor déficit de liquidez podria paralizar el sistema bancario, y se

ve obligado a decretar medidas urgentes.

El financista internacional George Soros acenseja a Rusia a
devaluar el rublo. Las participaciones se precipitaron a los niveles mas
bajos vistos en mas de dos afios. Kiriyenko decia que no existia una
base econdmica para la caida y que su gobierno podia responder a sus

obligaciones.

A mediados de dicho mes, Yeltsin promete que no habra
devaluacion. Las participaciones ascienden ligeramente y el mercado de

la deuda se estabiliza luego de haberse precipitado. Pero, varios de los
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bancos mas importantes fallaban en el cumplimiento de sus pagos

interbancarios.

El 17 de agosto de 1998 el gobierno de Rusia anuncia un paquete
de medidas drasticas. Aumentan el limite donde el rublo puede fluctuar
en contra del doélar, permitiéndole devaluarse. El gobierno ordena 90
dias de mora en los pagos de algunas deudas externas contraidas por
los bancos, y anuncia una reestructuracion de la deuda denominada en
rublos. El maximo consejero econémico de Yeltsin, Alexander Livshits,

renuncia. Los rusos comienzan a comprar délares desesperadamente.

Luego de dichos anuncios, como se esperaba, los mercados y el
rublo siguieron hundiéndose. Para finales de ese mismo mes, el
parlamento se reline en sesiones de emergencia, y llama a Yeltsin a

renunciar y critican a Kiriyenko.

Ante esto, Yeltsin remueve todo el gobierno de Kiriyenko y sugiere

a Chernomyrdin para que actiie como primer ministro.

El 25 de agosto del mismo ano el rublo sufre la peor caida en los
ultimos cuatro afios. Yeltsin y Chernomyrdin firman el tan pospuesto
plan para reestructurar alrededor de $40 miles de millones
considerables de deuda domeéstica en papeles de largo plazo, dirigidos a

reducir los costos del servicio de la deuda.
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El Banco Central suspende el intercambio entre el délar y el rublc
y anuncia que no puede soportar el gasto de sus reservas monetarias
para proteger el rublo. El rublo perdié méas de un tercio de su valor

frente al délar.

A consecuencia de esto, muchas tiendas cerraron parea remarcar
sus mercancias a precios mas altos. Los medios de comunicacioén rusos
se hacian eco, cada vez mas a menudo, que el presidente era incapaz de

manejar al pais por mas tiempo.

Luego de que fuera rechazado Chernomyrdin como primer
ministro, para septiembre de ese afio, fue nombrado el veterano ministro
Yevgeny Primakov como el primer ministro. Esta eleccién de Yeltsin fue
vista como la mejor esperanza de unificar la linea comunista y los
reformistas liberales en un mismo propdsito, un programa de
emergencia para lidiar con la crisis financiera.

Para mayo de 1999, Primakov, cuya popularidad repuntaba, atun
con el fallo de Yeltsin, fue despedido. El nuevo candidato de Yeltsin para
primer ministro, Sergei Stepashin es aprobado por el parlamento.

En agosto de ese mismo ano, Yeltsin despide a Stepashin y a todo
su gabinete y anuncia que €l nuevo primer ministro es el hombre que él

queria fuera presidente €l ano siguiente. Yeltsin nombra a Vladimir
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Putin, la cabeza del Servicio Federal de Seguridad, el principal sucesor
de la KGB, como el nuevo primer ministro.

La decisién del gobierno ruso de ceder ante las peticiones de
Yeltsin causd, sorpresivamente, pocas fluctuaciones en el mercado
cambiario. Esto pudo ser, en parte, porque el mercado ya habia
comprado doélares, anticipandose a los problemas.

Estaba claro que el impacto iba a ser mayor que la reaccion
inicial. Esto afectaria el riesgo de los paises que tienen bancos y
empresas establecidas en Rusia, como Estados Unidos de América. Pero,
aunque muchos de los bancos estaban prevenidos y protegidos ante
estos riesgos y que dichos montos eran pequeinios en términos
macroeconémicos, en términos relativos eran fuertes y el impacto mayor
era sobre los paises de Europa, especialmente Alemania.

El posible impacto negativo sobre Alemania y sobre el marco
aleman habia sido opacado por la posibilidad de que la “enfermedad” se
diseminara por América Latina y se intensificara la presién en Asia.

A través del tiempo, la devaluacion rusa se convirtié en una caida
financiera y en una crisis econoémica profunda. Todo salié mal desde la
devaluacion, desde el plan de la reestructuracion de la deuda doméstica,
hasta las medidas destinadas a apoyar el sistema bancario, las cuales

incentivaron la venta del rublo.
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Los ciudadanos rusos han ido perdiendo la poca confianza que
quedaba en la moneda y en el sistema bancario, a medida que la
inflacién iba en aumento.

Bajo estas condiciones, pelear por el diferencial de las
negociaciones y la dolarizaciéon de la economia se ve extremadamente
dificil. Ademas de que la creacion de una caja de conversién ya no era
una opcién, por lo menos no en el corto pl o, ya que eso requiere
confianza en las autoridades monetarias, que definitivamente
escaseaba.

El contagio financiero estaba previsto, el contagio econémico
vendria como el sureste de Asia habia mostrado; aunque mientras que
el contagio financiero se disemina rapida y viciosamente, el contagio
economico tiende a manifestarse mas lentamente.

Sin embargo, una vez que la produccion y el flujo comercial ha
respondido al colapso en monedas y activos financieros, la caida
econdémica de las crisis cambiarias de la region se considera altamente
danino. Se habia discutido que para Europa Central y Europa del Este
se vislumbraba mas serio el contagio financiero que el contagio
economico, debido al hecho de que Estados Unidos ha sido, a la final,

un socio comercial mas importante para esos paises que lo que es
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Rusia. Ademas, es importante destacar que monedas mas débiles
acarrean riesgos inflacionarios mas grandes.

Los “anticuerpos” de Europa del Este se consideraban
relativamente fuertes, pero no se creia que pudieran aguantar un
préximo contagio, que seria significantemente peor que el ruso y
acarrearia una recesién global.

Por eso, se comenta que es el mejor momento para que los
principales bancos centrales del mundo den el paso hacia un proceso
que facilite las condiciones de liquidez y asi detener el panico en los
mercados financieros globales. Por otra parte, los paises pertenecientes
a Europa Central y Europa del Este debian evitar cualquier politica
errbnea que pudiera agravar su situacién.

A continuacién, podemos comparar, con el cuadro adjunto,
economias como la de Rusia, con tipo de cambio flotante, con la de
Estonia y Lituania, con tipo de cambio fijo, luego de la crisis rusa.
Veremos como Rusia se ve afectado severamente por su crisis al poseer
un tipo de cambio flotante y Lituania y Estonia se mantuvieron estables

en sus variables macroeconémicas.
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Cuadro IX. Indicadores macroecondomicos para

Estonia y Lituania entre 1998.

Ano 1998
Pais Rusia Estonia Lituania
t1 o de cambio flotante fio fio
Tipo de cambio (por 6 > 21
US$
Inflacion % 28% 8% 5%
Var. Reservas (MMM
US$
Var. % PIB -4% +4% +5%

* La caja de conversion en Estonia utiliza el marco aleman como moneda ancla.
Fuente: Basado en estadisticas oficiales, FMI y Merril Lynch.

Rusia,
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V.4 Crisis brasilefia “Efecto Samba”.

Durante la crisis asiatica de 1997, algunos paises de ese
continente se vieron forzados a devaluar sus monedas. En América
Latina, los sistemas financieros se vieron afectados por este hecho
extendiéndose bruscamente el costo del endeudamiento externo para la
region, mientras que algunos paises sufrian ataques especulativos
contra sus monedas.

Brasil también se vio afectado por este suceso, siendo este el
primer pais en reaccionar, guiandose a través de politicas monetarias y
fiscales contractivas del Fondo Monetario Internacional. A mediados de
1998, el tnico hecho importante que todavia se percibia desde la crisis
asiatica de 1997, era la contraccion en la tasa de crecimiento de Brasil,
como resultado de las altas tasas de interés con que se habia hecho
frente a la crisis.

En agosto de 1998 ocurri6 otro suceso que afect6é a la economia
del Brasil: Rusia realiza una devaluacion y declara una moratoria.

Estos dos sucesos unidos, provocaron que en agosto de 1998
hubiera en Brasil una vertiginosa fuga de capitales que en algunos
momentos llegd a los 2.000 millones de délares por dia. Para principios

de 1999 esa disminucion en las reservas internacionales llegd a los
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38.500 millones de délares, amenazando el equilibrio de la moneda
creada por el presidente Fernando Enrique Cardoso en 1994: el “real”.

Brasil hace un acuerdo con el FMI, el cual le dio acceso a un
paquete de ayuda internacional de 41.500 millones de doélares para
defender su moneda. Todos estos acontecimientos mencionados
anteriormente, trajeron como consecuencia que se encareciera el crédito
externo ademas de una caida de la demanda de exportaciones y de los
precios de los productos basicos de exportacion (café, productos
derivados del acero, minerales metalicos, etc.).

El 6 de enero de 1999, el gobernador del estado Minas Gerais,
Itamar Franco, proclamé una moratoria de la deuda de su estado con el
gobierno federal por 90 dias, derrumbandose asi la Bolsa de Sao Paulo
un 5,1%. La deuda de Minas Gerais era de 18.500 millones de reales
(1délar=1,20 reales -en aquel momento-). La moratoria de Franco
reavivo la desconfianza en la solidez de la economia brasilefia y despertd
temores sobre la capacidad del gobierno de Cardoso, para cumplir con
las metas de ajuste fiscal que se propuso en 1998 y adoptd como
compromiso ante el FMI.

Las dudas de los inversionistas sobre el futuro de la economia

brasilefia hicieron tambalear a los mercados bursatiles. El retroceso se
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debié a insistentes rumores relativos a la posible renuncia del ministro
de Hacienda y a la devaluacién de la moneda brasilena.

Los inversionistas encendieron sus alarmas ante la posibilidad de
un colapso financiero en Brasil, debido a que tenian miedo de que la
moratoria afectara negativamente el programa de ajuste fiscal adoptado
por esa economia, a fin de impedir que se materializara el riesgo de una
grave crisis financiera.

El dia 15 de enero de 1999, fueron interrumpidas las operaciones
de las bolsas de valores de Sao Paulo y Rio de Janeiro a consecuencia de
una caida del orden de 10% en sus principales indices. La caida libre de
las bolsas fue provocada por la rebaja de la clasificacién de riesgo de
Brasil de la agencia Standard & Poor’s, y por la renuncia del director de
Fiscalizacion del Banco Central, Claudio Mauch.

Ese mismo dia, Brasil se vio obligado a permitir la libre flotacion
de su moneda al abandonar sus esfuerzos en pro de una devaluaciéon
controlada frente al délar después de una semana en que se registro
una creciente fuga de capitales. Los altos volumenes de divisas que
salieron del pais en dias anteriores sumaron 2,9 millardos de délares,
cifra que era comparable con las de la crisis rusa en agosto y septiembre

del pasado afo cuyas pérdidas eran de 1,5 millardos de délares diarios.
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El real cayd inmediatamente a 1,60 por délar, pero luego se
recupero y cerré en 1,50 por doélar lo que implica una devaluacion de
20%. Los dias posteriores el real se continué devaluando.

A fin de reducir la presion sobre los precios, el Banco Central
aumentod la tasa de interés interbancaria luego de un incremento en la
tasa activa, en un esfuerzo por calmar las mercados y controlar la
inflacién. El aumento de la tasa contribuyo a reducir la volatilidad de los
mercados financieros de Brasil.

V.4.1 Politicas econéomicas de Brasil en los ultimos
anos.

La economia brasilefia se ha caracterizado, en los ultimos anos,
por una profunda transformacion que se ha desenvuelto favorablemente
hacia la recuperacion y el crecimiento, acompafiada de un importante
descenso en la tasa de inflacién y el desempleo, gracias, principalmente,
a la implementacion de la nueva moneda, el real.

Esta recuperacion ha sido alterada temporalmente por las crisis
financieras internacionales, mas especificamente la crisis mexicana y la
asiatica, pero las diferentes medidas adoptadas por el gobierno de
Brasil han logrado mantener esta tendencia favorable en el transcurso
del tiempo. Luego, mas alla de solventar problemas ocasionados por las

crisis externas, la aplicacién del plan real ha seguido tres objetivos
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principales relacionados a la inflacién, el crecimiento econémico y la
reduccién de los desequilibrios sociales.

En los periodos anteriores al “plan real”, la inflacién en Brasil era
una de las mas ceclevadas del planeta, alcanzando en términos
acumulados 3.500.000%, en los cuatro afos anteriores al
establecimiento de la nueva moneda. Luego de su aplicacién, la
variacion de los precios disminuy6é  significativamente, alcanzando
3,12% en los 12 meses completados en mayo de 1998, siendo esta la
menor tasa verificada desde noviembre de 1949; un gigantesco avance al
compararlo con el 5.200% registrado en los 12 meses anteriores a la
aplicacion del plan real.

El gobierno brasilefio estd comprometido con el objetivo de
mantener la inflacibn bajo control principalmente por razones
econémicas y sociales. Para lograrlo, se ha debido hacer énfasis en la
liberacién comercial, la desindexacién, el aumento de la productividad,
las privatizaciones (el programa de privatizacibn mas amplio en
ejecucion en el mundo actual), restricciones monetarias y esfuerzos en
la consolidacién fiscal. El control inflacionario no ha sido un fin en si
mismo, pero se hace necesario para conseguir dos objetivos

fundamentales: el crecimiento permanente y la justicia social.
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La economia brasileha crecid constantemente en los ultimos
anos. Entre 1993 y 1998, el crecimiento real alcanzé un 25%, lo que
equivale a un crecimiento anual del 4%. En contraste, los cuatro afos
que precedieron al real, el crecimiento promedio del PIB fue negativo en
0,2%. Este ultimo periodo se caracteriz6 por vaivenes del ciclo
econémico, con dos anos de tasas positivas de crecimiento (1991 y
1993) y otros dos anos de recesiéon (1990 y 1992), lo que refleja la
tendencia mantenida en la década de los 80 y principios de los 90.
Hasta el ano 1998, el PIB crecié constantemente en los seis afios
anteriores, un hecho que no se registraba desde la década de los 70. El
PIB real per capita también experimenté un constante crecimiento,
promediado en un 2,6% al ano. Este crecimiento sostenido ha sido
acompanado con una profunda reforma estructural que busca mantener
el crecimiento en el futuro.

El empleo es una de las variables menos afectadas por el plan
real. En los ultimos afios el desempleo se ha mantenido entre 5% y 6%,
permaneciendo como uno de los paises con menos desempleo en
Ameérica latina.

