
1. Uniones monetarias, dolarización y
currency board

Las Uniones Aduaneras y los Acuerdos de
Libre Comercio, son fenómenos comunes en
nuestros días, y el número de ellos viene aumen-

tando regularmente año tras año. El consenso
general en el mundo parece ser, por tanto, que el
comercio y su expansión dan lugar a una serie de
efectos muy beneficiosos, especialmente para los
consumidores. Sin embargo, hay pocas experien-
cias del siguiente paso lógico a tomar tras conso-
lidar una Unión Aduanera, que sería la adopción
de una moneda única, o dicho de otro modo, la
creación de una Unión Monetaria (UM) (1): apar-
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(1) ROSE (1999) presenta evidencia empírica en este sentido:
según sus estimaciones, los países con UM comercian entre sí has-



te de pequeños Estados con lazos fuertes con sus
antiguas metrópolis, el único caso de avance
hacia una UM de manera políticamente delibera-
da y planificada es el caso de la Unión Monetaria
Europea (UME). En principio, no se conoce nin-
gún proceso de creación de una UM entre un país
desarrollado y un país en vías de desarrollo, ni
entre dos países del Sur.

No obstante, encontramos experiencias de lo
que se podría denominar «cuasi-UM» entre países
del Norte y el Sur, la llamada dolarización de la
economía, y la adopción de un régimen cambiario
de currency board. Merece la pena destacar que
este tipo de integración no ha venido precedida de
ningún acuerdo para incrementar las relaciones
comerciales. En definitiva, frente al proceso de
avance hacia una moneda única tras veinte años
de integración comercial y creación de lazos eco-
nómicos vigente en la Unión Europea, estos paí-
ses se han limitado a integrarse monetariamente
con Estados Unidos.

El término dolarización se refiere, en general,
a la adopción de una divisa como moneda de
curso legal en el interior de un país (sin que esta
tenga que ser, necesariamente, el dólar (2)). Un
currency board (CB) se define como un compro-
miso legislativo explícito de las autoridades de un
país de intercambiar moneda nacional por divisas
a la tasa previamente establecida (normalmente,
una paridad fija), o, dicho de otro modo, a respal-
dar toda la moneda en circulación con una canti-
dad igual de reservas de divisas. De este modo, la
moneda nacional es exactamente equivalente a la
divisa, esto es, a todos los efectos es como si la
moneda extranjera fuera de curso legal en el inte-
rior del país.

Como puede apreciarse, existen similitudes
entre los tres tipos de regímenes (moneda única,
dolarización y currency board) referidas, funda-

mentalmente, al compromiso explícito de los
Gobiernos de llevar a cabo una profunda reforma
monetaria y cambio institucional. Existen, no
obstante, algunas diferencias relevantes entre una
UM y los otros dos tipos de integración financie-
ra, plasmadas en la capacidad de tomar la deci-
sión (la dolarización y la adopción de un cu-
rrency board son decisiones unilaterales); en el
diseño de la política monetaria (mientras que en
una UM a la europea se requiere el diseño con-
sensuado de la estructura y funcionamiento del
nuevo Banco Central, en los otros dos casos se
adopta, directamente, la política monetaria del
país a cuya moneda se ligan, sin poder influir en
absoluto en el diseño del mismo, ni en su toma
de decisiones, ni tener acceso las instituciones
financieras nacionales a las «ventanillas» del
Banco Central del país al que se ligan); y en el
grado de reversibilidad de la medida (en princi-
pio, tiene un carácter más irreversible la creación
de una UM). Por su parte, las diferencias entre
un CB y una dolarización se refieren al grado de
compromiso con el nuevo marco de la política
monetaria (mayor en el caso de la dolarización,
dado que en un CB siempre cabe la posibilidad
de devaluar la paridad); a los ingresos derivados
de la tenencia de reservas de divisas, que apare-
cen en un CB pero no en un país dolarizado (3);
y al propio grado de circulación de la divisa en el
interior del país (completo en el caso de la dola-
rización) (4).

En resumidas cuentas, las diferencias entre
la UM, el CB y la dolarización no impiden tra-
tar a los tres regímenes como equivalentes, al
menos en lo que se refiere a sus condicionantes
teóricos: en los tres casos se trata de sustituir la
divisa nacional por la moneda de una zona más
amplia, bien sea esta una moneda de nueva
creación (el euro), bien sea la de otro país.
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ta tres veces más que los países que simplemente fijan su tipo de
cambio y reducen la variabilidad del mismo. El comercio entre
países de una UM crece, además, un 16 por 100 más rápido. Por
tanto, se presentarían incentivos muy fuertes para que los Gobier-
nos que en su día apostaron por la integración comercial como
modo de desarrollo adopten una moneda única. Entre las razones
teóricas que cita Rose para explicar su resultado quizá la más rele-
vante sea la de las expectativas que genera este compromiso del
Gobierno en los agentes privados.

(2) Así, por ejemplo, Kosovo estaría, en la actualidad, dolari-
zada, al ser el marco alemán la moneda de curso legal en la zona.

(3) El Banco Central de Argentina obtiene una cantidad equi-
valente al 0,3 por 100 del PIB por los rendimientos de los dólares
que respaldan los pesos emitidos.

(4) En Argentina el 70 por 100 de los depósitos, el 80 por 100
de los préstamos personales e hipotecarios y el 95 por 100 de la
deuda pública están denominados en dólares. Sin embargo, en las
transacciones no financieras (consumo, pago de salarios, etcétera)
se utiliza el peso. Esto da una idea, además, del segmento de la
población que sería el perdedor en el caso de una devaluación o
abandono del régimen, y, por ello, del apoyo que recibe por parte
de todos los partidos políticos.
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2. Beneficios y costes de la creación 
de una UM

El análisis de los costes y beneficios de la cre-
ación de una UM entre dos o más países está
basado, en gran medida, en los desarrollos de la
teoría de las Áreas Monetarias Óptimas (AMO),
inaugurados por Mundell en 1961. En la presente
sección se lleva a cabo una somera descripción de
los principales argumentos de la teoría.

Respecto a los beneficios que reportaría la
adopción de una moneda común, cabe destacar
que tienden a aparecer a una escala microeconó-
mica: se trata de la eliminación de determinados
costes de transacción, y de la volatilidad de los
movimientos del tipo de cambio. En el primer
caso, al eliminar el coste de cambiar de moneda
se evita la aparición de una pérdida irrecuperable
de eficiencia (deadweight loss, dado que este
coste es como un impuesto sobre los intercam-
bios comerciales que va a parar a un fondo perdi-
do) pero, además, se ponen obstáculos a la posi-
bilidad de segmentar los mercados, esto es, a
discriminar precios entre los distintos mercados
en los que operan las empresas (5). Respecto a la
eliminación de la incertidumbre cambiaria, seña-
lar que así mejoraría la eficiencia de la asigna-
ción de recursos a través del sistema de precios
(6), esto es, se elimina el coste de la pérdida de
señales. Además, la mayor variabilidad cambiaria
suele llevar asociada unos mayores tipos de inte-
rés reales, lo cual repercute negativamente sobre
el crecimiento económico y genera problemas de
azar moral y selección adversa en el sistema
financiero (7).

