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Integracion monetaria en un contexto
norte-sur: el caso de Argentina

Luis MOLINA SANCHEZ*
JavIER OYARZUN DE LAIGLESIA**

A comienzos de la década de los noventa la mayoria de paises en vias de desarrollo de
América Latina iniciaron sus procesos de estabilizacion macroecondmica, momento que
coincidio en ¢l tiempo con la necesidad de estabilizar las economias que habian operado bajo
regimenes de planificacion centralizada. Las teorias de integracion monetaria cobraron, con
ello, una gran relevancia, en especial en lo que serefiere ala eleccion del régimen cambiario
que facilitaria esa estabilizacion y transicion.

El presente articulo retoma parte de ese anélisis al examinar, con los modelos tradicio-
nales y mas basicos de areas monetarias optimas, una via poco estudiada hasta la fecha: la
integracion monetaria entre un pais desarrollado y un pais en vias de desarrollo. Se com-
prueba, mediante una serie de indicadores, que dos de las naciones que recientemente dieron
ese paso, siempre de forma unilateral, dolarizando sus economias, no cumplian las condicio-
nes de areas monetarias optimas con Estados Unidos, por lo que la razon de esta decision
hay que encontrarla en la necesidad imperiosa de lograr una estabilizacién monetaria que
les permitiera retomar la senda del crecimiento. Finalmente, se sefiala alguna consecuencia
de la dolarizacion en estos paises, en especial en lo que se refiere a las dinamicas fiscales y
sobre e mercado laboral que pueden generar ese tipo de acuerdos, y que han dado lugar al
colapso del régimen en Argentina.

Palabras clave: integracion economica, integracion monetaria, paises desarrollados,
paises en desarrollo, Argentina.

Clasificacion JEL: F14.

1. Unionesmonetarias, dolarizacion y tando regularmente afio tras afio. El consenso

currency board general en e mundo parece ser, por tanto, que €
comercio y su expansion dan lugar a una serie de
efectos muy beneficiosos, especialmente para los
consumidores. Sin embargo, hay pocas experien-
cias del siguiente paso l6gico a tomar tras conso-
lidar una Unién Aduanera, que seria la adopcion

* Economista de la Oficina de Economia Internacional (Banco e yna moneda Unica, o dicho de otro modo, la
de Esparia). . . . A

* Profesor Titular del Departamento de EconomiaAplicadal  Créacion de una Union Monetaria (UM) (1): apar-
(Universidad Complutense).

El articulo contiene reflexiones de los autores presentadas en
los Congresos de la Sociedad de Economia Mundia, en mayo de
2000 y marzo de 2001. Los autores agradecen los comentariosy ~ ademas, su propia opinion, y no la de las instituciones en las que
ugerencias de Enrique Alberola, Emilio Fontela, Paula Snchez  trabgjan.
Pastor y Joaguin Zamorano. Los posibles errores que contenga el (1) ROSE (1999) presenta evidencia empirica en este sentido:
texto son responsabilidad Unicamente de los autores, que reflgan,  seglin sus estimaciones, 1os paises con UM comercian entre si has-

Las Uniones Aduaneras y los Acuerdos de
Libre Comercio, son fenémenos comunes en
nuestros dias, y € ndmero de ellos viene aumen-
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te de pequefios Estados con lazos fuertes con sus
antiguas metropolis, €l Unico caso de avance
hacia una UM de manera politicamente delibera-
day planificada es €l caso de la Union Monetaria
Europea (UME). En principio, no se conoce nin-
gun proceso de creacion de una UM entre un pais
desarrollado y un pais en vias de desarrollo, ni
entre dos paises del Sur.

No obstante, encontramos experiencias de lo
que se podria denominar «cuasi-UM» entre paises
del Nortey e Sur, la llamada dolarizacién de la
economia, y laadopcion de un régimen cambiario
de currency board. Merece la pena destacar que
este tipo de integracion no ha venido precedida de
ningn acuerdo para incrementar las relaciones
comerciales. En definitiva, frente al proceso de
avance hacia una moneda Unica tras veinte afios
de integracion comercia y creacion de lazos eco-
ndmicos vigente en la Unidn Europea, estos pai-
ses se han limitado a integrarse monetariamente
con Estados Unidos.

El término dolarizacion se refiere, en generd,
a la adopcion de una divisa como moneda de
curso legal en e interior de un pais (sin que esta
tenga que ser, necesariamente, el ddlar (2)). Un
currency board (CB) se define como un compro-
miso legislativo explicito de las autoridades de un
pais 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 circulacion 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 s la
moneda extranjera fuera de curso legal en € inte-
rior del pais.

Como puede apreciarse, existen similitudes
entre los tres tipos de regimenes (moneda Unica,
dolarizacién y currency board) referidas, funda-

ta tres veces mas que los paises que simplemente fijan su tipo de
cambio y reducen la variahilidad del mismo. El comercio entre
paises de una UM crece, ademas, un 16 por 100 més rapido. Por
tanto, se presentarian incentivos muy fuertes para que los Gobier-
nos que en su dia apostaron por la integracion comercial como
modo de desarrollo adopten una moneda Unica. Entre las razones
tedricas que cita Rose para explicar su resultado quizalamas rele-
vante sea |a de las expectativas que genera este compromiso del
Gobierno en los agentes privados.

(2) Asi, por eiemplo, Kosovo estaria, en la actualidad, dolari-
zada, & ser e marco alemén lamoneda de curso legal en lazona

mentalmente, al compromiso explicito de los
Gobiernos de llevar a cabo una profunda reforma
monetaria y cambio institucional. Existen, no
obstante, algunas diferencias relevantes entre una
UM vy los otros dos tipos de integracion financie-
ra, plasmadas en la capacidad de tomar la deci-
sion (la dolarizacion y la adopcion de un cu-
rrency board son decisiones unilaterales); en el
disefio de la politica monetaria (mientras que en
una UM a la europea se requiere el disefio con-
sensuado de la estructura y funcionamiento del
nuevo Banco Central, en los otros dos casos se
adopta, directamente, la politica monetaria del
pais a cuya moneda se ligan, sin poder influir en
absoluto en el disefio del mismo, ni en su toma
de decisiones, ni tener acceso |as instituciones
financieras nacionales a las «ventanillas» del
Banco Central del pais d que se ligan); y en el
grado de reversibilidad de la medida (en princi-
pio, tiene un carécter mas irreversible la creacion
de una UM). Por su parte, las diferencias entre
un CB y una dolarizacion se refieren a grado de
compromiso con el nuevo marco de la politica
monetaria (mayor en €l caso de la dolarizacion,
dado que en un CB siempre cabe |a posibilidad
de devaluar |a paridad); a los ingresos derivados
de la tenencia de reservas de divisas, que apare-
cen en un CB pero no en un pais dolarizado (3);
y a propio grado de circulacion deladivisaen e
interior del pais (completo en el caso de la dola-
rizacion) (4).

En resumidas cuentas, las diferencias entre
laUM, el CB y ladolarizacion no impiden tra-
tar a los tres regimenes como equivalentes, a
menos en 10 que se refiere a sus condicionantes
tedricos: en los tres casos se trata de sustituir la
divisa nacional por la moneda de una zona més
amplia, bien sea esta una moneda de nueva
creacion (el euro), bien seala de otro pais.

(3) El Banco Centra de Argentina obtiene una cantidad equi-
valente a 0,3 por 100 del PIB por los rendimientos de los dolares
que respa dan los pesos emitidos.

(4) En Argentina el 70 por 100 de los depositos, €l 80 por 100
de los préstamos personales e hipotecarios y € 95 por 100 de la
deuda publica estan denominados en délares. Sin embargo, en las
transacciones no financieras (consumo, pago de saarios, etcétera)
se utiliza el peso. Esto da una idea, ademés, del segmento de la
poblacion que seria e perdedor en el caso de una devauacion o
abandono del régimen, y, por ello, del apoyo que recibe por parte
detodos los partidos politicos.
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2. Beneficiosy costesdela creacion
deuna UM

El andlisis de los costes y beneficios de la cre-
acion de una UM entre dos 0 mas paises esta
basado, en gran medida, en los desarrollos de la
teoria de las Areas Monetarias Optimas (AMO),
inaugurados por Mundell en 1961. En la presente
seccion se lleva a cabo una somera descripcion de
los principales argumentos de la teoria.