Gracias a las diferentes politicas sociales de los ultimos cinco
anos se ha logrado reducir significativamente el nuiimero de jévenes

menores de 17 anos, sobre todo nifios, que trabajan en las zonas
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urbanas del pais. Aunque el nivel de pobreza en Brasil sigue siendo
elevado, las politicas adoptadas por el gobierno en los ultimos cinco
anos han encaminado a la economia hacia el franco mejoramiento del
nivel de vida y el desarrollo.

En agosto de 1998 y en enero de 1999 los mercados financieros
brasilennios fueron severamente golpeados: en agosto por la
incertidumbre derivada del proceso electoral y por la crisis en Rusia, y
en enero por €l efecto “Minas Gerais”.

Para la manana del 28 de agosto, el valor de las acciones de la
Bolsa de Sao Paulo habia bajado, en lo que iba de mes, un 30%,
considerando que €l dia anterior éste habia descendido en 9,94%. En
enero, también se registraron notables disminuciones.

La Bolsa de Valores de Sao Paulo es la mas volatil y la mas
arriesgada de Ameérica Latina debido a su liquidez y elevado volumen de
negocios. Otro problema de las bolsas brasilefias es la concentracion de
negocios en un solo papel, como es el caso de Telebras (privatizada en
1998), que representa el 42% del indice.

Desde que los mercados comenzaron a caer a principios de agosto,
cerca de 7,6 millardos de délares abandonaron Brasil a través del
mercado monetario. Esta fuga de capitales fue compensada por la

inversién foranea directa.
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Las reservas internacionales disminuyeron, entre agosto y
noviembre de 1998, aproximadamente de 75 miles de millones a 43
miles de millones de dolares. Para enero de 1999, las reservas se
encontraban en aproximadamente 35 miles de millones de dolares.

En agosto de 1998, el “real” brasilefio se encontraba fijado con
respecto al délar a una tasa aproximada de 1,2 reales/US$. Para el 30
de enero de 1999, pasados varios dias desde la decisién tomada por
Cardoso de devaluar la moneda, el real perdié un 78% de su valor.

La economia brasilefia es, sin duda alguna, la de mas relevancia
de América latina. A los ojos del mundo, al analizar econémica o
financieramente el mercado latinoamericano, el principal marcado es
Brasil, luego México, y luego Argentina.

Dada la acelerada globalizacion de los mercados en todo el
mundo, las economias de los diferentes paises se ven cada vez mas
afectadas por lo que sucede en otras economias, principalmente en la de
sus socios comerciales. En el caso venezolano, Brasil representa (luego
de Colombia) uno de los principales socios, y su economia reviste una
gran importancia para nuestro pais. Como se pudo ver el 12 de enero de
1999, la bolsa de valores de Caracas cay6 un 6,5% por el efecto Minas

Gerais. Las acciones de la Electricidad de Caracas perdieron 15
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bolivares de su valor y el tipo de cambio aumentdé en 0,75 céntimos.
Ademas, todos los mercados de Ameérica Latina registraron pérdidas.

Una devaluacién del real, como sabemos, seria devastadora en un
primer plano para la economia Argentina, ya que al ser Brasil su
principal socio comercial las importaciones desde este pais aumentarian
significativamente restando competitividad a la industria Argentina y
atentando contra su sistema de caja de conversidn. Luego, serian
afectados los socios comerciales de Argentina, y asi sucesivamente, al
igual que Venezuela y el resto de América latina (llamado “Efecto
Domin6”).

Como consecuencia de la devaluacién brasilena, se registran
fuertes temores en toda la regién acerca de sus efectos de contagio sobre
el resto de Ameérica Latina, particularmente en paises integrantes de
Mercosur, incluyendo a sus miembros asociados (Chile y Bolivia). Es
importante aclarar que hasta fines de febrero de 1999 esos efectos
habian sido mucho menos traumatico de lo esperado. Mientras tanto,
Argentina y México, las dos mayores economias latinoamericanas
después de Brasil, han realizado esfuerzos dirigidos a diferenciarse de
este pais frente a los inversionistas internacionales. La principal medida

en ese aspecto fue el lanzamiento de nuevas emisiones de deuda
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publica, Argentina por 510,5 millones de délares y México por 1.000
millones de dolares.

La crisis financiera que sufrié Brasil, el principal productor de
café del mundo, cred “panico” en el mercado cafetero y llevod el precio del
grano de Honduras a menos de 100 délares el saco, lo que tuvo un
fuerte impacto en la economia de este pais centroamericano.

Venezuela, a través de su extensa frontera con Brasil, mantiene
importantes rutas de comercio que se verian afectadas por la crisis de la
economia carioca, al igual que diferentes convenios y contratos como el
reciente establecimiento de lineas eléctricas entre los dos paises.
Ademas, la percepcion del riesgo hacia América Latina en general se
veria afectada por una prolongada crisis en Brasil, empeorando las
perspectivas de inversién extranjera y la posicibn en los mercados
internacionales de los paises latinoamericanos.

En el cuadro VII, podemos contrastar la economia de Brasil, con
la de Argentina, luego de la crisis brasilefa.

Mientras el real brasilero colapsé e hundié en pobreza a todo el

pais, Argentina no devalu6 gracias a su caja de conversion.
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Cuadro X. Indicadores macroecondémicos para Brasil

Argentina en 1999,

Aiio 1999
Pais Brasil Ar entina
o de cambio flotante
Tipo de cambio (por 1,2 > 1,8
Us$
Inflacién % 9% -1%
Var. Reservas (MMM -35%
Us$
Var. % PIB -1% -3%

Fuente: Basado en estadisticas oficiales, FMI y Merril Lynch.
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VI. Analisis de economias con banco central y su rol como

emisor de dinero y prestamista de ultima instancia.



“ La politica monetaria hoy en dia en la mayoria de los paises
subdesarrollados se asemeja a la antigua industria bananera en Islandia
[Islandia solia cultivar sus propias bananas en invernaderos, a pesar del
pésimo clima para esta actividad]: genera producto de baja calidad a un
costo innecesariamente altos para los consumidores... Muy pocas
monedas de paises subdesarrollados con bancos centrales han tenido
un desempefio comparable al de las monedas de los principales paises
industrializados. Este pobre desempefio monetario ha presentado un
costo muy alto en términos de crecimiento econémico. No obstante, la
mayoria de los economistas y funcionarios publicos consideran que cada
nacién independiente deberia contar con su propio banco central a fin
de poder conducir su propia politica monetaria independiente. Basados
en esta premisa, muchos paises en vias de desarrollo han establecido
bancos centrales —-los casos mas recientes son los de la extinta Unién
Soviética.

Aunque la mayoria de las naciones independientes poseen en la
actualidad bancos centrales, la banca central es s6lo uno de los muchos
posibles tipos de sistemas monetarios. Otros sistemas monetarios han
sido mas exitosos que el de la banca central en la provisién de monedas
de alta calidad para paises en desarrollo. Las caracteristicas de los

sistemas exitosos han sido:
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* un tipo de cambio verdaderamente fijo respecto al oro, o
respecto a la moneda de un pais desarrollado;

* convertibilidad plena o parcial en términos de esa moneda;
y

* reglas estrictas que desalientan al gobierno el uso del
sistema monetario para el financiamiento de déficits
fiscales.

La experiencia histérica sugiere que los paises en desarrollo que
desean monedas de alta calidad deberian abolir sus bancos centrales.

La gente sigue pensando que cada pais independiente deberia
tener su propio banco central, en parte porque la experiencia historica
de la banca central en los paises en desarrollo nunca ha sido estudiada
en detalle.”®

VI.1 Surgimiento de la banca central.

La banca central es comun hoy en dia, aunque es un fenémeno
relativamente reciente, en especial en los paises en desarrollo. Los
bancos de depésito existian en la antigliedad; la emisiéon de billetes
circulantes (papel-moneda) por parte de los bancos empez6 alrededor del
ano 1000 en China, y en el siglo XVII en Europa y Japdon. Decenas de

paises desarrollaron sistemas bancarios sofisticados (para la época) que

8 SCHULER, K. y HANKE, S. (1998). ¢ Banco central o caja de conversién? Buenos Aires:Fundacion Repablica.
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funcionaron bien durante muchos afios, e incluso siglos, sin bancos
centrales.

Ya desde el siglo XVII, algunos gobiernos concedian privilegios
especiales a algiin banco particular en su pais, tales como la custodia
exclusiva de los depésitos del gobierno. Sin embargo, usualmente se
acepta que la banca central moderna generalmente empez6 en 1844. En
ese afo el parlamento britanico concedié6 al Banco de Inglaterra un
monopolio en la emisién de billetes de Inglaterra y Gales, y prohibidé a
los bancos de emision ingleses y galeses la operacion de sucursales en
Londres.

Estas leyes britanicas de 1844-1845 fueron una victoria para los
economistas de la llamada “Escuela Monetaria” y una correspondiente
derrota para las escuelas rivales (“Escuela Bancaria” y “Escuela de
Libertad Bancaria”). Los partidarios de la Escuela Monetaria, que
estaban a favor de un estricto control de la emisién de billetes,
propusieron centralizar esa emision en el Banco de Inglaterra, ya que la
regulacién de la emisiéon por parte de un solo banco seria mas facil que
regular las emisiones de cientos de bancos.

Ya desde 1847, los economistas empezaron a abandonar algunas
de las ideas basicas de la Escuela Monetaria, cuando el gobierno

britanico suspendié temporalmente el requisito de reservas para las
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emisiones de billetes del Banco de Inglaterra durante un panicc
financiero. Sin embargo, el principio de emisiéon centralizada se
mantuvo, y se convirtié en una tradicién.

Se pensaba que lo ocurrido en Inglaterra no implicaba que otros
paises tuvieran necesariamente que establecer sus propios bancos
centrales, pero de hecho lo hicieron, a veces hasta adoptando leyes que
copiaban la ley britanica de 1844, hasta en el mas minimo detalle. Al
parecer, los gobiernos extranjeros pensaban que si la banca central en
Gran Bretaria habia contribuido al desarrollo del sistema financiero méas
avanzado del mundo, entonces a ellos los beneficiaria también.

En muchos paises europeos, el debate en torno al establecimiento
del banco central fue una repeticién del debate britanico previo al afio
1844. En visperas de la Primera Guerra Mundial, casi todos los paises
europeos ya tenian bancos centrales.

En otras regiones del mundo, los bancos centrales eran poco
comunes, con las importantes excepciones de Japén y los Estados
Unidos de América, que establecieron sus bancos en 1882 y 1914,
respectivamente. No obstante, entre economistas y politicos se estaba
formando un consenso mundial a favor de los bancos centrales.

Durante la Primera Guerra Mundial, los gobiernos contendientes y

algunos otros suspendieron €l patron-oro, y sometieron sus sistemas
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monetarios al control politico de sus ministerios de finanzas. En la
practica, muchos no resultaron mejores.

Al estallar la Segunda Guerra Mundial, todos los paises
desarrollados, contaban con sus propios bancos centrales, al igual que
la mayoria de los paises subdesarrollados entonces independientes. Sin
embargo, las colonias, que entonces incluian a la mayor parte de los
paises en desarrollo, no tenian bancos centrales. Con la excepcién de
India, que establecié un banco central en 1935, las colonias tenian otros
tipos de sistema monetario, tipicamente manteniendo un tipo de cambio
fijo respecto a la moneda de algiin pais desarrollado, lo que
proporcionaba una especie de unién monetaria con esa moneda.

Después de la Segunda Guerra Mundial, se establecieron bancos
centrales en casi todos los paises en desarrollo que no los tenian.

Hasta los afios sesenta, el desemperio de los bancos centrales en
los paises en desarrollo no fue mucho peor que el de otros sistemas
monetarios, ni mucho peor que el de los bancos centrales en los paises
desarrollados. Hubo, sin embargo, excepciones impresionantes, como el
caso de Brasil. Diversas variantes del patrén-oro o patréon-plata, que
proporcionaban algun tipo de disciplina externa, eran débiles. La mas
reciente (y mas débil) de estas variantes fue el sistema monetario de

Bretton Woods, que empez6 en 1946 y se desmorond entre 1971 y 1973.
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Este colapso eliminé un elemento de disciplina externa contra la
inflaciébn, y dio lugar a la situacidon actual, histéricamente sin
precedentes, en que ningun pais del mundo tiene un patrén-oro, ni
existen posibilidades de un retorno a ese sistema.

Desde 1973, las monedas de los principales paises desarrollados
han flotado unas contra otras. Los paises miembros del Sistema
Monetario Europeo son una excepcion parcial: han tratado de mantener
sus monedas, en efecto, ligadas al marco aleman, con resultados
positivos.

Los paises en desarrollo no adoptaron la flotacién tan
rapidamente; mas bien, muchos mantuvieron tipos de cambio fijos
contra la moneda de algun pais desarrollado, a veces, con devaluaciones
poco frecuentes respecto a la moneda de referencia. Con el tiempo, sin
embargo, mas y mas de estos paises adoptaron tipos de cambio flotante,
o tipos fijos “pegged” con devaluaciones frecuentes.

Esto ha resultado en altas tasas de inflacion. Entre 1973 y 1982,
hubo casos de inflacién de dos digitos tanto en paises desarrollados
como en paises en desarrollo, pero después de 1982 la mayoria de los
paises desarrollados regresaron a. inflaciones de un digito; mientras que
en muchos paises en desarrollo con bancos centrales, la inflacion

aumentoé a tres o mas digitos en algunos arnos.
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VI.2 Alternativas a la banca central.

Incluso hoy en dia, existen sistemas monetarios alternativos a la
banca central. Cada uno de estos sistemas, que se describen
brevemente a continuacién, ha funcionado en por lo menos un pais
durante alguna parte del periodo entre 1950 y 1993.

VI.2.1 Caja de Conversion (Currency Board).

El sistema monetario alternativo mas frecuente, especialmente en
las colonias britanicas, era la junta monetaria o caja de conversion.
Se trata de una autoridad monetaria que emite billetes y monedas
plenamente respaldados por activos denominados en una moneda de
referencia, y totalmente convertibles en la moneda de referencia a un
tipo de cambio fijo y contra demanda. Una caja de conversién
convencional mantiene por ley activos externos. No tiene facultad de
realizar operaciones de mercado abierto, ni de imponer requisitos de
encaje para bancos comerciales, ni de realizar ningtn tipo de politica
monetaria discrecional.

Han existido cajas de conversiéon en cerca de 65 paises en

desarrollo, pero hoy en dia son menos los paises con caja de conversion.

En 1991, Argentina establecié un sistema que se asemeja a una

caja de conversion, pero que permite mas discreciéon en la politica
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monetaria que lo que seria posible bajo una caja de conversién
convencional.
VI.2.2 Instituto Monetario.