Al contrario que los beneficios, los costes se
reflejan en mayor medida en la esfera macroeco-

nómica, y se podrían resumir en que, tras la adop-
ción de una moneda común, los países pierden un
instrumento de política económica, la política
monetaria. Dicho de otro modo, los países que
crean una UM pierden la posibilidad de utilizar el
tipo de cambio para contrapesar shocks negativos
sobre la economía. Así, según la efectividad que
se otorgue al instrumento cambiario (o a la políti-
ca monetaria, en general) para afectar a las varia-
bles reales de la economía, se estimará que este
coste es de mayor o menor entidad.

En este punto se abrirían, pues, dos posibilida-
des: en primer lugar, la que señalaría que el tipo
de cambio es un instrumento poderoso de manejo
de la demanda y oferta agregadas, que se podría
inscribir en la tradición de Mundell y Kenen.
Supongamos que, en dos países que han confor-
mado una UM, se produce una perturbación que
lleva al incremento de la demanda de productos
de uno de ellos, disminuyendo la del otro. Esto
daría lugar a un incremento del paro en el segun-
do país (además, de conducir a un fuerte déficit
por cuenta corriente), en el que el ajuste tendría
que ocurrir, necesariamente, mediante una reduc-
ción de los salarios reales (lo que implicaría, en
este caso, una caída de los salarios nominales), o
bien mediante la emigración de la mano de obra
excedentaria hacia el país que ha visto crecer su
demanda (lo cual reduciría a su vez, las presiones
inflacionistas en la zona de destino). En ausencia
de estos dos factores, el país que sufre el shock
negativo tendría más paro de forma permanente, y
su socio más inflación. Sin embargo, si el men-
cionado país no estuviera dentro de la UM, podría
llevar a cabo una devaluación de la moneda que
aumentara el atractivo de sus exportaciones
(incremento de la demanda) y que redujera el
salario real vía incrementos de la inflación (ajuste
de la oferta) (8). Por último, si no hay flexibilidad
ni movilidad, ni el país puede utilizar el tipo de
cambio por encontrarse dentro de una UM, las
transferencias de renta desde la zona que ve
aumentar su demanda hacia el país que sufre el
shock negativo aliviarían los costes del ajuste
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(5) Una segmentación de mercados aparece cuando los costes
de transacción entre el interior y el exterior son tan elevados que
permiten cargar precios distintos al mismo producto. Estos costes
dependen, de modo directo, de la distancia entre mercados, pero
también, y de manera muy relevante, del número de “fronteras”
(cambios de moneda) que el producto tiene que atravesar. Caber
recordar, además, que esta segmentación puede dar lugar al dum-
ping comercial.

(6) Obviamente, se entiende aquí por incertidumbre cambiaria
la variabilidad del tipo de cambio real de la moneda.

(7) En general, con un tipo de interés más elevado se presentan
incentivos a aumentar el grado de riesgo de los proyectos de inver-
sión (azar moral), y se hace más difícil distinguir los proyectos
rentables y arriesgados de los inviables (selección adversa).

(8) De la discusión anterior se desprende que, bajo flexibilidad
de salarios y precios, es irrelevante el sistema de tipo de cambio
elegido por un país, a efectos de los ajustes ante perturbaciones.

COLABORACIONES



mediante deflación (en este caso, las transferen-
cias generarían movimientos de la demanda con-
trarios a los registrados inicialmente).

En resumen, según las teorías de AMO, una
UM sería óptima entre países con la suficiente
movilidad del factor trabajo o flexibilidad de sala-
rios y precios, y entre los que hubiera una centra-
lización de los presupuestos públicos que suavi-
zara la organización de las transferencias fiscales
que compensaran los shocks asimétricos.

Los desarrollos posteriores de la teoría de
AMO apuntan a la aparición de costes de la cons-
titución de una UM cuando las preferencias de las
autoridades en términos de paro e inflación sean
distintas (para que la UM sea sostenible ambos
países deben alcanzar la misma tasa de inflación,
lo cual supondría que el país de inflación más
baja tendría que admitir un incremento de la
misma); cuando las instituciones del mercado de
trabajo sean muy diferentes (en este caso, incluso
los shocks simétricos llevarían a insostenibilidad
de la UM); cuando el ritmo de crecimiento de las
economías sea desigual (el país que más crece
verá aparecer un déficit por cuenta corriente, que
sólo puede eliminar mediante políticas deflacio-
narias, esto es, creciendo menos); y cuando los
sistemas fiscales sean distintos (cada país, según
su sistema fiscal y capacidad recaudatoria, elegi-
ría una combinación óptima de inflación-deuda
para financiar su déficit); finalmente, cuando la
UM toma la forma de CB o dolarización, el país
pierde el prestamista en última instancia de los
bancos nacionales, por lo que tendrían que tener,
antes de dar ese paso, unas instituciones financie-
ras robustas.

Los críticos de las teorías de AMO se han cen-
trado, por un lado, en minimizar los factores que
determinan la optimalidad de una UM. Así, se
resalta que la propia integración comercial condu-
cirá a una mayor sincronía de los ciclos, redu-
ciendo con ello la probabilidad de que tenga lugar
un shock asimétrico, y se señala que los países
que más crecen también registran profundos cam-
bios en las elasticidades-renta de sus exportacio-
nes e importaciones, por lo que el mayor creci-
miento no tiene por qué dar lugar a un déficit
exterior.

Sin embargo, la línea más potente de críticas

se centra, como ya se señaló al principio, en la
efectividad de la política monetaria para alterar
las variables reales de la economía. Si se estima,
en la más pura tradición monetarista, que la polí-
tica monetaria no puede afectar a la producción y
empleo de la economía de modo permanente, los
países que conforman una UM no tendrían nin-
gún coste, en realidad, por abandonar el activismo
de su política monetaria. Esta línea de críticas,
apuntan, así, a la imposibilidad de que una deva-
luación nominal de la moneda conduzca a una
devaluación real: de hecho, sólo conducirían a
más inflación, por lo que los países que se inte-
gran monetariamente no sólo no perderían, sino
que ganarían con el abandono de dicho activismo.
Este argumento se basa, lógicamente, en la asun-
ción de que la economía tiende a situarse en
media sobre una tasa natural de paro (o tasa de
crecimiento natural), que depende de las condi-
ciones estructurales del país (mercados laborales,
déficit estructural del sector público, inercias
inflacionistas) que no pueden cambiarse mediante
el uso de la política monetaria o cambiaria. Dicho
de otro modo, sólo la inflación sorpresa (la no
adelantada por los agentes privados) da lugar a
expansiones de la actividad, que en cualquier caso
son temporales.

Se puede resumir este argumento utilizando un
modelo de inconsistencia temporal de políticas
monetarias (Barro y Gordon, 1983). Este conocido
modelo parte de una economía en la que se pre-
sentan dos tipos de Curvas de Phillips, la de corto
plazo (que mantiene la relación inversa entre tasa
de paro, o de crecimiento, y tasa de inflación), y la
de largo plazo, que señala que, una vez los agentes
hayan modificado sus expectativas en base a la
actuación de las autoridades monetarias, los incre-
mentos de la oferta monetaria (o las devaluaciones
de la moneda) sólo generan más inflación (9). Por
su parte, las autoridades se enfrentan a la «estruc-
tura» de las economías (las curvas a corto y largo
plazo) eligiendo entre una combinación de paro e
inflación, que pretenden alcanzar gestionando la
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(9) La velocidad de ajuste del comportamiento de los agentes
al de la autoridad determina cuán cerca está el largo plazo del día
de hoy. Si los agentes son capaces de generar expectativas racio-
nales (para lo cual se requiere un amplio conjunto de información
y un periodo de aprendizaje), el largo plazo llega inmediatamente.
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oferta monetaria, o el tipo de cambio (10). La
representación geométrica del modelo se recoge
en el Gráfico 1.