Respecto a los beneficios que reportaria la
adopcion de una moneda coman, cabe destacar
(ue tienden a aparecer a una escala microecono-
mica: se trata de la eliminacion de determinados
costes de transaccion, y de la volatilidad de los
movimientos del tipo de cambio. En el primer
caso, a eliminar e coste de cambiar de moneda
se evita la aparicion de una pérdida irrecuperable
de eficiencia (deadweight loss, dado que este
coste s como un impuesto sobre los intercam-
bios comerciales que va a parar a un fondo perdi-
do) pero, ademés, se ponen obstaculos 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 ala
eliminacion de la incertidumbre cambiaria, sefia-
lar que asi mejoraria la eficiencia de la asigna-
cion de recursos a través del sistema de precios
(6), esto es, se elimina el coste de la pérdida de
sefides. Ademés, lamayor variabilidad cambiaria
suele llevar asociada unos mayores tipos de inte-
rés reales, 10 cual repercute negativamente sobre
el crecimiento econdmico y genera problemas de
azar moral y seleccion adversa en el sistema
financiero (7).

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

(5) Una segmentacion de mercados aparece cuando los costes
de transaccion entre €l interior y €l 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 nimero de “fronteras’
(cambios de moneda) que el producto tiene que atravesar. Caber
recordar, ademas, que esta segmentacion puede dar lugar a dum-
ping comercial.

(6) Obviamente, se entiende aqui por incertidumbre cambiaria
lavariahilidad del tipo de cambio real dela moneda.

(7) Engenera, con un tipo de interés mas elevado se presentan
incentivos a aumentar €l grado de riesgo de los proyectos de inver-
sion (azar moral), y se hace mas dificil distinguir los proyectos
rentablesy arriesgados de los inviables (seleccion adversa).

nomica, y se podrian resumir en que, tras la adop-
cion de una moneda comun, los paises pierden un
instrumento de politica econdmica, la politica
monetaria. Dicho de otro modo, los paises que
crean una UM pierden la posibilidad de utilizar €l
tipo de cambio para contrapesar shocks negativos
sobre la economia. Asi, segun la efectividad que
se otorgue a instrumento cambiario (o ala politi-
camonetaria, en genera) para afectar alas varia-
bles reales de la economia, se estimara que este
coste es de mayor 0 menor entidad.

En este punto se abririan, pues, dos posibilida
des: en primer lugar, la que sefialaria que € tipo
de cambio es un instrumento poderoso de manejo
de la demanda y oferta agregadas, que se podria
inscribir en la tradicion de Mundell y Kenen.
Supongamos que, en dos paises que han confor-
mado una UM, se produce una perturbacion que
lleva @ incremento de la demanda de productos
de uno de ellos, disminuyendo la del otro. Esto
daria lugar a un incremento del paro en el segun-
do pais (ademas, de conducir a un fuerte déficit
por cuenta corriente), en el que € guste tendria
que ocurrir, necesariamente, mediante una reduc-
cion de los salarios reales (o que implicaria, en
este caso, una caida de los salarios nominales), o
bien mediante la emigracion de la mano de obra
excedentaria hacia el pais que ha visto crecer su
demanda (lo cual reduciriaa su vez, las presiones
inflacionistas en la zona de destino). En ausencia
de estos dos factores, €l pais que sufre el shock
negativo tendria més paro de forma permanente, y
su socio mas inflacion. Sin embargo, si el men-
cionado pais no estuviera dentro de la UM, podria
llevar a cabo una devaluacion de la moneda que
aumentara €l atractivo de sus exportaciones
(incremento de la demanda) y que redujera el
salario red viaincrementos de lainflacion (guste
de la oferta) (8). Por Ultimo, si no hay flexibilidad
ni movilidad, ni e pais puede utilizar € tipo de
cambio por encontrarse dentro de una UM, las
transferencias de renta desde la zona que ve
aumentar su demanda hacia el pais que sufre el
shock negativo aliviarian los costes del ajuste

(8) Deladiscusion anterior se desprende que, bajo flexibilidad
de sdlarios y precios, es irrelevante € sistema de tipo de cambio
elegido por un pais, a efectos de los gjustes ante perturbaciones.

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

&

COLABORACIONES



&

COLABORACIONES

10

- #lCEe

mediante deflacion (en este caso, las transferen-
cias generarian movimientos de la demanda con-
trarios alos registrados inicialmente).

En resumen, segln las teorias de AMO, una
UM seria Optima entre paises con la suficiente
movilidad del factor trabgjo o flexibilidad de sala
riosy precios, y entre los que hubiera una centra-
lizacion de los presupuestos publicos que suavi-
zara la organizacion de las transferencias fiscales
(ue compensaran |os shocks asimétricos.

Los desarrollos posteriores de la teoria de
AMO apuntan a la aparicion de costes de la cons-
titucion de una UM cuando las preferencias de las
autoridades en términos de paro e inflacion sean
distintas (para que la UM sea sostenible ambos
paises deben alcanzar la misma tasa de inflacion,
lo cual supondria que el pais de inflacion més
baja tendria que admitir un incremento de la
misma); cuando las instituciones del mercado de
trabajo sean muy diferentes (en este caso, incluso
los shocks simeétricos Ilevarian a insostenibilidad
de la UM); cuando € ritmo de crecimiento de las
economias sea desigual (el pais que mas crece
verd aparecer un déficit por cuenta corriente, que
slo puede eliminar mediante politicas deflacio-
narias, esto es, creciendo menos); y cuando los
Sistemas fiscales sean distintos (cada pais, segun
su sistema fiscal y capacidad recaudatoria, €legi-
ria una combinacion optima de inflacion-deuda
para financiar su déficit); finalmente, cuando la
UM toma la forma de CB o dolarizacion, € pais
pierde el prestamista en Gltima instancia de los
bancos nacionales, por lo que tendrian que tener,
antes de dar ese paso, unas instituciones financie-
ras robustas.

Los criticos de |as teorias de AMO se han cen-
trado, por un lado, en minimizar los factores que
determinan la optimalidad de una UM. Asi, se
resalta que la propiaintegracion comercial condu-
cird a una mayor sincronia de los ciclos, redu-
ciendo con ello la probabilidad de que tenga lugar
un shock asimétrico, y se sefida que los paises
(ue més crecen también registran profundos cam-
hios en las elasticidades-renta de sus exportacio-
nes e importaciones, por |0 que el mayor creci-
miento no tiene por qué dar lugar a un déficit
exterior.