Un sistema frecuente, especialmente en las colonias francesas, era
el instituto monetario, que es un sistema intermedio entre una caja de
conversion y un banco central. Se trata de preservar un rigido vinculo
cambiario con una moneda de referencia, al tiempo que se permite
alguin grado de discrecionalidad en la politica monetaria. Un instituto
monetario tipico puede realizar operaciones de mercado abierto, siempre
que sus reservas de moneda extranjera excedan el tipico legal.

VI.2.3 Banco comercial privado con monopolio en la
emision monetaria.

Muchos paises tuvieron bancos comerciales privados, algunos con
participacion del gobierno como accionista minoritario, que gozaban de
privilegios monopélicos en la emisiébn monetaria, asumiendo de esta
manera algunas funciones como autoridad monetaria. Se esperaba de
estos bancos que mantuvieran un tipo de cambio fijo entre su moneda y
una moneda de referencia.

VI.2.4 Libertad Bancaria (Free Banking).
Algunos paises gozaban de completa libertad bancaria, es decir,

un sistema de emisién competitiva de billetes y depdsitos por parte de
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bancos comerciales, con pocas barreras legales para la entrada en el
negocio bancario, y pocas restricciones legales sobre las operaciones
bancarias. Un sistema de libertad bancaria (free banking) carece de
autoridad monetaria, pero tipicamente cuenta con un tipo de cambio
fijo.
VI.2.5 Uso de la moneda extranjera (dolarizacion).

Algunos paises pequeiios usaban oficialmente una moneda
extranjera, prescindiendo de esta manera de una emisidén monetaria
doméstica, y por lo tanto de la necesidad de una autoridad monetaria.
Cuando la moneda es el doélar estadounidense, el sistema se conoce
como “dolarizacion”. Panama esta dolarizado actualmente y es una pais
independiente. Liberia, que estuvo dolarizado por muchos afios, empezo
a emitir su propia moneda en 1988, aunque el délar estadounidense
sigue siendo ampliamente utilizado como moneda no oficial. Puerto Rico
también esta dolarizado, pero no es un pais independiente, sino un
territorio libre asociado de los Estados Unidos de América.

VI1.2.6 Moneda de ocupacion.

Durante poco después de la Segunda Guerra Mundial, algunos
paises usaron monedas de ocupacién, a menudo vinculadas
informalmente con la moneda de la potencia ocupante, pero no

necesariamente convertibles en términos de esa moneda.
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VI.2.7 El sistema de “emision libre”.

Entre 1973 y 1983 Hong Kong cambio, casi inadvertidamente, de
un sistema currency board a un sistema de “emisién libre”, que tiene un
tipo de cambio flotante y carece de autoridad monetaria. Este sistema
causO un alto grado de variabilidad en la masa monetaria, y llevo
eventualmente a una crisis cambiaria. Para restaurar la confianza, este
pais retorno al sistema anterior, que ha mantenido desde entonces.

VI.2.8 Emision directa por parte del gobierno.

En algunos paises los gobiernos emitian dinero directamente, sin
bancos centrales o institutos monetarios, en estos casos la autoridad
monetaria era el ministerio de finanzas. La emision directa por parte del
gobierno es casi lo mismo que un sistema donde el banco central carece

por completo de independencia politica.

VI.3 La Banca Central.

Se trata de una autoridad monetaria, hoy en dia tipicamente
100% estatal (aunque existen privadas como en Suiza) que €s, en teoria,
independiente del ministerio de finanzas y que goza por ley de una alto
grado de poder monopoélico y discrecional sobre la base monetaria.

Control discrecional significa la capacidad de conducir una politica
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monetaria sin fuertes restricciones en la forma de reglas monetarias o
consideraciones de rentabilidad.

Los bancos centrales enfrentan hoy en dia menos restricciones
que nunca: la mayoria no estan obligados por ley a mantener reservas
minimas de moneda extranjera, ni a mantener un determinado tipo de
cambio respecto a una moneda de referencia. Ademas, cuando nos
referimos a control discrecional, nos referimos al control sobre la masa
monetaria y sobre el tipo de cambio, no a la ausencia de influencia

politica.

VI.3.1 Calidad monetaria: tasas de inflacion.

Una moneda de buena calidad puede fomentar el crecimiento
econdémico, aunque el crecimiento econémico no es en si el indice de la
calidad de una moneda. Por calidad o desempelo monetario
entendemos el grado en que una moneda satisface las funciones clasicas
del dinero que se enumeran en los libros de texto: medio de intercambio,
unidad de cuenta y reserva de valor.

El indicador de calidad monetaria mas ampliamente utilizado es la
tasa de inflacién. La inflaciéon impide que una moneda funcione bien

como reserva de poder adquisitivo, y en los casos extremos tampoco
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puede funcionar bien como unidad de cuenta o como medio de
intercambio.

Se utiliza como medida de la inflacion el cambio anual en el indice
de precios al consumidor (IPC). Otras medidas ampliamente utilizadas
son el indice de precios al productor (IPP) y el deflactor del PIB. El IPC
incluye solo bienes de consumo, mientras que el IPP incluye tinicamente
precios de insumos, el deflactor del PIB incluye tanto bienes de consumo
como insumos productivos. El IPC es mas facil de obtener para mas
paises y para mas anos que las otras medidas.

En el periodo post-Bretton Woods, luego del ano 1971, los casos
de alta inflacién se hicieron mas frecuentes para los paises en desarrollo
con bancos centrales, como por ejemplo Argentina.

Argentina tuvo una inflacién de 2.315% en 1990; su sistema semi-
currency board redujo la inflacion a 10,6% hacia 1993, y a 1,6% hacia
1995, manteniendo al mismo tiempo un tipo de cambio de un peso por
dolar estadounidense durante este periodo.

VI1.3.2 Inflaciones altas.

Las inflaciones muy altas merecen consideraciéon aparte, ya que
provocan distorsiones muy intensas en el sistema de precios, alterando
las bases del céalculo econémico. Las inflaciones “altas” en sentido

amplio, se definen como aquellas que superan el 20% anual. Inflaciones
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por debajo del 20% anual a menudo no son responsabilidad de la
autoridad monetaria.

Las inflaciones altas no se deben a cambios en los precios de
algunos bienes con una masa monetaria o un tipo de cambio constante,
sino que casi siempre son el resultado de una decisién activa de la
autoridad monetaria en el sentido de incrementar la masa monetaria,
sin importar las consecuencias para €l tipo de cambio.

Seguin la definicién expuesta, las inflaciones altas fueron poco
comunes en los paises desarrollados: ocurrieron en menos de uno por
ciento de los anos-pais en el periodo 1951-1970, y, en cerca de uno por
ciento de los afios-pais en el periodo 1971-1993. Incluso en el peor de
los casos, la inflacién nunca llegd al 30% anual.

En los paises en desarrollo con otros sistemas monetarios, la
incidencia de inflaciones altas aumenté de 2,4% de los afnos-pais en

1951-1970, a 11,2% en el periodo 1971-1993.
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Cuadro XI. Inflaciones Altas.

Paises .
. Paises en
desarrollados Paises en
desarrollo -
(todos con desarrollo - .
otros sistemas
bancos bancos centrales .
monetarios
centrales
19 paises 80 paises 55 paises
1951-1970 389 arios- ais  1.184 afios- ais 610 anos- ais
Alta 1 (1 afio-pais) 21 (96 afios-pais) O “;Zmos’
Mu alta O 0 anos- ais 6 14 anios- ais 0 O afios- ais
Hi erinflacion O O anos- ais 1 anos- ais O O anos- ais
19 paises 127 paises 46 paises
1971-1993 437 anos- ais 2.257 anos- ais 241 anos- ais
Alta 5 6 anos- ais 93 494 anos- ais 7 7 anos- ais
Muy alta 0 (0 afios-pais) 39 (114 anos-pais) 11 (1;3isailos-

Hi erinflacién O O afnos- ais 20 35 afios- ais 4 5 anos- ais

*La mayoria de estas inflaciones altas ocurrieron en republicas de la extinta Unién Soviética que continuaror
usando por un tiempo el rublo ruso, antes del establecimiento de sus propios bancos centrales.

Inflacién alta: entre 20% y 99% anual.

Inflacién muy alta: entre 100% y 999% anual.

Hiperinflacion: mas de 1.000% anual.
Fuente: SCHULER, Kurt. (1998). ¢Deberian los paises en desarrollo tener bancos centrales? México: Centro

de Estudios de Economia y Educacién.

VI.3.3 Convertibilidad cambiaria.

La inflacién es un buen indicador de la calidad monetaria, pero no
es el Unico. Otra medida es la convertibilidad externa, es decir, la
posibilidad de comprar (legalmente) con una moneda, bienes y servicios
extranjeros, incluyendo activos financieros. Restricciones a la
convertibilidad de una moneda reducen su capacidad para funcionar

como medio de intercambio.
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Una moneda plenamente convertible puede ser empleada
legalmente, sin necesidad de permiso especial, para cualquier tipo de
pago al exterior.

El progreso hacia un mayor grado de convertibilidad ha sido mixto
en los paises en desarrollo con bancos centrales. Por un lado, desde
1989, las monedas de muchos paises e€x comunistas, previamente
inconvertibles, han pasado a ser parcial o plenamente convertibles por
primera vez en muchas décadas. Por otro lado, algunos paises que antes
pertenecian al area monetaria de la libra esterlina o del franco francés,
gozando sus monedas por tanto de convertibilidad parcial, ahora no

pertenecen a Area monetaria alguna y tienen monedas inconvertibles.

V1.3.4 Tipos de cambio.

Otro indice de calidad monetaria es la tendencia a largo plazo en
el tipo de cambio, lo cual refleja la eficacia de una moneda como reserva
de poder adquisitivo. El punto de referencia mas conveniente es el dolar
estadounidense, ya que ésta era la moneda mas importante bajo el
sistema de Bretton Woods, vy atn es la moneda mas negociada en los
mercados de divisas.

Al igual que con la tasa de inflacién, los gobiernos muchas veces

pueden manipular el tipo de cambio oficial para aparentar una imagen
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mas favorable. Sin embargo, la existencia de restricciones cambiarias y
el consiguiente diferencial en las transacciones de mercado negro crean
incentivos para evadir las restricciones. A fin de reducir estos incentivos
para la evasion, los gobiernos eventualmente devalllan sus monedas de
modo que incluso cuando existen restricciones, en el largo plazo los

tipos de cambio oficiales tienden a reflejar las tendencias del mercado.

VI.3.5 El Banco Central como prestamista de 1ltima
instancia.

Segun un argumento ampliamente aceptado, los bancos centrales
son necesarios en los paises en desarrollo porque los sistemas
financieros requieren de un “prestamista de ultima instancia”. Un banco
central podria justificar su costo (en términos de un menor grado de
calidad monetaria) si produce un sistema financiero mas estable. Por
otro lado, la experiencia de muchos paises sugiere que la existencia de
un prestamista de ultima instancia crea mas problemas que los que
soluciona. En tiempos de paz, e independientemente del grado de
desarrollo economico, las crisis financieras suficientemente grandes
como para debilitar la confianza en el sistema financiero han sido mas
frecuentes en sistemas de banca central que bajo otros tipos de sistema

monetario. Lo mismo sucede en el caso de quiebras significativas por
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parte de bancos comerciales, quiebras que afectan mas del uno por
ciento del total de los depositos bancarios.

La lista de paises con bancos centrales que experimentaron
significativas quiebras cambiarias, o que tuvieron que recurrir a
subvenciones para evitar quiebras significativas, incluye a Argentina,
Finlandia, México, Japon, Suecia, Estados Unidos de América, Rusia y
Venezuela. Por otro lado, debemos resaltar la importancia que reside en
el hecho de que paises como Panama y Hong Kong, por ejemplo, que no

tienen banco central, nunca han sufrido crisis bancarias generalizadas.

VI.4 Como mejorar la calidad monetaria en paises en
desarrollo.

VI.4.1 Monedas de alta calidad.

Entre 1950 y 1993, 149 paises desarrollados y menos
desarrollados tuvieron bancos centrales en algiin momento; 145 tenian
bancos centrales en 1993. Muy pocos de estos bancos produjeron
monedas de alta calidad. Se considera que un pais tiene una moneda de
alta calidad si su tasa de inflacién, promediada sobre una década, fue
menos de diez por ciento anual, si la tasa de inflaciéon nunca llegbé a 20%

anual en un afio particular, si la moneda era parcial o plenamente
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convertible al final de cada década, y si no ocurrieron confiscaciones
monetarias.

La mayoria de las monedas de alta calidad emitidas por bancos
centrales corresponden a paises desarrollados.

Casi dos tercios de los paises en desarrollo con sistemas
alternativos tuvieron monedas de alta calidad; sin embargo, casi todos
eventualmente adoptaron el sistema de banca central, con el
consiguiente deterioro en la calidad de sus monedas. Solo cinco% de los
paises en desarrollo con bancos centrales tuvieron monedas de alta
calidad, un desempeno realmente deplorable.

Después del colapso de Bretton Woods (1971-1973), el desemperio
comparativo de la banca central en los paises en desarrollo se deterioré
aun mas. ¢Por qué, entonces, se siguié adoptando la banca central en
estos paises, y por qué son tan pocos los paises que han rempl ado sus
bancos centrales con otros sistemas monetarios mas estrictos?

El principal factor que explica esta tendencia fue el predominio,
entre economistas y politicos, de un consenso de opinién a favor de los
bancos centrales. Este consenso se basé en una mezcla de argumentos
teoricos, un deseo de reafirmar la importancia nacional mediante una
imitacion de los paises desarrollados que ya contaban con bancos

centrales, y oportunismo politico, dado que era bien sabido que un
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banco central estaria mucho mas dispuesto a financiar déficit fiscales
que otros sistemas monetarios mas estrictos.

Hoy en dia este consenso de opiniéon a favor de los bancos
centrales continua siendo fuerte. A pesar de los numerosos problemas
que se plantean en la practica, los economistas auin aceptan la teoria de
que los bancos centrales pueden reducir las perturbaciones econémicas,
v muchos siguen convencidos de que los sistemas financieros necesitan
prestamistas de Ultima instancia (y que los bancos centrales son las
instituciones mas idéneas para este efecto).

Muchos economistas y politicos siguen convencidos de que la
mayoria de los paises deben gozar de “soberania” monetaria, aspecto
que los bancos centrales pueden ayudar a alcanzar.

Incluso cuando el desemperfio de los bancos centrales ha sido
pobre, las personas se han acostumbrado tanto a ellos que se les
dificulta imaginar que existen alternativas. Aun en aquellos paises
donde se han considerado las alternativas, el debate ha sido
significativamente aceptado por consideraciones politicas. Ademas de
tener cierto atractivo como simbolos de soberania econémica, los bancos
centrales son, en si, un formidable grupo de presion. Los gerentes y
directores de los bancos centrales son personas importantes, y sus

opiniones tienen gran peso; naturalmente, la mayoria de ellos desean
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conservar su poder, que se veria reducido sin ellos o bajo sistemas
monetarios menos discrecionales. Aquellos grupos que se benefician de
las politicas de los bancos centrales también se opondrian a su
reemplazo por otro sistema monetario.