En el gráfico se presentan las curvas de Phi-
llips a corto y largo plazo. La diferencia entre
ambas es, como hemos señalado, que en la prime-
ra los agentes mantienen sus expectativas respec-
to a la actuación del Banco Central inalterada,
mientras que la de largo plazo es el resultado del
proceso de aprendizaje sobre el comportamiento
de las autoridades. Las preferencias de estas se
representan mediante curvas de indiferencia, esto
es, combinaciones de paro e inflación que obtie-
nen un determinado valor de pérdida social. Vea-
mos qué ocurre, en estas circunstancias, cuando
el Banco Central sigue una política monetaria
activista, entendiendo como tal el hecho de que
modifica la oferta monetaria (o el tipo de cambio)
en base a las condiciones que estima existen en la

economía. Partamos de una inflación cero (punto
A). En este punto, los agentes se encuentran
maximizando el bienestar (están sobre la curva de
Philips a corto y largo plazo, esto es, mantienen
sus expectativas inalteradas). Sin embargo, las
autoridades podrían alcanzar una curva de indife-
rencia más cercana al origen (que representa una
menor pérdida social, dado que, para cada tasa de
inflación se obtiene menos paro, y viceversa)
mediante una aumento por sorpresa de la oferta
monetaria. La economía caminaría así hacia el
punto B, donde hay más inflación, pero menos
paro. Evidentemente, los agentes se encuentran
fuera de su equilibrio de largo plazo, por lo que
modifican sus expectativas, adelantando que las
autoridades llevaran a cabo, de modo permanente,
una inflación de la economía a la tasa B. La curva
de Phillips se eleva (punto C), y las autoridades
reestiman las condiciones de la economía, presen-
tándose incentivos para que ahora eleven la tasa
de inflación hasta D. La repetición sucesiva de
este juego no cooperativo entre las autoridades y
los agentes lleva a la economía a un punto como
el E, en el que las autoridades no tiene incentivos
para generar más inflación sorpresa. De este
modo, el activismo de la política monetaria da
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(10) Este comportamiento se representa, matemáticamente,
mediante una función de pérdida como  L = (p – p*)2 + b(U – U*)2,
donde p es la tasa de inflación, U la tasa de paro, los asteriscos
representan los objetivos de la sociedad, y b es el parámetro que
determina la mayor o menor firmeza de las autoridades en la lucha
contra la inflación. Un b bajo implicaría unas autoridades más
duras en cuanto al control de los precios.
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lugar a que se alcance un equilibrio subóptimo
(11, 12).

3. La dolarización en América Latina

En base a las condiciones descritas en la ante-
rior sección, cabe preguntarse por la situación eco-
nómica de los dos países de América Latina que
han dolarizado sus economías en los años noventa:
Ecuador y Argentina. En el Cuadro 1 quedan reco-
gidas, grosso modo, las principales variables que
podrían influir sobre la optimalidad de adoptar una
moneda común, esto es, la integración monetaria
unilateral con Estados Unidos. En efecto, el grado
de apertura determinaría las ganancias por elimi-
nar los costes de transacción, y se aprecia como
Ecuador es una economía mucho más abierta hoy
día de lo que lo era Argentina cuando se dolarizó.

En segundo lugar, la rigidez de los mercados de
ambas economías es muy elevada en comparación
con la del país ancla. Respecto a la efectividad del
tipo de cambio, el grado de repuesta de los precios
ante variaciones del mismo parece haber sido, en el
caso de Ecuador, bastante favorable: entre 1991 y
1999, periodo en el que su moneda, el sucre, ha
sufrido reajustes continuos en su cotización frente
al dólar, los precios de exportación han aumentado
muy poco (los exportadores habrían aprovechado
la ganancia de competitividad para aumentar su
presencia en los mercados, antes que para incre-
mentar sus márgenes), al igual que los de importa-
ción (13). La propensión a importar apuntaría en el
mismo sentido (en Argentina los aumentos de renta
se transformaron en mayor medida en importacio-
nes que en Ecuador), al igual que la estructura del
comercio exterior (dirigido mayoritariamente hacia
Brasil en un caso y hacia el país ancla, en el otro).
La composición mayoritaria de las exportaciones,
por el contrario, señalaría que una devaluación ten-
dría menores efectos sobre el sector exterior de
Ecuador (las materias primas tienen una elasticidad
de respuesta al tipo de cambio menor, en principio,
que las manufacturas, al medirse su precio en dóla-
res). Finalmente, respecto a la probabilidad de
sufrir un shock asimétrico, se observa como tanto
en Argentina como en Ecuador la correlación con
el ciclo estadounidense era negativa. En definitiva,
tanto Argentina como Ecuador presentaban unas
condiciones macroeconómicas que apuntaban, por
un lado, a que la integración monetaria no presen-
taría grandes beneficios en términos de comercio, a
que la economía podría sufrir shocks asimétricos
sin contar con mecanismos de ajuste como la emi-
gración a Estados Unidos o las transferencias fisca-
les por parte de este país, y a que aparecerían cos-
tes por la pérdida de la posibilidad de devaluar la
moneda.

4. ¿Por qué dolarizar?

De lo dicho hasta ahora podría desprenderse
que Argentina y Ecuador no constituían un área
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(11) El desarrollo requiere alguna matización: las autoridades
descritas en el texto son profundamente «cortoplacistas». Si no lo
fueran, podría alcanzarse el punto A desde un primer momento.
Además, la repetición sucesiva de juegos no cooperativos con
resultados no deseados por las autoridades incentivaría la adquisi-
ción, por parte de estas, de «reputación». Finalmente, destacar que
la posición del punto E depende de la dureza del Gobierno en la
lucha contra la inflación (gobiernos más duros alcanzarían una
inflación consistente más baja), y del valor de la tasa natural.

(12) Otras razones que llevarían a incrementos de la oferta
monetaria por parte del Banco Central serían la financiación
monetaria de los déficit públicos, que fue, básicamente, lo que
ocurrió en Argentina hasta 1991, la monetización de las deudas de
bancos privados en quiebra, como es el caso de Ecuador reciente-
mente, o la reducción del coste real de la deuda pública interna.

(13) En Molina (1998) se señala, por ejemplo, que en los dos
años siguientes a la devaluación de la lira italiana los precios de
importación aumentaron más de un 15 por 100.
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CUADRO 1
CONDICIONES ECONOMICAS DE ARGENTINA Y ECUADOR:

Argentina Ecuador

Grado de apertura (a).................. 11,9 57,7
Rigidez de los mercados .............. Alta Alta
Precios de importación (b) ........... –3,9 3.7
Precios de exportación (c) ............ –0,7 0,9
Propensión a importar (d) ............ 3,7 2,4
Orientación del comercio............. Brasil Estados Unidos
Shocks asimétricos (e).................. –0,05 –0,43
Estructura de exportaciones......... Industria Materias primas
Índice de inmiseración (f)............. 615,4 126,3
Pérdida social (g) ......................... 835,6 20,7

