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I
INTRODUCCION: LA DEPRECIACION DEL DOLAR

Los tedricos de la Escuela Austriaca de Economia! siempre han
defendido un sistema monetario rigido y una moneda sélida. Aun-
que no todos los tedricos austriacos estan de acuerdo en cual debe
ser el sistema monetario ideal,? es cierto que todos critican la actua-
cién que desde hace ya varios afos estd emprendiendo la Reser-
va Federal (Fed) y que se basa en aumentar la oferta monetaria a
través de monetizaciones de la deuda publica del gobierno. Esta
politica esta depreciando el valor del dolar que solo se sostiene por
ser la moneda de reserva internacional. La politica de Alan Green-
span de reducir los tipos de interés a minimos histéricos (los redu-
jo al 1% a partir del afio 2001) provocé una expansion artificial del
crédito sin respaldo de ahorro real que se materializ6 en la gran
recesion que estd sufriendo la economia norteamericana y que
también se ha trasladado a Europa debido a que el Banco Central
Europeo (BCE) ha seguido igualmente una politica monetaria muy
laxa (los tipos de interés en la eurozona estuvieron al 2% durante
muchos afios). Con la llegada de la crisis y bajo la presidencia de
la Fed en manos de Ben Bernanke se ha mas que triplicado la base
monetaria a través de las medidas de flexibilizacién cuantitativa
(mas conocidas por su nombre en inglés como Quantitative Easing)
que estan financiando un déficit fiscal muy elevado.

A pesar de que el délar dista mucho de ser una moneda sélida
y estable y que estd perdiendo poder adquisitivo frente a divisas
como el euro voy a tratar de defender, dentro de los principios de
la Escuela Austriaca de Economia, la adopcién del délar en los paises
de América Latina como un paso intermedio para impulsar el cre-
cimiento econémico.

I Para un estudio de los fundamentos de esta escuela recomiendo el libro La es-
cuela austriaca, mercado y creatividad empresarial del profesor Jestis Huerta de Soto.

2 Algunos autores, como Jesus Huerta de Soto, Murray Rothbard o Walter Block,
defienden un sistema de banca libre pero sometido a los principios tradicionales del
derecho de propiedad, esto es, que funcione con un coeficiente de caja del 100% para
los depésitos a la vista y equivalentes. En cambio, autores como George Selgin y Larry
White abogan por un sistema de banca libre o free banking sin banco central pero en
el que los bancos podrian prestar con cargo a depésitos de nueva creacion.
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El presente articulo pretende analizar los efectos beneficiosos
que ha tenido la dolarizacién en paises como El Salvador, Pana-
ma y Ecuador. Como veremos, este efecto positivo se debi6 a que
adoptaron una divisa méas sélida que la que tenian y que al per-
der su autonomia de politica monetaria tienen que controlar sus
presupuestos publicos ya que no pueden recurrir a la inflacién
para financiar los déficits del gobierno. Por otro lado, se estudia-
ré la adopcién de un tipo de cambio fijo en Argentina como una
herramienta para eliminar la devaluacion monetaria.

II
EL SISTEMA MONETARIO IDEAL

Sin duda alguna el &mbito sobre el que mas confusién existe en
la ciencia econémica es el referente al sistema monetario mas ade-
cuado para impulsar el desarrollo econémico por lo que es de tras-
cendental importancia su estudio. El dinero es un medio de inter-
cambio comun y generalmente aceptado. Alo largo de la historia
diversos bienes han cumplido la funcién de dinero, como la sal
en la antigua Roma, las cabezas de ganado en Mesopotamia o el
cacao en la cultura maya. Sin embargo, de forma evolutiva fue
preponderando en las transacciones econémicas un metal pre-
cioso, el oro. Los motivos que llevaron a que el oro se convirtie-
ra en la moneda mundial por antonomasia fueron muchos pero
entre ellos destaca que el oro es homogéneo, es muy escaso por
lo que tiene un gran valor unitario, no se oxida y es muy dificil
de manipular por los seres humanos.

El dinero surge como forma de solventar el problema de la
doble coincidencia de necesidades que conlleva el intercambio
directo o trueque.4 En efecto, si un productor de pan quiere inter-
cambiar su producto por leche necesita encontrar a alguien en
el mercado que quisiera vender leche a cambio de pan y esto limi-
ta mucho los intercambios. Poco a poco una vanguardia de merca-
deres fue dandose cuenta que era mejor ofrecer su producto no

4 La mejor explicacién sobre el origen del dinero la encontramos en el articulo
El origen del dinero de Carl Menger.
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a cambio del bien que realmente demandaban sino a cambio de
otro bien que tuviera mucha liquidez y fuese ampliamente deman-
dado para posteriormente canjearlo por el bien realmente ape-
tecido. Ese bien que se demanda no como bien de consumo o de
capital sino como medio de intercambio es lo que conocemos como
dinero.

Los gobernantes siempre han querido hacerse con el monopo-
lio de la emisién monetaria y controlar el valor de las monedas.
Ya en la antigiiedad los monarcas y soberanos recurrian a la prac-
tica de envilecer la moneda (reducian el contenido de metal pre-
cioso creando inflacién) para financiar sus gastos.

Junto con la intervencion de los gobiernos envileciendo las mo-
nedas y asegurandose el monopolio de su acufiaciéon surgié la ac-
tividad bancaria. En un principio los ciudadanos depositaban su
oro en los bancos y estos les entregaban unos certificados de de-
posito en funcién del oro depositado, es decir, actuaban con un
coeficiente de caja del 100%. Posteriormente, los banqueros se
dieron cuenta que esos certificados eran sustitutos monetarios ya
que actuaban como dinero y se vieron tentados a emitir mas cer-
tificados de depdsito que el oro que tenian en sus bodegas, de esta
forma surgio el ejercicio de la banca con reserva fraccionaria.