V1.4.2 Bancos centrales independientes.

Dado el consenso a favor de la banca central, y el hecho de que la
mayoria de los paises tienen actualmente bancos centrales, las mas
recientes propuestas antiinflacionarias se han concentrado en la
posibilidad de otorgar a los bancos centrales un mayor grado de
“independencia” politica. La mayoria de las investigaciones empiricas
recientes concluyen que la independencia del banco central ayuda a
reducir la inflacién y estimula el crecimiento econdémico, o por lo menos
no perjudica. La banca central ha demostrado ser mucho mas
susceptible a presiones inflacionarias que otros sistemas monetarios.

Gran parte de la discusién reciente sobre este tema se ha centrado
en la idea de que los bancos centrales deben comprometerse a alcanzar
una meta inflacionaria fijada por ley.

En Nueva Zelanda este sistema ha funcionado muy bien desde su
establecimiento en 1989, pero Canada es el tinico otro pais que lo ha
imitado parcialmente. Al parecer, este sistema no tiene precedentes en

la historia de la banca central, y en paises en desarrollo podria afrontar
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las mismas dificultades que otros intentos de disciplinar las facultades
inflacionarias de los bancos centrales.

En la practica, muchos bancos que en teoria gozan de
independencia has sido objeto de presiéon politica. Un caso relevante es
el del Banco de México, que obtuvo en teoria un mayor grado de
independencia en abril de 1994, pero que luego adopté politicas
inflacionarias que resultaron desastrosas para la economia mexicana.
Un sistema tipo neozelandés quiza lo hubiera evitado, pero incluso un
banco central al estilo neozelandés es menos transparente y disciplinado
que una caja de conversion (currency board), o un instituto monetario, o
el uso de una moneda extranjera. Mas aun, a diferencia de la mayoria
de los paises en desarrollo con bancos centrales, Nueva Zelanda tiene
una moneda plenamente convertible.

Hasta ahora, la independencia del banco central ha sido intentada
en muchas ocasiones en paises en desarrollo, y son auiin mas contados
los casos exitosos. En cambio, la estabilidad cambiaria proporcionada
por cajas de conversion, institutos monetarios, o el empleo de una
moneda extranjera resulté en monedas de alta calidad en muchos
paises en desarrollo y estos sistemas siguen siendo exitosos donde.

quieran que existen hoy en dia.
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Seguidamente, podremos observar unos cuadros comparativos
que senalan las caracteristicas mas comunes entre un sistema con
banco central y uno con caja de conversion, y otro en el que contrasta la
caja de conversion con la dolarizacion.

Adicionalmente, mostraremos un cuadro donde podemos ver el
comportamiento de algunas variables economicas en los paises
desarrollados con banco central y en los paises en desarrollo, con éste y

con otros sistemas.
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Cuadro XII. Caja de Conversion y Banco Central.

Caja de Conversion

Por lo general s6lo suministra billetes
monedas

Tipo de cambio fijo con la moneda de

reserva

Reservas internacionales de 100% de

los asivos emitidos

Convertibilidad total

Politica monetaria su eta a re las

No es prestamista de uGltima

instancia

No re ula bancos comerciales

Trans arente

Prote ida de resiones oliticas

Alta credibilidad

Gana moneda e sélo de intereses

No uede crear inflacién

No puede financiar gastos

bernamentales

No requiere de “condiciones previas”
ara la reforma monetaria

Reforma monetaria ra ida

Poco ersonal

Limitaciones presupuestarias fuertes

Pe uenos cho ues econémicos

No crea problemas de balanza de
a os

Sistema financiero liberal

Ba'a inflacién

Ba as tasas de interés

Fuente: HANKE, S. y SCHULER, Kurt.

Banco Central

Suministra billetes, monedas y
de Ositos

Tipo de cambio vinculado o flotante

Reservas internacionales variables

Convertibilidad limitada
Politica monetaria discrecional

Prestamista de ultima instancia

Suele re lar bancos comerciales
O aco
Politizado
Ba a credibilidad
Gana moneda’'e s6lo de inflacién
Puede crear inflacién
Puede financiar gastos
bernamentales
Requiere de “condiciones previas”
ara la reforma monetaria
Reforma monetaria lenta
Personal abundante
Limitaciones presupuestarias
li eras
Grandes cho ues econémicos
Crea problemas de balanza de
a os
Re resion financiera
Alta inflacién
Altas tasas de interés
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Cuadro XIII. Caja de Conversion y dolarizacion.

Caracteristica

Senoreaje

Venta Politica

Credibilidad

Integraciéon
Financiera

Caja de conversion

Retiene el seforeaje

Es a menudo mas facil de
vender politicamente, pues
no se da un reempl o de
moneda.

La caja de conversion genera
credibilidad, pero el sistema
puede ser abandonado con

limitada dificultad. Un
Gobierno suspende la
convertibilidad a la tasa
predefinida. Se dan
presiones como la que

sufrié Argentina en 1999.

Promueve la integracion
financiera por reducir los
riesgos cambiarios. Pero es
un proceso mas lento que va
avanzando conforme crece la
credibilidad en la caja de
conversién. Argentina, en
1999, después de 7 anos,
aln no iguala tasas de
interés en pesos con tasas
en doélares.

Dolarizacidon

La dolarizaciéon pierde el
sefnoreaje

Es mas dificil de vender. A

veces es interpretado
como perdida de
Soberania. Es importante
hacer énfasis en la

libertad monetaria.

La credibilidad es muy
alta y se obtiene muy
deprisa. El sistema puede
ser abandonado en algun
momento pero sblo con el
consentimiento de los
agentes econdmicos,
practicamente en forma
voluntaria. Abandonarlo
también toma tiempo por
lo que el interés que
pudiera tener un gobierno
disminuye.

La integracién financiera

internacional es
promovida con mas
fuerza. jLa base de
captacion de los bancos
estA en la moneda
financiera internacional
100%! Aun sin la
presencia de  bancos
internacionales, se les

abren lineas de crédito
mas grandes a los bancos
locales. Riesgo cambiario
0, ermite crecimiento
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Ajuste
Choques
externos

Libertad
Moneda

a

de

Se da el caso que un choque
externo genera desconfianza
y especulaciéon en cuanto a
si el Gobierno va a
mantener 0 no la
convertibilidad actual o va a
devaluar. Esto ocasiona un
alza en la tasa de interés en
los momentos en que la
economia sufre una
contraccién, empeorando la
situacion.

Aun con una legislacion que
permita transar en cualquier
moneda, el Gobierno para
mantener las ganancias por
el senoreaje, tendera a no
promover o permitir pagos
en monedas diferentes a la
moneda oficial.

Fuente: ESTRADA DOMINGUEZ, J.H.

mas rapido en mercado de
capitales y de deuda.

Los choques externos
afectan poco la tasa de
interés, que depende mas
de la tasa de interés
internacional. El1 choque
afecta a la economia en
proporcién inversa a la
internacionalizacién de su

sistema financiero. La
tasa de interés no
empeora la situacion.

La propuesta de
dolarizacidon per se es
acompanada de una

libertad de moneda de
curso legal. El Gobierno
ya renuncié al seforeaje
por lo que no busca
protegerlo. Los individuos
mas probablemente
utilicen el doélar para
realizar sus transacciones
por ser la moneda del
comercio internacional,
pero pueden cambiarse en
cualquier momento segiin
les parezca.
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Cuadro XIV. Banco Central vs. otros sistemas monetarios.

Sistema Paises Paises en .
desarrollados desarrollo Paises en de.sarrollo
monetario (con banco (con banco (con otro sm:tema
central central monetario)
Crecimiento
econdmico medio
per capita (1971- 2,3% 1,5% 2,4%
92
Ha tenido
inflaciéon > 20% 26% 84% 28%
anual 1971-93
Ha tenido
inflaciéon > 100% 0% 35% 26%*
anual 1971-93
Tuvo control un
de cambio en 11% 89% 43%
1993
Tasa de cambio
se deprecié con 63% 90% 50%

respecto al dolar
1971 vs. 1993

* Todas estas inflaciones ocurrieron en las republicas ex soviéticas que usaban el rublo ruso hasta que
comenzaron a emitir sus propias monedas, o como parte de una desaceleracién a una menor inflaciéon
en paises que reemplazaron al banco central con otros sistemas monetarios.

La data incluye a los 152 paises del mundo que tenian por lo menos un millén de habitantes en 1993
,mas Alemania Oriental, Vietnam del Sur y Yemen del Sur.

Fuente: SCHULER, Kurt (1998).
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VII. Reseiia de la economia venezolana (1974-1999).



Venezuela durante muchos afios se caracterizd por tener precios
bajos y estables, lo cual suena dificil de creer hoy. Durante un largo
period6 de tiempo, junto con Alemania y Suiza, fue el pais con menor
inflaciéon del mundo. Para 1974 el bolivar se caracterizaba por ser uno
de las monedas mas soélidos y estables del mundo entero. El pais gozaba
de una absoluta libertad cambiaria y su balanza de pagos era
ampliamente superavitaria. Esta bonanza no duré mucho tiempo mas. A
finales de 1973, estalla la “Guerra del Yom Kippur” entre Israel y sus
paises vecinos. Los precios del petrdleo subieron de 2 a 12 délares por
barril (ver grafico XII). En 1974 los ingresos ordinarios del Estado
aumentaron 165% con respecto al afio anterior, ubicandose alrededor
de los 40.000 millones de bolivares (9.302 millones de doélares) anuales
entre 1975 y 1977. Asimismo, los ingresos ordinarios consolidados no
financieros del sector publico aumentaron en 1974 alrededor de un
130%, ubicandose en esos mismos afios en 54.000 millones de bolivares
(12.558 millones de délares). No conforme con eso, a partir de 1975, el
Estado comenzé a endeudarse situandose sus ingresos totales en
126.347 millones de bolivares para 1978. Los altos ingresos percibidos
durante esos anos, permitieron estatizar la industria del hierro y la del
petréleo. Esto se hizo luego de indemnizar a las empresas

concesionarias que hasta ese momento venian actuando en el pais.
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El aumento de la oferta monetaria proveniente del aumento en los
precios del petréleo a una tasa mayor que el crecimiento econdmico,
unido a politicas fiscales expansivas que por el lado de la demanda
propicié el gobierno, desemboc6é en una subida en el nivel de los precios
a tasas hasta ese momento desconocidas en el pais.

En 1974 se promulgdé la tercera ley del Banco Central de
Venezuela, donde pasd de tener miles de accionistas privados a tener
uno soélo: el Estado. A consecuencia de esta ley, el bolivar perdié su
respaldo en oro y el BCV tomé bajo su control absoluto la emisién de
monedas y billetes en Venezuela. A partir de ese momento el bolivar ya
no es convertible en oro, de hecho cambidé su nombre oficial de bolivar
de oro a bolivar pero mantiene su convertibilidad con el délar hasta
febrero de 1983 cuando llega el llamado “viernes negro”.

La balanza de pagos, después de haber sido superavitaria entre
1974 y 1975, experimentd una contraccion en 1978. A finales de 1977
ya se veia que el pais tendria que pagar por los excesos cometidos
durante los anos de bonanza petrolera. El mercado petrolero también
mostraba crecientes signos de debilidad ya que habia otros productores
en nuevas zonas explotadas internacionalmente y, al haber mayor oferta
que demanda, los precios estaban a la baja. En 1978 las reservas

internacionales disminuyeron 16.7% a 7.599 millones de délares; sin
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embargo, €l gobierno de Carlos Andrés Pérez, para evitar que cayeran
aun mas, recurrié a un alto endeudamiento externo. Hasta 1977 las
reservas internacionales excedian a la deuda publica externa pero la
deuda externa del pais crecié aceleradamente hasta que en 1978 la
proporcion de deuda con respecto a las reservas internacionales se
invirtié (habia 2,2 veces méas deuda que reservas internacionales).

En 1979 se produjo otro aumento de los precios del petrdleo a raiz
del derrocamiento del Sha de Iran. En tan soélo 11 meses, el precio del
barril de petréleo aumentd de 12 dolares a 41 en el mercado spot. El
barril de petréleo venezolano aumentdé aproximadamente 280%, de
13,77 délares por barril a 38,21 délares. Este nuevo shock contribuyé a
corregir de nuevo el déficit en la balanza de pagos, también ayudé a
mejorar el déficit fiscal y propici6 un crecimiento en la economia
venezolana. Sin embargo, el aumento en los precios de petréoleo se
tradujo en un estancamiento de la economia mundial, afectando
también a la venezolana.

El gobierno de Luis Herrera Campins, instalado a partir de 1979,
adoptdé un conjunto de medidas por el lado de la oferta para disminuir
los controles que habia sobre las actividades productivas, procurd
estimular la competencia en el sector financiero, liberd los precios y en

general, implanté politicas del corte monetarista con el objeto de frenar
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el gasto publico. Como objetivo fundamental de las politicas
implantadas estuvo la lucha contra la inflacion.

El gasto publico fue muy dificil de frenar debido a que durante el
periodo anterior se habian realizado grandes inversiones en multiples
empresas del Estado que exigian continuos gastos. De hecho, el gasto
publico aument6 a una tasa aproximada del 9% interanual entre 1979 y
1980. Entre 1979 y 1983 la deuda publica aumentdé en 145%
concentrandose el 52% en el corto plazo para 1983.

En 1981 hubo de nuevo un aumento en los precios del petréleo.
Con este aumento, el gobierno decidi6 no enfocarse tanto en la
reduccion del gasto publico y abandonar la estrategia monetarista sino
que se dedicé6 a implantar politicas de demanda para estimular el
crecimiento econdmico. El gasto por parte del gobierno se incremento
nuevamente y fue financiado en parte con los aportes fiscales
provenientes del aumento del precio del petréleo y con endeudamiento
externo. La razén para las altas erogaciones publicas en 1981 fue el
estimulo de la demanda agregada. Sin embargo, los objetivos expansivos
no se lograron debido a la incertidumbre que existia en el sector privado
con respecto al sector publico. Entre 1979 y 1983, el crecimiento el
ahorro privado se contrajo de manera significativa y la inversion privada

se redujo, debiéndose, en parte, a una fuga de capitales. La fuga de
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capitales sucedié debido principalmente a la incertidumbre que se vivia
en el pais, las bajas tasas de interés activas locales, los altos intereses
pagados en el exterior, el temor a la implantacién de un control de
cambios, entre otros.