Sin embargo, la linea méas potente de criticas

se centra, como Yya se sefial6 al principio, en la
efectividad de la politica monetaria para aterar
las variables reales de |la economia. Si se estima,
en la més pura tradicion monetarista, que la poli-
tica monetaria no puede afectar ala produccion y
empleo de la economia de modo permanente, los
paises que conforman una UM no tendrian nin-
gun coste, en redidad, por abandonar € activismo
de su politica monetaria. Esta linea de criticas,
apuntan, asi, alaimposibilidad de que una deva
luacion nominal de la moneda conduzca a una
devaluacion real: de hecho, solo conducirian a
més inflacion, por lo que los paises que se inte-
gran monetariamente no s6lo no perderian, sino
que ganarian con el abandono de dicho activismo.
Este argumento se basa, |6gicamente, en la asun-
cion de que la economia tiende a situarse en
media sobre una tasa natural de paro (o tasa de
crecimiento natural), que depende de las condi-
ciones estructurales del pais (mercados laborales,
déficit estructural del sector publico, inercias
inflacionistas) que no pueden cambiarse mediante
el uso de la politica monetaria 0 cambiaria. Dicho
de otro modo, sélo la inflacién 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 politicas
monetarias (Barro y Gordon, 1983). Este conocido
modelo parte de una economia en la que se pre-
sentan dos tipos de Curvas de Phillips, la de corto
plazo (que mantiene la relacion inversa entre tasa
de paro, o de crecimiento, y tasadeinflacion), y la
delargo plazo, que sefiala que, unavez los agentes
hayan modificado sus expectativas en base a la
actuacion de |as autoridades monetarias, losincre-
mentos de |la oferta monetaria (o las devaluaciones
de lamoneda) sdlo generan més inflacion (9). Por
su parte, las autoridades se enfrentan a la «estruc-
tura» de las economias (las curvas a corto y largo
plazo) eligiendo entre una combinacion de paro e
inflacion, que pretenden alcanzar gestionando la

(9) Lavelocidad de gjuste del comportamiento de los agentes
a de laautoridad determina cuén cerca esta el largo plazo del dia
de hoy. Si los agentes son capaces de generar expectativas racio-
nales (paralo cual se requiere un amplio conjunto de informacion
y un periodo de aprendizgje), el largo plazo llegainmediatamente.
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oferta monetaria, o €l tipo de cambio (10). La
representacion geometrica del modelo se recoge
ene Gréfico 1.

En ¢ grafico se presentan las curvas de Phi-
llips a corto y largo plazo. La diferencia entre
ambas es, como hemos sefiadlado, que en la prime-
ra |os agentes mantienen sus expectativas respec-
to a la actuacion del Banco Central inalterada,
mientras que la de largo plazo es € resultado del
proceso de aprendizaje sobre € comportamiento
de las autoridades. Las preferencias de estas se
representan mediante curvas de indiferencia, esto
es, combinaciones de paro e inflacion que obtie-
nen un determinado valor de pérdida social. Vea
MOS (Ué ocurre, en estas circunstancias, cuando
el Banco Central sigue una politica monetaria
activista, entendiendo como tal el hecho de que
modifica la oferta monetaria (0 €l tipo de cambio)
en base a las condiciones que estima existen en la

(10) Este comportamiento se representa, matematicamente,
mediante una funcion de pérdidacomo L = (p—p*)? + b(U — U*)?,
donde p es la tasa de inflacion, U la tasa de paro, los asteriscos
representan 10s objetivos de la sociedad, y b es € parametro que
determinala mayor o menor firmeza de |as autoridades en lalucha
contra la inflacion. Un b bajo implicaria unas autoridades més
duras en cuanto a control de |os precios.

economia. Partamos de una inflacion cero (punto
A). En este punto, los agentes se encuentran
maximizando el bienestar (estan sobre la curvade
Philips a corto y largo plazo, esto es, mantienen
sus expectativas inalteradas). Sin embargo, las
autoridades podrian alcanzar una curva de indife-
rencia mas cercana d origen (que representa una
menor pérdida socia, dado que, para cada tasa de
inflacion se obtiene menos paro, y viceversa)
mediante una aumento por sorpresa de la oferta
monetaria. La economia caminaria asi hacia el
punto B, donde hay mas inflacion, 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 |levaran a cabo, de modo permanente,
unainflacion de laeconomiaalatasaB. Lacurva
de Phillips se eleva (punto C), y las autoridades
reestiman las condiciones de la economia, presen-
téndose incentivos para que ahora eleven la tasa
de inflacion hasta D. La repeticion sucesiva de
este juego no cooperativo entre las autoridades y
los agentes lleva a la economia a un punto como
el E, en e que las autoridades no tiene incentivos
para generar mas inflacion sorpresa. De este
modo, el activismo de la politica monetaria da
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Argentina Ecuador
Grado de apertura (a)................. 11,9 57,7
Rigidez de los mercados.............. Alta Alta
Precios de importacion (b) ........... -39 37
Precios de exportacion (C)............ -0,7 0,9
Propension a importar (d)............ 37 24
Orientacion del comercio. Brasil Estados Unidos
Shocks asimétricos (€)............o.... -0,05 -0,43
Estructura de exportaciones......... Industria Materias primas
indice de inmiseracion (f)............. 615,4 126,3
Pérdida social (g) .....evveerrrrirenes 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) Variacion del IVU de importaciones en 1991 (Argentina) y 1990/1998 (Ecuador).
(c) Variacion del IVU de exportaciones en 1991 (Argentina) y 1990/1998 (Ecuador).
(d) Variacion de las importaciones entre variacién del PIB en 81-91 (Argentina) y 90-98
(Ecuador).

(e) Coeficiente de correlacion de las tasas de variacion del PIB entre ambos paises y
Estados Unidos. Argentina, de 1969 a1991. Ecuador, de 1990 a 1998.

(f) Diferencia entre la tasa de inflacion y la tasa de crecimiento del PIB. Base 100 en
1991.

() Suma de las desviaciones de la tasa de inflacion y la de paro respecto a las medias
historicas.

Fuente: FMI y elaboracién propia.

lugar a que se alcance un equilibrio suboptimo
(11, 12).

3. Ladolarizacién en AméricaLatina

En base a las condiciones descritas en la ante-
rior seccion, cabe preguntarse por la situacion eco-
nomica de los dos paises de América Latina que
han dolarizado sus economias en los afios noventa:
Ecuador y Argentina. En € Cuadro 1 quedan reco-
gidas, grosso modo, las principales variables que
podrian influir sobre la optimalidad de adoptar una
moneda comun, esto es, la integracion monetaria
unilateral con Estados Unidos. En efecto, € grado
de apertura determinaria las ganancias por elimi-
nar los costes de transaccion, y se aprecia como
Ecuador es una economia mucho mas abierta hoy
dia de lo que lo era Argentina cuando se dolarizo.

(11) El desarrollo requiere alguna matizacion: las autoridades
descritas en el texto son profundamente «cortoplacistas». Si no 1o
fueran, podria acanzarse € punto A desde un primer momento.
Ademés, la repeticion sucesiva de juegos no cooperativos con
resultados no deseados por las autoridades incentivaria la adquisi-
cidn, por parte de estas, de «reputacion». Finamente, destacar que
la posicion del punto E depende de la dureza del Gobierno en la
lucha contra la inflacién (gobiernos méas duros alcanzarian una
inflacién consistente mas bgja), y del valor de latasanatural.

(12) Otras razones que llevarian a incrementos de la oferta
monetaria por parte del Banco Central serian la financiacion
monetaria de los déficit publicos, que fue, basicamente, lo que
ocurri en Argentina hasta 1991, la monetizacion de las deudas de
bancos privados en quiebra, como es el caso de Ecuador reciente-
mente, o lareduccion del costereal de la deuda pablicainterna.

En segundo lugar, la rigidez de los mercados de
ambas economias es muy elevada en comparacion
con la del pais ancla. Respecto a la efectividad del
tipo de cambio, el grado de repuesta de los precios
ante variaciones del mismo parece haber sido, en €
caso de Ecuador, bastante favorable: entre 1991 y
1999, periodo en e que su moneda, € sucre, ha
sufrido regjustes continuos en su cotizacion frente
d ddlar, los precios de exportacion han aumentado
muy poco (los exportadores habrian aprovechado
la ganancia de competitividad para aumentar su
presencia en 10s mercados, antes que para incre-
mentar sus mérgenes), a igua que los de importa:
cion (13). Lapropension aimportar apuntaria en €l
mismo sentido (en Argentina los aumentos de renta
e transformaron en mayor medida en importacio-
nes que en Ecuador), a igua que la estructura del
comercio exterior (dirigido mayoritariamente hacia
Brasil en un caso y hacia €l pais ancla, en el otro).
La composicién mayoritaria de las exportaciones,
por el contrario, sefidaria que una devaluacion ten-
dria menores efectos sobre el sector exterior de
Ecuador (las materias primas tienen una elasticidad
de respuesta d tipo de cambio menor, en principio,
que las manufacturas, a medirse su precio en dola
res). Finalmente, respecto a la probabilidad de
sufrir un shock asimetrico, se observa como tanto
en Argentina como en Ecuador la correlacion con
el ciclo estadounidense era negativa. En definitiva,
tanto Argentina como Ecuador presentaban unas
condliciones macroeconémicas que apuntaban, por
un lado, a que la integracion monetaria no presen-
taria grandes beneficios en términos de comercio, a
que la economia podria sufrir shocks asimétricos
Sin contar con mecanismos de guste como la emi-
gracion a Estados Unidos o las transferencias fisca
les por parte de este pais, y a que aparecerian cos-
tes por la pérdida de la posibilidad de devaluar la
moneda.