La emisién de medios fiduciarios® provocaba un periodo de
auge econdémico, ya que habia mas medios de pago en la econo-
mia,pero ese crecimiento era insostenible —no estaba basado en
un incremento del ahorro— y acababa siempre en una recesion
(el crecimiento de los precios internos provocado por esta poli-
tica hacia méas atractivas las importaciones que se financiaban
con la salida de oro del correspondiente pais).

Laley de Peel de 1844 que se aprobé en Inglaterra estaba bien
orientada ya que exigia un coeficiente de caja del 100% para la
emision de billetes bancarios, los certificados de depésito, pero
olvid¢6 exigir ese mismo requisito para la creacién de depdsitos
y las crisis continuaron hasta el dia de hoy.

Si el oro habia sido el medio de cambio preponderante en el siglo
XIX con la llegada de la Primera Guerra Mundial los principales

5 Llamamos medios fiduciarios a la parte de los depdsitos no respaldada por bien-
es reales.
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paises lo abandonaron para poder financiar el esfuerzo bélico y
adoptaron monedas fiduciarias. Aunque posteriormente se inten-
t6 volver al patrén oro con la conferencia de Génova de 1922 este
ya no operaba como antafio, EE.UU. respaldaba sus délares con
oro pero las divisas de los demas paises no podian cambiarse por
oro sino por grandes lingotes lo que limitaba la convertibilidad
directa. En 1944 se fijé en Bretton Woods un tipo de cambio fijo
de 35 ddlares la onza de oro. Este sistema dur6 hasta que en 1971
el presidente Richard Nixon suspendi6 la convertibilidad. (Las
razones para hacerlo radican en que EE.UU. habia orquestado una
enorme expansion monetaria que depreci6 el délar profundamen-
te y era imposible garantizar la convertibilidad a esa ratio).

Con el abandono del patrén oro y el establecimiento de un
sistema monetario flexible basado en el dinero fiat que permite
la expansion sin control de los medios de pago hemos sufrido la
mayor crisis de la historia. La expansion crediticia orquestada por
la Fed y en menor medida por el Banco Central Europeo provocé
un auge insostenible basado en bajos tipos de interés. Los em-
presarios consolidaron una estructura productiva que no era via-
ble ya que no se produjo un crecimiento del ahorro que la sustenta-
se. Cuando el mercado descubri6 los errores de inversién surgié
la crisis financiera y la recesién econémica.®

Toda reforma del sistema financiero que vaya orientada en la
buena direccién debe incluir: a) el establecimiento de un coefi-
ciente de caja del 100% para los depésitos a la vista, b) la elimina-
cion de los bancos centrales como 6rganos de planificacion finan-
ciera ya que son los médximos responsables de la inestabilidad
monetaria en el mundo y c¢) la adopcién de una moneda que no
pueda ser manipulada por los gobiernos como era el caso del oro.

Mientras no se reforme el sistema financiero en esta direccién
es importante entender que los tipos de cambio fijos generan més
estabilidad que los tipos flexibles y el nacionalismo monetario.
En efecto, los tipos de cambio fijos disciplinan la politica fiscal
y crean estabilidad. Por el contrario, los paises que pueden recu-
rrir a la devaluacién no cuentan con los incentivos para adoptar

6 El profesor Huerta de Soto describe los procesos econémicos que revierten la
expansion en el capitulo 5 de Dinero, crédito bancario y ciclos econdmicos.
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las reformas que necesitan para impulsar el crecimiento econémi-
co. Como bien indicé Friedrich Hayek en Monetary Nationalism
and International Stability (Hayek, 1971):

The maintenance of the value of money and the avoidance of in-
flation constantly demand from the politician highly unpopular
measures. Only by showing that government is compelled to take
these measures can the politician justify them to people adversely
affected. So long as the preservation of the external value of the
national currency is regarded as an indisputable necessity, as it
is with fixed exchange rates, politicians can resist the constant
demands for cheaper credits, for avoidance of a rise in interest
rates, for more expenditure on «public works», and so on. With
fixed exchange rates, a fall in the foreign value of the currency, or
an outflow of gold or foreign exchange reserves acts as a signal
requiring prompt government action. With flexible exchange
rates, the effect of an increase in the quantity of money on the
internal price level is much too slow to be generally apparent or
to be charged to those ultimately responsible for it. Moreover,
the inflation of prices is usually preceded by a welcome increase
in employment; it may therefore even be welcomed because its
harmful effects are not visible until later.

En éste sentido la adopcion del euro y la eliminacién de los ti-
pos flexibles ha supuesto un paso adelante en la buena direcciéon
para los paises de la Europa periférica (Portugal, Espaia, Grecia,
Irlanda, etc.)” en el sentido de que esté disciplinando a los poli-
ticos a establecer medidas de austeridad que de otra forma no ha-
brian hecho al poder recurrir a la devaluaciéon. Como indica el pro-
fesor Huerta de Soto (2012):

Hasta la adopcion del euro, cuando llegaba una crisis, los gobier-
nos y bancos centrales invariablemente actuaban de la misma ma-
nera: inyectando toda la liquidez necesaria, dejando flotar a la baja
y depreciando la divisa local, posponiendo indefinidamente las do-
lorosas reformas estructurales de liberalizacién econémica, des-
regulacion, flexibilizacién de precios y mercados (especialmente

7 No se puede decir lo mismo para Alemania cuya moneda anterior, el marco, era
mas estable que el euro.
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el laboral), reduccién del gasto publico y repliegue y desmante-
lamiento del poder sindical y del Estado del Bienestar.