La bonanza petrolera no duré mucho, en 1982 se derrumbaron los
ingresos del petréleo de nuevo, sufriendo una caida aun mas fuerte en
1983, donde los ingresos aportados al fisco por parte este sector cayeron
mas abajo que en 1980.

La emision monetaria durante el periodo de Luis Herrera
Campins, al no estar acompanando de una reactivacién de la economia,
se tradujo en un aumento de las presiones inflacionarias,
encontrandose la inflaciéon en 1980 en 21.6% comparada con un 12.3%
registrado el aflo anterior.

A raiz del aumento de los precios del petréleo, la economia
mundial cayd en crisis. En los Estados Unidos la inflacién alcanzé un
15%, en América Latina, la inflacion promedio fue de 80% y en Europa
occidental, alcanzd por tercer ano consecutivo niveles de 13%. En esta
época surge un nuevo fenémeno econémico el cual combina recesion
econémica con altos niveles de inflacién. Este fenémeno fue denominado

“estanflacién”, la cual se vio en practicamente todo el mundo.
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La caida de los precios del petroleo lleva al gobierno de Venezuela
a tomar una serie de medidas econémicas de emergencia, a comienzos
de 1983. Las exportaciones petroleras cayeron de 19,3 millardos de
délares en 1981 a 13,5 millardos en 1983. Los dos afios precedentes se
habjan caracterizado por la fuga de divisas. En 1983, el gobierno
reconoce la insolvencia ante la banca internacional, debido a que el 52%
de la deuda externa del sector publico venezolano vencia en ese mismo
afto. El pais se encontraba en la necesidad de renegociar el pago de su
deuda, pero se encontré con una “resistencia inesperada por parte de la
banca internacional.” Al encontrarse el pais en la situacién de no poder
cumplir sus obligaciones, €l viernes 18 de febrero de 1983, el gobierno
se vio obligado a adoptar un control de cambios, el cual habia sido
evitado a toda costa hasta este momento. Esa fecha se conoce
histéricamente en Venezuela como el “viernes negro”.

Toro Hardy (1993) cita un informe del Banco Central de
Venezuela: “Después de 19 aftos con un sistema de tipo de cambio fijo y
libre convertibilidad del bolivar, que hacia de la economia venezolana un
caso singular en el sub-continente de América Latina, el 20 de febrero

de 1983 fue cerrado el mercado cambiario, al tiempo que se inicié6 una

° TORO HARDY, J. Un andlisis de la politica econémica venezolana. Caracas:Editorial PANAPO.Pag.631,1993.
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semana después, un régimen regulatorio fundamentado en un control
de cambios.”10

“Se establecen cuatro tipos diferenciales de cambio: a) el de Bs.
4,30 por US$ (fijado por la administracion de Herrera Campins) se
prorroga hasta diciembre de 1985, otorgado para el pago de cuotas de
capital de las deudas externas, para los estudiantes en el exterior y para
medicinas y alimentos especificados en resolucién del Ministerio de
Hacienda; b) el de Bs. 6 por US$ para la venta de divisas de los sectores
petrolero y del hierro; ¢) el de 7,50 para las transacciones comerciales y
financieras, privadas o publicas; y d) el délar fluctuante”, cuyo tipo de
cambio sera fijado por el libre juego de la oferta y la demanda.”!1

En una entrevista hecha cinco afios después por El Nacional al ex-
presidente del Banco Central de Venezuela, Leopoldo Diaz Bruzual, dice:

“Fueron tres las causas sumadas que provocaron esa situacién en
febrero de 1983: la sobrevaluacién del bolivar frente al doélar
norteamericano en el orden de 35 por ciento; el cobro abusivo de 13.000
millones de doélares de deuda ilegal externa por parte de la banca
acreedora; y la caida de los precios de nuestro petroleo de 32 ddlares el

barril a 25 délares el barril. Esto, como usted comprendera, hacia

10 TORO HARDY, J. Un andlisis de Ia politica econémica venezolana. Caracas: Editorial PANAPQ. Pag. 634. 1993,
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imposible mantener un tipo de cambio a 4,30 bolivares por délar y la
libertad cambiaria en Venezuela.” »

Ante estas circunstancias el Presidente decidié recurrir al control
de cambios. Para esto, se credé la Oficina de Régimen de Cambios
Diferenciales (RECADI) la cual era encargada de autorizar la compra de
délares. RECADI constituia una modalidad de control cambiario que
incluia dos tipos de cambios con mercados a paridad fija preferencial
(Bs. 4,30 y Bs. 6,00 por délar respectivamente) y un mercado libre a
paridad variable. La mayoria de los insumos requeridos por las
industrias se podian seguir importando a una tasa de 4,30 Bs. por
délar.

También se implanté el Sistema Administrado de Precios que
implicaba un regreso a la politica de control generalizado de los precios.
El control de precios consistié originalmente en una congelaciéon de
precios transitoria en todo el pais para los bienes y servicios a los
niveles vigentes al 18 de febrero de 1983.

Debido a que la economia del pais se encontraba en una situaciéon
critica, con ayuda del Fondo Monetario Internacional (FMI) se

modificaron las tasas de cambio preferenciales otorgadas por RECADI.

t Beroes, Agustin. RECADI la gran estafa: version electrénica ilustrada. /998. Disponible en:
www. eocities.com/Athens/Oracle/5870

BEROES, Agustinn RECADI la  gran estafa: version electrénica ilustrada.  1998.  Disponible en:
www  cocities.com/Athens/Oracle/5870
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Se redujeron la cantidad de insumos que se podian comprar a la tasa de
Bs. 4,30 por dolar, se fijo una tasa de cambio de Bs. 6,00 por délar para
las operaciones de compra-venta de divisas correspondientes a la
industria del hierro y petréleo y se establecié un tipo de cambio de Bs.
7,50 por délar para la mayor parte de las importaciones de bienes y
servicios. Asimismo, se mantuvo el mercado paralelo, dénde se podian
adquirir divisas a un tipo de cambio flotante para operaciones no
prioritarias.

También se aplicaron medidas para reducir el déficit fiscal,
reduciendo entonces el gasto publico. Estas politicas de austeridad
aplicadas hasta 1985, hicieron que se contrajera el producto interno
bruto per capita y se tradujo en un aumento del desempleo y del
subempleo.

Frente a la gravisima situacién del Medio Oriente (la mayor regién
productora de petréleoc del mundo), Venezuela se perfilaba como la Ginica
alternativa de abastecimiento seguro. De hecho, se estimaban ingresos
por exportaciones petroleras alrededor de los 16.000 millones de délares
por afio. El gobierno pensaba que la etapa de ajustes habia dado
resultados satisfactorios y comenzd una politica para reactivar la
economia. Sin embargo, para 1986, los mercados petroleros

internacionales se encontraban en total deterioro, y esto, unido a las
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politicas econdémicas implantadas en el pais, llevaron a Venezuela a una
verdadera situacion de crisis.

Se acordo el refinanciamiento de la deuda publica externa. Segin
el Presidente Jaime Lusinchi (1984-1989), se habia logrado el mejor
acuerdo de refinanciamiento del mundo. El refinanciamiento acordado
fue el siguiente: un pago inicial de 750 millones de délares y un plazo de
12 anos y medio para cancelarla. Los pagos iban a ser crecientes y
escalonados y con una tasa de interés equivalente a la tasa LIBOR mas
el 1,125%. Este acuerdo fue altamente criticado por la Academia
Nacional de Ciencias Econémicas, debido a que no se habia establecido
un periodo de gracia y no habia compromisos de nuevos préstamos al
sector publico por parte de la comunidad financiera internacional. De
hecho, en algunos paises de América Latina, los cuales tenian deudas
mayores que Venezuela, se les refinancié la deuda hasta alrededor de 20
anos y con periodo de gracia de alrededor de 7 afos.

El gobierno venezolano se dio cuenta que ese plan de
refinanciamiento no podia ser cumplido, ya que se habian
sobreestimado los precios del petréleo, los cuales estaban en una fase
de declive. Se acordd un segundo refinanciamiento, en el cual
extendieron el plazo a dos afios mas y se redujeron los pagos de capital

entre 1987-1990.
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A pesar de la caida de los ingresos petroleros, el pais adoptd una
serie de medidas expansivas. El gasto publico tuvo un crecimiento
interanual de 38%, durante esa época se conocieron los peores déficit
fiscales que tenido tener el pais en la historia reciente. Como
consecuencia de los déficit fiscales, el gobierno recurrié a la devaluaciéon
de la moneda, donde el tipo de cambio pasé en diciembre de 1986 de Bs.
7,50 por dolar a Bs. 14,50 por délar, sufriendo una devaluacion de
93,33%. Esta devaluacion fue vista mas bien como un impuesto
indirecto aplicado a los ciudadanos para cubrir el déficit fiscal. Mientras
la tasa de cambio era mayor, el gobierno obtenia mayor cantidad de
bolivares por délar pudiendo asi cubrir el déficit.

Como consecuencia de las devaluaciones, la oferta monetaria se
expandié de una manera significativa. Esta expansion se debid en gran
parte a una elevada inyeccién de recursos que se produjo por la via del
gasto publico deficitario, el cual fue inicialmente financiado con los
recursos acumulados en los afios anteriores, producto de los altos
superavits registrados en 1984 y 1985.

Adicionalmente, para reactivar la economia, el gobierno decidié
congelar las tasas de interés a partir de 1985. Con esto, la demanda de
créditos por parte del publico incrementd. El publico se endeudaba para

comprar bienes y comprar divisas especificamente por lo que esta

141



politica trajo como consecuencia una inmensa fuga de capitales y una
devaluacion en el mercado paralelo, ubicandose el tipo de cambio para
finales del afio 1988 en 39,90 bolivares por délar.

Las politicas de reactivacion de la economia trajeron como
consecuencia un crecimiento en el PIB real de 1,7%. Adicionalmente, la
tasa de desempleo disminuyé de 13,06% en 1985 a 7,32% en 1987.
Asimismo, se decreté un aumento de sueldos y salarios en 1986 el cual
trajo un incremento en la inflacion. En 1987, la inflacién se ubicé en un
28,1%, mientras que un ano atras se ubicaba en un 11,6%.

Las politicas expansivas aplicadas por el gobierno de Lusinchi,
trajeron también como consecuencia un fuerte crecimiento en las
importaciones disminuyendo asi las reservas internacionales. Las
reservas internacionales disminuyeron drasticamente durante este
periodo, ubicandose en alrededor de los 7.081 millones de doélares en
1988, mientras que en 1985 se encontraban en 15.498 millones de
délares.

Toro Hardy (1993) resume las causas de los desequilibrios
macroeconémicos que en general se manifestaban en la economia
venezolana en una serie de factores que se presentan a continuacién: (i)
La extrema dependencia de la economia venezolana en los precios del

petroleo. (ii) Los errores cometidos en la renegociacion de la deuda
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externa venezolana en 1986 pues las condiciones obtenidas por
Venezuela fueron sin duda menos ventajosas que las que lograron
muchas otras naciones latinoamericanas. (iii) Los graves errores
cometidos en materia de politica econémica. Entre ellos cabe destacar el
déficit y la congelacion de las tasas de interés a niveles negativos, cuyo
resultado final fue el de propiciar una fuerte fuga de capitales y
presionar sobre el tipo de cambio en el mercado paralelo. (iv) Los
controles y la intervenciéon a todo nivel.

En 1989, Carlos Andrés Pérez toma la presidencia por segunda
vez. El pais que le tocd gobernar a Pérez fue muy dificil debido a la
situaciéon econdémica en que se encontraba. La crisis que estaba viviendo
Venezuela se podria resumir en los siguientes indicadores, los cuales
fueron los mas afectados durante esos afos:

- La deuda externa habia aumentado significativamente. Por cada
dolar de reservas internacionales, existia alrededor de 3,80 délares de
deuda. Ademas, el gobierno anterior habia firmado un acuerdo de
refinanciamiento que era imposible de cumplir.

- La inflacidbn se encontraba en el nivel mas alto alcanzado
histéricamente, cerca del 30%. El aumento de la inflaciéon se -debid
principalmente al rigido control de precios impuesto y la gran cantidad

de subsidios otorgados durante el periodo anterior.



- Las reservas internacionales se encontraban en unos niveles
bajisimos. lo cual trajo como consecuencia sucesivas devaluaciones
(520% entre 1983-1989), haciendo que una de las monedas mas fuertes
del mundo en la década de los 70, se convirtiera en una moneda débil y
sin credibilidad. Para finales de 1988 el tipo de cambio se encontraba
cerca de 40 bolivares por dolar.

Para ese entonces en el mundo se estaban comenzando a
implementar politicas econémicas orientadas por el lado de la oferta,
inclinandose hacia una economia de mercado. Las politicas econémicas
dirigidas hacia el lado de la demanda quedaron en el olvido. Las
politicas implementadas por el gobierno de Pérez fueron denominadas el
“paquete econdémico”.

“El denominado ‘paquete econémico’ no era otra cosa que un
conjunto de medidas dirigidas a la superacion de los profundos
desequilibrios macroeconémicos en los que habia caido Venezuela en
1988. El objetivo fundamental era el de orientar la economia por cauces
que le permitieran no sb6lo recuperarse de la grave crisis en la que se
hallaba sumida, sino también orientar sus potencialidades hacia la meta

de un.crecimiento sostenido.”!3

13 roro HARDY, J. Un andlisis de la politica econémica venezolana. Caracas:Editorial PANAPO. Pag.669.
1993.
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El ‘paquete’ fue wun hibrido de politicas orientadas
simultaneamente por el lado de la oferta y por el lado de la demanda. La
mayoria de las politicas estaban orientadas por el lado de la oferta, las
cuales eran como una actuacion tendiente a eliminar los obstaculos y
las rigideces que imposibilitaban el funcionamiento fluido del sistema
econémico, entre ellas se encontraba la eliminacion del control de
cambio. Entre las politicas orientadas por el lado de la demanda, la mas
importante fue el crecimiento del gasto publico.

Una de las medidas tomadas por el gobierno de Pérez fue la
eliminacién del control de cambios. Se establecid un nuevo esquema
cambiario el cual estaba basado en las fluctuaciones de la moneda,
determinado por la oferta y la demanda de divisas en el mercado
intercambiario. Este nuevo esquema tuvo un gran impacto en el nivel de
precios ya que al no existir el tipo de cambio preferencial de 14,50
bolivares por délar, sino una tasa nominal igual para todos los bienes y
servicios, que comenzd a partir de Bs. 39,50 por délar, todos los bienes
tuvieron que importarse al cambio vigente en el mercado.