(a) Suma de exportaciones e importaciones como porcentaje del PIB.
Dato de 1990/1991 para Argentina, y de 1997/1998 para Ecuador.
(b) Variación del IVU de importaciones en 1991 (Argentina) y 1990/1998 (Ecuador).
(c) Variación del IVU de exportaciones en 1991 (Argentina) y 1990/1998 (Ecuador).
(d) Variación de las importaciones entre variación del PIB en 81-91 (Argentina) y 90-98
(Ecuador).
(e) Coeficiente de correlación de las tasas de variación del PIB entre ambos países y
Estados Unidos. Argentina, de 1969 a1991. Ecuador, de 1990 a 1998.
(f) Diferencia entre la tasa de inflación y la tasa de crecimiento del PIB. Base 100 en
1991.
(g) Suma de las desviaciones de la tasa de inflación y la de paro respecto a las medias
históricas.
Fuente: FMI y elaboración propia.



monetaria óptima, en el momento de la toma de
decisión, con el país cuya moneda adoptaron. La
razón de esta elección habría que buscarla, por
tanto, en los problemas que habrían ocasionado,
en ambos Estados, la discrecionalidad de la polí-
tica monetaria. En el cuadro anterior se recogen
dos aproximaciones a la efectividad del activis-
mo de la política monetaria en ambos países, el
índice de inmiseración y el nivel de las desvia-
ciones del paro y la inflación respecto a su nivel
medio histórico (14). Así, si algo, la discreciona-
lidad de la política monetaria habría causado
enormes costes, más que beneficios. Sin embar-
go, no sería necesario, en principio, una medida
tan radical como la dolarización para frenar
estos procesos de depauperización social (15).
Una primera alternativa puede ser el estableci-
miento de un tipo de cambio fijo respecto al
dólar.

Volvamos de nuevo al modelo Barro-Gordon
para ver que, a veces, la fijación al dólar no basta.
Supongamos que Ecuador, cuyas autoridades tra-
dicionalmente han sido menos duras contra la
inflación que las norteamericanas (lo que se
representa mediante unas curvas de indiferencia

con una pendiente mayor), decide fijar el sucre al
dólar (Gráfico 2).

La fijación de la paridad del sucre equivale al
anuncio de una política monetaria que alcance
una tasa de inflación como la de Estados Unidos
(puntos C y F del gráfico). No obstante, en el
punto F aparecen incentivos para que las autori-
dades ecuatorianas devalúen el sucre, generando
una inflación sorpresa que lleve a la economía al
punto G. De nuevo, el equilibrio se alcanzaría en
el punto E, que implica, en un sistema de tipos
de cambio fijos, continuas pérdidas de competi-
tividad. En estas condiciones, lo más probable es
que la paridad sufra ataques especulativos, y ter-
mine por abandonarse el régimen cambiario.
¿Qué puede hacer Ecuador? La respuesta sería
abandonar todo intento de llevar a cabo políticas
monetarias discrecionales, o crear una agencia
independiente que gestione, de manera autóno-
ma del Gobierno, dicha política, siendo esta
entidad más dura en la lucha contra la inflación
que la anterior (impidiendo, igualmente, la
monetización de los déficit y deuda públicos),
adoptando, por ejemplo, las mismas preferencias
en términos de inflación y paro que la Reserva
Federal. Esta última alternativa, que es la que se
habría seguido en la UME, está vedada para paí-
ses con el historial intervencionista y de sucesi-
vos fracasos de planes de estabilización de todo
tipo, y en los cuales la presión para contrapesar
el largo ajuste al equilibrio de inflación baja
podría incluso acabar con la reforma. Así, la
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(14) Esta cifra constituye una aproximación al la cuantía de
bienestar o pérdida social derivada del activismo.

(15) Haciendo un inciso, cabe recordar que la inflación afecta
en mayor medida a las clases medias y bajas, que no tienen capaci-
dad para acceder a determinados instrumentos que salvaguardarían
el poder de compra de sus ingresos (como deuda en dólares, depó-
sitos en divisas, fugas de capitales, etcétera). La inflación es, por
ello, la manera más regresiva de financiar los déficit públicos.
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única alternativa que restaría sería la propia eli-
minación de las autoridades monetarias del país,
esto es, la adopción del dólar como la moneda
de curso legal en Ecuador. Este tipo de reformas
monetarias implican, por definición, la elimina-
ción de la posibilidad de financiar, a través del
Banco Central, los desequilibrios fiscales, impo-
niendo, de este modo, una mayor disciplina
financiera al sector público (Alberola y Molina,
2000), al menos en teoría.

¿Cuán verosímil puede ser esta historia? En
Zamorano (2000), Zamorano y Molina (2000) y
Molina, Sánchez Pastor y Zamorano (1999) se
señala el fracaso sistemático de los planes de
estabilización con tipos de cambio fijos en Argen-
tina (hasta el último, el Austral), el impago de la
deuda exterior de Ecuador y la cancelación de
deudas del sistema bancario mediante la creación
de dinero, lo que disparó al inflación hasta el 100
por 100 anual en enero de 2000. En el Gráfico 3
se aprecia, mediante el indicador sintético de
inmiseración, el punto insostenible al que habían
llegado ambos países antes de llevar a cabo su
reforma monetaria.

Para cerrar esta sección quedaría por tratar una
cuestión importante, la del nivel del tipo de con-

versión entre la moneda local y el dólar. Aquí se
vuelven a presentar dos alternativas, la fijación de
un tipo de cambio muy apreciado, que mantendría
(e incluso elevaría) el poder adquisitivo de los
saldos de moneda nacional en manos de los resi-
dentes, o bien llevar a cabo una última devalua-
ción previa a la conversión, hasta alcanzar un tipo
de cambio fuertemente depreciado, lo cual sos-
tendría, al menos temporalmente, la competitivi-
dad exterior de las empresas nacionales. En el pri-
mer caso es muy probable que el país se enfrente
a una profunda recesión y fuertes tensiones infla-
cionistas, especialmente si el saldo en manos de
residentes era muy elevado (existencia de infla-
ción reprimida), y, en el segundo caso, a una
depauperización de las rentas no indiciadas y de
los agentes con pasivos denominados en moneda
extranjera, y a fuertes inercias en el proceso de
reducción de la inflación. La primera vía fue la
elegida por las autoridades alemanas, y la segun-
da la de los Gobiernos de Argentina y Ecuador,
que llevaron a cabo la reforma monetaria tras
devaluaciones acumuladas del 82,9 por 100 del
peso entre enero de 1990 y abril de 1991, y del 77
por 100 del sucre desde septiembre de 1998 a
marzo de 2000.
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GRAFICO 3

(a) Diferencia entre la tasa de inflación y la tasa de crecimiento del PIB. Base 100 en 1991.
Fuente: elaboración propia.