11
LA ADOPCION DEL DOLAR EN AMERICA LATINA

Ecuador y El Salvador utilizan actualmente el délar como divi-
sa oficial. A continuacion se analizaran los factores que llevaron
a cambiar de moneda y qué efectos ha tenido sobre la economia
de estos paises. Se comprenderd coémo funciona un sistema finan-
ciero sin banco central ni leyes de curso forzoso en Panama y se
estudiara el establecimiento de un tipo de cambio fijo en Argen-
tina en 1991 con el objeto de frenar la hiperinflacién.

1. La dolarizacion en Ecuador

En el afio 2000 Ecuador, bajo el gobierno de Jamil Mahuad, adop-
t6 la dolarizacion a una tasa de 25.000 sucres por cada délar. La
situacion econdmica del pais era complicada. La depreciacion del
sucre estaba empobreciendo a los ciudadanos. El responsable de
esta politica no era otro que el Banco Central del Ecuador. Como
indica la economista Dora de Ampuero (2000; p. 3):

Cuando el Banco Central del Ecuador se establecié en 1927 la tasa
de cambio del sucre era 5 por cada ddlar de EE.UU. A principios
de 1999 era 6.825 por ddlar; a principios del afio 2000 excedia 21.000
por ddlar; y para el final de la primera semana del 2000 estaba en-
tre 24.000-25.000 por délar.

Fruto de esta elevada inflacién los ciudadanos ya habian co-
menzado a adoptar el délar aunque fuera de manera extraoficial.
Antes de la dolarizacion mas del 80% de los activos financieros
estaban ya en doélares (era la principal reserva de valor) y se uti-
lizaba como unidad de cuenta para grandes transacciones como
adquisiciéon de inmuebles o vehiculos. Con la adopcion del délar
los precios se han mantenido relativamente estables, la inflacién
se ha controlado y los tipos de interés se han reducido. El simple
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GRAFICO 2
INFLACION (1980-2002)
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Fuente: Banco Central de Ecuador, 2003.

anuncio de la dolarizacién redujo en el afio 2000 la tasa de inte-
rés interbancaria del 200 por ciento al 20 por ciento.
Evidentemente la situacién del sucre no era sostenible y la
dolarizacion era la mejor alternativa practica en esos momentos.?
Era desde luego mejor que otras alternativas como las tasas de
cambio flexibles ya que fluctuaciones grandes en las tasas de cam-
bio ocasionaban graves problemas para la gente que ingresaba en
sucres pero se habia endeudado en doélares. Otra opcién hubiera
sido la de adoptar controles de cambio. Los controles de cambio
sostienen artificialmente la moneda pero existen muchas formas
de evadirlos, salvo que se tenga un aparato policial como el de
Corea del Norte. Lo tinico que hacen los controles de cambio es
camuflar las inconsistencias de politica monetaria pero no las re-
suelven.’ Cuando se impusieron controles de cambio con el go-
bierno de Sixto Duran-Ballén los importadores y exportadores
evadian los controles facturando a un precio inferior o superior
al real. El control de cambios crea inevitablemente corrupcion.
Otra opcién que se suele recomendar a los paises con problemas
monetarios es otorgarle mas independencia al banco central. En

8 La dolarizacién no fue un proceso deliberado en el Ecuador. El entonces presi-
dente Jamil Mahuad adopto la decisién en una situacién critica.

9 Recientemente Argentina ha levantado el control cambiario y los ciudadanos
han empezado a demandar délares y euros lo que ha acelerado la depreciacién del
peso argentino. Sin embargo, la depreciacion de la moneda nacional era ya un hecho
solo que estaba de alguna forma oculta con el control.
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los paises en desarrollo esta independencia formal no ha servi-
do para reducir la inflacién. La crisis mexicana de 1995 se dio a po-
cos meses de otorgarle al Banco de México méas independencia.

Con la pérdida del control monetario el gobierno tiene una fuer-
te presion para reducir los niveles de déficit publico ya que no
puede recurrir a la inflacién para financiarse. Ademas, una mone-
da més sdlida fomenta el ahorro y la inversiéon en detrimento del
consumo. Otra de las grandes ventajas del ddlar es que se ha elimi-
nado practicamente la especulacion en el mercado de divisas. En
efecto, cuando existia el sucre los agentes econémicos apostaban
con los tipos cambiarios, los niveles de precios y los tipos de inte-
rés. Ahora las empresas se centran en incrementar su producti-
vidad y no en especular con la moneda. Sin duda la dolarizacién
ha beneficiado a las personas menos pudientes ya que pudieron
empezar a ahorrar en délares y dejaron de cobrar su sueldo en
una moneda tan débil como el sucre por lo que su poder de com-
pra se elevé enormemente.