En Venezuela, el déficit fiscal tiende a ser cubierto con
devaluaciones de la moneda. Puesto que los ingresos fiscales de
Venezuela son fundamentalmente en délares y provienen de la venta del

petréleo, la politica de devaluaciones progresivas del signo monetario
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produce como resultado que con un mismo numero de dolares se
transforme en mayor ntimero de bolivares, con lo cual cubre el déficit.
Este procedimiento deja como secuela una enorme expansioén monetaria
la cual agrava el nivel general de precios. La razon de lo anterior es que
ese incremento en la masa monetaria no proviene de un crecimiento en
la actividad econémica debido a que la mayoria de ese aumento proviene
de las exportaciones del petréleo que se encuentra en manos del Estado.
“En efecto, mientras la depreciacion de la moneda sea utilizada con fines
fiscalistas, el final sera un crecimiento de los volumenes de dinero en
circulacion, que al no estar compensados con uno paralelo en la
produccion de bienes y servicios que se producen y se prestan en el
pais, se traducira simplemente en un desequilibrio entre ambas
variables que presionara los precios al alza.”14

Otra de las medidas adoptadas fue la liberalizacion de los precios
y la flexibilizacion simultéanea del tipo de cambio y de las tasas de
interés. Esto trajo consecuencias nefastas para la inflacion la cual se
ubicé alrededor del 81% para fines de ese mismo afio. E1 Banco Central
de Venezuela destaca los siguientes factores como los determinantes de

la alta inflacion registrada en 1989:

14 TORO HARDY, J. Un andlisis de la politica econdmica venezolana. Caracas: Editorial PANAPO.
P4g.679.1993
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“- Desmantelamiento de un esquema que permitia la vigencia de
precios artificialmente bajos, mediante el otorgamiento de subsidios,
incluyendo el vinculado a la aplicacién de un régimen diferencial.

- Incrementos rezagados de precios de un nimero importante de
bienes y servicios para los cuales se autorizaron aumentos de acuerdo
con el anterior sistema de precios administrados.

- Problemas de abastecimiento atribuibles a manejos de oferta,
insuficiencia de insumos y deficiencias en el proceso de
comercializacion.

- Compras anticipadas de productos, principalmente alimenticios,
ante expectativas de desabastecimiento y alzas de precios.

- Incrementos de costos asociados a las medidas de unificacion
cambiaria y de aumento en el precio de los combustibles, tarifas
publicas y salarios, asi como la reduccién en los subsidios.”15

En los afios siguientes, la inflacién siguié estando en niveles
altisimos, sin embargo, significativamente mas bajos que en 1989. Para
1990, se ubicaba en 36,5% disminuyendo a 31% en 1991 y luego en
1992 aument6 a 32%. Entre los factores que contribuyeron a estos altos
niveles de inflacién se encuentran: (i) el aumento en los ingresos del

sector petrolero debido a la crisis en el Medio Oriente, los cuales se

5 TORO HARDY, J. Un andlisis de la politica econémica venezolana. Caracas:Editorial PANAPO. P.674. 1993.
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convirtieron en un aumento de la masa monetaria, (ii) los aumentos er
los sueldos y salarios generalizados, (iii) altas tasas de interés, (iv)
aumentos en los precios de bienes y servicios publicos, (v) la expansion
del gasto publico y (vi) la progresiva devaluacién de la moneda.

A partir de 1990, las reservas internacionales comenzaron a
aumentar de nuevo. De hecho, en 1990 aumentaron 55,83% con
respecto al afo anterior. Sin embargo, como consecuencia de las
intentonas golpistas en febrero y noviembre de 1992, se sembré un
ambiente de desconfianza y junto a ello una fuerte salida de divisas. A
raiz de esto, la moneda se devalud un 29,2% durante ese ano y en 1993
se devalué un 33,24% ubicandose en Bs. 106 por délar.

A finales de 1990, el gobierno, con el fin de controlar los
excedentes de liquidez monetaria existentes en la economia producto de
las devaluaciones sucesivas de la moneda, colocé Bonos Cero Cupédn a
través de las operaciones de mercado abierto y luego con mecanismos de
subastas. La funcién de los Bonos Cero Cupdn era la de controlar los
niveles de circulante y proteger a las reservas internacionales. Los
Bonos Cero Cup6n resultaron ser muy costosos para el Banco Central
de Venezuela, sin embargo, tuvieron efectos positivos sobre la inflacién,
la cual, sin duda fue alta pero hubiera sido mayor si no hubiera sido por

la colocacién de los Bonos. Asimismo, gracias a las politicas restrictivas
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implementadas por el Banco Central de Venezuela, el crecimiento de la
liquidez monetaria igualmente fue menor que si no se hubieran colocado
los bonos.

Durante el segundo gobierno de Carlos Andrés Pérez, también se
llevd a cabo un programa de privatizacion de varias empresas del
Estado.

“El Estado venezolano habia llegado a transformarse en un
monstruo bobalicén y torpe, que cargando con el peso de las pérdidas
arrojadas por las empresas publicas, no era cap de cumplir
eficientemente ni siquiera las mas fundamentales de las funciones que
le correspondian. Sus actuaciones no pasaban de ser una serie de
medidas incoherentes, que no hacian mas que agravar dia a dia la
situacién econdémica y social del pais.”16

Durante el proceso de privatizaciones, el cual se vio abandonado
luego de la intentona golpista del 4 de febrero de 1992, se privatizaron
bancos como el Banco Occidental de Descuento y el Banco Italo
Venezolano, también se privatizo la administracion de los puertos, el
manejo de almacenes y los silos agricolas. De la linea aérea nacional,
VIASA, se vendi6 el 60% a Iberia y €l Banco Provincial y de CANTV se

vendi6 el 40% de las acciones al consorcio ganador que estaba

16 TORO HARDY, J. Un andlisis de la politica econémica venezolana. Caracas:Editorial PANAPO. P.707.1993
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conformado por General Telephone and Electronics (GTE), AT&T,
Telefénica de Espana, el Banco Mercantil y la Electricidad de Caracas.

Con este proceso de privatizaciones el gobierno tuvo mas de 2.000
millones de délares en ingresos y se desprendié del compromiso de
inversiones mayores a 1.000 de délares, indispensables para mantenet
en pie aquellas empresas. Adicionalmente, alrededor de 70.000
trabajadores fueron transferidos al sector privado.

También durante este periodo presidencial, se logré6 de nuevo la
renegociaciéon de la deuda, la cual segin el plan de financiamiento
anterior era imposible de pagar.

En los anos siguientes a 1992, la inflacién comenzé a acelerarse
debido a los desbalances en las cuentas publicas y las distorsiones que
se presentan en €l area monetaria y financiera. La inflacién promedio
para 1993 alcanzé 45,9%, aumentando en 1994 a 70,9% y
disminuyendo a 56,8% en 1995.

1994 fue el ano de la crisis financiera, la mayor que ha sufrido
Venezuela y también una de las mayores, proporcionalmente, ocurrida
en el mundo. Comenz6é con la intervencion del Banco Latino y el
desplome de mas de una docena de instituciones. Pero no se contiene:
febrero de 1995 comienza con la estatificacién de tres entidades mas:

Principal, [talo y Profesional.
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Las instituciones auxiliadas y luego intervenidas en junio de 1994
fueron el Banco Amazonas, Bancor, Banco Barinas, Banco de la
Construccién, Banco La Guaira, Banco de Maracaibo, Banco
Metropolitano y Sociedad Financiera Fiveca. Mas tarde fueron
estatificados el Banco de Venezuela (9 de agosto) y el Banco Consolidado
(11 de septiembre). Como escribe Pedro Palma: “Al fin del proceso, un
tercio de la Banca Comercial habia sido afectada. Trece bancos,
representantes del 37% de los depodsitos totales del sistema, habian
desaparecido, mientras otros, tradicionalmente percibidos como los
bancos mas soélidos, experimentaron un crecimiento de grandes
proporciones al ser los receptores de buena parte de los depésitos de los

bancos afectados”.17

En los anos 1994 y 1995, recaydé todo el peso de la crisis
financiera. El Estado tuvo que asumir un alto costo en auxilios
financieros otorgados a las instituciones insolventes y el Banco Central
de Venezuela tuvo que emitir bonos a corto p o para absorber los
excesos de liquidez generados por esa politica. A raiz de esta crisis, las
reservas internacionales, el tipo de cambio y la inflacién se vieron

severamente afectados.

Y Historia de Venezuela en imagenes digital. (2000). Caracas: Fundacion Polar y C.A. El Nacional. Disponible
en: htt www.enlaceon .ve encarte fasciculo27 fasc2709.html
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A finales de junio de 1994, el gobierno tuvo que declarar al pais en
estado de emergencia y se aplic6 un control de cambio a una tasa fija de
Bs. 170 por délar que durd hasta diciembre de 1995. Adicionalmente se
impusieron controles en los precios y se redujeron las tasas de interés.

Estos hechos son la razon de la alta inflacién de 70,8% en 1994.

El Presidente Caldera fue reelecto bajo la promesa de que nunca
acudiria al Fondo Monetario Internacional (FMI). Sin embargo, en abril
de 1996, el gobierno y el FMI lanzan un programa llamado “Agenda
Venezuela”. Este programa tenia el objeto de restablecer los equilibrios
macroeconémicos y clarificar la preocupacién desatada por una
inflacion creciente. Entre las medidas aplicadas por la agenda estaban:
el aumento del precio de la gasolina, el aumento del Impuesto al
Consumo Suntuario y a las Ventas al Mayor, la creacién de una entidad
destinada a administrar y recaudar estos impuestos (el Seniat), el
aumento en los precios de los servicios publicos, la liberacién del control
de cambio y eliminacién de los subsidios indirectos, un aumento en las
tasas de interés, la protecciébn para la banca mediante un fondo de
contingencia, programas sociales, privatizaciones y eliminaciéon de los
controles de precios.

Con el control de cambio impuesto en 1994, no se logré combatir

la alta inflacion, por lo que en abril de 1996 se hizo un programa de
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ajustes donde se devalué la moneda un 62% pasando de Bs. 290 por
délar a Bs. 470 por délar.

Los resultados obtenidos durante 1996 fueron satisfactorios en
algunas areas, particularmente las cuentas externas. Sin embargo, no
se logré controlar la inflacién, la cual cerrdé en diciembre de 1996 en
103,2%. Las r ones de este aumento fueron, principalmente, la
liberacion del mercado cambiario y la consecuernte nueva devaluacién en
abril de 1996, un aumento de 400% en promedio de los precios de la
gasolina y el diesel, aumentos en las tarifas eléctricas, telefonicas, de
agua, aseo urbano, gas doméstico, entre otras.

Durante 1996, Venezuela pas6é por tres sistemas de cambio
distintos. Primero, hasta abril, mantuvo el esquema de control de
cambio a una tasa fija de Bs. 470 por doélar. En el mes de abril, se
eliminé el control de cambio y se dej6 que la moneda fluctuara
libremente de acuerdo al libre juego de la oferta y la demanda. Por
ultimo, en julio de ese mismo ano, se adoptd un sistema de bandas
cambiarias. Ahi se establece que el tipo de cambio puede fluctuar dentro
de una banda de 7,5% por debajo y por arriba de la paridad central
establecida para dicha fecha de Bs. 470 por délar, con un incremento
del 1,5% intermensual. Sin embargo, el tipo de cambio cerr6 en

diciembre de 1996 en Bs. 476,5 por délar, 6,2% por debajo de la tasa
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central. La devaluacién del tipo de cambio promedio del afio fue de
133,9%, la cual aunada con el incremento de los precios del petréleo, de
14,84 ddlares por barril a 18,39 délares, permitié tener altos ingresos
fiscales durante 1996, registrando un superavit en el sector publico de
6% del PIB.

En 1997, se mantuvo el tipo de cambio entre Bs. 470-500 por
délar como una medida de ancla antiinflacionaria. La medida funcioné
aparentemente, pues la inflacion para 1997 cerré en 37,6%, su punto
mas bajo en los ultimos 5 afios. Sin embargo, al no devaluar, el gobierno
no pudo financiar esta vez su déficit fiscal (a pesar de que hubo ingresos
petroleros inesperados). El déficit resultante fue de 1,4% del PIB. El afio
1997, en general, fue un aflo mejor para la economia venezolana.

El afio 1998 tuvo un mal comienzo. Los precios del mercado
bursatil cayeron 24% en tan sé6lo las primeras tres semanas del afo,
como una combinacion de la crisis asiatica y del hecho de que era afio
de elecciones. Hubo una violenta caida en los precios del petréleo y en el
volumen producido de petréleo.

Para hacerle frente a la caida de los ingresos fiscales producto de
la debilidad del mercado petrolero, el gobierno venezolano aplicé una

serie de medidas restrictivas, las cuales trajeron como consecuencia un
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descenso en el ritmo de la actividad econémica, la caida de las reservas
internacionales e inflacion.

El 6 de diciembre de 1998 fueron las elecciones presidenciales,
con las cuales resultd electo el candidato del Movimiento V Republica,
Hugo Chavez Frias.

Durante 1999 se percibieron ingresos petroleros extraordinarios
de 6.000 millones de délares generados gracias a la recuperacion de los
precios del petréleo (de 9 délares por barril en enero a 22,7 délares en
diciembre). Sin embargo, durante ese mismo ano, el PIB se contrajo en
un 7,2%. Como respuesta a esta contraccidén, Veneconomia indica que
fue causa de una mala gerencia. “Una demanda bruscamente menor,
una moneda sobrevaluada en alrededor de 50% y las elevadas tasas de
interés, han obligado a miles de compahias a cerrar sus puertas,
mientras que otras se han ido a establecerse en otros lugares.”18

El pais estuvo sujeto a grandes cambios durante 1999. Se creod
una nueva Constitucién, se eliminé el Congreso, se reestructuroé la Corte
Suprema de Justicia, se reestructuré el Seniat, se introdujo por un ano
el Impuesto al Débito Bancario (IDB), se redujo en un punto el Impuesto
al Valor Agregado (IVA). Ademas, la inflacién durante 1999 fue del 20%,

el nivel mas bajo visto desde 1987. La disminuciéon de la inflaciéon se

18 VenEconomia, Perspectivas Econdmicas, Politicas y Sociales de Venezuela 2000-2005. Pag. 10
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debi6é a la reduccién de la demanda agregada y a las empresas que
cerraron o salieron del pais.

Adicionalmente, en diciembre de 1999, se dieron las fuertes
lluvias que desembocaron en una tragedia nacional con miles de
pérdidas humanas y materiales nunca antes vistas en el pais.

La economia venezolana ha sufrido en grande con sus politicas de
devaluaciones. El principal generador de inflacién han sido las sucesivas
devaluaciones realizadas desde 1983. La impresion de dinero
inorganico, es decir, sin respaldo, trae inevitablemente el aumento de la
inflacién.