–500

–300

–100

100

300

500

700

900

1971 1973 1975 1977 1979 1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999

–500

–300

–100

100

300

500

700

900

Índices de Inmiseración (a)

Argentina

Ecuador



BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 2773
DEL 30 DE JUNIO AL 13 DE JULIO DE 2003 15

COLABORACIONES

5. La integración financiera: efectos
fiscales y sobre el mercado laboral

En la sección anterior se ha puesto de mani-
fiesto al razón por la que, a nuestro juicio, ciertos
países deciden unilateralmente adoptar el dólar
como moneda. No obstante, los resultados de esta
medida no son siempre los que se esperarían, y el
mantenimiento de estos acuerdos cambiarios bajo
ciertas circunstancias generan dinámicas insoste-
nibles en al menos tres parcelas vitales de la eco-
nomía: el ajuste ante perturbaciones, la política
fiscal y el mercado laboral

5.1. La dolarización y el mecanismo de ajuste
ante perturbaciones

La pérdida de la política monetaria supone que
el país sólo tiene un modo de ajustarse ante per-
turbaciones externas: supongamos que se produce
una salida de capitales a causa, por ejemplo, del
impago de deuda de una nación emergente. Esta
salida requerirá un ajuste del saldo comercial de
igual cuantía, esto es, un aumento de las exporta-
ciones y una disminución de las importaciones. El
traslado de recursos del sector de bienes no
comerciables hacia el de bienes comerciables,
que eliminaría dicho déficit en el medio plazo, se
logra, en economías dolarizadas, con una reduc-
ción del precio relativo de los bienes del primer
sector, lo cual implicará, con toda probabilidad,
una fuerte recesión (con el consiguiente aumento
del paro, en gran cuantía dado que los sectores de
bienes comerciables suelen ser más intensivos en
trabajo que el resto), salvo que los precios y sala-
rios en el interior del país sean muy flexibles (o
exista libre emigración a Estados Unidos). Final-
mente, en el caso de una huida de capitales, los
agentes nacionales que tuvieran la mayoría de sus
pasivos denominados en dólares (que en países
con un tipo de cambio fijo suelen ser la mayoría
de los intermediarios financieros nacionales, algo
que se explica por los incentivos que surgen, bajo
acuerdos de este tipo, para tomar prestado en
dólares en el exterior y prestar a tipos de interés
más elevados en el interior, en moneda nacional)
sufrirían un deterioro de sus balances, lo cual
amplificaría el efecto de la huida de capitales

sobre el sector real, sin que exista, además, un
prestamista de última instancia que palie el riesgo
sistémico.

Por tanto, la dolarización implicaría, de hecho,
la reducción de la volatilidad de las variables
nominales de la economía, volatilidad que se
vería trasladada a las variables reales. En otras
palabras, los argentinos y ecuatorianos debían
acostumbrarse a no tener inflación, y a tener un
ciclo mucho más volátil, aunque posiblemente
más robusto. Para reducir esta volatilidad, el país
debería avanzar en la senda de las reformas
estructurales que le permitieran ir creando las
condiciones requeridas para constituir una AMO
con Estados Unidos. Así, la adopción de la dolari-
zación requeriría reforma el sector público para
reducir los déficit estructurales, flexibilizar el
mercado laboral, y aumentar la solvencia del sec-
tor bancario.

5.2 La dolarización y la política fiscal

Para examinar qué papel puede tener la polí-
tica fiscal en un país dolarizado podemos acudir
a las teorías de Áreas Monetarias Óptimas
(AMO): según estos desarrollos, la política fis-
cal puede actuar para suavizar los efectos sobre
el ciclo en los países que, habiendo conformado
una Unión Monetaria (UM), sufren algún shock
de carácter asimétrico (16), que dan lugar a una
caída de la demanda y la producción en el país
afectado negativamente (en este caso el del Sur).
En definitiva, según estas teorías los países que
conforman una UM deberían poseer una política
fiscal independiente, y utilizarla de manera con-
tracíclica (17).

(16) La probabilidad de que estos países sufran este tipo de
shocks es bastante elevada, como ya mostramos en el anterior ar-
tículo. Ejemplos de este tipo los encontraríamos en  la devaluación
del real brasileño en enero de 1999, que habría generado una des-
viación de las importaciones desde Argentina hacia Brasil por
parte de EE UU, o en la caída de los precios del petróleo desde
mediados de 1997, que afecta negativamente a Ecuador y positiva-
mente a EE UU, al ser importador neto de esta materia prima.
Además, según los modelos de economía abierta al uso, la política
fiscal es la única capaz de afectar a la renta en un contexto de
tipos de cambio fijos y movilidad del capital.

(17) Una alternativa sería la centralización del presupuesto, de
tal modo que éste generara de manera automática transferencias
desde las zonas en expansión a las zonas deprimidas, algo que no
se aplica en este caso, dado el carácter unilateral de la medida.



Sin embargo, en estos países la política fiscal
ha sido acíclica o procíclica (Velasco, 1998) y
Alberola y Molina, 2002), lo cual no hace sino
agravar las consecuencias de los shocks. La expli-
cación de este hecho podría ser la especial diná-
mica del gasto y la deuda pública que puede
general la dolarización de las economías. Tratare-
mos de explicar a continuación con más deteni-
miento este punto, partiendo de la restricción pre-
supuestaria del sector público:

G – t(Y) + iB + (i* + dee)B* =
dM + dB + dB*

El primer término de la ecuación es el déficit
primario, el segundo el pago de los intereses de la
deuda emitida en moneda nacional, el tercero el
pago de los intereses (incluyendo la variación
esperada del tipo de cambio, es decir, la prima
por riesgo cambiario que cargan los inversores
internacionales) por la deuda emitida en moneda
extranjera, todo lo cual se financia a través bien
de la emisión de dinero, bien mediante la venta de
bonos públicos denominados en moneda nacional
o extranjera. Lo que nos está indicando esta res-
tricción, en definitiva, es que el mantenimiento de
cualquier tipo de régimen monetario exige una
cierta flexibilidad presupuestaria, un acceso flui-
do a los mercados internacionales de financia-
ción, una política de gestión de la deuda respon-
sable, y un alto grado de credibilidad del acuerdo
monetario o cambiario.

En una economía dolarizada o con un cu-
rrency board la financiación monetaria del défi-
cit no existe, por definición, y el riesgo cambia-
rio, supuestamente, es muy reducido (en el
primer caso sería nulo). Supongamos ahora que
esa economía sufre un shock consistente en la
devaluación de la moneda de su primer socio
comercial. La pérdida de mercados internos y
externos derivada de esta devaluación generará
una caída de la producción y de la renta, y por
lo tanto un incremento del déficit primario. Este
exceso de déficit puede compensarse bien con
una caída del gasto público o con un incremento
de otros impuestos. En el caso de las economías
que estamos analizando estas medidas son difí-
ciles de poner en práctica, dado que, en el caso

del gasto, existen una serie de compromisos
adquiridos que limitan su flexibilidad a la baja,
y además se encuentra muy descentralizado, lo
cual dificulta su control. Por otro lado, dada la
distribución de la renta existente en estos paí-
ses, la composición de los ingresos impositivos
(sesgados hacia los impuestos con un base
imponible más volátil), y los compromisos en
materia de reducción arancelaria adquiridos, la
vía de aumento de los ingresos públicos estaría
muy limitada. Alternativamente el exceso de
déficit se puede financiar mediante la emisión
de bonos en los mercados internos o internacio-
nales: la aceptación de los mismos dependerá
del nivel inicial de deuda pública, y de la «rela-
ción» que mantenga el país con los inversores
internacionales. Normalmente, los países en
vías de desarrollo sufren restricciones de liqui-
dez en el acceso a estos mercados en tiempos de
recesión: los inversores pueden pensar que, ante
la presencia de una recesión que dificulte el
pago de los intereses y principal de la deuda, el
Gobierno de estos países tendrá incentivos a
devaluar su moneda, o a repudiar parte de sus
obligaciones (18), con lo cual estas nuevas emi-
siones de deuda se colocan a tipos de interés
superiores, con unos plazos de vencimiento
menores, o bien se genera un sesgo hacia la
emisión en moneda extranjera (que está libre de
riesgo cambiario para el inversor). Esta dinámi-
ca de la deuda genera un incremento de la carga
de los intereses para el presupuesto en los perio-
dos subsiguientes, lo cual reduce a su vez el
grado de flexibilidad de la política fiscal. Con
estas premisas, observemos la evolución de los
tipos de interés, el déficit público, la actividad y
los pagos por intereses de la deuda en Argenti-
na: como puede verse en el Gráfico 4, los pagos
por intereses de la deuda iban creciendo, al
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(18) Para una explicación mas detallada, véanse las teorías de
SUDDEN STOP de CALVO y REINHART (1999). Puede com-
pararse la situación actual de Argentina, que ha atravesado dos
años en recesión, con una deuda en torno al 40 por 100 del PIB, y
con súbitas elevaciones de los tipos de interés de las emisiones
cada vez que aparece una «noticia» desfavorable en los mercados
(como la crisis turca), con la de Japón, que lleva doce años en
recesión, con una deuda en torno al 140 por 100 del PIB, y que,
sin embargo, sigue emitiendo activos públicos regularmente, a
tipos de interés del 2 por 100.



tiempo que la recesión reducía el superávit pri-
mario (19). Paralelamente, los tipos de interés
de las emisiones crecían.