Muchos autores se lamentan de que Ecuador no tenga control
de la politica monetaria ya que no se puede recurrir a la gestion
del tipo de cambio para fomentar las exportaciones!? y piensan
que un déficit de la balanza comercial pondria en riesgo la dola-
rizacion. Estas ideas estan detrds de las politicas de restringir las
importaciones con medidas proteccionistas (aranceles, cuotas,
impuesto a la salida de divisas).!! Segtn ellos la dolarizacién solo
es sostenible si los ingresos petroleros son elevados y las remesas

10 Constituye una creencia muy generalizada el pensar que las devaluaciones fo-
mentan las exportaciones. Aunque el tipo de cambio tiene influencia en las relacio-
nes comerciales se exagera su importancia. Si esto fuera asi paises como Alemania
o los tigres asidticos no serfan exportadores natos ya que cuentan con monedas séli-
das. Ecuador consiguié exportar mas con la dolarizacion. Esto se debi6 a que al es-
tablecerse una moneda mads fuerte los agentes econdmicos pudieron planificar mejor
sus actividades y se volvieron mas productivos por lo que acabaron exportando mas
sin necesidad de recurrir a ajustes cambiarios.

1 Las medidas proteccionistas perjudican a los consumidores ya que tienen que
pagar un precio mayor por los productos importados provocandose una mala asig-
nacion de los siempre escasos recursos econémicos. El Impuesto a la Salida de Divi-
sas (ISD) grava el valor de los bienes importados a una tasa del 5% y es enormemente
negativo para la economia ecuatoriana ya que supone un freno para los inversores
internacionales. Para un analisis de los efectos perniciosos del ISD recomiendo la lec-
tura del articulo Entrada libre de Vicente Albornoz Guarderas.
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internacionales siguen siendo importantes, en definitiva, si hay
mas liquidez dentro del pais.

El mito de que la balanza comercial debe ser positiva (que las
exportaciones superen en valor a las importaciones) viene de la
época mercantilista en la que se pensaba que la acumulacién de
dinero (oro y plata en aquella época) era la fuente principal de
riqueza. Los mercantilistas perseguian la acumulacién de oro
como muchos hoy persiguen en el Ecuador la acumulacién de
dolares pero hay que insistir en el hecho de que el dinero no es
un fin en si mismo sino un medio de intercambio generalmente
aceptado. Lo que genera riqueza es la cantidad y calidad de los
bienes y servicios reales en una economia.

David Hume demostré hace mas de doscientos afios que la ba-
lanza comercial tiende a equilibrarse siempre y cuando se per-
mita el libre comercio entre las naciones. En efecto, si de forma
sistematica buscasemos un saldo comercial positivo con el exte-
rior, restringiendo las importaciones y fomentando las exporta-
ciones, la entrada de dinero al pais creceria pero a la larga ese
aumento monetario haria que el precio de los bienes y servicios
creciese en el pais y que nuestros productos se vuelvan menos
competitivos lo que provocaria un aumento de las importaciones
y un descenso de las exportaciones. La balanza comercial nunca
esta en equilibrio pero si hay una tendencia automética hacia esa
situacion si no se interviene politicamente en el comercio inter-
nacional.

Por otro lado, no es cierto que la dolarizacién haya funciona-
do por el alto precio del petrdleo ya que estuvo a veinte délares
el barril poco después de la adopcion del délar y esta se sostuvo
sin ningtn problema (Gréfico 3).

Lo cierto es que Ecuador presenta un déficit en su balanza co-
mercial no petrolera pero ello no se debe a la dolarizacién (las ex-
portaciones crecieron un 14,6% de media entre 2000 y 2005) (Gra-
fico 4).

Veamos qué es lo que ocurre en la economia ecuatoriana. El
precio del petrdleo estd en maximos histdricos y gracias a la
venta al exterior de esta materia prima entra mas liquidez a la
economia. Esa liquidez llega al gobierno que posteriormente hace
circular ese dinero a través del gasto publico y los ciudadanos
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GRAFICO 3
PRECIO MEDIO DEL CRUDO ECUATORIANO. (2001-2012)
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GRAFICO 4
BALANZA COMERCIAL NO PETROLERA (1990-2006)
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inevitablemente adquieren bienes en el exterior, es decir, impor-
tan. ;Porqué inevitablemente? Porque la produccién interna,
que depende de las tasas de ahorro e inversion, crece a un ritmo
muy inferior al de la entrada de divisas. No queda otra opcién que
comprar bienes en el exterior.

Otra de las criticas que se suelen hacer acerca de la dolariza-
cion es que el pais no dispone de un prestamista de tltima instan-
cia para salvar a los bancos si se produce un panico bancario ya
que estos operan con reserva fraccionaria. Existen varias formas
de solventar este aparente problema. Se puede crear un fondo
de estabilidad financiera o recurrir a lineas de crédito de bancos
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internacionales como sucede en Panama. De todas formas, si lo
que se pretende es inmunizar al sistema financiero de corridas
bancarias basta con establecer un coeficiente de caja del 100% para
los depdsitos a la vista.!? Ademads, a raiz de la dolarizacién los
bancos asumieron politicas menos arriesgadas en la concesién
de préstamos (elevacion del encaje bancario, descalces de plazos
mas ajustados, etc.) ya que no disponian de un banco central con
capacidad para rescatarlos en momentos de crisis.

También se critica de la dolarizacién que se pierde el sefiorea-
je'? de la moneda que representaba aproximadamente un 1,5%
del PIB. Esto es cierto pero queda mas que compensado con la re-
duccién del coste de capital. Con el dolar los agentes econémicos,
incluido el gobierno, pueden endeudarse ahora a menores tasas
de interés y a plazos mas largos.