“La inflacién es un impuesto disfrazado. Un impuesto sobre el
ahorro y el salario de los ciudadanos. Los ahorros pierden valor en el
momento cuando el gobierno emite mas dinero. Lo mismo ocurre con los
salarios, mientras mas dinero hay en la calle menos vale el salario. En
otras palabras, cuando el gobierno emite mas dinero nos roba parte del
valor de los ahorros y salarios, los cuales son el producto de nuestro
trabajo. Cada vez que se imprime dinero el Estado se queda con mas
pero a nosotros nos da menos: el Estado se beneficia pero empobrece a

la poblacion. Las consecuencias de la inflaciébn van desde destruir el
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patrimonio de los pobres hasta generar inestabilidades sociales que
pueden terminar en golpes de Estado.”19

Es asombroso ver que la economia venezolana en 1952 presentaba
mejores niveles que la de 1998. Venezuela comenzé el afio 1998 con el
mismo ingreso por habitante que en 1952. La economia venezolana, en

vez de avanzar, pareciera que va en retroceso.

1 CORDEIRO, J. L. La segunda muerte de Bolivar ... y el renacer de Venezuela. Caracas: Ediciones CEDICE.
Pag.21.1998
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VIII. CoOmo dolarizar en Venezuela.



Un proceso de dolarizacién podria ser puesto en marcha en un
lapso no mayor a 30 dias. Como ya se ha visto en la experiencia
internacional, otros paises han logrado reformas monetarias similares
en menos tiempo.

Segun un analisis realizado por el Instituto Ecuatoriano de
Economia Politica, para la dolarizacién del Ecuador, tenemos una serie
de pasos y un analisis de los mismos, que intentaremos, a continuacién,
adaptar a Venezuela, para asi tener una perspectiva mas clara sobre lo

que podria ser este proceso, en la versién venezolana.

VIII.1 Cémo recapturar el seiioreaje.

El senoreaje se entiende como el margen de utilidad que arroja la
emision de la moneda.

Venezuela podria dolarizar unilateralmente, esto sin el permiso de
los Estados Unidos. Sin embargo, dadas las muiltiples e importantes
relaciones comerciales que tiene Venezuela con dicho pais, seria
adecuado, ademas de rentable, el mantener a los Estados Unidos.
informado sobre la decisién y el avance de la dolarizacién.

Bajo la dolarizacién, Venezuela perderia ciertas ganancias

provenientes de la emisién de bolivares.
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Existe la posibilidad de recapturar parte del seforeaje perdido,
bajo las provisiones de un proyecto de ley introducido por el Senador
Connie Mack de Florida y el Representante Paul Ryan de Wisconsin al
Congreso de los Estados Unidos. El proyecto se titula: Acta
Internacional de Estabilidad Monetaria (Senado #1879 y Camara de
Representantes #3493.)

Dicha ley permitira a los paises que dolaricen retener un
porcentaje alto del seforeaje extra que obtenga Estados Unidos por la
dolarizacién. Como por ejemplo Ecuador, que le autorizaria recuperar
un 85% de dicha pérdida (antes de deducir los gastos de operacién del
Sistema de Reserva Federal, que son aproximadamente 5%, con lo cual
el gobierno estadounidense estaria ganando un 10% como beneficio
neto.) Por lo tanto, asi como Ecuador, Venezuela podria mejorar sus
oportunidades de recobrar sefioreaje manteniendo informado a Estados

Unidos sobre el avance de la dolarizacién.

VIIL.2 La dolarizacion oficial es preferible.
Es necesario insistir en la idea de que la dolarizaciéon oficial es
preferible, lo que significaria que los billetes en bolivares dejan de

emitirse y de circular, ocupando su lugar sélo billetes en délares. Esta
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es la dolarizacion que existe en Panamaé, asi como en Ecuador y El
Salvador.

Este tipo de dolarizaciéon es conveniente ya que implica el
compromiso de soélo utilizar el délar como moneda oficial, ademas de
que con esto se reducirian los temores sobre devaluacién, para asi
permitir que las tasas de interés desciendan a los niveles mas bajos

posibles.

VIII.3 Cronograma de la dolarizacion.

La dolarizacién implica que el Banco Central de Venezuela deja de
tener la capacidad de hacer politica monetaria independiente. Esto
significa eliminar los pasivos del Banco Central de Venezuela (BCV),
excepto las monedas y los activos correspondientes. Si el BCV continua
siendo el custodio de los recursos que se pueden prestar a los bancos, el
departamento que controla esos recursos deberia estar completamente
separado del que emite las monedas.

Los pasos que deben darse para implantar la dolarizacién son los
siguientes, los cuales deben ser implantados simultineamente o al
menos a un tiempo lo menos espaciado posible:

1. Determinar los activos y los pasivos del Banco Central. Al 2 de

enero del 2001, el BCV tenia 20.702 millones de doélares en
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reservas monetarias netas, que constituyen los activos principales
para implantar la dolarizacion.

. Redenominar el bolivar de manera que el tipo de cambio que se
establezca en viejos bolivares = 1 nuevo bolivar — 1 délar. El nuevo
bolivar podria ser el nombre local del délar, asi como el balboa es
el nombre local del ddlar en Panama. Para la fijacion del tipo de
cambio, deberia hacerse como hicieron economias como El
Salvador y Hong Kong, que fijaron el tipo de cambio a la tasa de
mercado. Por ejemplo, en el caso de la convertibilidad en
Argentina, la moneda se encontraba sobrevaluada, por eso en
estos afios han tenido deflacion en doélares, mientras que en
Ecuador pasé todo lo contrario, la moneda estaba subvaluada y
tienen inflacion en doélares. Hay prestigiosos economistas
venezolanos como Emeterio Gomez que dicen que el bolivar esta
subvaluado y otros igualmente prestigiosos como Pedro Palma que
dicen que esta sobrevaluado por lo menos en un 60%. La
condicién para la fijacion del tipo de cambio, es que las reservas
internacionales por lo menos igualen a la cantidad de monedas y
billetes circulantes en la economia, y en Venezuela este requisito
ya estd cumplido debido a que las reservas internacionales

exceden a M1 en casi el doble. Sin embargo, en esta investigacion
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no podemos plantear el tipo de cambio al cual se debe implantar
la dolarizacién, debido a que no hay un consenso en cual es la

verdadera tasa de mercado.

Retirar los controles de cambio existentes. El dolar tiene la
caracteristica de ser una moneda totalmente convertible; es decir,
con esta moneda es posible comprar (legalmente) bienes y
servicios extranjeros, incluyendo activos financieros. Si todavia
existen controles de cambio, se podrian eliminar en esta etapa.
Ademas, debe existir una libertad legislativa para los venezolanos,
que les permita hacer contratos y pagos en monedas distintas al
délar y al nuevo bolivar, si asi lo desean. El predominio del délar
se basard no en restricciones legales, sino en el deseo de los
venezolanos a usarlo.

. Anunciar que a partir de este momento, todos los activos y pasivos
en viejos bolivares (tales como los depésitos en los bancos y los
préstamos bancarios) son activos Yy pasivos en nuevos bolivares a
la tasa fija de cambio. Establecer un periodo de transicién de no
mas de 90 dias para reemplazar precios y sueldos de viejos
bolivares a nuevos bolivares. Los depésitos bancarios y los

préstamos en viejos bolivares seran depodsitos y préstamos en
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nuevos bolivares. Los bancos no cobraran ninguna comisiéon por

la conversion.

Durante el periodo de transicion, los salarios podran
seguirsecotizando opcionalmente en viejos bolivares de manera que las
companias y los bancos posean tiempo para modificar su contabilidad y
sus sistemas de computacién. Asi también los precios podrian seguirse
expresando en viejos bolivares, durante dicho periodo, hasta que los
nuevos bolivares (o délares) los reemplacen.

Después de un periodo de transicién, los precios y los
salarios dejaran de expresarse en viejos bolivares.

5. Empezar a cambiar bolivares por dodlares. Esto sera un
intercambio de una sola via: una vez que el Banco Central de
Venezuela acepta bolivares, no los podra emitir nuevamente. Los
billetes dolar empezaran a reemplazar los billetes bolivares en
circulacion. Con esta medida se entrega parte de las reservas
internacionales netas del BCV a la gente, por lo tanto, queda claro
que las reservas no desaparecen, simplemente se transfieren al
publico.

6. Reestructurar el Banco Central de Venezuela. El BCV dejara de
tener politica monetaria, pero podra emitir monedas de nuevos

bolivares, recogera estadisticas y cumplira otras funciones que se
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le asignen. Los empleados del BCV podrian continuar con st
trabajo por ahora, sin embargo, con el pasar del tiempo, el
personal debera reducirse, por disminuir las funciones del BCV
como ente regulador. También se puede fusionar con la

Superintendencia de Bancos si se estima conveniente.

VIII.4 Topicos avanzados.

La dolarizacién obliga a enfrentar ciertos problemas de reforma
econdmica que han sido causados por la banca central. Esto acarrea
soluciones dificiles de asumir, pero la misma dolarizaciéon obliga a tomar
medidas inmediatamente y no dejar que la situacién empeore por

retrasarlas.

VIII.4.1 Prestamista de tdltima instancia.

En un régimen como el venezolano, el BCV tiene la facultad de ser
prestamista de Ultima instancia del gobierno y del sector privado. Esto
conlleva a inflaciones altas a consecuencia de la impresion de dinero
para cubrir déficit fiscales.

Existen sustitutivos para el rol como prestamista de 1ltima

instancia de la banca central. Los activos remanentes del BCV después
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de la implementacion de la dolarizacién podrian ser utilizados para un
fondo de estabilidad financiera.

Por otra parte, el pais dolarizado oficialmente podria establecer un
prestamista de ultima instancia en la banca extranjera y utilizar las
ganancias por sefioreaje como colateral ante una linea de crédito de
emergencia.

Adicionalmente, segin el citado proyecto de ley, el Secretario del
Tesoro de los Estados Unidos podria, si lo considera conveniente,
extender lineas de créditos especiales, mientras que la supervision de
las instituciones financieras en los paises dolarizados permanece bajo
su responsabilidad.

En caso de una quiebra financiera, bajo dolarizacién, el gobierno
puede aun rescatar los bancos, pero ya que los costos no pueden ser
financiados por medio de la inflacién, éstos tienen que ser mas

transparentes de lo que hubieran sido bajo la banca central.

VIII.4.2 El sistema de pagos.
En una economia dolarizada, se deben tomar consideraciones
especiales para asegurar el sistema de pagos de los valores y de las
obligaciones (el sistema por el cual los bancos intercambian cheques y

pagos electrénicos, y ajustan las deudas resultantes entre ellos). Sin un
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banco central que garantice los pagos, existe la posibilidad que la
quiebra de un banco genere sucesivas quiebras de otros bancos a los
que les deba considerables sumas de dinero y que no haya podido
pagar. Existen dos métodos para reforzar el sistema de pagos. Uno,
empleado por la Caja de Compensacién de Nueva York, consiste en
mantener un sistema de pagos donde los bancos compensan sus deudas
una vez al dia, pero requiere que los bancos miembros garanticen con
bonos u otros valores colaterales los pagos ante el incumplimiento de
algun banco. Existe otra forma, que es la usada por Hong Kong y Suiza,
que consiste en establecer un sistema de ajuste de cuentas en tiempo
real, en el cual los bancos intercambian cheques y ajustan deudas
continuamente a través del dia.
VII1.4.3 Precios.

Como es sabido, en Venezuela la mayoria de los precios estan
indexados en dolares. La indexacion ha existido como una consecuencia
de la depreciacion del bolivar. Al dolarizar, se elimina la necesidad de
indexar ya que luego de implantar este sistema, la depreciacién no sera
una opcion.

VII1.4.4 Salarios.
Generalmente los salarios estan menos indexados que los precios,

y en Venezuela todos estamos conscientes que los salarios que devengan
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la mayoria de los venezolanos no estan acordes con el nivel de los
precios, estan muy por debajo.

Bajo un esquema de dolarizacibn no sera indispensable la
indexacion. La indexaciéon impide los cambios relativos en los salarios
que son necesarios para atraer gente a nuevos puestos de trabajo donde
puedan contribuir de mejor manera al crecimiento econémico.

VIII.4.5 Reformas legales.

La alta inflacion ha causado mucha desconfianza en el bolivar
haciendo que los contratos en bolivares tiendan a ser a corto plazo.
Luego de un periodo de transicién, que deberia ser breve, todos los
contratos seran en délares (nuevos bolivares). Se debe preparar una ley
para determinar legalmente los cambios de contratos de bolivares a
délares.

VIIL.4.6 Finanzas publicas.

Los paises que han logrado eliminar altas inflaciones han
comprobado que el reducir drasticamente la inflacién resulta beneficioso
para las finanzas publicas.

Imprimir dinero es politicamente facil a corto plazo, pero
eventualmente origina caos econémico. Entonces, la inflacién resulta en
una gran pérdida de ingreso real del gobierno, ya que los impuestos

pierden gran parte de su valor entre el tiempo en que son fijados y el
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tiempo en que son cobrados. Al reducir la inflacién drasticamente por
medio de la dolarizacion, se elimina practicamente la pérdida de valor
real, y eso ayudara a reducir el déficit fiscal.

La dolarizacion forzara al gobierno a tener unas finanzas mas
disciplinadas. Cuando el gobierno tiene un déficit presupuestario,
tendra que cubrirlo a través de endeudamiento y del incremento de
impuestos, los cuales son métodos de financiamiento mas transparentes
que la impresiéon de dinero. La dolarizacién no significa que el
presupuesto estara o deba estar siempre financiado. La dolarizacién soélo
incentiva la disciplina presupuestaria, pero no la garantiza.

Otro punto algido de la economia son los subsidios: a nadie le
gusta que éstos se vean reducidos o interrumpidos. La dolarizacién no
implica que el gobierno deba eliminar todos los subsidios. Pero, al hacer
los subsidios mas transparentes, la dolarizaciéon facilita comprobar si su
gasto vale la pena.

VIII.4.7 Deuda externa.

Como parte de otras reformas, la dolarizacion puede ayudar a que
la economia crezca nuevamente. Por tanto, mejoraria la capacidad de
repago de la deuda y permitira la reapertura de lineas de crédito

extranjeras para el sector privado.
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VIII.5 Posibles efectos de la dolarizacion.
VIIL.5.1 Precios.

Algunos comerciantes pueden tratar de aprovecharse de la
conversion de la moneda para aumentar los precios. La estabilidad del
délar permite que estos intentos sean mas transparentes y con menos
posibilidades de éxito que bajo las condiciones de una moneda
inestable.

La dolarizacidén no cambia los precios de los articulos caros y
muchos productos de mediano valor que ya estaban marcados en
délares o indexados a la tasa de cambio.

Bajo la dolarizacién, los precios de los articulos transables (bienes
que pueden ser transportados facilmente de un pais a otro) en el
mercado libre seran los de Estados Unidos y el resto del mundo. Al ser
éstos parte primordial del indice de precios al por mayor, dicho indice
tendera a seguir el de Estados Unidos.