En definitiva, la dinámica que hemos descrito
se podría resumir de la siguiente manera: un país
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GRAFICO 4       

Fuente: Ministerio de Economía de Argentina (www.mecon.ar).
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(19) Este desarrollo se compruebe empíricamente en ALBE-
ROLA y MOLINA (2002): la relación entre el ciclo y del superá-
vit primario es estadísticamente nula, salvo en los momentos de

crisis, en los que el superávit es fuertemente procíclico (aumenta
con el empeoramiento del ciclo). La relación entre los pagos por
intereses y el superávit primario es, igualmente, reveladora: un
incremento de los pagos implica un aumento del superávit, que se
lleva a cabo normalmente mediante un incremento de los ingresos.



que ha dolarizado su economía ve cómo, en un
momento determinado, su principal socio comer-
cial aumenta en cerca de un 50 por 100 su compe-
titividad. La caída de la demanda interior y exter-
na que esto supone da lugar a una recesión que,
de manera casi automática, eleva el déficit prima-
rio, algo que podría contrapesar en cierto modo el
mencionado descenso de la demanda. Sin embar-
go el nuevo déficit no puede financiarse mediante
la emisión de dinero, por lo que hay que acudir a
los mercados de deuda internos y externos, se
produce un aumento de los intereses cargados a
esas emisiones y un descenso de los plazos de
vencimiento, lo cual a su vez da lugar a que en
los siguientes periodos el déficit sea todavía
mayor. De este modo, al país la única solución
que le quedaría sería reducir el gasto público en
aquellas partidas que controle de manera directa
(que son pocas, dado el grado de descentraliza-
cion fiscal presente en estas economías), que sue-
len ser las que afectan de un modo más directo a
la actividad, vía consumo e inversión (transferen-
cias, sueldos e inversión pública) agravando, al
menos en un primer momento, la recesión (20).

¿Es diferente la dinámica en un país no dolari-
zado?: en principio no lo es, pero éste cuenta con
otras vías de financiación del déficit, o bien con
otros mecanismos de ajuste (política monetaria,
etcétera) que atemperan la recesión. En definitiva,

el problema que se plantea en un país dolarizado
es que, tras haber eliminado sus autoridades
monetarias de forma unilateral y voluntaria, lo
que le hizo perder un instrumento de política anti-
cíclica, tampoco puede contar, en momentos de
recesión, con la política fiscal. La única vía de
ajuste que le restaría, aparte de la ruptura del
compromiso cambiario, sería, entonces, el movi-
miento de factores desde los sectores deprimidos
por el shock a los sectores que pueden beneficiar-
se del mismo, lo cual exige un largo periodo de
tiempo (con el que estos países, en términos de
financiación exterior, no suelen contar), o bien
requiere la flexibilidad de los mercados de facto-
res (algo que aparece, igualmente, en todos los
planes de ajuste de las mencionadas economías).
Visto lo visto, parece que, en el caso de este tipo
de integraciones, ni siquiera la recomendación de
que se instauren unas autoridades presupuestarias
independientes del Gobierno (al estilo del modelo
de Barro y Gordon sobre la credibilidad de la
política monetaria) funcionaría: posiblemente
éstas aumentarían el nivel de gasto en presencia
de una recesión, dando lugar a una salida de capi-
tales y un aumento de los tipos de interés.

Otra manera de ver la dinámica de la deuda y
el déficit descrita es utilizar la conocida fórmula
que relaciona la política monetaria y la política
fiscal, desarrollada inicialmente por Sargent y
Wallace (1978):

(dB/dt) = (g – t) + (r – x) b – (dM/dt)

Esta igualdad relaciona la evolución de la
deuda pública en el tiempo (dB/dt) con el nivel de
déficit primario como porcentaje del PIB (g – t), la
diferencia entre el tipo de interés real de dicha
deuda (r) y la tasa de crecimiento de la economía
(x), y la política monetaria, en sentido amplio
(dM/dt). Lo que estaría indicando esta relación
sería, pues, que en aquellos casos en los que la
actividad (y, por tanto, los recursos tributarios que
pueden extraerse de ella) crece a un ritmo inferior
que el pago de los intereses de la deuda, la deuda
pública crecerá de forma exponencial a menos que
se consiga un superávit primario, o se financie
parte del déficit mediante la emisión de dinero. En
el desarrollo original de Sargent y Wallace, los
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(20) Esta ha sido la política seguida por Argentina práctica-
mente desde 1999 hasta enero de 2002, periodo en el que acudió
en tres ocasiones al FMI, y presentó al menos cinco planes de
reducción de gastos corrientes, con independencia del partido que
estuviera en el poder. En diciembre de 2000, sin embargo, pareció
que iba a producirse un cambio en la orientación de las políticas
fiscales, que contaba con el respaldo económico del  FMI  y que
consistía en permitir unos mayores desequilibrios presupuestarios
en la primera parte de 2001, que apoyaran una ligera recuperación
de la actividad, para así elevar los ingresos públicos a partir del
segundo semestre del año, encauzando de este modo la reducción
del déficit en el año 2002 y sucesivos. En definitiva se trataba de
cambiar una política fiscal independiente ejercida por las autorida-
des argentinas y financiada mediante la emisión de deuda por una
política fiscal expansiva diseñada y financiada por el FMI. Sin
embargo el experimento tuvo una duración muy corta: el posible
incumplimiento de las holgadas metas de déficit público fijadas
para el primer trimestre de 2001, junto a la crisis de la lira turca,
generaron un nuevo rebrote de la desconfianza de los inversores
internacionales, y, finalmente, la sustitución del Ministro de Eco-
nomía (LOPEZ MURPHY por MACHINEA), y el anuncio de
nuevas medidas de reducción del gasto público. La reacción social
ante este anuncio generó la dimisión de LOPEZ MURPHY a las
tres semanas de haber sido nombrado, y su sustitución por DO-
MINGO CAVALLO, el «padre» de la Ley de Convertibilidad.
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autores concluían que la política monetaria nunca
es independiente de la política fiscal, y que, de
hecho, en presencia de un déficit primario, tener
menos inflación hoy (haciendo el Banco Central
independiente de las autoridades, por ejemplo, o
prohibiendo por ley la financiación monetaria de
los desequilibrios presupuestarios), supone tener
más inflación mañana (cuando el nivel de deuda
sea insostenible, y haya que recurrir a la monetiza-
ción parcial del déficit). Si añadimos expectativas
racionales, el comportamiento de las autoridades
es conocido hoy por los agentes, que «adelantan»
el estallido futuro de la inflación.