La estabilidad monetaria que proporciona el délar es una con-
dicién necesaria pero no suficiente para el desarrollo econémico
del Ecuador. Es necesario adoptar reformas de gran calado. Como
indica el economista José Andrade (2010) para que funcione me-
jor la dolarizacion:

Se requiere en la economia una integracion financiera con el mun-
do, definida como la indiferencia de los bancos entre asignar
sus recursos en el mercado local o extranjero, reasignar su por-
tafolio de recursos y resolver los excesos de demanda u oferta
de dinero. Se requiere una libre movilidad de capitales, asi como
también estabilidad y confianza en el sistema financiero domés-
tico.... Se registran tres condiciones basicas para que la dolari-
zacién sea favorable a una economia: a) el grado de flexibilidad
del mercado de factores de produccién (p.e: trabajo y capital),
b) el grado de apertura de una economia; y, ¢) el grado de diver-
sificacion de la produccién nacional. Mientras més flexible, abier-
to y diversificado sea un pais, mayores beneficios conseguird la
dolarizacién.

12 Para un analisis de este sistema tan incomprendido recomiendo la lectura del
capitulo 9 del libro Dinero, crédito bancario y ciclos econdmicos del profesor Jestis Huer-
ta de Soto.

13 Por sefioreaje se entiende la fuente de ingresos que obtienen los bancos centra-
les al emitir dinero.
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2. Panama: una economia sin banco central
ni leyes de curso forzoso

La historia de la dolarizaciéon en Panama es muy interesante. En
el siglo XIX, cuando Panama era parte de Colombia, se produje-
ron muchos episodios inflacionarios sobre todo durante la guerra
civil conocida como la Guerra de los Mil Dias (1900-1902). Para
financiar la guerra el gobierno recurria a la emisién de pesos sin
respaldo en oro y esto acababa con los ahorros de muchas per-
sonas. En el afio 1903 se proclama la Reptiblica de Panama y se
elabora en 1904 la constitucion de esta reptblica ahora indepen-
diente.

Los fundadores de la reptiblica, sabedores de los problemas de
las manipulaciones monetarias, establecieron en el articulo 117
de la constitucion que «No podra haber en la Reptblica papel
moneda de curso forzoso. En consecuencia, cualquier individuo
puede rechazar todo billete u otra cédula que no le inspire con-
fianza, ya sea de origen oficial o particular».

Esto, junto con la ausencia de banco central desde su indepen-
dencia, ha provocado una gran estabilidad monetaria y macroeco-
némica. Como indica Jaime Raul Molina (2004):

La mencionada prohibicién constitucional, en efecto, ha hecho
que mientras todos los demas paises de América Latina han ex-
perimentado en algiin momento (o hasta en repetidas ocasiones)
la desgracia de la hiperinflacién y el colapso de su moneda, y por
tanto de su sistema financiero, en Panama esto nunca nos ha ocu-
rrido. En materia monetaria hemos tenido un mercado bastante
libre.

Ya desde el siglo XIX el délar circulaba libremente en Pana-
ma si bien es cierto que entonces representaba una cierta canti-
dad de oro. Es decir, el billete de ddlar era un certificado de
deposito canjeable por oro. Esto era lo que daba credibilidad a
la moneda. Sin embargo, en 1913 se crea, contra el deseo de los
padres fundadores, en EE.UU. el sistema de Reserva Federal y
la creacion del banco central. Como era de esperar la inflacion
de la moneda iba a ser su corolario. La expansién artificial del
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GRAFICO 5

RATIO DE INFLACION EN PANAMA
(Muy baja inflacién: con periodos de deflacién)
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crédito provoc6 una burbuja productiva en los afios veinte que
terminé en una gran depresion en 1929.14

En 1933, el gobierno de Roosevelt devalué el délar en un 75%.
A partir de entonces solo los bancos centrales extranjeros podrian
presentar sus ddlares para ser convertidos. Para los ciudadanos
el ddlar dej6 de ser una moneda de oro y se prohibié a los particu-
lares amasar el metal precioso. En 1971 el gobierno de Nixon sus-
pende completamente cualquier convertibilidad y el d6lar es des-
de entonces una moneda sin respaldo.

Aunque la constitucién panamefa no decreta el curso forzo-
soy por tanto la economia no esta oficialmente dolarizada lo cier-
to es que el délar es la moneda mas utilizada en las transacciones.
Sin embargo, el uso de otras divisas como el balboa o el euro es
comun. La libertad de circulacién de moneda permite a los pana-
mefios protegerse de la pérdida de poder adquisitivo que sufre
el délar en los ultimos afos y ya algunos bancos han empezado
a aceptar cuentas de ahorro en euros (Ratl Molina).

El hecho de que el gobierno no pueda emitir dinero para finan-
ciar los déficits recuerda a los efectos que generaba el patrén oro
clasico. Asi, como indica David Saied (2007):

14 El autor que mejor ha explicado la Gran Depresion ha sido Murray Rothbard
en America’s great depression.
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The absence of a central bank in Panama has created a completely
market-driven money supply. Panama’s market has also chosen
the US dollar as its de facto currency. The country must buy or
obtain their dollars by producing or exporting real goods or
services; it cannot create money out of thin air. In this way, at least,
the system is similar to the old gold standard. Annual inflation
in the past 20 years has averaged 1% and there have been years
with price deflation, as well: 1986, 1989, and 2003.

El Sistema financiero de Panama se caracteriza por la gran pre-

sencia de bancos internacionales!® y la enorme competencia entre
los bancos que adoptan politicas de crédito muy prudentes ya
que no hay prestamista de tltima instancia que los salve en los
momentos de crisis ni seguro de depésitos. De hecho, practica-
mente no ha habido quiebras bancarias en el pais.