4. ¢Por quédolarizar?

De lo dicho hasta ahora podria desprenderse
que Argentina y Ecuador no constituian un area

(13) En Molina (1998) se sefida, por ejemplo, que en los dos
afios siguientes a la devaluacion de la lira itaiana los precios de
importacion aumentaron méas de un 15 por 100.
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monetaria dptima, en el momento de la toma de
decision, con el pais cuya moneda adoptaron. La
razon de esta eleccion habria que buscarla, por
tanto, en los problemas que habrian ocasionado,
en ambos Estados, |a discrecionalidad de la poli-
tica monetaria. En el cuadro anterior se recogen
dos aproximaciones a la efectividad del activis-
mo de la politica monetaria en ambos paises, €
indice de inmiseracion y el nivel de las desvia-
ciones del paro y lainflacion respecto a su nivel
medio histdrico (14). Asi, si algo, la discreciona-
lidad de la politica monetaria habria causado
enormes costes, mas que beneficios. Sin embar-
go, no seria necesario, en principio, una medida
tan radical como la dolarizacion para frenar
estos procesos de depauperizacion social (15).
Una primera alternativa puede ser el estableci-
miento de un tipo de cambio fijo respecto al
dolar.

Volvamos de nuevo a modelo Barro-Gordon
paraver que, aveces, lafijacion a dolar no basta
Supongamos que Ecuador, cuyas autoridades tra-
dicionalmente han sido menos duras contra la
inflacion que las norteamericanas (lo que se
representa mediante unas curvas de indiferencia

(14) Esta cifra constituye una aproximacion a la cuantia de
hienestar o pérdida social derivadadel activismo.

(15) Haciendo un inciso, cabe recordar que la inflacion afecta
en mayor medida alas clases medias y bajas, que no tienen capaci-
dad para acceder a determinados instrumentos que salvaguardarian
€l poder de compra de sus ingresos (como deuda en dolares, depd-
sitos en divisas, fugas de capitales, etcétera). La inflacion es, por
ello, lamanera més regresiva de financiar los déficit pablicos.

con una pendiente mayor), decide fijar € sucre d
dolar (Gréfico 2).

Lafijacion de la paridad del sucre equivale al
anuncio de una politica monetaria que alcance
una tasa de inflacion como la de Estados Unidos
(puntos C y F del grafico). No obstante, en el
punto F aparecen incentivos para que las autori-
dades ecuatorianas devalGen €l sucre, generando
una inflacion sorpresa que lleve ala economiad
punto G. De nuevo, €l equilibrio se acanzariaen
el punto E, que implica, en un sistema de tipos
de cambio fijos, continuas pérdidas de competi-
tividad. En estas condiciones, 10 més probable es
que la paridad sufra ataques especul ativos, y ter-
mine por abandonarse el régimen cambiario.
¢Qué puede hacer Ecuador? La respuesta seria
abandonar todo intento de llevar a cabo politicas
monetarias discrecionales, 0 crear una agencia
independiente que gestione, de manera auténo-
ma del Gobierno, dicha politica, siendo esta
entidad mas dura en la lucha contra la inflacion
que la anterior (impidiendo, igualmente, la
monetizacion de los déficit y deuda pablicos),
adoptando, por ejemplo, las mismas preferencias
en términos de inflacion y paro que la Reserva
Federal. Esta ultima alternativa, que es la que se
habria seguido en la UME, esta vedada para pai-
ses con el historial intervencionistay de sucesi-
vos fracasos de planes de estabilizacion de todo
tipo, y en los cuales la presion para contrapesar
el largo ajuste a equilibrio de inflacion baja
podria incluso acabar con la reforma. Asi, la
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Unica alternativa que restaria seria la propia eli-
minacion de las autoridades monetarias del pais,
esto es, la adopcion del dolar como la moneda
de curso legal en Ecuador. Este tipo de reformas
monetarias implican, por definicion, la elimina-
cion de la posibilidad de financiar, a través del
Banco Central, los desequilibrios fiscales, impo-
niendo, de este modo, una mayor disciplina
financiera a sector publico (Alberolay Molina,
2000), d menos en teoria.

¢Cuén verosimil puede ser esta historia? En
Zamorano (2000), Zamorano y Molina (2000) y
Molina, Sanchez Pastor y Zamorano (1999) se
sefiala el fracaso sistemético de los planes de
estabilizacion con tipos de cambio fijos en Argen-
tina (hasta el Ultimo, € Austral), el impago de la
deuda exterior de Ecuador y la cancelacion de
deudas del sistema bancario mediante la creacion
de dinero, lo que dispar6 d inflacién hasta el 100
por 100 anual en enero de 2000. En el Gréfico 3
se aprecia, mediante el indicador sintético de
inmiseracion, el punto insostenible a que habian
llegado ambos paises antes de llevar a cabo su
reforma monetaria

Para cerrar esta seccion quedaria por tratar una
cuestion importante, la del nivel del tipo de con-

version entre la moneda local y el dolar. Aqui se
vuelven a presentar dos alternativas, lafijacion de
un tipo de cambio muy apreciado, que mantendria
(e incluso elevaria) el poder adquisitivo de los
saldos de moneda nacional en manos de |os resi-
dentes, o bien Ilevar a cabo una ultima devalua
cion previaala conversion, hasta acanzar un tipo
de cambio fuertemente depreciado, lo cual sos-
tendria, d menos temporamente, la competitivi-
dad exterior de las empresas nacionaes. En €l pri-
mer caso es muy probable que €l pais se enfrente
a una profunda recesion y fuertes tensiones infla-
cionistas, especiamente s el saldo en manos de
residentes era muy elevado (existencia de infla-
cion reprimida), y, en el segundo caso, a una
depauperizacion de las rentas no indiciadas y de
los agentes con pasivos denominados en moneda
extranjera, y a fuertes inercias en el proceso de
reduccion de la inflacion. La primera via 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 1990y abril de 1991, y del 77
por 100 del sucre desde septiembre de 1998 a
marzo de 2000.
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5. Laintegracion financiera: efectos
fiscalesy sobre el mercado laboral

En la seccion anterior se ha puesto de mani-
fiesto a razon por la que, a nuestro juicio, ciertos
paises deciden unilateralmente adoptar el dolar
como moneda. No obstante, |os resultados de esta
medida no son siempre |0s que se esperarian, y el
mantenimiento de estos acuerdos cambiarios bgjo
ciertas circunstancias generan dindmicas insoste-
nibles en a menos tres parcelas vitales de la eco-
nomia: el gjuste ante perturbaciones, la politica
fiscal y €l mercado laboral

5.1. Ladolarizacién y el mecanismo de agjuste
ante perturbaciones

Lapeérdida de la politica monetaria supone que
el pais sdlo tiene un modo de gjustarse ante per-
turbaciones externas. supongamos que se produce
una salida de capitales a causa, por gjemplo, del
impago de deuda de una nacion emergente. Esta
salida requerira un gjuste del saldo comercia de
igual cuantia, esto es, un aumento de las exporta-
cionesy unadisminucion de lasimportaciones. El
traslado de recursos del sector de bienes no
comerciables hacia el de bienes comerciables,
que eliminaria dicho deficit en € medio plazo, se
logra, en economias dolarizadas, con una reduc-
cion del precio relativo de los bienes del primer
sector, 1o cua implicara, con toda probabilidad,
una fuerte recesion (con €l consiguiente aumento
del paro, en gran cuantia dado que los sectores de
bienes comerciables suelen ser mas intensivos en
trabajo que el resto), salvo que los preciosy sala-
rios en €l interior del pais sean muy flexibles (o
exista libre emigracion a Estados Unidos). Final-
mente, en el caso de una huida de capitales, los
agentes nacionales que tuvieran la mayoria de sus
pasivos denominados en dolares (que en paises
con un tipo de cambio fijo suelen ser la mayoria
de los intermediarios financieros nacionales, ago
que se explica por los incentivos que surgen, bajo
acuerdos de este tipo, para tomar prestado en
dolares en el exterior y prestar a tipos de interés
méas elevados en €l interior, en moneda nacional)
sufririan un deterioro de sus balances, o cual
amplificaria el efecto de la huida de capitales

sobre €l sector red, sin que exista, ademas, un
prestamista de Ultima instancia que palie el riesgo
sistémico.