Si examináramos ahora la situación de Argenti-
na a la luz de la relación descrita, veríamos que la
actividad se encuentra en recesión prácticamente
desde enero de 1999 (el PIB cayó, en términos
acumulados desde esa fecha hasta diciembre de
2001, un 13,1 por 100, y la producción industrial
cerca de un 30 por 100 entre julio de 1998 y fina-
les de 2001), esto es, x < 0; por otro lado, los per-
sistentes problemas políticos, el efecto contagio de
otras regiones con mercados emergentes en crisis
(Turquía, Rusia, etcétera), y el fracaso de los suce-
sivos planes de contención del gasto lanzados
desde noviembre de 1999 elevaron los tipos de
interés nominales de la deuda (el diferencial
medio respecto al dólar de las emisiones en el año
1998 fue de 429 puntos básicos, mientras que en
el año 1999 fue de 531,2 puntos, de 528 puntos en
2000, y de 763 en las escasísimas emisiones de
2001, con algo más de 1000 puntos en la última,
en el mes de junio), lo que, combinado con unas
tasas de inflación negativas en los dos últimos
años hicieron que los tipos de interés reales se
situaran en el 12,7 por 100 en 1999, en el 13,3 por
100 en enero de 2001, y en el 33,5 por 100 en
diciembre, la tasa más elevada desde el inicio de
la Convertibilidad (21). De este modo, el término
(r – x) es positivo y muy elevado, lo cual puede
generar un bola de deuda imparable (de hecho, la

deuda como porcentaje del PIB pasó del 28 por
100 en 1992 al 53,8 por 100 en 2001), u obligar al
Gobierno a reducir a toda costa el déficit primario,
lo que, en un contexto de recesión, implica un
recorte de los gastos, que a su vez puede repercutir
sobre el nivel de actividad, agravando la recesión.
Los inversores internacionales, conscientes de
que, a medida que avance el tiempo, el Gobierno
argentino tendrá más incentivos a repudiar parte
de su deuda, estarán dispuestos a adquirir activos
del país a cambio de tipos de interés más elevados
y plazos de vencimiento más cortos que antes, lo
cual, de nuevo, alimenta el círculo vicioso descrito
anteriormente. Finalmente, el Gobierno puede
dejar de emitir deuda (de hecho, así lo hizo en el
segundo semestre de 2000), y tratar de financiar el
desequilibrio mediante privatizaciones (lo cual
implica tan sólo ganar algo de tiempo), o simple-
mente, suspender el pago de la misma (como hizo
Ecuador antes de dolarizarse). La solución final,
el impago de la deuda exterior, fue adoptada por el
Presidente Rodríguez Saá el 27 de diciembre de
2001, tras haber intentado Cavallo la contención
del gasto, tanto primario como de pago de intere-
ses (recordemos el canje llevado a cabo a media-
dos de 2001), de múltiples maneras, y el sosteni-
miento del régimen a toda costa (el famoso
corralito, o prohibición de retirar depósitos del
sistema bancario, estaba pensado para evitar la
pérdida masiva de reservas del Banco de la Repú-
blica, que hacía peligrar la convertibilidad entre el
peso y el dólar).

De nuevo, cabe resaltar que la dinámica reco-
gida en la formulación de Sargent y Wallace es
idéntica para los países con otro tipo de régimen
cambiario, con la salvedad de que estos disponen
de otros instrumentos tanto para enfrentar las
recesiones como para financiar el déficit prima-
rio. Igualmente, esta dinámica aparecerá en los
Estados Federales que hayan cedido a los gobier-
nos regionales competencias en temas fiscales,
como por ejemplo Estados Unidos. De hecho,
podría pensarse que la situación de Argentina
sería similar a la que sufrirían los Estados de la
Unión que registren perturbaciones negativas
sobre su actividad. Sin embargo, los tipos de inte-
rés de las emisiones de los Estados de Estados
Unidos son más reducidos que los de Argentina, y

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 2773
DEL 30 DE JUNIO AL 13 DE JULIO DE 2003 19

COLABORACIONES

(21) Para añadir una complicación más a esta situación, debe-
mos mencionar que el tipo de interés al que se hace aquí referen-
cia incluye dos términos, el tipo de interés de los Estados Unidos y
la prima de riesgo que se carga a Argentina. El gobierno argentino
sólo tiene un control indirecto sobre este último componente, y a
través de algo tan difuso como la credibilidad de sus políticas eco-
nómicas y las expectativas que esto genere sobre los inversores
internacionales.



ello se debería a una diferencia sustancial, referi-
da al compromiso implícito de evitar el repudio
de la deuda en el primer caso por parte de la enti-
dad supraestatal. Dicho de otro modo, en el caso
de los Estados de la Unión los inversores advier-
ten la existencia de un compromiso implícito de
bail-out de la deuda de cualquiera de sus asocia-
dos, algo de lo que no goza Argentina por ser su
dolarización unilateral e incondicional. Por tanto,
según este punto de vista, cualquier paso que se
hubiera dado en favor de una dolarización oficial
acordada con los Estados Unidos, o del compro-
miso por parte de éstos de transferencia de parte
del señoreaje del que disfrutan por la dolariza-
ción argentina podría haber sido bien acogido por
los mercados.

5.3. La dolarización y el mercado laboral

Para describir muy brevemente los efectos de
la dolarización sobre el mercado laboral podemos
acudir, una vez más, a los desarrollos de la AMO:
ante la presencia de shocks asimétricos, los países
que conforman una UM pueden ajustar sus nive-
les de actividad y empleo mediante el traslado de
factores desde las zonas en recesión a las zonas
en expansión, esto es, una de las condiciones para
conformar una AMO será, por tanto, la libre
movilidad de factores entre las regiones que con-
forman una UM. En el caso de los países del Sur,
esto implicaría la libertad de emigración a los
Estados Unidos, de modo que la oferta de trabajo
en estos países se redujera, y se completara la
escasa oferta existente en la zona en expansión.
Además, la emigración actuaría, igualmente, para
compensar el desequilibrio exterior que se gene-
raría tras una perturbación negativa, a través de la
balanza de transferencias. Por desgracia, esta vía
de ajuste está cerrada (22). El resultado será, por
tanto, que en un país dolarizado una perturbación
de carácter negativo llevará a un incremento de
las tasas de paro, que será más elevado cuanto
más rígida sea la estructura de los mercados de

factores (presencia de histéresis, esto es, de una
elevación de la tasa natural de paro después de
cada perturbación negativa), y a un agravamiento
de la recesión. No es de extrañar, visto esto, que
las tasas de paro más elevadas de toda América
Latina estén en Argentina y Panamá. En el Gráfi-
co 5 presentamos la tasa de paro en Argentina y
Panamá, señalando los momentos en lo que se
producen shocks de carácter asimétrico con Esta-
dos Unidos, para observar cómo cada shock supo-
ne un salto de nivel en la tasa, que luego no retor-
na a su nivel inicial.