No hay que preocuparse de que Venezuela, luego de adoptar la
dolarizaciéon, se vuelva no competitiva con respecto a los Estados
Unidos, ya que los indices de precios al consumidor contienen un
porcentaje, bien alto, de bienes no transables. Lo que queremos
exponer, es que los salarios y los precios de muchos bienes no

transables, con un alto contenido de mano de obra, tienden a subir
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rapidamente en una pais que crece rapidamente, sin importar el sistema
monetario que tenga. Esto puede hacer que el indice de precios al
consumidor aumente mas rapidamente que en un pais cuyo crecimiento
es mas lento. Esto ha pasado en Hong Kong y Argentina con sus cajas
de conversion, o en Ecuador y El Salvador con sus dolarizaciones.

Otro aspecto importante para Venezuela son la exportaciones. La
dolarizacién no las perjudica y esto es porque el petréleo es el principal
producto de exportacién para Venezuela y su precio ya esta determinado
en doélares en los mercados mundiales. Asimismo, los exportadores de
productos manufacturados, importan la materia prima para elaborar
sus productos. Los créditos se vuelven mas accesibles, ya que, con tasas
de interés mas razonables, tenemos que las exportaciones se ven
estimuladas por la dolarizacién.

Las fluctuaciones en la tasa de cambio del délar en relacién con
otras monedas tendran efecto a corto pl o0 en la competitividad, pero en
el largo plazo la competitividad depende de una economia eficiente de
manera que los intentos de mejorarla, manipulando la tasa de cambio,
crean mas problemas que los que resuelven.

VIIL.5.2 Salarios.
Los salarios se convertiran de viejos bolivares a délares (nuevos

bolivares). Los trabajadores no seran ni mas ricos ni mas pobres si son
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pagados en dodlares o si son pagados en su equivalente en viejos
bolivares; el poder de compra sera el mismo en ambas monedas. La
dolarizacion beneficia a los trabajadores, en el sentido que les asegura
que no sufrirdn una erosidén persistente de su poder de compra causada
por afios de inflacion de dos digitos. Al mejorar la economia, y adoptar
politicas apropiadas, los sueldos en Venezuela mejorarian con respecto
a los de los paises desarrollados.
VIII.5.3 Tasas de interés.

La dolarizacién eliminara el premium por riesgo cambiario que los
prestatarios pagan actualmente por prestar en bolivares en vez de
délares. Las tasas de interés contemplaran otros tipos de riesgos, como
el crediticio y el riesgo pais, que existiran bajo cualquier sistema
monetario.

Los créditos en dolares pueden estar rapidamente disponibles
para el sector privado.

Bajo la dolarizacion, el gobierno es tratado como a cualquier ente
privado, si se le percibe con un riesgo crediticio reducido, se le aplicara
una tasa de interés reducida, si no, pagara la tasa mas alta.

Por todo lo anterior visto es facil hacerse una idea de cémo seria la
dolarizacion en Venezuela, ya que cumplimos con todos los

requerimientos bdsicos para implantar este sistema.
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Conclusiones

Luego de la investigacion realizada y la consecucién de los objetivos,
hemos podido corroborar muchas de las ideas que teniamos en mente al
comenzar este trabajo. Esto resulta satisfactorio para nosotras, porque nos
lleva a concluir que Venezuela tiene una salida viable para la crisis, sin
ocasionar sufrimientos o padecimientos al pueblo venezolano y ésta es,
definitivamente, la dolarizacion.

Analizamos economias dolarizadas como Ecuador, El Salvador,
Panama y con cajas de conversion como Argentina, Bulgaria, Estonia,
Lituania y Hong Kong, donde verificamos la estabilidad de sus economias
al poseer sistemas de tipo de cambio fijo. Ademas, observamos cuatro
crisis econdémicas recientes y, una vez mas, como un aspecto positivo
adicional, corroboramos que las economias que poseian este tipo de
sistemas cambiarios se veian menos afectadas ante contagios econdémicos
y financieros severos.

La Unién Monetaria Europea nos presenta un buen ejemplo de la
tendencia mundial a agruparse econémicamente. No hay que ser un gran
visionario para darse cuenta que la economia mundial se esta dirigiendo a
la eliminacién de las monedas débiles o con reducido valor,
sustituyéndolas por monedas fuertes, que faciliten el intercambio entre
naciones vinculadas comercialmente. Asi pudimos ver como economias
grandes como la de Alemania y la de Francia dejaban sus monedas

nacionales, para unirse en el Euro y como paises muy pobres hasta hace



unos anos como Portugal, Espafna, Italia y Grecia, se han visto
beneficiados por formar parte de esta unién monetaria, ya que les ha
facilitado el crecimiento y la estabilidad econémica, generandole bienestar
a sus poblaciones.

La dolarizacion traeria cambios que, como hemos podido ver,
elevaria la calidad del sistema monetario venezolano y esto lo podemos
concluir luego del analisis de los bancos centrales tipicos y sus funciones
actuales. Al verse éstas reducidas, mejoraria la eficiencia de su labor, ya
no como programador de politicas monetarias, ni como prestamista de
ultima instancia, ni como emisor de dinero, sino mas bien como recolector
de estadisticas, supervisor bancario u otras labores que se le pudieran
asignar.

Al dolarizar desaparece automaticamente el “fantasma” de la
devaluacioén, palabra que retumba en la cabeza de todos los venezolanos a
diario. Como el gobierno no posee la capacidad de devaluar para cubrir
déficits fiscales, por ejemplo, debe ejecutar politicas fiscales mas
transparentes y eficientes. Esto no quiere decir que la dolarizacién
“garantice” este proceso, sino que lo facilita.

Si tenemos que enumerar todas las ventajas que nos ofrece la
dolarizacién, podriamos seguir y seguir, pero lo que debemos destacar es
que con este trabajo hemos verificado nuestra hipotesis, al poder senalar
las similitudes que la economia venezolana tiene con diferentes economias

previas a la implantaciéon de la dolarizacién.



Recomendaciones

Muchos aspectos quisiéramos haber estudiado, pero por la extension
de la investigacion, no nos fue posible, por lo tanto sentimos la necesidad
de plantear uno de ellos como sugerencia para investigaciones futuras.

Venezuela esta inmersa en una situacion politica que ocasiona
sentimientos encontrados y extremos en los venezolanos. El gobierno de
Hugo Chavez Frias despierta todo tipo de emociones en la poblacién, desde
los fanaticos seguidores, hasta los mas duros opositores.

Es por esto y por muchas otras ones que consideramos que
nuestros gobernantes y dirigentes podrian presentarse como un obstaculo
para medidas progresistas y de gran magnitud, como es la implementaciéon
de la dolarizacién en este pais.

Somos de la creencia de que no necesitamos de un “dolar
bolivariano”, sino de un verdadero délar, para poder brindarle a Venezuela
una economia mas sana y que le brinde bienestar a la poblacién, y es por
ello, que es recomendable adentrarse en la busqueda de nuevas vias para
penetrar esta marafia politica, para asi promover el crecimiento y el

desarrollo de esta nacion que tanto se lo merece.
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Anexos.



Cuadro XV. Inflacion (%) de algunos paises de América Latina y Estados Unidos.

Venezuela Argentina Brasil Chile Colombia Ecuador El Salvador Meéxico E.E.U.U.

1984 12.2 550 210 19.9 16.1 31.3 11.5 65.5 4.3
1985 11.4 669 222.6 30.7 24.1 28 224 57.7 3.5
1986 11.6 90.8 148.5 19.5 18.9 229 319 86.3 2

1987 28.1 131.6 229.8 19.8 23.3 29.5 24.9 131.8 3.7
1988 29.5 342.7 68,208.00 14.7 28.1 58.3 19.8 114.2 4

1989 84.5 3,079.20 1,286.90 17 25.8 75.6 17.6 20 4.8
1990 4.7 2,313.70 2,937.90 27.2 29.2 48.6 24.1 26.6 5.4
1991 40.7 172 4,000.00 22 30.4 48.7 14.4 22,7 4.2
1992 34.2 24.6 1,100.00 15.6 27 54.6 11.2 15.5 3.1
1993 38.1 10.6 2,146.70 12.1 22.6 45 18.6 9.7 3

1994 60.8 4.3 2,669.40 12 23.8 27.3 10.5 6.9 2.5
1995 59.9 3.4 30.5 8.7 20.9 23 10.1 35 2.8
1996 99.9 0.2 15.8 7 20.2 24.4 9.8 34.4 2.9
1997 50 0.5 6.9 6.5 18.9 30.6 4.5 20.6 2.3
1998 35.5 0.9 3.2 5.3 204 36.1 2.5 15.9 1.6
1999 23.6 -0.9 3.8 2.8 10.5 44.3 0.5 15.3 1.8

Fuente: Banco Central de Venezuela.



Cuadro XVI.
1985
IPC
Espana 56.80
Variacion % N/A
Grecia 23.50
Variacion % N/A
Italia 59.40
Variacion % N/A
Portugal 41.30
Variacion % N/A
Tasa de depoésitos
Esparia 10.53%
Grecia 15.50%
[talia 11.00%
Portugal 25.08%
Tasa de préstamos

Espana 13.52%
Grecia 20.50%
Italia 18.06%
Portugal 27.29%
Superavit/(déficit) fiscal
Espana N/A
Grecia -12.70%
Italia N/A
Portugal N/A

1 Afio base 1995
2 Afie de introduccién del euro (excepto Grecia)
3 Porcentaje del PIB

Fuente: International Finance Statistics (IMF)

Variables macroeconémicas de Esparfia, Grecia, Italia y Portugal (1985-1999).

1986

61.80
8.80%
28.90
22.98%
62.80
5.72%
46.20
11.86%

9.05%
15.50%
8.89%
17.13%

12.19%
20.50%
15.93%
19.63%

N/A
-9.43%
N/A
N/A

1987

65.20
5.50%
33.60
16.26%
65.80
4.78%
50.50
9.31%

8.97%
15.33%
7.01%
14.46%

16.36%
21.82%
13.58%
18.92%

N/A
-11.21%
N/A
N/A

1988

68.20
4.60%
38.20
13.69%
69.20
5.17%
55.30
9.50%

9.06%
17.33%
6.69%
13.21%

12.43%
22.89%
13.57%
17.53%

N/A
-11.40%
N/A
N/A

1989 1990
72.90 77.70
6.89% 6.58%
43.40 52.30

13.61% 20.51%
73.50 78.30
6.21% 6.53%
62.30 70.70

12.66% 13.48%

9.55% 10.65%
17.14% 19.52%
6.93% 6.80%
13.00% 13.99%

15.84% 16.01%
23.26% 27.62%
14.21% 14.09%
19.59% 21.78%

N/A -4.30%
-14.25% -13.80%
N/A -11.10%
N/A -5.10%

1991

82.40
6.05%
62.40
19.31%
83.20
6.26%
78.70
11.32%

10.47%
20.67%

6.64%
14.80%

14.38%
29.45%
13.90%
25.02%

-4.50%
-10.94%
-10.10%

-6.00%

87.20
5.83%
72.30
15.87%
87.40
5.05%
85.70
8.89%

10.43%
19.92%

7.11%
14.59%

14.23%
28.71%
15.76%
20.43%

-4.10%
-7.24%
-9.60%
-3.00%

91.50
4.93%
82.80
14.52%
91.30
4.46%
91.50
6.77%

9.63%
19.33%
7.79%
11.06%

12.78%
28.56%
13.87%
16.48%

-7.00%
-11.51%
-9.50%
-6.10%

95.50
4.37%
91.80
10.87%
95.00
4.05%
96.00
4.92%

6.70%
18.92%
6.20%
8.37%

8.95%
27.44%
11.22%
15.01%

-6.30%
-21.06%
-9.20%
-6.00%

1995

100.00
4.71%
100.00
8.93%
100.00
5.26%
100.00
4.17%

7.68%
15.75%
6.45%
8.38%

10.05%
23.05%
12.47%
13.80%

-7.10%
-11.94%
-7.70%
-5.70%

1996

103.60
3.60%
108.20
8.20%
104.00
4.00%
103.10
3.10%

6.12%
13.51%
6.49%
6.32%

8.50%
20.96%
12.06%
11.73%

-5.00%
-9.70%
-7.10%
-3.80%

1997

105.60
1.93%
114.20
5.55%
106.10
2.02%
105.30
2.13%

3.96%
10.11%
4.83%
4.56%

6.08%
18.92%
9.75%
9.15%

-3.20%

N/A
2.70%
-2.60%

1998

107.50
1.80%
119.60
4.73%
108.20
1.98%
108.30
2.85%

2.92%
10.70%
3.16%
3.37%

5.01%
18.56%
7.88%
7.24%

-2.60%

N/A
-2.80%
-2.10%

1999

110.00
2.33%
122.80
2.68%
110.00
1.66%
110.80
2.31%

1.85%
8.69%
1.61%
2.40%

3.95%
15.00%
5.58%
5.19%

-1.10%

N/A
-1.90%
-2.00%



Grafico 1.
Comportamiento de la inflacion en Ecuador
(1984-2000).
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Fuente: Banco Central de Venezuela.



Grafico II.
Comportamiento de la inflacion en Ecuador
(enero 2000-septiembre 2001).
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Grafico IIL
Comportamiento de la inflacion en El Salvador

(1984-2000).
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Grafico IV.
Comportamiento de la inflacion en El Salvador
(enero 1999-julio 2001).
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Grafico V.
Comportamiento de la inflacion en Argentina
(1984-1999).

3.500,0
3.100,0
2.700,0 -

2.300,0

1.900,0
Instalacion de la
1.500,0 . Caja de
! Conversion

1.100,0
700,0
300,0
-100,0 -
1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000

Fuente: Banco Central de Venezuela.



3600
3200
2800
2400

2000 -

1600

1200
800

400

1984

Fuente:

Grafico VI.
Comportamiento de la inflacién en

Argentina vs. Estados Unidos
(1984-1999).
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Grafico VIL
Comportamiento de la inflacién en Panama
(1990-2000).
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Grafico VIII.
Comportamiento de la inflacion de Panama vs. Estados Unidos
(1990-2000).
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Grafico IX.
Evolucion del tipo de cambio en Venezuela
(1974-2000).
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Grafico X.
Comportamiento de la inflacion en Venezuela
(1974-1999).
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Fuente: Banco Central de Venezuela.



Grafico XI.
Evolucion de la inflacion en Venezuela vs. Estados Unidos
(1984-1999).
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Grafico XII.

Precios Comporamiento de los precios del petrdleo (1973-2000).
$/BI

50

Revolucion Irani .
k Iran/Irak

40
Irak/Kuwait

30

20 Yom Kippur

10

(\’b ,\b ,\0) qu’ Cbc’ Cbcb o,'” th o,(\ 2000
Fuente: pDVSA.

1. Cesta OPEP.