Por tanto, la dolarizacion implicaria, de hecho,
la reduccion de la volatilidad de las variables
nominales de la economia, volatilidad que se
veria trasladada a las variables reales. En otras
palabras, los argentinos y ecuatorianos debian
acostumbrarse a no tener inflacion, y a tener un
ciclo mucho mas volétil, aunque posiblemente
més robusto. Para reducir esta volatilidad, € pais
deberia avanzar en la senda de las reformas
estructurales que le permitieran ir creando las
condiciones requeridas para constituir una AMO
con Estados Unidos. Asi, la adopcion de la dolari-
zacion requeriria reforma el sector pablico para
reducir los déficit estructurales, flexibilizar el
mercado laboral, y aumentar la solvencia del sec-
tor bancario.

5.2 Ladolarizacién y la politica fiscal

Para examinar qué papel puede tener |a poli-
tica fiscal en un pais dolarizado podemos acudir
a las teorias de Areas Monetarias Optimas
(AMO): seglin estos desarrollos, la politica fis-
cal puede actuar para suavizar |os efectos sobre
el ciclo en los paises que, habiendo conformado
una Unién Monetaria (UM), sufren algun shock
de caracter asimétrico (16), que dan lugar a una
caida de la demanda y la produccion en €l pais
afectado negativamente (en este caso el del Sur).
En definitiva, segun estas teorias los paises que
conforman una UM deberian poseer una politica
fiscal independiente, y utilizarla de manera con-
traciclica (17).

(16) La probabilidad de que estos paises sufran este tipo de
shocks es bastante elevada, como ya mostramos en el anterior ar-
ticulo. Ejemplos de este tipo los encontrariamos en la devaluacion
del real brasilefio en enero de 1999, que habria generado una des-
viacion de las importaciones desde Argentina hacia Brasil por
parte de EE UU, o en la caida de los precios del petréleo desde
mediados de 1997, que afecta negativamente a Ecuador y positiva
mente a EE UU, al ser importador neto de esta materia prima.
Ademés, seglin los model os de economia abierta a uso, la politica
fiscal es la Unica capaz de afectar a la renta en un contexto de
tipos de cambio fijos y movilidad del capital.

(17) Unaalternativa seria la centralizacion del presupuesto, de
tal modo que éste generara de manera automatica transferencias
desde |as zonas en expansion a las zonas deprimidas, algo que no
se gplicaen este caso, dado el carécter unilatera delamedida.
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Sin embargo, en estos paises la politica fiscal
ha sido aciclica o prociclica (Velasco, 1998) y
Alberola'y Molina, 2002), lo cua no hace sino
agravar las consecuencias de los shocks. La expli-
cacion de este hecho podria ser la especid ding
mica del gasto y la deuda publica que puede
general la dolarizacion de las economias. Tratare-
mos de explicar a continuacion con més deteni-
miento este punto, partiendo de la restriccion pre-
supuestaria del sector puablico:

G-t(Y)+iB +(i* +d&)B* =
dM + dB + dB*

El primer término de la ecuacion es e deficit
primario, & segundo € pago de losintereses de la
deuda emitida en moneda nacional, el tercero el
pago de los intereses (incluyendo la variacion
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 cua se financia a través bien
de laemision de dinero, bien mediante la venta de
bonos publicos denominados en moneda nacional
0 extranjera. Lo que nos esté indicando esta res-
triccion, en definitiva, es que € mantenimiento de
cualquier tipo de régimen monetario exige una
cierta flexibilidad presupuestaria, un acceso flui-
do a los mercados internacionales de financia-
cion, una politica de gestion de la deuda respon-
sable, y un alto grado de credibilidad del acuerdo
monetario o cambiario.

En una economia dolarizada o con un cu-
rrency board la financiacion monetaria del défi-
cit no existe, por definicion, y €l riesgo cambia-
rio, supuestamente, es muy reducido (en el
primer caso seria nulo). Supongamos ahora que
esa economia sufre un shock consistente en la
devaluacion de la moneda de su primer socio
comercial. La pérdida de mercados internos y
externos derivada de esta devaluacion generara
una caida de la produccion y de la renta, y por
lo tanto un incremento del déficit primario. Este
exceso de deficit puede compensarse bien con
una caida del gasto pablico o con un incremento
de otros impuestos. En el caso de las economias
que estamos analizando estas medidas son difi-
ciles de poner en préctica, dado que, en el caso

del gasto, existen una serie de compromisos
adquiridos que limitan su flexibilidad a la baja,
y ademas se encuentra muy descentralizado, 10
cual dificulta su control. Por otro lado, dada la
distribucion de la renta existente en estos pai-
ses, la composicion de 10s ingresos impositivos
(sesgados hacia los impuestos con un base
imponible mas volétil), y los compromisos en
materia de reduccion arancelaria adquiridos, la
via de aumento de los ingresos publicos estaria
muy limitada. Alternativamente el exceso de
déficit se puede financiar mediante la emision
de bonos en los mercados internos o internacio-
nales. la aceptacion de los mismos dependera
del nivel inicial de deuda publica, y de la «rela-
cion» que mantenga €l pais con |os inversores
internacionales. Normalmente, los paises en
vias de desarrollo sufren restricciones de liqui-
dez en el acceso a estos mercados en tiempos de
recesion: los inversores pueden pensar que, ante
la presencia de una recesion que dificulte el
pago de los intereses y principa de la deuda, el
Gobierno de estos paises tendré 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, 0 bien se genera un sesgo hacia la
emision en moneda extranjera (que esta libre de
riesgo cambiario para €l inversor). Esta dinami-
ca de la deuda genera un incremento de la carga
delosintereses para el presupuesto en |os perio-
dos subsiguientes, lo cual reduce a su vez el
grado de flexibilidad de la politica fiscal. Con
estas premisas, observemos la evolucion de los
tipos de interés, el déficit publico, la actividad y
los pagos por intereses de la deuda en Argenti-
na: como puede verse en el Gréfico 4, |os pagos
por intereses de la deuda iban creciendo, al

(18) Para una explicacion mas detallada, véanse las teorias de
SUDDEN STOP de CALVO y REINHART (1999). Puede com-
pararse la situacion actual de Argentina, que ha atravesado dos
afios en recesion, con una deuda en torno a 40 por 100 del PIB, y
con slhitas 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 Japon, que lleva doce afios en
recesion, con una deuda en torno a 140 por 100 del PIB, y que,
sin embargo, sigue emitiendo activos publicos regularmente, a
tipos de interés del 2 por 100.
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GRAFICO 4
ARGENTINA: EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD Y LOS TIPOS DE INTERES NOMINALES
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tiempo que la recesion reducia el superdvit pri-
mario (19). Paralelamente, los tipos de interés
de las emisiones crecian.