6. Conclusiones

En el artículo se ha tratado de poner de mani-
fiesto como los dos países de América Latina que
dolarizaron su economía en fechas recientes no
cumplían los requisitos teóricos para conformar
un AMO con Estados Unidos, y que, por tanto, era
posible que registraran ciertas pérdidas de bienes-
tar al integrarse. Sin embargo, la imposibilidad de
que la política económica, tal y como se había lle-
vado a cabo hasta entonces, lograra una mínima
estabilización de las economías, que les permitiera
reintegrarse a los mercados de capitales interna-
cionales y evitara la fuerte depauperización de la
sociedad habría impulsado el abandono de la polí-
tica monetaria del modo más radical posible, la
dolarización. Sería posible, por tanto, que las
ganancias de bienestar derivadas de esta pérdida
de activismo lleguen a compensar las menciona-
das pérdidas, e incluso, tal y como señala Rose
(1999), y ha apuntado reiteradamente la Comisión
Europea, que la integración monetaria transforme
las economías argentina y ecuatoriana de modo
que pasen a cumplir los requisitos de AMO con
Estados Unidos (23), bien transformando las
estructuras productivas, bien incentivando a agen-
tes y autoridades a cambiar su comportamiento
con objeto de reducir las consecuencias negativas
de los shocks de carácter asimétrico que van a
registrar Argentina y Ecuador. En este sentido, el
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(22) De hecho, a los argentinos y ecuatorianos les resulta más
sencillo emigrar al otro gran bloque económico, la UE, cuya
moneda ha perdido valor frente al dólar desde su lanzamiento, en
1999.

(23) En este sentido, por ejemplo, Argentina ha aumentado su
grado de apertura en ocho puntos de PIB desde 1991, y el coefi-
ciente de correlación entre el PIB argentino y el de Estados Uni-
dos es, para el periodo 1992 a 1998, de +0,38.
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avance en las reformas del mercado laboral y de
bienes y servicios es requisito imprescindible para
aumentar la velocidad de ajuste de los precios y
salarios ante las mencionadas perturbaciones.

En este contexto, podrían realizarse dos refle-
xiones más. En primer lugar, es evidente que a
Estados Unidos no le interesa la formación de una
UM al estilo europeo con estos países, dado que
los beneficios microeconómicos que obtendría
afloran sin necesidad de que los norteamericanos
admitan una elevación de la tasa de inflación, que
sería el resultado de un Banco Central que tuviera
en cuenta las preferencias y necesidades de los
tres países. En segundo lugar, cuando Argentina
estaba dolarizada se hacía difícil la creación de
una UM en el MERCOSUR: Brasil hubiera teni-
do ganancias en términos de una inflación más
baja, pero se vería obligado a aceptar la política
monetaria que instrumentase un Banco Central de
fuera de la zona (la Reserva Federal); por su
parte, Argentina podría haber ganado en términos
microeconómicos con la adopción de una moneda
conjunta, pero perdería en términos de tasa de
inflación.

Hemos examinado, igualmente, la situación en
la que se encontraba Argentina a finales de 2001,

sometida a presiones continuas por parte de los
mercados internacionales de financiación, y
esforzándose por reducir un nivel de gasto públi-
co ya de por sí muy bajo, en el contexto de una
recesión que duraba cerca de 48 meses. Argenti-
na, con su dolarización de facto, podría conside-
rarse, a efectos económicos, como un Estado de
la Unión más, con la diferencia fundamental de
que ni contaba con transferencias presupuestarias
que paliaran las perturbaciones negativas que
sufría, ni sus agentes podían emigrar a las regio-
nes dolarizadas en expansión para ajustar el nivel
de la oferta de trabajo, ni tenía un acceso privile-
giado a los mercados de financiación derivado de
las garantías implícitas para su deuda prestadas
por el gobierno Federal de Estados Unidos. Por
tanto, sólo le quedaba un mecanismo de ajuste, la
depreciación real de su «dólar», algo que sólo
podía lograr con descensos de los precios relati-
vos de los bienes comerciables. Dado que este
proceso requiere largo tiempo, al ser la economía
poco flexible, y que no ocurra durante el mismo
alguna otra perturbación negativa (algo que no
está garantizado, ni mucho menos), el ajuste
puede no llegar a producirse nunca, mientras que
las condiciones de vida de la población en general
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GRAFICO 5
ARGENTINAY PANAMÁ: TASA DE PARO: ENERO DE 1974 A DICIEMBRE DE 2001

Fuente: INDEC y Contraloría de la República.
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se deterioraban a ojos vista: el índice de inmisera-
ción alcanzó en el año 2001 su nivel máximo
desde 1991 (Gráfico 6). La salida del régimen
cambiario ha supuesto un repunte adicional de
este índice, en una evolución que podría recordar
a la crisis sufrida tras el abandono del Plan Aus-
tral, en 1988.

¿Cuál era la salida más factible?: algunos ana-
listas han comparado alguna vez a Argentina y su
sistema cambiario con un ciervo atrapado en un
círculo de cazadores, de modo que si se movía
hacia un lado (y suspendía la convertibilidad),
recibía disparos de todas partes, y si no se movía,
y mantenía su acuerdo a toda costa, moriría de
inanición. El Gobierno de De la Rúa eligió esta
última vía, hasta que en un mes el corralito des-
bordó los ánimos de la población.

En este sentido, cabe reflexionar, brevemente,
sobre tres cuestiones: la eliminación de las autori-
dades monetarias para controlar la inflación es una
medida que, a nuestro entender, debe tener fecha
de caducidad, esto es, una vez reducida la varia-
ción de los precios a niveles normales, y acostum-
brados los agentes al nuevo entorno de inflación
baja y expectativas sobre el comportamiento de

sus autoridades, debe tenerse prevista una opción
de salida de un acuerdo cambiario que restringe
enormemente los mecanismos de ajuste ante per-
turbaciones negativas. El mantenimiento artificial
de este tipo de acuerdos, una vez se ha producido
un fuerte shock externo que no se puede ajustar
con un cambio rápido en precios relativos, no hace
sino generar unas dinámicas en la economía que
acaban multiplicando el coste del abandono, inevi-
table en última instancia, del acuerdo. En otras
palabras, es muy probable que el abandono de la
convertibilidad en 1999 hubiera tenido muchos
menores costes para el país que los actuales, una
vez la actividad, la deuda pública, el sistema ban-
cario y las expectativas de los agentes están mina-
das por medidas como el endeudamiento a tipos
de interés cada vez más altos, el corralito, la
reducción sin medida del gasto público, y el dete-
rioro del clima político que sobrevino con todo
ello. Llegados al punto en que estaba Argentina,
volverse atrás y eliminar la convertibilidad era
sumamente difícil, dada la previsible respuesta de
los mercados internacionales (el diferencial sobe-
rano subió de 2000 puntos básicos a cerca de 7000
en un mes, y el peso se depreció más de un 60 por
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GRAFICO 6
ARGENTINA: INDICE DE INMISERACION (A)

(a) Tasa de inflación dividida por cinco menos tasa de crecimiento del PIB real. Los datos de 2002 están basados en previsiones y datos cerrados hasta noviembre de ese año.
Fuente: elaboración propia.
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100, y eso contando con las restricciones a la reti-
rada de efectivo de los bancos y la pesificación de
parte de los mismos), y los efectos que ésta ten-
dría sobre la demanda interior (un 63 por 100 de
los préstamos totales y un 77 por 100 de los hipo-
tecarios concedidos por los bancos a las familias
estaban, en septiembre de 2001, denominados en
dólares); además, el 95 por 100 de la deuda públi-
ca estaba denominada en dólares; en definitiva, la
devaluación del peso ha arruinado literalmente a
las familias (y para evitar en cierto modo esto se
pesificaron parte los activos de los bancos) y al
gobierno argentino, que tuvo, lógicamente, que
suspender pagos.
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