Panama tampoco tiene politicas proteccionistas ni de control

de capitales que afecten a la balanza comercial. El gobierno no re-
gula la entrada y salida de divisas como sucede en Ecuador. Como
indica Saied (2007):

Unlike other Latin American countries, Panama has no capital con-
trols. Therefore, when international capital floods the system, the
banks lend the excess capital offshore, avoiding the common
ills, imbalances, and high inflation that other countries face when
receiving huge influxes of capital.

3. La dolarizacion en El Salvador

El Salvador es un pafis situado en América Central que sustituy6
en el afio 2001 su anterior divisa, el colon, por el délar americano.

15 Estamos de acuerdo con Saied cuando dice:

Esto se debe a que Panama decret6, en 1971, la apertura del sector bancario.
Ha llegado a tener mas de 100 bancos internacionales, lo cual permite la in-
tegracion financiera internacional y el manejo privado de la masa monetaria.
La implantacién de este segundo paso es crucial para que la dolarizacién fun-
cione exitosamente en Ecuador y El Salvador.
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La Ley de Integracion Monetaria (LIM) adoptada por el gobierno
de Francisco Flores permitia la libre circulacién del délar y se es-
tableci6 un tipo de cambio fijo de 8,75 colones por cada délar.
En palabras de Manuel Hinds, ex ministro de finanzas de El
Salvador y principal impulsor de la dolarizacién, (2010):

En El Salvador, la ley convirtié a ddlares todas las cuentas banca-
rias y permitié que los billetes de colones siguieran circulando.
Estos, sin embargo, desaparecieron después de unos meses por
falta de demanda.

La LIM buscaba implantar el bimonetarismo (la coexistencia
del délar y los colones). Sin embargo, el délar fue elegido por los
ciudadanos como su medio de pago en las transacciones.

El Salvador no tenia una inflacién tan elevada como la ecuato-
riana con el sucre pero con la adopcién del délar hay mas estabili-
dad monetaria y se ha eliminado el riesgo cambiario (Gréfico 6).

Los motivos para adoptar el cambio monetario se debieron a
la idea de que los paises en desarrollo con autonomia monetaria
no estaban siendo atractivos para las inversiones y no fomentaban
el crecimiento econémico. Sin embargo y al contrario de lo que
ocurri6 en Ecuador, la dolarizacién se adopt6é en un momento de

GRAFICO 6
INFLACION Y PIB EN EL SALVADOR (1989-2010)

2010

[ PIB — Inflacién

Fuente: Elaborado por Claudia Contreras en Negocios en ddlares.1®

16 http:/ /www.revistasumma.com/negocios/8058-negocios-en-dolares.html.
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estabilidad econémica en el pais. Como indica Andrew Swiston
(2011):

El Salvador’s decision to make the U.S. dollar its official currency
was made in the context of sound macroeconomic fundamentals.
Inflation was low and stable, the economy was growing, public
and external debts were manageable, and there was no turmoil
in the banking system. Arguments for dollarization were based
on how it would tighten links to the U.S. economy and spur foreign
investment, trade, and economic growth.

Entre los beneficios de la dolarizacién en El Salvador se puede
destacar el descenso de los tipos de interés que minor6 la carga
financiera de familias y empresas. En concreto, las tasas de inte-
rés se redujeron del 20 por ciento al 6 por ciento con la adopcién
del délar (Hinds, 2010) en un periodo en el que estaban aumen-
tando en el resto de paises latinoamericanos. A su vez, permiti6
que aumentaran los préstamos a largo plazo (de dos afios a quin-
ce afios de media) y al eliminar la posibilidad de manipulacio-
nes monetarias se controlaron los niveles de inflacion. Es cierto
que cuando se adopto la dolarizacién los comerciantes redondea-
ban al alza los precios pero esto fue solo temporal y El Salvador
esta actualmente entre los paises con menor inflaciéon en Améri-
ca Latina.

Por otro lado, las exportaciones también aumentaron precisa-
mente por los menores tipos de interés que alentaron las ventas
internacionales a crédito.

La dolarizacion ha supuesto una mayor inversion extranjera
en el pais ya que los ahorradores no tienen miedo a una devalua-
cion de la moneda. Con el ddlar se ha eliminado el riesgo cambia-
rio. Asi lo expresé Michael McGee, consejero comercial de la em-
bajada de Estados Unidos en El Salvador:

Cuando el inversionista viene, su inversion puede entrar y salir
sin ningtin problema. Se puede trabajar con mas claridad y estabi-
lidad con los calculos de sus costos de operacion, sin preocuparse
de que hay devaluacién o cambio flotante.!”

17 La cita aparece en el articulo «Negocios en délares» de la revista Summa.
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Algunos economistas y diferentes organizaciones en El Salva-
dor piensan que la dolarizacién no ha beneficiado al pais y que
ha supuesto una rémora para el crecimiento econémico. Entre
estos opositores destacan el economista Carlos Glower, el ex pre-
sidente del Banco Central de Reserva (BCR), Carlos Acevedo y
el partido politico Frente Farabundo Marti para la Liberacion Na-
cional (FMLN). Este partido, que lleg6 al poder en el afio 2009,
se ha opuesto sistematicamente a la dolarizaciéon desde los ini-
cios y aunque propusieron desdolarizar el pais abandonaron esta
idea al asumir el poder ya que salir del délar tendria enormes cos-
tes para El Salvador. Veamos como lo expresa Manuel Hinds (2012):