En definitiva, la dinamica que hemos descrito
se podria resumir de la siguiente manera: un pais

crisis, en los que e superdvit es fuertemente prociclico (aumenta
con el empeoramiento del ciclo). La relacion entre los pagos por

(19) Este desarrollo se compruebe empiricamente en ALBE-
ROLA y MOLINA (2002): larelacion entre el ciclo y del superé
vit primario es estadisticamente nula, salvo en los momentos de

intereses y el superdvit primario es, igualmente, reveladora: un
incremento de |os pagos implica un aumento del superdvit, que se
llevaa cabo normamente mediante un incremento de |los ingresos.
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que ha dolarizado su economia ve cdmo, en un
momento determinado, su principa socio comer-
cial aumenta en cerca de un 50 por 100 su compe-
titividad. La caida de la demanda interior y exter-
na que esto supone da lugar a una recesion que,
de manera cas automatica, eleva el déficit prima-
rio, algo que podria contrapesar en cierto modo €l
mencionado descenso de la demanda. Sin embar-
go e nuevo déficit no puede financiarse mediante
la emision de dinero, por 1o 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 cua a su vez da lugar a que en
los siguientes periodos el déficit sea todavia
mayor. De este modo, a pais la tnica solucion
que le quedaria seria reducir e gasto publico en
aquellas partidas que controle de manera directa
(que son pocas, dado el grado de descentraliza-
cion fiscal presente en estas economias), que sue-
len ser |as que afectan de un modo més directo a
la actividad, via consumo e inversion (transferen-
cias, sueldos e inversion publica) agravando, al
menos en un primer momento, larecesion (20).
¢Es diferente la dindmica en un pais no dolari-
zado?: en principio no |o es, pero éste cuenta con
otras vias de financiacion del déficit, o bien con
otros mecanismos de gjuste (politica monetaria,
etcétera) que atemperan la recesion. En definitiva,

(20) Esta ha sido la palitica seguida por Argentina préactica-
mente desde 1999 hasta enero de 2002, periodo en € que acudio
en tres ocasiones al FMI, y present6 a menos cinco planes de
reduccion de gastos corrientes, con independencia del partido que
estuviera en e poder. En diciembre de 2000, sin embargo, parecio
que iba a producirse un cambio en la orientacion de las politicas
fiscales, que contaba con € respaldo econémico del FMI 'y que
consistia en permitir unos mayores desequilibrios presupuestarios
en la primera parte de 2001, que apoyaran una ligera recuperacion
de la actividad, para asi elevar los ingresos publicos a partir del
segundo semestre del afio, encauzando de este modo la reduccion
del déficit en el afio 2002 y sucesivos. En definitiva se trataba de
cambiar una politicafiscal independiente gjercida por las autorida-
des argentinas y financiada mediante la emision de deuda por una
politica fiscal expansiva disefiada y financiada por el FMI. Sin
embargo e experimento tuvo una duracién muy corta: el posible
incumplimiento de las holgadas metas de déficit pablico fijadas
para el primer trimestre de 2001, junto a la crisis de lalira turca,
generaron un nuevo rebrote de la desconfianza de los inversores
internacionales, y, finAmente, la sustitucion del Ministro de Eco-
nomia (LOPEZ MURPHY por MACHINEA), y el anuncio de
nuevas medidas de reduccion del gasto plblico. La reaccion socia
ante este anuncio generd la dimision de LOPEZ MURPHY alas
tres semanas de haber sido nombrado, y su sustitucion por DO-
MINGO CAVALLO, ¢ «padre» delaLey de Convertibilidad.

el problema que se plantea en un pais dolarizado
es que, tras haber eliminado sus autoridades
monetarias de forma unilateral y voluntaria, 1o
que le hizo perder un instrumento de politica anti-
ciclica, tampoco puede contar, en momentos de
recesion, con la politica fiscal. La unica via de
ajuste que le restaria, aparte de la ruptura del
compromiso cambiario, seria, 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 paises, en términos de
financiacion exterior, no suelen contar), o bien
requiere |a flexibilidad de los mercados de facto-
res (algo que aparece, iguamente, en todos los
planes de gjuste de las mencionadas economias).
Visto lo visto, parece que, en el caso de este tipo
de integraciones, ni siquiera la recomendacion de
(ue se instauren unas autoridades presupuestarias
independientes del Gobierno (a estilo del modelo
de Barro y Gordon sobre la credibilidad de la
politica monetaria) funcionaria: posiblemente
éstas aumentarian el nivel de gasto en presencia
de una recesion, dando lugar a una salida de capi-
tales y un aumento de los tipos de interés.

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

(dB/dt) = (g—t) + (r—x) b—(dM/dt)

Esta igualdad relaciona la evolucion de la
deuda publica en € tiempo (dB/dt) con € nivel de
déficit primario como porcentgje del PIB (g-t), la
diferencia entre €l tipo de interés real de dicha
deuda (r) y la tasa de crecimiento de la economia
(x), y la politica monetaria, en sentido amplio
(dM/dt). Lo que estaria indicando esta relacion
seria, pues, que en aquellos casos en los que la
actividad (y, por tanto, |os recursos tributarios que
pueden extraerse de ella) crece a un ritmo inferior
que el pago de los intereses de la deuda, la deuda
plblica crecera de forma exponencial a menos que
Se consiga un superdvit primario, o se financie
parte del déficit mediante laemision de dinero. En
el desarrollo original de Sargent y Wallace, los
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autores concluian que la politica monetaria nunca
es independiente de la politica fiscal, y que, de
hecho, en presencia de un deficit primario, tener
menos inflacion hoy (haciendo & Banco Central
independiente de las autoridades, por gemplo, 0
prohibiendo por ley la financiacion monetaria de
los desequilibrios presupuestarios), supone tener
més inflacion mafiana (cuando el nivel de deuda
seainsostenible, y haya que recurrir alamonetiza-
cion parcia del déficit). Si afladimos expectativas
racionales, el comportamiento de las autoridades
es conocido hoy por los agentes, que «adelantan»
el estallido futuro de lainflacion.

Si examindramos ahora la situacion de Argenti-
naalaluz delarelacion descrita, veriamos que la
actividad se encuentra en recesion précticamente
desde enero de 1999 (el PIB cay0, en términos
acumulados desde esa fecha hasta diciembre de
2001, un 13,1 por 100, y la produccion industrial
cerca de un 30 por 100 entre julio de 1998 y fina-
les de 2001), esto es, x < O; por otro lado, los per-
sistentes problemas politicos, el efecto contagio de
otras regiones con mercados emergentes en crisis
(Turquia, Rusia, etcétera), y € fracaso de los suce-
sivos planes de contencion del gasto lanzados
desde noviembre de 1999 elevaron los tipos de
interés nominales de la deuda (el diferencial
medio respecto a dolar de las emisiones en € afio
1998 fue de 429 puntos bésicos, mientras que en
el afio 1999 fue de 531,2 puntos, de 528 puntos en
2000, y de 763 en las escasisimas emisiones de
2001, con algo més de 1000 puntos en la Gltima,
en e mes de junio), lo que, combinado con unas
tasas de inflacion negativas en los dos Ultimos
afos hicieron que los tipos de interés reales se
Situaran en el 12,7 por 100 en 1999, en ¢ 13,3 por
100 en enero de 2001, y en el 33,5 por 100 en
diciembre, |a tasa més elevada desde el inicio de
la Convertibilidad (21). De este modo, € término
(r — x) es positivo y muy elevado, lo cua puede
generar un bola de deuda imparable (de hecho, la

(21) Para afiadir una complicacion mas a esta Situacion, debe-
mos mencionar que ¢ tipo de interés a que se hace aqui referen-
ciaincluye dos términos, € tipo de interés de los Estados Unidos y
laprima de riesgo que se carga a Argentina. El gobierno argentino
s6lo tiene un control indirecto sobre este Ultimo componente, y a
través de algo tan difuso como la credibilidad de sus politicas eco-
nomicas y las expectativas que esto genere sobre |os inversores
internacionales.

deuda como porcentaje del PIB pasd del 28 por
100 en 1992 & 53,8 por 100 en 2001), u obligar &
Gobierno areducir atoda costa el déficit primario,
lo que, en un contexto de recesion, implica un
recorte de |0s gastos, que a su vez puede repercutir
sobre el nivel de actividad, agravando la recesion.
Los inversores internacionales, conscientes de
que, a medida que avance el tiempo, € Gobierno
argentino tendrd mas incentivos a repudiar parte
de su deuda, estaran dispuestos a adquirir activos
del pais a cambio de tipos de interés méas elevados
y plazos de vencimiento mas cortos que antes, o
cua, de nuevo, aimentael circulo vicioso descrito
anteriormente. Finalmente, el Gobierno puede
dejar de emitir deuda (de hecho, asi 1o hizo en €
segundo semestre de 2000), y tratar de financiar €
desequilibrio mediante privatizaciones (lo cual
implica tan sdlo ganar algo de tiempo), 0 Smple-
mente, suspender el pago de lamisma (como hizo
Ecuador antes de dolarizarse). La solucion final,
el impago de |la deuda exterior, fue adoptada por el
Presidente Rodriguez Saé €l 27 de diciembre de
2001, tras haber intentado Cavallo la contencion
del gasto, tanto primario como de pago de intere-
ses (recordemos € canje llevado a cabo a media-
dos de 2001), de multiples maneras, y € sosteni-
miento del régimen a toda costa (el famoso
corralito, o prohibicion de retirar depositos del
sistema bancario, estaba pensado para evitar la
pérdida masiva de reservas del Banco de la Repu-
blica, que hacia peligrar la convertibilidad entre el
pesoy e dolar).

De nuevo, cabe resatar que la dindmica reco-
gida en la formulacion de Sargent y Wallace es
idéntica para los paises 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 dinmica aparecera en los
Estados Federales que hayan cedido a los gobier-
nos regionales competencias en temas fiscales,
como por ejemplo Estados Unidos. De hecho,
podria pensarse que la situacion de Argentina
seria similar a la que sufririan los Estados de la
Unidn que registren perturbaciones negativas
sobre su actividad. Sin embargo, los tipos de inte-
rés de las emisiones de los Estados de Estados
Unidos son mas reducidos que los de Argentina, y
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ello se deberia a una diferencia sustancia, referi-
da a compromiso implicito de evitar el repudio
de ladeudaen el primer caso por parte de la enti-
dad supraestatal. Dicho de otro modo, en el caso
de los Estados de la Unidn los inversores advier-
ten la existencia de un compromiso implicito de
bail-out de la deuda de cualquiera de sus asocia-
dos, algo de lo que no goza Argentina por ser su
dolarizacion unilateral e incondicional. Por tanto,
segun este punto de vista, cualquier paso que se
hubiera dado en favor de una dolarizacion oficial
acordada con los Estados Unidos, o del compro-
miso por parte de éstos de transferencia de parte
del sefioregje del que disfrutan por la dolariza-
cion argentina podria haber sido bien acogido por
los mercados.

5.3. Ladolarizacion y el mercado laboral

Para describir muy brevemente los efectos de
la dolarizacion sobre el mercado laboral podemos
acudir, una vez mas, alos desarrollos de laAMO:
ante la presencia de shocks asimétricos, 10s paises
que conforman una UM pueden gjustar sus nive-
les de actividad y empleo mediante € trasiado de
factores desde las zonas en recesion a las zonas
en expansion, esto es, una de las condiciones para
conformar una AMO serg, por tanto, la libre
movilidad de factores entre las regiones que con-
forman una UM. En € caso de |os paises del Sur,
esto implicaria la libertad de emigracion a los
Estados Unidos, de modo que la oferta de trabgjo
en estos paises se redujera, y se completara la
escasa oferta existente en la zona en expansion.
Ademés, la emigracion actuaria, igualmente, para
compensar € desequilibrio exterior que se gene-
raria tras una perturbacion negativa, a traves de la
balanza de transferencias. Por desgracia, esta via
de gjuste esta cerrada (22). El resultado serd, por
tanto, que en un pais dolarizado una perturbacion
de caracter negativo Ilevard a un incremento de
las tasas de paro, que sera més elevado cuanto
més rigida sea la estructura de los mercados de

(22) De hecho, a los argentinos y ecuatorianos |es resulta méas
sencillo emigrar a otro gran bloque econdmico, la UE, cuya
moneda ha perdido valor frente a dolar desde su lanzamiento, en
1999.

factores (presencia de histéresis, esto es, de una
elevacion de la tasa natural de paro después de
cada perturbacion negativa), y a un agravamiento
de la recesion. No es de extrafiar, visto esto, que
las tasas de paro més elevadas de toda América
Latina estén en Argentinay Panama. En el Gréfi-
o 5 presentamos la tasa de paro en Argentina y
Panamd, sefialando |os momentos en lo que se
producen shocks de caracter asimétrico con Estar
dos Unidos, para observar como cada shock supo-
ne un salto de nivel en latasa, que luego no retor-
naasu nivel inicial.

6. Conclusiones

En d articulo se ha tratado de poner de mani-
fiesto como los dos paises de América Latina que
dolarizaron su economia en fechas recientes no
cumplian los requisitos tedricos para conformar
un AMO con Estados Unidos, y que, por tanto, era
posible que registraran ciertas pérdidas de bienes-
tar a integrarse. Sin embargo, laimposibilidad de
que la politica econdmica, tal y como se habialle-
vado a cabo hasta entonces, lograra una minima
estabilizacion de |as economias, que les permitiera
reintegrarse a los mercados de capitales interna-
cionales y evitara la fuerte depauperizacion de la
sociedad habria impulsado el abandono de la poli-
tica monetaria del modo més radical posible, la
dolarizacion. Seria 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 sefiadla Rose
(1999), y ha apuntado reiteradamente la Comision
Europea, que la integracion monetaria transforme
las economias argentina y ecuatoriana de modo
que pasen a cumplir los requisitos de AMO con
Estados Unidos (23), hien 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 caréacter asimétrico que van a
registrar Argentina'y Ecuador. En este sentido, €l

(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 correlacion entre e PIB argentino y e de Estados Uni-
dos es, para el periodo 1992 21998, de +0,38.
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GRAFICO 5
ARGENTINAY PANAMA: TASA DE PARO: ENERO DE 1974 A DICIEMBRE DE 2001
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Fuente: INDEC y Contraloria de la Republica.
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avance en las reformas del mercado labora y de
bienes'y servicios es requisito imprescindible para
aumentar la velocidad de guste de los precios y
salarios ante las mencionadas perturbaciones.

En este contexto, podrian realizarse dos refle-
xiones més. En primer lugar, es evidente que a
Estados Unidos no le interesa la formacion de una
UM d estilo europeo con estos paises, dado que
los beneficios microecondmicos que obtendria
afloran sin necesidad de que los norteamericanos
admitan una elevacion de latasa de inflacion, que
seria el resultado de un Banco Central que tuviera
en cuenta las preferencias y necesidades de los
tres paises. En segundo lugar, cuando Argentina
estaba dolarizada se hacia dificil la creacion de
una UM en e MERCOSUR: Brasi| hubiera teni-
do ganancias en términos de una inflacion méas
baja, pero se veria obligado a aceptar la politica
monetaria que instrumentase un Banco Central de
fuera de la zona (la Reserva Federal); por su
parte, Argentina podria haber ganado en términos
microecondmicos con la adopcion de una moneda
conjunta, pero perderia en términos de tasa de
inflacion.