Lo que se podria esperar de una desdolarizacién seria lo opuesto
(se refiere a una subida de los tipos de interés) porque no es lo
mismo ofrecerle délares en vez de colones a la gente que ofrecer-
le colones en vez de ddlares. La gente toma la primera oferta con
confianza mientras que rechaza la segunda por la incertidumbre
que rodea a una moneda manejada por populistas, que la gente
asume quieren crearla para poder imprimirla a voluntad, sin nin-
gun respaldo, para financiar los gastos excesivos del gobierno. De-
bido a esto lo que se puede esperar es una corrida en contra del
colon, es decir, que la gente que se viera obligada a tomar colones
tratarfa inmediatamente de cambiarlos por délares, generando de-
valuaciones fuertes en los colones. La gente sacaria los délares
de los bancos para sacarlos del pais. Esto redundaria en tasas de
interés enormes, mucho mas altas que el 20 por ciento que preva-
lecia antes de la dolarizacion. Las cuotas de los préstamos aumen-
tarian violentamente, poniendo en peligro las finanzas familiares
y las de las empresas, que tendrian que bajar atin mas la inversion
para pagar intereses mas altos. Mucha gente no podria pagar sus
casas. Esto desestabilizaria a los bancos y llevaria a una crisis fi-
nanciera en medio de altas tasas de inflacién y devaluacion.

La principal critica que hacen los opositores al délar es que
El Salvador carece del instrumento de la politica monetaria. Los
partidarios del gasto ptuiblico, el déficit fiscal y el endeudamiento
ven en el délar un corsé que impide a los politicos despilfarrar
los recursos de los ciudadanos. Precisamente que no se pueda
recurrir a la devaluacion para financiar estas politicas es la prin-
cipal ventaja del délar.
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En este sentido hay autores que piensan que el délar estaria
actuando como un «proxy» del patrén oro clasico.!® Sin embar-
go, esto no elimina todos los desarreglos monetarios que esta
cometiendo la Fed que manipula constantemente el valor del
délar. La principal ventaja que tenia el oro y de la que carece el
délar era que impedia a los politicos manipular el valor del dine-
ro. Segin Ludwig von Mises (1953):

Gold is not an ideal basis for a monetary system... like all human
creations, the gold standard is not free from shortcomings; but
in the existing circumstances there is no other way of emanci-
pating the monetary system from the charging influences of
party politics and government interference... The excellence of
the gold standard is to be seen in the fact that it renders the
determination of the monetary unit’s purchasing power inde-
pendent of the policies of governments and political parties.
Furthermore, it prevents rulers from eluding the financial and
budgetary prerogatives of the representative assemblies.

4. La caja de convertibilidad en Argentina

Argentina sufri6é durante el gobierno de Raul Ricardo Alfonsin
las consecuencias de la hiperinflacién. En los afios 1989 y 1990 la
pérdida de poder adquisitivo de la moneda argentina amenazaba
su sistema financiero (Gréfico 7).

Ante esta situacion se decidi6é adoptar en 1991, siendo el mi-
nistro de economia Domingo Cavallo, el sistema conocido como
caja de convertibilidad que establecia un tipo de cambio fijo en-
tre el peso y el délar en la relacién de un délar por cada peso.
Esta medida frené la hiperinflacion rapidamente. El sistema de
convertibilidad duré hasta el afio 2001 en el que el gobierno de
entonces, ante una crisis financiera sin precedentes, decidié aban-
donar la convertibilidad y devaluar el peso argentino al mismo
tiempo que entraba en un proceso de default de su deuda.

18 Esta idea ha sido desarrollada brillantemente por el profesor Huerta de Soto en
relacién al euro en los paises periféricos de Europa y esta plasmada en su articulo:
En defensa del euro: un enfoque austriaco.
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GRAFICO 7
TASA DE INFLACION ARGENTINA
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e Federico Carril Argentina: la vuelta a la democracia y

Muchos autores, entre ellos el Premio Nobel de economia Paul
Krugman, han criticado la convertibilidad por suponer un freno
a la emisién de moneda y celebraron la decisiéon de devaluar su
divisa para salir de la crisis.

La convertibilidad, empero, fue una buena medida de politi-
ca monetaria ya que fren¢ la inflacién galopante que sufria el pais.
No obstante, el sistema fracasé debido a dos motivos: a) Se entrd
en la convertibilidad con un peso sobrevaluado?® lo que provo-
c6 un aumento del déficit comercial (se importaba mas de lo que
se exportaba) y b) las politicas de crecimiento del gasto ptublico
y del déficit fiscal de los afios noventa eran incompatibles con un
tipo de cambio fijo a largo plazo.

El aumento del gasto publico?! que tuvo lugar durante el go-
bierno de Carlos Menem solo se podia financiar de dos formas,
mediante el incremento de los impuestos o mediante el endeuda-
miento publico, ya que no se podia recurrir a la inflacién emitien-
do moneda. Como indica Roberto Cachanosky (2011):

19 http:/ /ydormimostranquilos.blogspot.com/2012/11/argentina-la-vuelta-la-
democracia-y-la.html

20 Antes de la convertibilidad para adquirir un délar se necesitaban 10 billones
de pesos y en el afio 1991 se impuso la paridad.