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

sometida a presiones continuas por parte de los
mercados internacionales de financiacion, y
esforzandose por reducir un nivel de gasto publi-
co ya de por si muy bajo, en € contexto de una
recesion que duraba cerca de 48 meses. Argenti-
na, con su dolarizacion de facto, podria conside-
rarse, a efectos econdmicos, como un Estado de
la Union mas, con la diferencia fundamental de
que ni contaba con transferencias presupuestarias
que paliaran las perturbaciones negativas que
sufria, ni sus agentes podian emigrar a las regio-
nes dolarizadas en expansion para gjustar € nivel
de la oferta de trabgjo, ni tenia un acceso privile-
giado a los mercados de financiacion derivado de
las garantias implicitas para su deuda prestadas
por el gobierno Federal de Estados Unidos. Por
tanto, sdlo le quedaba un mecanismo de guste, la
depreciacion real de su «délar», algo que sdlo
podia lograr con descensos de |os precios relati-
vos de los bienes comerciables. Dado que este
proceso requiere largo tiempo, a ser la economia
poco flexible, y que no ocurra durante € mismo
aguna otra perturbacion negativa (algo que no
esta garantizado, ni mucho menos), el guste
puede no llegar a producirse nunca, mientras que
las condiciones de vida de la poblacion en general
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GRAFICO 6
ARGENTINA: INDICE DE INMISERACION (A)
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Fuente: elaboracién propia.
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(a) Tasa de inflacién dividida por cinco menos tasa de crecimiento del PIB real. Los datos de 2002 estan basados en previsiones y datos cerrados hasta noviembre de ese afio.

se deterioraban a ojos vista: €l indice de inmisera-
cion alcanzd en el afio 2001 su nivel méximo
desde 1991 (Gréfico 6). La salida del régimen
cambiario ha supuesto un repunte adicional de
este indice, en una evolucion que podria recordar
alacrisis sufrida tras el abandono del Plan Aus-
tral, en 1988.

¢Cudl erala salida més factible?: algunos ana-
listas han comparado alguna vez aArgentinay su
sistema cambiario con un ciervo atrapado en un
circulo de cazadores, de modo que si se movia
hacia un lado (y suspendia la convertibilidad),
recibia disparos de todas partes, y si no se movia,
y mantenia su acuerdo a toda costa, moriria de
inanicion. EI Gobierno de De la Rla €ligi esta
ultima via, hasta que en un mes € corralito des-
bordd los &nimos de la poblacion.

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

sus autoridades, debe tenerse prevista una opcion
de salida de un acuerdo cambiario que restringe
enormemente 10s mecanismos de guste 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 rapido en precios relativos, no hace
sino generar unas dindmicas en la economia que
acaban multiplicando el coste del abandono, inevi-
table en Ultima instancia, del acuerdo. En otras
palabras, es muy probable que & abandono de la
convertibilidad en 1999 hubiera tenido muchos
menores costes para € pais que |os actuales, una
vez la actividad, la deuda publica, € sistema ban-
carioy las expectativas de |os agentes estan mina
das por medidas como e endeudamiento a tipos
de interés cada vez més altos, € corraito, la
reduccion sin medida del gasto publico, y e dete-
rioro del clima politico que sobrevino con todo
ello. Llegados a punto en que estaba Argentina,
volverse atras y eliminar la convertibilidad era
sumamente dificil, dada |la previsible respuesta de
los mercados internacionales (el diferencia sobe-
rano subid de 2000 puntos basicos a cerca de 7000
en un mes, y € peso se deprecidé méas de un 60 por
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100, y eso contando con las restricciones a la reti-
rada de efectivo de los bancos y la pesificacion de
parte de los mismos), y los efectos que ésta ten-
dria 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
dolares); ademas, el 95 por 100 de la deuda publi-
ca estaba denominada en dolares; en definitiva, la
devaluacion del peso ha arruinado literalmente a
las familias (y para evitar en cierto modo esto se
pesificaron parte los activos de los bancos) y a
gobierno argentino, que tuvo, l6gicamente, que
suspender pagos.
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AVISO PUBLICO

SUB. GRAL. COMERCIO EXTERIOR DE PRODUCTOS AGROALIMENTARIOS

SOLICITUD DE DEVOLUCION DE FIANZAS
PLAZOS PARA PRESENTACION DE PRUEBAS

Aplicacion a los Certificados concedidos desde el dia 1 de octubre de 2000,
salvo que exista reglamento especifico que lo modifique

Platanos TREINTA DIAS siguientes a la expiracion

Rgto. CE n.° 896/01

del periodo de validez del Certificado.

Productos Agricolas Transformados (PAT)

NUEVE MESES siguientes a la expiracion

Rgto. CE n.° 1520/00

del periodo de validez del Certificado.

Productos agricolas:

Materias grasas, plantas vivas, productos flo-
ricultura, leche y productos lacteos, carne va-
cuno, semillas, frutas y hortalizas, carne por-
cino, huevos, carne de ave, arroz, azlcar, sec-
tor vitivinicola, cereales, etc.

DOS MESES siguientes a la expiracion del
periodo de validez del Certificado.

Rgto. CE n.° 1291/00

— En todos los productos el PLAZO MAXIMO para solicitar la resolucion de los expedientes es de VEINTICUATRO MESES desde el dia siguiente a la expira-
cion del Certificado. Transcurrido este plazo no se efectuara la devolucion del importe de la Fianza, aun en el caso de que se presente la correspon-

diente prueba de realizacion de las operaciones.

MINISTERIO DE ECONOMIA
Secretaria General de Comercio Exterior

SUB. GRAL. COMEX. PRODUCTOS
AGROALIMENTARIQS. SERVICIO DE FIANZAS

Solicitudes de devolucién de fianzas constituidas
(Importacién y Exportacion)

La Orden de 26 de febrero de 1986 («BOE, 7 de marzo»), modificada por la
Orden de 27 de julio de 1995, establece que la devolucion de las fianzas se rea-
lizar& por la Secretaria General de Comercio Exterior a solicitud del interesado.

Las solicitudes de devolucion de las fianzas constituidas ante los Servicios
Centrales, deberan dirigirse a la Secretaria General de Comercio Exterior (Servi-
cio de Fianzas, Paseo de la Castellana, 162, planta cuarta, 28071 Madrid).

Las solicitudes de devolucion de las fianzas, constituidas ante las Direcciones
Regionales y Territoriales de Comercio y CATICES, deberan presentarse en la
misma Direccion o CATICE que concedid los correspondientes certificados.

El no solicitar, los interesados, la resolucion de los expedientes de devolucion
de las fianzas con la aportacion de las pruebas, en los plazos establecidos en la
legislacion nacional y comunitaria en vigor, para los diversos productos agrico-
las, dard lugar al oportuno Acuerdo Declarativo de Incumplimiento.

Con el fin de agilizar la resolucion de los expedientes de devolucion de
las fianzas constituidas a disposicion de la Secretaria General de Comercio
Exterior, es recomendable se adjunte a las solicitudes la fotocopia del co-
rrespondiente «Resguardo de depésito o Garantia en Efectivo», o «Res-
guardo de Garantia Otorgada mediante Aval o Seguro de Caucion.

SERVICIO DE FIANZAS

Acuerdo declarativo de incumplimiento
(Fianza constituida en las operaciones
de Importacion y Exportacién)
Ingreso de las liquidaciones

Las cantidades a ingresar en el Tesoro Pdblico-Recursos Eventuales,
como consecuencia de los expedientes de Acuerdo Declarativo de Incum-
plimiento de Resguardos de Garantias Otorgadas por Terceros, pueden
hacerse efectivas por la EMPRESA TITULAR DE LOS CERTIFICADOS.

— En MADRID:

MINISTERIO DE ECONOMIA

DIREC. GRAL. DEL TESORO Y POLITICA FINANCIERA
Paseo del Prado, 4

28071 MADRID

— En PROVINCIAS:

INTERVENCION DE HACIENDA de la localidad en que resida la Entidad
Delegada que constituy6 la Garantia Otorgada por Terceros (Aval o Certi-
ficado de Seguro de Caucion).

Realizado el ingreso y expedida la CARTA DE PAGO, esta CARTA DE
PAGO original debera remitirse a:

MINISTERIO DE ECONOMIA

SERVICIO DE FIANZAS

P.° Castellana, 162, PI. 4.2
28071 MADRID

MINISTERIO DE ECONOMIA

Secretaria General de Comercio Exterior

SUB. GRAL. COMERCIO EXTERIOR DE PRODUCTOS AGROALIMENTARIOS
SERVICIO DE FIANZAS

Paseo de la Castellana, 162, cuarta planta, 28071 Madrid
Teléfonos: (91) 349 38 67 y 349 39 13