21 El gasto publico aumentd un 90,7% entre 1991 y 2001. El stock de deuda exter-
na sobre el ingreso nacional aumenté de 35,6% en el 1991 a 56,9% en el 2001.
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Como el Banco Central no podia emitir moneda para financiar
el gasto por la ley de convertibilidad, el endeudamiento comen-
z06 a crecer velozmente. De esta forma el Estado tomaba crédito
en ddlares en el exterior, los colocaba en las reservas del Central
y contra esas reservas emitia pesos. O si se prefiere, el gobierno
tomaba deuda, le vendia los ddlares al Central y este le entrega-
ba pesos que estaban respaldados por las reservas que le entre-
gaba el tesoro. Al utilizar este mecanismo de financiamiento del
déficit también crecia el gasto y aumentaba el déficit porque al
aumentar el stock de deuda, automaticamente crecia el gasto pu-
blico por mayores intereses a pagar y, por lo tanto, el déficit se
agrandaba. Esa fiesta podia seguir mientras el ahorrista japonés,
aleman, italiano, americano, etc., nos financiara con sus ahorros
el aumento del gasto publico. Cuando se acab6 el crédito estall6
el sistema porque no habia forma de financiar al tesoro. Pero nue-
vamente, la convertibilidad, como regla monetaria, no fue la cul-
pable del endeudamiento creciente, sino que fue el constante in-
cremento del gasto publico.

La convertibilidad fue solamente una regla monetaria que re-
queria de una fuerte disciplina fiscal que nunca tuvo Argentina.
Aunque se suele pensar que el gobierno de Menem de los afios
noventa fue liberal un anélisis detallado de su gestion nos lo des-
miente. Para empezar, a pesar de que se privatizaron muchas em-
presas publicas deficitarias lo cierto es que se hizo de forma erré-
nea ya que en la gran mayoria de los casos no se liberalizaron los
sectores si no que se establecieron monopolios privados. Por otro
lado, la apertura comercial que se dio en su gobierno fue muy li-
mitada y consisti6é en una reduccion de tasas orientada al Merco-
sur no en una verdadera apertura mundial y ademads se aument6
el gasto publico y la deuda gubernamental. Justo todo lo contra-
rio de lo que propugnan los liberales.

Los Gréficos 8 y 9 muestran la evolucién del gasto ptblico y
la deuda durante aquellos afios.

El efecto tequila de 1995, la crisis asidtica de 1997, la crisis rusa
de 1998 y la devaluacion de Brasil de 1999 representaron cuatro
duros golpes para la economia argentina, que empez6 a tamba-
lear desde el tercer trimestre de 1998. La subida de tipos de inte-
rés a pagar por los elevados niveles de deuda publica hizo que en
el afio 2001 la situacién colapsara.
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GRAFICO 8
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GRAFICO 9
DEUDA EXTERNA PUBLICA EN ARGENTINA COMO % DEL PIB
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Las consecuencias son conocidas: renuncia del presidente
Fernando de la Rta que debié abandonar la Casa Rosada en un
helicéptero, tres presidencias episdédicas (Ramoén Puerta, Adolfo
Rodriguez Sad y Eduardo Camano), declaracién del default, con-
fiscacion de los ahorros en délares mediante el corralito, miles

22 El articulo fue escrito por el economista Ian Vasquez en ElCato.org. http://
www.elcato.org/se-le-esta-acabando-la-suerte-argentina.

2 http:/ /yaesta.blogspot.com/2011/03/legitimidad-del-gasto-la-recaudacion-y.
html.
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de amparos judiciales presentados y descrédito generalizado de
la clase politica.

Tras establecer un corralito en el afio 2001 y abandonar la con-
vertibilidad se devalué la divisa y hubo un crecimiento econémi-
co importante. Esto ha hecho que muchos autores keynesianos y
monetaristas defiendan esta politica. Sin embargo, hay que es-
tablecer algunas matizaciones importantes. En primer lugar, el
corralito solo pone de manifiesto que un sistema de reserva frac-
cionaria no puede funcionar sin prestamista de tiltima instancia
en caso de profunda crisis de confianza como ha puesto de mani-
fiesto el profesor Huerta de Soto. En segundo lugar, el PIB per
capita se redujo mas de un 10% y el crecimiento se produjo gra-
cias a que el precio de las materias primas que exporta el pais em-
pezd a crecer en los mercados internacionales.

Ademas, la situacion actual de Argentina es preocupante, con
una tasa de inflacién muy elevada, falta de reformas estructura-
les, restricciones a la importacién, etc.

La alternativa a la devaluacion habria sido la dolarizaciéon de
la economia como propusieron autores de la talla de Carlos Ro-
driguez Braun (2001). Esto habria evitado la actual crisis inflacio-
naria que vive el pais.

1AY
CONCLUSIONES

Aunque estos paises tienen que hacer fuertes reformas estructu-
rales para llegar al nivel de las grandes potencias lo cierto es que
la adopcion del délar fue un cambio positivo ya que ha permi-
tido una mayor estabilidad monetaria conteniendo las tasas de
inflacién e impulsando el crecimiento econémico. La ausencia
de politica monetaria por parte del banco central lejos de supo-
ner un problema ha generado confianza inversora. Hemos visto
cémo los bancos centrales son los grandes causantes de la inesta-
bilidad econémica que padecemos y coémo un sistema de libertad
monetaria como el de Panama es el mas idéneo (es decir, no se
trata de buscar la dolarizacién per se, sino libertad para que cada
agente econémico pueda utilizar la moneda que desee). También
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hemos visto de qué forma el establecimiento de un tipo de cambio
fijo o caja de convertibilidad para frenar la inflacién es un paso
en la buena direcciéon pero que requiere de un firme compromi-
so con la disciplina fiscal.

En definitiva, hemos observado los beneficios de una mone-
da menos volatil. Este conocimiento tedrico y practico debe ser-
virnos para impulsar un cambio internacional en el sistema finan-
ciero que evite las crisis recurrentes que sufren nuestras economias.
Solo el establecimiento de un sistema de banca libre con un coefi-
ciente de caja del 100% y la vuelta al patrén oro como requisito
previo para la libertad monetaria evitara los ciclos econémicos de
auge y recesion.
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